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RESUMO

MULLER, Aderbal Nicolas. Fluxo de caixa descontado, lucros capitalizados e lucros
excedentes: o desempenho dos modelos de avaliacao de empresas. 2003. 271f. Tese
(Doutorado em Engenharia de Produgéao) — Programa de Pos-Graduagao em Engenharia
de Producao, UFSC, Floriandpolis, 2003.

O presente trabalho tem por objetivo identificar e discutir os principais aspectos
relacionados a avaliacdo de empresas, apos realizacdo de pesquisa de campo
para coleta de dados e devida tabulagao estatistica, através da comparacdo do
desempenho dos modelos de fluxo de caixa, de lucros excedentes e de
capitalizacdo de lucros. Estudado em ambiente académico, o trabalho apresenta
uma discussao para a utilizacdo complementar de modelos proprios de avaliacao
do valor de uma empresa, comparando-o com seu valor de mercado. Apds o
levantamento bibliografico, e tendo sido criticados os modelos que mais aparecem
na literatura, procurou-se identificar os elementos e modelos que podem ser
considerados nos processos de avaliacado de empresas, bem como os resultados
alternativos trazidos por esses modelos e como eles operam em relacdo aos
utilizados pelos analistas de mercado. Percebe-se desvantagens e limitagdes em
todos os modelos comparados, e conclui-se que a utilizagdo de dois ou mais
modelos em uma unica avaliagcdo, permite a complementacdo das informacdes,
trazendo maior acuracia ao processo. Nenhum dos modelos apresentou-se como o
melhor em todos os setores estudados, o que se traduz como confirmacao dos
resultados esperados pela tese.

Palavras-chave: avaliacao; capitalizacao de lucros; lucros excedentes; valor.



ABSTRACT

MULLER, Aderbal Nicolas. Discounted cash flow, earnings capitalization and excess
earnings: the performance of valuation models. 2003. 271f. Tese (Doutorado em
Engenharia de Produgéo) — Programa de Pds-Graduacao em Engenharia de Produgéao,
UFSC, Floriandpolis.

The present work is meant to identify and discuss the main aspects related to valuation
of companies, following a field research to collect data and proper statistics tabulation
through a comparison of the performance of cash flow, exceeding earnings and
earnings capitalization models. Made in an academic environment, it presents a
discussion aiming for a complementary use of specific valuation models for calculating
the value of a company, comparing it to its market value. Following a bibliografical
research and criticism of common models in books, the author tried to identify some
components and models which can be relevant in company valuation processes, as
well as the possible results brougth forth by these models and how it works compared
to models used by market analysts. Desadvantages and limitations are noticed in all
the compared models. It is concluded that two or more models in a single valuation
allows the entirely information bringing more care to the process. None of the models
have been presented as the best of all the studied sectors what is interpreted as the
thesis results confirmation.

Key-words: valuation; earnings capitalization; excess earnings; value.
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1 CONTEXTUALIZACAO E FOCO DA PESQUISA

1.1 Problematica

Um dos grandes objetivos das empresas é, sem duvida, maximizar a
riqueza de seus proprietarios, dado o sistema econdémico capitalista em que se
encontram. Essa riqueza pode ser representada pelos valores que as firmas
alcangcam, no momento em que existem interessados em possuir ou participar de seu
capital social como sdécios ou acionistas. Muitos desses valores sdo apresentados
pela Contabilidade, através das demonstracdes financeiras ou contabeis. Tais valores
representam a riqueza das empresas (ativos) e suas obrigacdes (passivos), cuja
diferenga é a riqueza liquida (patrimdnio liquido). Esses valores, no entanto, formam-
se dentro de uma sistematica propria, decorrente do registro de atos e fatos
administrativos, denominados de fatos contabeis.

A Contabilidade, no entanto, tem apresentado deficiéncias e dificuldades em
reconhecer determinados valores, dada a sua metodologia e especificidade, servindo
como base de avaliacdo, mas nao como método de avaliacao para o mercado.

Schmidt e Santos (2002, p.9) afirmam que "existe, atualmente, uma
preocupacao cada vez maior por parte de estudiosos e investidores do mundo inteiro
sobre a lacuna existente entre o valor econémico da entidade e seu valor contabil".
No contexto de sua obra, Schmidt e Santos apresentam aspectos relevantes dos
ativos intangiveis que interferem no valor das corporacbes quando de suas
aquisicdes e na diferenca que se apresenta com seus valores contabeis.

Lopes de Sa (2002b) explicita uma situacdo corrente de mercado

explicando:

O quanto vale uma participacdo de um sécio no capital de uma empresa
ou o0 quanto esta toda vale para ser negociada, € uma questao que no dia
a dia dos negodcios estda sempre a aparecer. Nessa matéria existem
féormulas especiais, matematicas, as vezes complicadas, buscando
expressar o valor dito negocial. Na realidade tudo se resolve entre quem
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negocia, mas a fixacdo de um ponto de partida, ou seja, de um valor sobre
o qual se vai discutir, deve ser encontrado. Tal valor precisa estar muito
proximo de uma realidade, de uma justica para um acordo entre as partes.
Nas grandes companhias, em geral, a cotagdo de Bolsa de Valores é
sempre um ponto de partida.

O método das partidas dobradas, utilizado pela contabilidade, apesar de
registrar as operagcdes que a empresa realiza e sua riqueza liquida, comparavel
com anos anteriores, nao revela anseios de mercado, tendéncias setoriais ou
valores intangiveis, na forma como sao considerados na compra e venda de papéis
nas bolsas de valores, a que se denomina mercado.

Saurin e Costa Jr. (1997, p.51) concluem que "a avaliagdo é um guia, ou
uma antecipacdo do que poderia ser obtido na venda da empresa ou na sua

liquidacdo", quando da decisdo de venda ou encerramento de uma empresa. E

complementam:

Portanto, a decisdo de se desfazer de uma empresa deve resultar de uma
analise dos varios caminhos e mercados disponiveis e dos valores
provaveis em cada caminho e mercado. Para cada um havera uma
metodologia que melhor antecipe os valores.

Galli (1998, p.46) traduz a importancia de novos estudos e conclui:

A necessidade de aprimorar a avaliagdo monetaria da empresa é de
transcendental importancia pela sua ampla utilidade, pois a movimentagao
de recursos na compra e venda tem se intensificado e, o que é mais
importante, neste segmento de negdcios quando ocorre a transagcéo a
forma de liquidagao tem sido cada vez mais através da entrega de acdes,
sendo o pagamento em dinheiro cada vez menos utilizado.
Sao diversas as variaveis envolvidas e os modelos aplicaveis em um
processo de analise para a determinacéo do valor de uma empresa.
Uma parcela importante pode ser considerada e tem sido denominada de
goodwill, que traduz os aspectos intangiveis, que muitas vezes ndo aparecem na
Contabilidade. Algumas vezes as marcas, patentes ou os projetos tecnoldgicos

aparecem contabilmente, porém por seus valores historicos de custos com registros

ou de gastos desembolsados no projeto, e ndo por seu valor corrente de mercado.
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Wernke (2002, p.22) identificou a dificuldade na mensuragdao dos ativos
intangiveis e explica:

Os ativos intangiveis possuem peculiaridades que dificultam a sua
avaliagdo objetiva, a sua identificacdo e até mesmo a sua definicao
conceitual. Em muitos casos, sdo provenientes de diversas origens e
assumem distintos formatos, contribuindo para prejudicar a utilizacdo das
formas contabeis tradicionais em sua identificacédo e avaliagao.

Esse sintoma de valorizagcao pode ser melhor ilustrado quando observam-se
as cotacdes que certas empresas obtém no mercado de agdes, que funciona como
um medidor de tendéncia do valor. Os precos das a¢cdes demonstram quanto se esta
disposto a pagar pelo direito de participar de certa fragcao do capital de uma empresa,
visando seus retornos potenciais.

Lopes de S& (2002c) conduz um raciocinio terminolégico sobre avaliagcao

e diz:

Doutrinariamente, em Contabilidade, "estimar" ndo equivale a "avaliar".
Um valor estimado deriva-se de uma suposicdo de realidade ou
arbitramento. A avaliacdo é fruto de uma técnica que busca a medida
adequada através de critérios técnicos definidos.

Ha muita diferenga, por exemplo, em estimar o custo de uma mercadoria
e avaliar o mesmo. Admitir que algo possa ter um certo valor é "estimar".
Atribuir um valor que se consegue estabelecer como medida, partindo de
realidades, é "avaliar".”

Diversos fatores influenciam os efeitos de elevacao e queda dos valores
das empresas. Um fator relevante pode ser apontado como sendo a perspectiva de
ganhos futuros em determinado mercado de atuagéo, mesmo porque as fragées do
capital trazem o direito, a seu detentor, de participar de parcela correspondente do
resultado da empresa em determinado periodo. Pode-se entender que as
perspectivas de resultado no mercado onde a empresa atua sao parte dos pontos

determinantes para a atribuicao do valor desse sistema produtivo.

! Discute-se o termo "valor" no item 3.1 deste trabalho.
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Assaf Neto (2003, p.575) afirma:

A definicao do valor de uma empresa é uma tarefa complexa, exigindo
uma coeréncia e rigor conceituais na formulacdo do modelo de calculo.
Existem diversos modelos de avaliacdo, embutindo todos eles certos
pressupostos e niveis variados de subjetividade.
Ele ainda complementa, informando que "nao ha como prescindir de certa
dose de subjetividade na definicao do valor de uma empresa, principalmente por se
tratar de uma metodologia que se baseia em resultados esperados obtidos do

comportamento do mercado".

Lemme (2001, p.118) corrobora com essa visao e explica:

A dificuldade de trazer para a avaliagdo de empresas os modelos tedricos de
avaliagcdo de ativos abre espaco para procedimentos empiricos com elevado
grau de subjetividade, dependentes do acesso a informagdes especificas e
do talento do analista envolvida na avaliagao.

E dentro dessa dtica que se apresenta a necessidade de um estudo
analitico constante e complementar dos modelos de avaliagao de empresas.

Este trabalho apresenta um estudo sobre a analise dos processos de
avaliacao de empresas, a serem cuidadosamente considerados quando da
comparacao dos resultados obtidos nos diversos modelos que sao relacionados
com o valor de mercado dessas empresas. Procura-se contribuir com todos
aqueles que estudam esses processos de avaliagcao de empresas.

As diferencas encontradas refletem ndo somente a adogao de metodologias
diferenciadas e de modelos tedricos, mas também consequéncias de validagao
tedrica e de acOes praticas adotadas pela gestdo ou pelos agentes envolvidos em
processos de reorganizacao societaria ou de alienagdao de empresas.

O problema tratado neste trabalho pode ser condensado nas seguintes
questdes:

. Quais os principais elementos e modelos que podem ser considerados

para a avaliagdo de empresas?

. Na pratica, os modelos tedricos estudados antecipam os resultados?
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1.2 Hipodteses

Como sao diversos os fatores que influenciam o valor final de uma avaliagéo
empresarial e porque deve-se evitar a subjetividade, procurou-se a utilizagao
paramétrica da estatistica na interpretacéo da eficiéncia dos modelos de avaliagao.

Galli (1998, p.135) explica que o preco de uma negociacdo é
estabelecido por um preco certo e definido entre as partes, porém tecnicamente o
valor da empresa é dado por uma distribuicdo probabilistica. Ele complementa

dizendo que:

Para dar maior credibilidade a esta linha de raciocinio seria necessario
levantar os negdcios realizados e averiguar o comportamento do preco da
empresa negociada, apos um periodo de tempo, entre um més e trés ou
quatro anos.

Assim, como cada modelo utiliza determinadas variaveis como fatores que
influenciam o valor da empresa, este estudo interpreta os modelos apresentando a
analise da correlacao dos valores das variaveis utilizadas com o valor da empresa.
Entende-se que um modelo estabelece melhor resultado, quando seus parametros
explicam melhor, através de sua oscilagao, a variagao do valor final da empresa. Um
modelo pode ser melhor, entdo, quando suas variaveis tém maior influéncia e

representa melhor a variagéo de seu resultado final.

Para Levine, Berenson e Stephan (2000, p.537):

a forca de uma relagdo entre duas varidveis em uma populagdo é
geralmente medida pelo coeficiente de correlacédo o, cujos valores
abrangem desde —1 para a correlacdo negativa perfeita até +1 para a

correlacao positiva perfeita.
Kassai et al (2000, p.109) explicam que "a correlacdo mede o grau de
relacionamento entre duas variaveis ou conjuntos, ou seja, indica a maneira como
elas se movem em conjunto”. Através da analise do coeficiente de correlagao (r de

Pearson) entre as variaveis utilizadas em cada modelo, pode-se obter conclusdes

sobre o desempenho desses modelos.
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A hipétese testada € a de que modelos alternativos como o modelo de
capitalizacao de lucros e o de lucros excedentes, utilizados de forma coerente com a
teoria validada pela literatura, podem fornecer fontes de analise complementar ao uso
do modelo de fluxo de caixa descontado, muito utilizado pelos analistas no Brasil.

Neste trabalho, andlises estatisticas foram efetuadas, com a utilizacéao
de ferramentas de correlacdo de variaveis, e houve a comparacdo entre os
modelos estudados.

As questbes a serem pesquisadas indicam que modelos como o dos
lucros excedentes ou o dos lucros capitalizados, podem apresentar resultados
mais consistentes, estatisticamente, do que modelos como o fluxo de caixa
descontado. Assim, parametrizou-se como valor final o resultado dos leildes de
privatizacdo e analisou-se o comportamento das variaveis utilizadas nos modelos
estudados, estimando-se o valor da privatizacao, identificando e estabelecendo a
proximidade percentual da resposta em cada modelo de avaliagéo.

Pode-se assim, atingir os objetivos deste trabalho. Comparando-se os
modelos de fluxo de caixa, de lucros excedentes e de capitalizacdo de lucros,
pode-se discutir os fatores de influéncia na avaliacdo de empresas, atingindo o
objetivo geral.

Revisando a literatura, identifica-se os conceitos existentes, atingindo o
primeiro objetivo especifico. Com o célculo da correlagcdo entre as variaveis de
cada modelo, verifica-se como cada um dos modelos respondem na avaliagcao e,
através da analise de séries temporais, oferece-se uma proposta de estimativa de
valores para as variaveis, cumprindo-se os demais objetivos especificos.

Deve-se, portanto, estudar as hipéteses de correlagdo entre as variaveis
utilizadas nos modelos na forma estatistica.

As hipoteses testadas para examinar a existéncia de uma relacéo linear
entre duas variaveis envolvem o coeficiente de correlagdo da amostra r. Testar a
existéncia de uma relacao linear entre duas variaveis € o mesmo que determinar

se existe correlagao significativa entre elas.
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Por hipotese, tem-se que o coeficiente de correlagédo da populacédo p €
igual a 0. Portanto, as hipdteses nula e alternativa sao:

Ho: o= 0 (ndo existe correlagao)

Hi: p =0 (existe correlacao)

A estatistica de teste para determinar a existéncia de uma correlagédo

significativa é dada por:
=P napraticatem-set=———
/l—r2 1-r2
n—2 n-2

onde: t = estatistica t que segue uma distribuicdo "t" de Student

r = coeficiente de correlacao

n = tamanho da amostra

A estatistica de teste "t" segue uma distribuicao "t" com n-2 graus de
liberdade. O coeficiente de correlacédo é utilizado para indicar se existe um
relacionamento (correlacéo entre as variaveis). A correlacdo mede a forca ou o
grau de relacionamento entre duas variaveis. O coeficiente de correlacao varia de -
1a+1.

Por hipotese, tem-se que o coeficiente de correlacédo da populagdop é
igual a 0. Significa que se nao ha rejeicdo da hipétese nula (Ho) ao nivel de
significancia definido, no caso 0,05, esta admitindo-se que néo existe correlagao.
Tem-se, assim, um grau de confianca de 95% estabelecido.

Apresentam-se no capitulo 4 as anadlises estatisticas realizadas.

1.3 Justificativa do Trabalho

Para o estudo do problema, procurou-se uma base de dados que
servisse aos propositos iniciais e foi encontrada uma particularidade entre os

processos de alienacéo de empresas, as privatizagoes.
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Com um universo limitado de casos, procurou-se identificar setores com
representatividade na economia e que tivessem empresas que passaram por esse
processo. Assim, foram escolhidos os setores de energia elétrica, de mineragéo e
de telecomunicagdes, por representarem o0s setores com maior volume de
resultados dentro do Plano Nacional de Desestatizacéo.

Este trabalho, no entanto, podera servir a qualquer académico que se
proponha ao estudo dos modelos de avaliacdo de empresas, pela contribuicdo da
revisao bibliografica realizada, pelo estudo das correlagées que foram efetuados e
também pelas proposi¢oes e conclusdes finais.

Nao se deve interpretar que a utilizacdo deste trabalho deva ser
apropriada apenas para os envolvidos em processos de privatizagdo, pois 0s
modelos podem ser aplicados até mesmo em empresas de capital fechado.

Para Martins (2001, p.275), que estudou diversos modelos de avaliagcao
de empresas, "entre 0s modelos apresentados, o fluxo de caixa é tido como aquele
que melhor revela a efetiva capacidade de geracdo de riqueza de determinado
empreendimento”. E também este o indicativo que se tem no mercado e que foi
motivo para a utilizacdo do modelo de fluxo de caixa como base nesta pesquisa.

Para Galli (1998, p.136) a conclusao final é a de que "mais esforco deve
ser feito para abranger maior numero de fatores que influenciam e explicam as
negociagdes realizadas no mundo real".

Leal e Silva (2000, p.5) revelam uma intencdo dos investidores que
corrobora com a analise proposta neste trabalho, informando que "a idéia por tras
de um estratégia de investimento em agdes de valor € comprar ativos que estejam
baratos em relagdo a uma medida de valor, como valor contabil, lucro, fluxo de
caixa ou dividendo".

Perez e Fama (2003) justificam este tipo de trabalho, afirmando:

O crescente numero de fusbes e aquisicbes em uma economia
globalizada, o processo brasileiro de privatizagbes, o grande nimero de
processos judiciais de cisdo, dissolugcdo parcial ou total de sociedades,
além das enormes oscilagdes de pregos das agdes em bolsas de valores
no Brasil e no mundo, principalmente nas a¢des da nova economia, sao
razdes que justificam a elaboragdo de trabalhos académicos sobre
avaliacdo de empresas.
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Este trabalho, entao, justifica-se justamente por levantar alguns entre os
principais modelos utilizados para avaliagdo de empresas, apresentados no
capitulo 2, critica-los comparativamente e por sugerir mudangas no aspecto pratico
da tomada de decisbGes, através da analise da aplicacdo e da comparagcéo dos
modelos estudados.

O trabalho traz, como proposta original, a abordagem dos modelos de
avaliacdo de empresas, através da analise de correlacdo entre as variaveis
utilizadas em cada um dos modelos estudados. Tal andlise permitiu a
comparabilidade entre os modelos de forma enddgena, sendo complementada pela
analise de séries temporais das variaveis, de forma a permitir a verificacdo do
desempenho dos modelos em questao.

Os resultados trazem uma importante contribuicdo académica, espe-
cialmente pela metodologia aplicada e, principalmente, por trazer novas questoes a
serem discutidas no a&mbito da avaliagcdo de empresas. A simplicidade dos modelos
surpreendem em relagdo aos resultados alcangados. Em um julgamento precoce e
empirico ndo se esperaria aproximacoes tao relevantes.

As sugestdes para trabalhos futuros trazem também uma variedade de
suposicoes que podem ser exploradas, complementando a ampla gama de
variacdes de analise que podem ser efetuadas.

Como forma adicional de contribuicdo académica, nesta tese, classificou-se
os modelos de avaliagdo de empresas em grupos, de acordo com a natureza de sua

base tedrica de calculo, com base no trabalho de Fernandez (2001).

1.4 Objetivos

O objetivo geral do trabalho é o de identificar e discutir os principais
aspectos relacionados a avaliacdo de empresas, através da comparagdo dos
modelos de fluxo de caixa, de lucros excedentes e de capitalizacao de lucros.

Como obijetivos especificos, entdo, procura:
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identificar alguns entre os principais modelos de avaliacdo de
empresas, bem como os conceitos que Ihes séo inerentes;

verificar como esses modelos respondem as necessidades envolvidas
nos processos de avaliagao de empresas;

trazer uma proposta preliminar para a resolugéo de conflitos existentes
na determinacdo do valor de uma empresa, para utilizacdo em uma
modalidade qualquer de avaliagdo e com qualquer objetivo, sem a

pretensao de criacdo de um modelo genérico.

1.5 Metodologia

Em funcdo dos aspectos cientificos, a metodologia aplicada é a

observacional-comparativa. O passo inicial deste trabalho cientifico foi a pesquisa

bibliografica. Foram realizados levantamentos bibliograficos e citadas as devidas

referéncias.

Para a abordagem pratica, o fluxo logico do trabalho obedeceu a seguinte

sequéncia:

1)

2)

3)

4)

5)

selecionar empresas em ramos de atividade que passaram pelo
processo de privatizacao no Brasil;

dentro de cada setor, determinar os valores das variaveis de cada
empresa para cada modelo nos periodos a serem analisados;
organizacéo das variaveis do estudo em tabelas;

realizar estatisticas descritivas das variaveis definidas para o estudo,
as quais: valor maximo, valor minimo, amplitude, média e desvio-
padrao;

fazer analise de correlagéao utilizando matriz de correlacao e graficos
de dispersao;

promover testes de hipdteses para verificar existéncia de correlacao

entre as variaveis;
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7) comparar as diferencas encontradas para os diferentes modelos para
cada empresa e interpreta-las;

8) realizar analise de séries temporais, complementando o trabalho,
apresentando-a através de tabelas de variaveis e periodos correspon-
dentes e dos modelos, para a estimativa do valor da empresa.

Trata-se, portanto, de um analise multi-casos, onde sédo estudados os

modelos de forma aplicada, especialmente em empresas privatizadas.

Considerou-se como valor de capitalizagcdo (valor de mercado da
empresa) o produto da multiplicacdo da quantidade de acdes pelo valor final da
acao em cada periodo para cada empresa.

Assim, o trabalho estruturou-se apos a devida observacéo do estado da
arte. A descricao e a critica dos modelos permitiu a compreensao do universo de
modelos existentes. Optou-se pela utilizagdo do modelo de fluxo de caixa descontado,
dentro os analisados. Adicionalmente, identificou-se dois outros modelos, o de lucros
capitalizados e o de lucros excedentes, para comparacao.

Para a analise comparativa do desempenho dos modelos, identificou-se a
formula de cada um e as variaveis utilizadas. Com as variaveis em destaque
comparou-se, estatisticamente, através de correlagcdo, o comportamento das
variaveis com a variacao do valor da empresa em cada modelo.

O coeficiente de correlagcdo demonstrou a significancia entre as variaveis
e o valor da empresa. Assim, foi possivel verificar o comportamento das variaveis
em cada modelo e realizar o julgamento de cada um. Como complemento
informacional, a analise temporal das séries de dados permitiu a estimativa do
valor de cada variavel utilizada em cada modelo, para o periodo em que foram
privatizadas as empresas em estudo. O item 4.6 apresenta tal analise e os
modelos de previsao utilizados.

Estimadas as variaveis para o periodo da privatizagcdo, calculou-se o

valor estimado de cada empresa e comparou-se com os resultados dos leildes de
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privatizacao, considerado como base de valor. A conclusdo da andlise desses
valores corrobora com o desempenho dos modelos, analisado através da analise
de correlagao, confirmando as hipdteses previstas nesta tese.

Metodologicamente, definidos os objetivos e a linha de raciocinio, o trabalho
foi delimitado e estruturado. Foi possivel, entdo, identificar e discutir os principais
aspectos relacionados a avaliacdo de empresas, comparando-se os modelos.

Foram também atingidos os objetivos especificos, com a revisdo da
literatura, que permitiu a identificacdo dos conceitos atribuidos aos modelos, além
da verificagcao das respostas desses modelos aos processos de avaliagcéo.

Como ineditismo do trabalho, foi realizada a demonstracdo de uma
proposta para a abordagem quantitativa da analise do comportamento das
variaveis envolvidas na determinag¢ao do valor de uma empresa.

Este trabalho, entéo, contribui com a apresentacdo da analise estatistica do
comportamento das variaveis nos modelos estudados, representando um esforgco
adicional na explicacao dos resultados apresentados pelos fatores que influenciam as
negociacées no mundo real e complementa a tese de Galli (1998), traduzindo uma

abordagem nova a andlise dos modelos de avaliagao de empresas.

1.6 Estrutura

O trabalho foi dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
problematica, as hipoteses e a justificativa, os objetivos, a metodologia deste estudo,
bem como sua estrutura e delimitagéo.

O segundo capitulo, denominado de Estado da arte, apresenta uma sintese
da revisao da literatura, bem como os modelos estudados, estruturados em forma
propria de classificacdo em classes, devidamente identificadas. Os modelos sé&o
exemplificados no uso de suas férmulas e criticados em sua esséncia.

No terceiro capitulo apresentam-se a pesquisa realizada, consideracdes

tedricas sobre os modelos utilizados na analise estatistica e a analise de séries
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temporais. H4 também um espaco para a apresentacdo conceitual do termo
"valor", parte do objeto principal de estudo da tese.

No quarto capitulo apresenta-se o ambiente das privatizagdes com seus
resultados sintetizados. A comparacédo do desempenho dos modelos € realizada
com a descricdo das variaveis e com a aplicagdo dos modelos, complementada
pela analise de séries temporais.

Finalmente, o capitulo cinco traz a concluséo e as sugestdes para estudos
futuros, trazendo contribuicdo ao conhecimento do autor e dos leitores da tese.

As conclusdes extraidas das andlises estatisticas certamente servirao
como base para novos estudos e contribuirdo com os analistas e estudiosos de
avaliacdo de empresas, pelas analises das correlacdes que foram efetuadas e pelo
estudo de séries temporais realizados, tendo como paréametros as variaveis de

empresas dos ramos de energia elétrica, de mineragcao e de telecomunicagoes.

1.7 Delimitacao

A intencdo de comparar resultados de célculos de valores de empresas com
seu valor de mercado é propria para o ambiente académico, no entanto alguns
motivos alteram os valores das ag¢des dentro do mercado e néo servem de parametro
para uma analise conceitual acurada. Entre tais motivos estédo a liquidez da agao no
mercado, as agoes passadas, ocorridas em relagao a certas empresas ou setores de
atividade, a confianga dos analistas no gerenciamento das organizagdes analisadas, o
nivel de transparéncia das empresas contidas nas carteiras de investimento, a
especulacao financeira realizada por diversos agentes institucionais, entre outros.

Assim, a taxa de desconto utilizada pelos analistas pode ser identificada
como um ajuste arbitrador para os fatores acima.

Ha que se considerar que as contingéncias mercadolégicas também se
fazem presentes e afetam, sumariamente, o nivel de confianga e, conseqlientemente,

as taxas utilizadas pelos analistas de carteiras de investimentos.
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Assim, com o proposito firme de validacdo académica, eximiu-se da
preocupagdo com as caracteristicas especificas de cada modalidade de
reestruturacdo societaria e de aquisicAo empresarial, utilizando-se do rigor
conceitual e do apoio de citagdes referenciadas de autores reconhecidos e de
textos com abordagens préprias sobre a matéria, sem a presuncdo do
esgotamento do assunto.

Ha delimitacdo das variaveis utilizadas, face a escolha dos modelos de
avaliacédo de empresas estudados, o que promove uma restricdo a este estudo.

Perez e Fama (2003) no entanto, afirmam:

Diferentes avaliadores, analistas ou interessados no negdcio, utilizando as
mesmas metodologias, podem chegar a diferentes valores de avaliacado
para uma mesma empresa, pois partem de premissas, objetivos e
perspectivas diferentes.

Também houve especificidade na escolha do modelo simplificado de
fluxo de caixa livre, entre os diversos modelos de fluxo de caixa existentes, por sua
facilidade de aplicagcao. Um estudo detalhado da composi¢ao do fluxo de caixa das
empresas estudadas, bem como sua projecdo para periodos subsequentes,
inviabilizaria esta pesquisa, dada a sua complexidade e dificuldade para a
obtencdo de dados essenciais.

O objeto de estudo deste trabalho caracterizou-se pela utilizacao de
variaveis de algumas empresas de setores que participaram dos processos de
privatizagao no Brasil. Foram analisados os dados de empresas dos setores de
energia elétrica, de mineracéo e de telecomunicac¢des. A escolha das empresas
em cada setor deu-se pelo volume de resultados obtido quando da privatizagao.

Apesar da aplicacao dos modelos ter sido realizada especificamente em
empresas privatizadas, com o objetivo de encontrar os elementos e modelos que
podem ser considerados para a avaliagdo de empresas, é possivel a sua aplicacao

em empresas que nao possuam acdes em mercado aberto, considerando-se

algumas adaptacoes.
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Finalmente, como delimitacdo temporal, o periodo analisado refere-se ao
periodo apés o Plano Real que, apesar de ndo muito longo, foi considerado
significativo, principalmente dentro do processo de privatizacado, e especialmente
porque a apresentacao das variaveis foi dada de forma trimestral, em cada um dos

anos, permitindo o volume necessario ao calculo das correlagoes.
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2 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

As publica¢des de artigos, livros, teses e outras produgdes trazem uma série
bibliografica nao muito extensa sobre a matéria no Brasil. Percebe-se que o objeto
"avaliacdo" é ainda pouco discutido nos ambientes académicos de graduacéo, os
quais limitam-se a apresentacdo de alguns poucos modelos tradicionais, como o da
avaliacdo patrimonial contabil, o do fluxo de caixa, o do valor presente e outros
modelos conhecidos, como o EVA® (Economic Value Added), o baseado na relagéo
preco/lucro por agao (P/L) ou o dos multiplos de faturamento.

Martins (2001) apresenta, sinteticamente, diversos modelos de avaliagcao
de empresas, entre os quais destacam-se:

- modelo de avaliagao patrimonial contabil;

- modelo de avaliagao patrimonial pelo mercado;

- modelo do valor presente dos dividendos;

- modelo baseado no P/L de a¢des similares;

- modelo de capitalizacéo dos lucros;

- modelo dos multiplos de faturamento;

- modelo dos multiplos de fluxo de caixa;

- modelo baseado no EVA®.

Copeland, Koller e Murrin (2002) abordam a avaliagdo baseada, basi-
camente, no modelo do fluxo de caixa, sem deixar espago para outras conceituacoes
ou modelos.

Damodaran (2002) defendeu a idéia de que "o valor de um ativo decorre
de sua capacidade de geracao de fluxos de caixa". O capitulo 4 de sua obra (O
caixa é o0 que interessa: estimativa do fluxo de caixa) assemelha-se com a
abordagem de Copeland, Koller e Murrin, citada acima. Em outro capitulo, o
capitulo 8, no entanto, trata do que denomina de avaliacéo relativa, definindo-a

comparativamente:
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Na avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, o objetivo & encontrar o
valor dos ativos tendo em vista suas caracteristicas de fluxo de caixa,
crescimento e risco. Na avaliacdo relativa, o objetivo é avaliar os ativos
com base na precificacdo de outros ativos semelhantes no mercado.

Damodaran é muito prudente ao apontar dificuldades e cuidados que se
devem ter ao utilizar um modelo de avaliagao relativa como base, e alerta: "embora
os multiplos sejam intuitivos e de uso simples, também é facil usa-los de forma
errada". E complementa com uma expressao, direcionando o tema para a
utilizacdo de empresas de um mesmo setor, que podem apresentar diferencas de
risco, potencial de crescimento e fluxos de caixa, mencionando que "a questao de
como controlar essas diferencas ao comparar os multiplos de diversas empresas
passa a ser crucial". Entende-se aqui a validagao dos demais modelos, apesar de
criticaveis do ponto de vista dos ajustes contabeis.

Por sua experiéncia, Damodaran ndo ousa descartar outros modelos,
com valores e multiplos padronizados, e ainda assume que "o pre¢co de uma agao
é funcao tanto do valor do patriménio da empresa quanto do numero de agdes em
circulagao", o que corrobora com a idéia deste trabalho.

O intuito é o de utilizar, além dos modelos de fluxo de caixa, outros
modelos, baseados nos lucros excedentes e capitalizados. Assim, a referéncia
volta a ser Damodaran, ainda nessa ultima obra, ao afirmar que "uma das formas
mais intuitivas de considerar o valor de qualquer ativo € como multiplo dos lucros
que gera".

Lemme (2001, p.123) aponta:

Os métodos de avaliagdo, em vez de concorrentes, talvez sejam
complementares, cabendo ao analista ou pesquisador juntar as diferentes
abordagens de alguma forma razoavel, de maneira a reunir 0 maximo
possivel de informacgéao para a tomada de deciséao.
Desse modo, identificam-se, principalmente na literatura estrangeira, os
modelos de avaliagdo de empresas, com suas formulas, bases tedricas e exemplos

de aplicacdo. Sao os modelos, muitas vezes, identificados como métodos, referindo-

se a metodologia de sua aplicagéo.
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Percebe-se que cada modelo adota um parametro inicial, a base
fundamental para seu calculo, além de taxas e formulas especificas. Nesse sentido,
agregaram-se os modelos em conformidade com a base utilizada para sua
fundamentacdo. Assim surgiram grupos que agregam modelos com afinidade
baseada em sua estrutura basica.

A razdo desse agrupamento, como contribuicao cientifica, deve-se a
importancia do entendimento de que existe um ponto especifico, identificavel, em
cada modelo, que o torna comum a varios outros modelos, 0 que pode justificar,
muitas vezes, a proximidade de valores encontrados em uma avaliagao, ou auxiliar
na solugdo de duvidas no resultado obtido quando do uso de modelos de uma
mesma base ou de bases aparentemente diferentes.

Os modelos para avaliacao de empresas podem ser classificados, entao,
em cinco grandes grupos, além do grupo de opcdes, que trata de opcdes de
investimento, analise de projetos e alternativas de investimento. Os seis grandes
grupos sao:

- Modelos baseados no balango patrimonial;

- Modelos baseados na demonstracao do resultado;

- Modelos de fluxo de caixa descontado;

- Modelos baseados no goodwill (modelos mistos);

- Modelos de opgdes e

- Modelos de criagao de valor.

A identificacdo dos modelos dentro de seu grupo é realizada de forma
qualitativa, tendo como item utilizado para segregacao a relagcdo com o principal
elemento identificado em cada modelo, entre seus diversos parametros. Nao ha
relacdo precipua nessa formatacédo com a utilizada por Martins (2001).

Entre os modelos baseados no balango patrimonial, encontram-se o do
valor contabil, o do valor contabil ajustado, o do valor de liquidacdo e o do valor

substancial.
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Para os modelos baseados na demonstracao do resultado, encontram-se o
PER (price eamings ratio) ou valor dos lucros, o do valor dos dividendos, o de
multiplos de vendas (receitas), e o P/EBITDA (price divided by earnings before
interests, taxes, depreciation and amortization), entre outros modelos de multiplos.

Entre os modelos baseados no goodwill, encontram-se o modelo classico,
o modelo simplificado da Uni&o Européia (ou abbreviated goodwill income method),
e o dos peritos contabeis europeus (UEC method), por exemplo, ou ainda o modelo
indireto (indirect method), o de compra de lucros anuais e 0 modelo da taxa de
risco relativo e de risco livre.

Os modelos de fluxo de caixa agregam o do fluxo de caixa livre, o de
dividendos, o equity cash flow e o capital cash flow, entre os principais, 0s quais
utilizam conceitos de balango patrimonial contabil e de balangco patrimonial
econdmico.

Os modelos de criagéo de valor, no entanto, sao representados pelo EVA® e
seus derivados, que consideram lucro econbémico e valor de caixa adicionado,
principalmente, sendo o0 EVA® o modelo aceito e citado entre os autores.

O quadro 1 apresenta os modelos de avaliagdo de empresas, separados

por categoria.

2.1 Modelos Baseados no Balanco Patrimonial

Esses modelos propdem-se a determinar o valor de uma empresa pela
estimativa do valor de seus ativos.

Sao métodos que consideram que o valor de uma empresa esta,
basicamente, em seu balango patrimonial. Eles determinam o valor de um ponto de
vista estatico, que, entretanto, ndo contempla a possivel evolugdo da empresa no

futuro, com o conceito de valor do dinheiro no tempo.
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Esses modelos nao consideram outros fatores que afetam o valor de uma
empresa, como o posicionamento no mercado de atuacdo, 0s recursos humanos,
0S problemas organizacionais, contratuais e outros, que nao aparecem nas
demonstrag¢des contabeis.

Em geral, os modelos baseados no balango patrimonial apresentam
valores para as empresas que nao guardam relacdo com seu valor de mercado e
os autores que abordam a matéria sdo constantes nesse pensamento, até mesmo

por sua obviedade e facil observagcéo empirica.

QUADRO 1 - MODELOS DE AVALIAGAO DE EMPRESAS POR CATEGORIA

BASEADOS NO BASEADOS N:A BASEADOS NO FLUXO DE CAIXA MODELO~S
BALANGCO DEMONSTRACAO GOODWILL DESCONTADO DE CRIACAO

PATRIMONIAL DO RESULTADO DE VALOR

Valor contabil Valor dos lucros Modelo classico de Fluxo de caixa livre EVA®
(Price Earnings Ratio) goodwill
Valor contabil Valor dos dividendos Modelo simplificado da  Fluxo de dividendos  Outros modelos
ajustado Unido Européia de criagdo de
valor

Valor de liquidagao Multiplos de vendas Modelo dos peritos Equity cash flow

contabeis europeus
(UEC Method)
Valor substancial Outros modelos de Método indireto Capital cash flow
multiplos
Compra de lucros
anuais
Taxa de risco relativo e
de risco livre

FONTE: Adaptado de Fernandez (2001)

2.1.1 Modelo do valor contabil

O modelo do valor contabil considera como valor contabil de uma empresa,
de forma liquida, o valor do patriménio liquido, apresentado no balanco patrimonial,
com contas como as de capital social, reservas e lucros ou prejuizos acumulados.

O valor do patrimdnio liquido é dado pela equacgao patrimonial e aparece
pela diferenca matematica entre o valor total dos ativos e o valor total das

obrigacdes da empresa com terceiros.
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Uma grande critica feita a contabilidade empresarial recai sobre a adocao
de critérios contabeis, que divergem dos critérios de valor de mercado, uma vez
que a contabilidade registra as operagdes através de valores originais, baseados
nos custos de aquisicao ou de formagao de um ativo ou para o valor de um passivo
e 0 mercado possui outros critérios.

Assaf Neto (2003, p.577) cita:

O custo histérico possui diversas limitagdes como conceito a ser aplicado
na avaliagdo patrimonial e sua aceitacdo ampla ocorre de preferéncia no
ambito da contabilidade tradicional (principio contabil aceito), dada sua
relagdo bastante proxima com a receita realizada na operagdo do
resultado contabil.
Uma importante restricdo ao método decorre de a avaliagdo ser baseada
em valores passados (ocorridos), e nao em expectativas futuras de
resultados.
Isso resulta na diferenga entre o valor contabil e o valor de mercado da
empresa que, geralmente, nao coincidem, pela subjetividade de ado¢ao de critérios

no processo de analise e de seus objetivos.

2.1.2 Modelo do valor contabil ajustado

O modelo do valor contabil ajustado procura corrigir a deficiéncia
mencionada no método do valor contabil, atualizando os valores dos ativos e
passivos, registrados na contabilidade, ao valor de mercado.

Martins (2001, p.90) explica a deficiéncia:

Pelo exposto, verificamos o surgimento do custo corrente, cujo objetivo
bésico consiste em reconhecer e evidenciar os efeitos da variagdo
especifica dos recursos manuseados pela empresa. Embora ele possa
atenuar alguns impactos da variacdo geral de precos da economia, essa
finalidade extrapola sua competéncia.

Quando se atualizam os valores de ativos e passivos (obrigagbes com
terceiros), encontra-se o valor do patriménio liquido atualizado, por uma consequéncia

matematica.
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2.1.3 Valor de liquidagao

O valor de liquidacao representa o valor da empresa se essa fosse
liquidada, encerrando suas atividades, com a venda de todos os seus ativos e 0
pagamento de todas as suas obrigacdes. O resultado final seria ajustado pelas
despesas de liquidagdao e encerramento, como pagamentos a empregados,
encargos tributarios e outras despesas decorrentes do encerramento.

Esse modelo, no entanto, é limitado a essa situacado especifica, nao
sendo eficaz para determinar uma situagdo de continuidade, quando a empresa é
vendida posteriormente.

Assaf Neto (2003, p.577) explica:

O valor de realizagdo de mercado determina o valor possivel dos ativos da
empresa de serem realizados individualmente em condicbes normais de
transagdes dentro de um mercado organizado, ou seja, 0 prego razoavel
que se pode obter na alienagédo de cada um deles. Além das dificuldades
naturais de avaliacdo, esse método ndo leva em consideragcéo a possivel
sinergia dos ativos, fixando-se no valor pecuniario de sua realizagao.

Entretanto, ele pode representar o valor minimo de uma empresa,

assumindo-se que essa teria um valor maior se continuasse suas atividades.

2.1.4 Modelo do valor substancial

O modelo do valor substancial representa o calculo do valor do investimento
que deveria ser feito para constituir uma empresa em idénticas condicées as da
empresa que esta sendo avaliada.
Ha trés tipos de valor substancial que sao normalmente definidos:
« valor substancial bruto, que corresponde ao valor dos ativos avaliados
a precos de mercado;

» valor substancial liquido ou valor de ativos liquidos ajustado, onde
diminuem-se os valores das obrigacdes; e

« valor substancial bruto reduzido, que é o valor substancial bruto

diminuido do valor das obriga¢des contraidas a custo zero.
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Falcini (1995, p.20) explica:

Esse valor corresponde aos fundos que seriam necessarios para a
aquisicao, dentro de condi¢cdes normais, de todos os bens possuidos pela
empresa, idénticos aos existentes.

Na verdade, esse valor € mais um componente de diferentes formas de
avaliagdo, como o valor matematico intrinseco, o valor para cobertura de
seguro, o valor de utilizagao e o valor venal, sendo pois uma estimativa de
base secundaria.

Neiva (1999, p.50), no entanto, critica e diz: "ressalte-se que se torna
quase impossivel criar uma empresa em idénticas condigcdes de funcionamento
aquela que se pretende adquirir".

A especificidade desse modelo demonstra seu objetivo de comparacgao

do valor necessario para um novo investimento com igual estrutura a da empresa

analisada, que representa o valor dessa empresa. As criticas sdo contundentes.

2.2 Modelos Baseados na Demonstracao do Resultado

Esses modelos sao baseados na demonstracéo do resultado do exercicio
das empresas, também conhecida por suas iniciais DRE. Tais modelos buscam
determinar o valor das empresas através do volume de lucros, vendas e outros
indicadores de resultado que sao apresentados.

E possivel, por exemplo, analisar o desempenho de empresas
multiplicando sua capacidade de produg¢ao anual (ou suas receitas anuais) por uma
taxa, conhecida como multiplo. Essa categoria inclui modelos baseados na price
earnings ratio (PER), que considera que o pre¢co de uma acgao € um multiplo dos

lucros gerados.

2.2.1 Modelo do valor dos lucros

O modelo do valor dos lucros (PER) trata como valor patrimonial o

resultado da multiplicacdo das receitas anuais liquidas (lucros) por uma taxa
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denominada PER, que € a taxa da relacdo preco-lucro. Essa taxa de uma acgéao
indica o multiplo dos lucros por agdo que é pago no mercado de ac¢des. Assim, se
os lucros por agao no ultimo ano fossem de $ 4,00 e o prego da agao fosse de $
29,00, a PER seria de 7,25 (29 dividido por 4).

Martins (2001, p.270) comenta as limitagdes:

Na realidade, apesar de aceito pelo mercado, observamos algumas
limitacGes nesse modelo, tais como:

1. considera o lucro contdbil (limitagcdes ja comentadas);

2. ignora o valor do dinheiro no tempo e os riscos; e

3. considera implicita a idéia de eficiéncia de mercado.

A PER é usada como um padrdo empregado predominantemente no
mercado de acdes. Ressalte-se que ela € um parametro que relaciona um valor de
mercado (preco de uma agcdao) com um item puramente contabil (o lucro). Algumas
vezes, uma taxa conhecida como PER relativa é também usada, e é calculada pela
divisdo da PER da empresa pela PER do pais.

Em outras situacdes, a PER usa como referéncia a previsdo dos lucros
por acdo para o0 proximo ano no mercado acionario ou, as vezes, a média dos

lucros por agao dos ultimos dois ou trés anos.

2.2.2 Modelo do valor dos dividendos

O modelo do valor dos dividendos considera que os dividendos sao uma
parte dos lucros que efetivamente foram propostos ou pagos aos acionistas e, em
muitos casos, sdao o unico fluxo regular de recursos recebidos pelos investidores.
Fluxos de recursos sado aqui considerados como os pagamentos efetuados pela
empresa aos detentores de parcelas do capital ou vice-versa, como por exemplo na
compra e venda de novas agdes ou no caso de direitos de subscricao.

Neiva (1999) explica o modelo e seu funcionamento, mas nédo expde

criticas.
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De acordo com esse modelo, o valor de uma agao é o valor presente
liquido dos dividendos que s&o esperados. Imagine-se uma perpetuidade, ou seja,
quando se espera que uma companhia distribua dividendos constantes a cada ano,
e entdo tem-se o valor esperado para a agao, calculado pela divisédo do dividendo
por acédo, distribuido pela empresa no ultimo ano por uma taxa de retorno sobre o
patriménio liquido esperada para o ano atual.

De outra forma, pode-se projetar uma taxa constante de crescimento do
volume de dividendos a cada ano. O valor do patriménio da empresa, entdo, deve
ser calculado dividindo-se o volume de dividendos esperados para o proximo ano
pela taxa de retorno esperada, devidamente subtraida da taxa de crescimento.
Tome-se por base um exemplo: Se o lucro de uma empresa é de $ 1.000.000, os
dividendos s&o distribuidos a razdo de 10% ao ano e o numero de acgdes é de
40.000, tem-se um volume de dividendos por acao de $ 2,50. Assim, se o retorno
esperado para o capital dos acionistas (patriménio liquido) € de 12% ao ano, ao
dividir-se o valor dos dividendos de $ 2,50 por 0.12, tem-se um valor para a agao
de $ 20,83. Caso seja estimada uma taxa de crescimento de 2% ao ano para os
dividendos, imagina-se um volume de dividendos por acdo de $ 2,55 para o
préoximo ano. Dividindo-se $ 2,55 por 0,10 (0,12 menos 0,02), projeta-se o valor da
acao para o préximo ano na ordem de $ 25,50.

As companhias que pagam mais dividendos ndo obtém, necessariamente,
um crescimento no valor de suas agdes como resultado. Isso se deve ao fato de que,
quando uma empresa distribui mais dividendos, normalmente reduz seu proprio
crescimento porque distribui parte dos lucros que ficariam retidos e utilizados no giro
do negdcio ao invés de reinvestir. E a preocupacao do mercado com a continuidade
dos negdcios e a sobrevivéncia do investimento realizado.

Entre suas principais criticas estdo a premissa de que os dividendos
futuros serao mantidos e em crescimento indefinido e a arbitrariedade da utilizagao

de uma taxa constante (g) para o crescimento dos dividendos futuros.
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2.2.3 Modelo dos multiplos de vendas

O modelo dos multiplos de vendas ou de receitas pode também ser
usado em avaliacdes. Consiste em calcular o valor da empresa multiplicando-se

seu volume de vendas por um multiplicador.

Martins (2001, p.271) comenta:

Como o nome sugere, o lucro contabil é substituido pelo faturamento da
empresa, tornando irrelevantes as informag¢6es sobre os demais itens do
resultado do exercicio. Essa opgdo pode surtir efeitos satisfatérios
naqueles empreendimentos que nao possuem um sistema contabil ou que
nele ndo possamos confiar.

Esse modelo é utilizado, muitas vezes, por analistas e consultores que
consideram a situagcao de mercado do ramo de atividades da empresa. Assim,
arbitrariamente, impde-se um multiplicador para o setor de atividades, meramente
pela observacédo da movimentacao do mercado.

As empresas de um determinado ramo de atividade, por exemplo, setor
calcadista, podem estar sendo vendidas por um volume de 3 vezes o seu
faturamento. Uma entidade desse setor, que fature um volume de $ 30.000, seria
vendida por $ 90.000, enquanto uma empresa menor, que fature $ 8.000, por
exemplo, teria um valor de $ 24.000. Outros setores de atividades teriam
multiplicadores diferentes, e tais multiplicadores estariam representando a situacéo
atual de mercado. Caso o setor tivesse um crescimento, o multiplicador poderia ser

3,5 ou 4, por exemplo. A relagdo preco por vendas € derivada da multiplicacao da PER

pela taxa de retorno sobre vendas (lucro dividido pelo volume de vendas).

2.2.4 Outros modelos de multiplos

Outros modelos de multiplos sdao também utilizados e somam-se aos
diversos modelos baseados no resultado de um exercicio contabil. Alguns desses
multiplos sdo obtidos pela divisdo do valor da empresa em dado momento por

valores identificaveis nos livros contabeis.
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Entre esses multiplos, encontram-se o valor da empresa dividido pelo
EBIT (earnings before interest and taxes), o valor da empresa dividido pelo EBITDA
(earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), o valor da empresa
dividido pelo fluxo de caixa operacional ou o valor do direito sobre o patriménio dos
sécios dividido pelo valor do patrimdnio liquido contabil.

Obviamente, ao determinar o valor de uma empresa com o uso de
multiplos, os multiplos de outras empresas do mesmo setor e porte devem
ser utilizados.

Existe também uma infinidade de outros calculos de mdltiplos que sao
utilizados pelos analistas e que normalmente chamam-se de multiplos "sui generis".
Sé&o valores idealizados pelos sécios ou acionistas e que guardam relagdes diversas
ligadas aos interesses desses socios ou acionistas. Um exemplo simples pode ser a
determinacao do valor da empresa, dada por um sécio, que corresponda ao valor de
seu interesse para deixar a sociedade, sem uma avaliagao tedrica ou técnica, e sem a
preocupacao de determinacdo de um caélculo estatistico, contabil ou econdmico,
baseado apenas em razdes pessoais. Sao processos de calculos de multiplos ou de
valores de empresas sem embasamento cientifico ou que tenham relacdo com
valores determinados pelo mercado. Inumeras empresas sao compradas e vendidas
com base nesses tipos de valores e de avaliagdes.

Comenta Assaf Neto (2003, p.585) que: "Um dos problemas desse
método é que diferentes momentos de vendas implicam diferentes avaliacoes, e
ainda que as caracteristicas de mercado em que atua cada empresa implicam
diferentes potenciais de riqueza futuros".

Em empresas de tecnologia, notadamente as envolvidas com a producao
de sites na internet, os multiplos podem estar baseados em rela¢des de preco com
volumes de acesso as paginas, numero de usuarios ou assinantes ou mesmo o

numero de habitantes de uma regido, entre outros.
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2.3 Modelos Baseados no Goodwill

Genericamente, o denominado goodwill € o valor que uma empresa
possui, que sobrepde seu valor contabil ou seu valor contabil ajustado. O goodwiill
representa o valor dos ativos intangiveis de uma empresa, além de seus ativos
tangiveis, devidamente apontados pela contabilidade empresarial.

Para Edvinsson e Malone (1998, p.22), "os ativos intangiveis surgiram em
resposta a um crescente reconhecimento de que fatores extracontabeis podem ter

uma importante participagao no valor real de uma empresa".
Para Schmidt e Santos (2002, p.153),

Goodwill é o termo utilizado, tanto nas normas internacionais quanto nas
norte-americanas, para representar um conceito similar nas normas
brasileiras ao &gio que surge na aquisicdo de investimentos avaliados
pelo método da equivaléncia patrimonial com fundamento econémico em
expectativa de lucros futuros.
O goodwill, entao, representa esse valor adicional em funcdo de uma
expectativa e, em esséncia, representa aspectos intangiveis.

Wernke (2002, p.87) destaca:

A importancia dos ativos intangiveis ha muito vem sendo considerada pelos
tedricos da ciéncia contabil. Neste sentido, diversos estudos mostram a
evolucdo da literatura envolvendo a sistematica de reconhecimento e
mensuracdo dos ativos intangiveis pela contabilidade, denotando que essa
preocupacao remonta ha séculos, embora trabalhos mais consistentes sobre
o tema passaram a aparecer no final do século XIX.

Em sua tese, Wernke (2002) apresenta referéncias historicas, conceitos e
classificacbes de goodwill, além de formulas de mensuragdo estudadas e sua
relacdo com a contabilidade.

Neiva (1999, p.80), apresenta uma forma de calculo de gooadwill e a
determinacao de seu valor como parte intangivel dos lucros excedentes capitalizados.

Rappaport (2001) explica e exemplifica o processo de como calcular o

valor das estratégias, o valor das oportunidades alternativas de negdcios, o valor

das sinergias interdivisionais, sugerindo formas de calculo, mas sem explicar a



47

origem e a forma estatistica de determinagcdo das taxas e dos parédmetros
utilizados. Ele procurou idealizar uma formatacao tedrica para a determinacao de

certos valores. Hendriksen e Van Breda (1999, p.388), no entanto, destacam:

Os ativos intangiveis formam uma das areas mais complexas da teoria da
contabilidade, em parte em virtude das dificuldades de definicdo, mas
principalmente por causa das incertezas a respeito da mensuracdo de
seus valores e da estimagdo de suas vidas uteis.

ludicibus (1997, p.205) expde que o goodwill gerado da perspectiva do
valor atual dos lucros esperados "se origina de expectativas subjetivas sobre a
rentabilidade futura do empreendimento acima de seu custo de oportunidade". E
complementa, informando que as empresas ndao o registram "devido as
dificuldades quanto a problemas de objetividade".

Schmidt e Santos (2003) afirmam:

O Goodwilll é considerado pela maioria dos estudiosos da Teoria da
Contabilidade como o mais intangivel dos intangiveis. A definicdo de
Goodwill, a sua natureza, a sua caracteristica de nao ser separavel do
negdcio como um todo e o seu tratamento contabil estdo entre os objetos
de estudo mais dificeis e controvertidos da Teoria da Contabilidade.

Martins (2001, p.124) traz varias consideracdes a respeito do goodwill, e
traduz suas andlises considerando que, "o goodwill pode ser considerado como o
residuo existente entre a soma dos itens patrimoniais mensurados individualmente

e o valor global da empresa".

Martins (2001, p.131), quanto ao gooadwill, destaca:

[... a falta de consenso sobre os aspectos a ele relacionados (natureza,
mensuracao etc.). Assumimos, para fins deste estudo, que ele representa
um residuo de valor nado identificavel. Em outras palavras, ele foi
considerado como o resultado econémico cuja individualizagdo num item
especifico é inviavel.

Um dos grandes inconvenientes da mensuragdo do gooadwill reside
exatamente na dificuldade de estabelecimento de seu valor, pois ndo ha consenso

entre os analistas na adogao de determinada metodologia para sua precisao.
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Assim, gooawill pode ser considerado como um excesso de valor em um
processo de avaliacdo. Muitos valores de intangiveis que compdem o goodwill nao
aparecem na contabilidade tradicional; no entanto, contribuem com adi¢cdes ao
valor de uma empresa comparativamente a outras do mesmo segmento de
atividade. Exemplos desses valores sdo a carteira de clientes, a lideranca e a
competitividade de mercado adquirida, as marcas, as aliancas estratégicas
formalizadas etc.

Os modelos apresentados a seguir, baseados no goodwill, utilizam uma
abordagem mista: avaliam estaticamente os ativos de uma empresa e, por outro
lado, procuram quantificar o valor que a empresa podera gerar no futuro.

Basicamente, esses modelos procuram determinar o valor da empresa
através de uma estimativa que combina o valor de seus ativos liquidos adicionados

a um ganho de capital proveniente do valor de futuros lucros.

2.3.1 Modelo classico

O modelo classico de goodwill estabelece que o valor de uma empresa é
igual a soma do valor de seus ativos liquidos (a valor de mercado ou a valor
substancial) e do valor de seu goodwiill.

O goodwill nesse modelo é avaliado como um multiplicador da receita
liguida da empresa, ou seja, um certo numero de vezes, ou entdo um certo
percentual da receita anual bruta.

Neiva (1999, p.19) explica:

Se o valor total da empresa excede a soma dos valores dos ativos
avaliados separadamente, este excesso deve representar o valor de todos
os fatores positivos que tornam a empresa mais valorizada (considerada
como um todo) que a soma dos ativos especificos.

Segundo esse modelo, a férmula que expressa o valor de uma empresa é

dada porV = A + (n x B) ou entdo por V = A + (zx F), onde A representa o valor dos
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ativos liquidos, n € um coeficiente multiplicador, B é a receita liquida, z € um
percentual das receitas e F, a receita total. Uma variagcdo desse método tem sido

utilizada com o uso do fluxo de caixa liquido ao invés da receita liquida.

2.3.2 Modelo simplificado da Unido Européia

O modelo conhecido como modelo simplificado da Uniao Européia ou por
"abbreviated goodwill income method" traz como férmula para a determinagéo do
valor de uma companhia o seguinte: V = A + a, (B — iA), onde A é o valor dos
ativos liquidos atualizados ou o valor substancial liquido, a, € o valor presente a
uma taxa t, de n anuidades, com n entre 5 e 8 anos, B é o valor da receita liquida
prevista para 0 ano ou a projecao para o ano seguinte, i € a taxa de juros obtida
por uma aplicacao alternativa, que podem ser debéntures, o retorno sobre o PL ou
outro investimento.

Nesse modelo a expressdo a, (B — iA) representa o goodwill. Nessa
férmula o valor do goodwill é obtido por capitalizacao, pela aplicacéo do coeficiente
an, que representa um superlucro igual a diferenca entre a receita liquida e os

investimentos dos ativos A, dada uma taxa i (risco).

2.3.3 Modelo dos peritos contabeis europeus

O modelo dos peritos contabeis europeus ou UEC method traz para
célculo do valor da empresa a formula V = [A + (anxB)] / (1 + i a,). Para esse
modelo, o valor total de uma empresa € igual ao valor dos ativos liquidos
reavaliados (valor substancial) adicionado ao gooawill.

A diferenca entre esse e o anterior esta no calculo do valor do gooadwill.
Nesse caso, ele é calculado através do valor V, diferentemente do modelo anterior,

onde era calculado através do valor dos ativos liquidos A.



50

2.3.4 Método indireto

O modelo ou método indireto traduz como férmula para encontrar o valor
de uma empresaV=(A+B/i)/2, ouV=A+(B-iA)/2i. A taxa i utilizada é
normalmente a taxa de juros de longo prazo paga em bonus do governo.

Pode-se observar na primeira féormula que esse modelo considera pesos
iguais para o valor dos ativos liquidos (valor substancial) e o valor do retorno.

Esse modelo tem um numero grande de variagdes que podem ser obtidas
quando se aplicam diferentes pesos para o valor substancial e para o valor da

capitalizagao dos lucros.

2.3.5 Modelo de compra de lucros anuais

A férmula para o modelo de compra de lucros anuais € V=m (B —iA). O
valor do goodwill é igual a certo numero de anos de superlucros. O comprador esta
preparado para pagar ao vendedor o valor de seus ativos liquidos adicionados a m
anos de superlucros. O numero de anos (m) normalmente utilizado esta entre 3 e 5

e a taxa de juros (i) é a taxa de juros aplicada a empréstimos de longo prazo.

2.3.6 Modelo da taxa de risco relativo e de risco livre

O modelo da taxa de risco relativo e de risco livre determina o valor de
uma empresa através da expressdao V = A + (B — iV) / t, que resulta em uma
formulaigualaV=(A+B/t)/ (1 +i/1). Ataxa i é a taxa de uma alternativa livre
de risco.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p.220) explicam que, "hipoteticamente, a
taxa livre de risco € o retorno sobre o titulo ou uma carteira de titulos livre de risco de
inadimpléncia e totalmente desligada dos retornos de qualquer outro item encontrado
na economia”. A taxa t é a taxa de risco relativo utilizada para estabelecer o

superlucro e é igual a taxa i acrescida da taxa de risco.
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De acordo com esse modelo, o valor de uma empresa € igual ao valor de
seus ativos incrementado pelo superlucro estabelecido. Percebe-se que a férmula é

uma variacdo do modelo UEC, quando o numero de anos tende ao infinito.

2.3.7 Consideracbes adicionais sobre os modelos baseados no gooawill

Nesses modelos baseados no goodwill, percebe-se a existéncia de
arbitrariedades na determinacéo de taxas a serem aplicadas e na utilizacado de
parametros ou faixas de valores de indicadores predeterminados.

Neiva (1999, p.49) explica 0 método anglo-saxao, por exemplo, e cita que
"vale observar que esse método inclui a variavel 'risco', quando recomenda que a
taxa utilizada para desconto do excesso de rendimento (ER) seja o dobro da taxa
utilizada para encontrar o retorno do ativo operacional (RAO)". Esse fato traz um
aspecto pouco cientifico em sua aplicacéo.

Lopes de Sa (2002a) menciona que "nao se confunde pois, 0 aviamento
com valorizagdo e sim se caracteriza como um valor efetivo e distinto de tudo o
mais, como forgca produtora de eficacia duradoura ou pelo menos assegurada
durante periodo certo".

No entanto, o fato de um determinado valor n&o possuir forma tangivel
nao o torna inviavel de mensuracdo, simplesmente pela inseguranca que pode
trazer, mas também nao habilita o interessado na busca do valor a fazer uso de

arbitrariedades conceituais ou de taxas arbitrarias para sua determinagéo.

2.4 Modelos Baseados no Fluxo de Caixa Descontado

Esses modelos procuram determinar o valor de uma empresa pela
estimativa dos fluxos de caixa que devem ser gerados no futuro e entao descontam
esses valores a uma taxa condizente com o risco do fluxo. Sdo modelos muito
aceitos no mercado de consultoria e também amplamente citados e divulgados nas

bibliografias que versam sobre avalia¢cdes de ativos e avaliagbes empresariais.
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Damodaran (2002, p.214) explica que "o valor de uma empresa é o valor
presente de seus fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida".

Considera-se que os modelos de fluxo de caixa sao conceitualmente
corretos para avaliagcbes de empresas. Nesses modelos, as empresas séo vistas
como sendo geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtido pelo valor presente
desses fluxos, dada uma taxa de desconto.

Sao modelos que se baseiam em cuidadosas previsdes, para cada periodo,
de cada item financeiro relacionado com a geracéo de fluxos de caixa correspon-
dentes as operagdes corporativas, como por exemplo, o valor das vendas, os gastos
com pessoal, matérias-primas, custos e despesas administrativas, comerciais etc.

Consequentemente, a abordagem conceitual é similar a aplicada ao
orcamento de caixa.

A determinacdo da taxa de desconto leva em consideracao cada tipo de
fluxo de caixa. Essa determinacdo é um dos mais importantes detalhes na aceitacao
desses modelos pelos consultores e avaliadores de empresas. Taxas arbitrarias de
6% ou multiplicadores de 2.5 ou 3 vezes, identificados por simples observagao
empirica das flutuagées de mercado, sao totalmente desconsiderados.

Na pratica, no entanto, taxas minimas de desconto sdo muito utilizadas e
estabelecidas pelas partes interessadas, pois compradores e vendedores nao sao
preparados para investir ou para vender por menos do que certa taxa de retorno. E
isso tem reflexos sobre a correta utilizagao dos fluxos de caixa como modelo de
mensuracao ou de determinac¢ao do valor de uma empresa.

O modelo geral é denominado de fluxo de caixa descontado. Os modelos

derivados iniciam sua base para o calculo através da seguinte férmula basica:

V = CF1 + CF2 +.__+M
T+K  (1+K)® (1+k)"

onde: CFj = fluxo de caixa gerado pela empresa no periodo j
VRn = valor residual da empresa no ano n

k =taxa de desconto apropriada para o risco do fluxo de caixa



53

Um procedimento simplificado para a determinagdo do valor residual
considera uma taxa constante (g), para um fluxo infinito de anos (n). Assim, o valor

residual no ano n é dado pela férmula:

VR, =CF,(1+9)/(k—09)

Entre os modelos mais utilizados, estdao o do fluxo de caixa livre, o do
fluxo de dividendos, o equity cash flow e o capital cash flow. Como ja abordado no
item 2.2.2, o modelo de fluxo de dividendos pode ser considerado como um

modelo baseado nos resultados, tendo sido, entao, ja classificado.

2.4.1 Fluxo de caixa livre

O modelo do fluxo de caixa livre ou free cash flow utiliza o denominado
fluxo de caixa operacional, que é o fluxo de caixa gerado pelas opera¢gées normais
da empresa, desconsiderando empréstimos. E o montante financeiro que estara
disponivel para investimentos em ativos fixos e necessidades de capital de giro.

Para calcular o fluxo de caixa futuro, deve-se prever o volume de caixa a
ser recebido e que deve ser pago em cada periodo. Pode-se dizer que é,
basicamente, a abordagem da elaboragcao do orcamento de caixa. Entretanto, na
avaliacado de empresas, ha a necessidade de previsao dos fluxos de caixa em
periodos maiores do que nos orgcamentos de caixa.

A contabilidade tradicional nao traz essa informacéo diretamente em seus
relatorios, usando apenas as provisdes e alocando receitas, custos e despesas,
usando mecanismos arbitrarios em muitos casos. Essa face da contabilidade
distorce a percepg¢ao apropriada quando se calcula o fluxo de caixa, pois para o
calculo do valor da empresa devem-se considerar como caixa os valores a receber

e a pagar efetivos e ndo apenas provisionados segundo critérios definidos pela
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empresa ou parametrizados pela legislacdo. A contabilidade, portanto, deve ser
ajustada para atender ao calculo do fluxo de caixa livre.

Para calcular o fluxo de caixa livre, deve-se desconsiderar o financiamento
das operagcdes da empresa e direcionar o enfoque sobre o resultado financeiro dos
ativos da empresa apos a tributacao, extraindo da contabilidade para cada periodo os

investimentos necessarios para a continuidade das operacoes.

2.4.2 Equity cash flow

O modelo ECF (equity cash flow) € uma outra modalidade de fluxo de
caixa passivel de ser utilizada. O fluxo de caixa ECF é calculado pela subtracéao
dos juros e pagamentos feitos em cada periodo aos credores, liquidos de
tributacédo, do fluxo de caixa livre, adicionado de novas provisdes realizadas. Em
outras palavras, € o fluxo de caixa remanescente na empresa apos a cobertura dos
investimentos em ativos fixos e necessidades de capital de giro, apds o pagamento
de juros sobre financiamentos. Esse modelo de fluxo de caixa presume a
existéncia de uma estrutura financeira minima para cada periodo, onde o principal
e 0s juros sobre financiamentos existentes sédo pagos nas datas de vencimento e
0s recursos de novos empréstimos ou financiamentos sao recebidos. Nesse caso,
séo considerados fluxos previstos para a manutencao da capacidade financeira da

empresa em termos de capital de giro.

2.4.3 Capital cash flow

Outro modelo é o CCF, que é o nome dado ao valor do fluxo de caixa do
capital de terceiros somado ao fluxo de caixa do capital proprio ou patriménio
liquido. Pode-se dizer que o modelo é a soma do ECF com o custo do capital de
terceiros deduzido da variacdo dos passivos. Considera-se, para a estrutura de
capitais, capital de terceiros e capital préprio, valores de mercado dentro de um

balangco econémico, e nao o balanco tradicional apresentado pela contabilidade.
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2.4.4 Consideragdes adicionais sobre os modelos baseados no fluxo de caixa

descontado

O calculo do valor da empresa com o uso dos modelos baseados no fluxo
de caixa prevé, entdo, que o valor da estrutura de capitais total, a valor de
mercado, é igual ao valor presente do fluxo de caixa, considerado o custo médio
ponderado de capital (CMPC). O custo médio ponderado de capital € um
importante item a ser considerado dentro do calculo do valor da empresa pelo
modelo de fluxo de caixa.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.358) trazem como informacéo que "o
custo de capital € uma média ponderada entre o custo de capital de terceiros e 0
custo de capital préprio".

Copeland, Koller e Murrin (2002, p.205) explicam:

Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo de
oportunidade do investimento de seus recursos em uma determinada
empresa, em vez de outra de risco semelhante. O custo médio ponderado
do capital (WACC) é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo,
usada para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para
todos os investidores.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) tratam esses fluxos com nomenclaturas
como fluxo ao capital préprio (FCP) e fluxo de caixa com dividas (FCCD), mas sua
abordagem é mais voltada a analises de investimentos em projetos e ndo a avaliagao
empresarial, como na obra "Administracao financeira" (Corporate finance).

A férmula Modigliani-Miller (MM) determina o valor da empresa baseada

no modelo de fluxo de caixa. Copeland, Koller e Murrin (2002, p.158) apresentam

essa formula, mas comentam:

As abordagens DCF baseadas em formulas adotam premissas simplifi-
cadoras sobre as empresas e seus fluxos de caixa (por exemplo, crescimento
constante da receita e das margens), de forma que todo o fluxo de caixa pode
ser capturado em uma férmula concisa.
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A expressao DCF refere-se ao modelo de fluxo de caixa descontado, do
original inglés discounted cash flow. A férmula MM apresentada baseia-se na
analise econémica e sugere como valor da empresa a soma do valor dos ativos
instalados com o valor do crescimento.

A taxa para o desconto do fluxo de caixa a ser utilizada dependera do
modelo de fluxo de caixa utilizado. Denominou-se essa taxa de "k", na férmula inicial,
e ela representa a taxa de desconto apropriada para o risco do fluxo de caixa.

No caso da utilizagao do ECF, a taxa a ser usada € a do retorno desejado
sobre o patrimdnio liquido, ja no caso do fluxo de caixa livre a taxa a ser utilizada é
a WACC (weighted average cost of capital), que representa o custo médio
ponderado de capital, por exemplo. Para um fluxo de caixa com capital de
terceiros, certamente seria mais correta a utilizagcdo da taxa correspondente ao

retorno desejado pelo uso do capital de terceiros.

2.5 Modelos de Criacao de Valor

Como os modelos de criagéo de valor sdo praticamente representados pelo
EVA®, e faz-se muito pouco uso de modelos ndao convencionais como o do lucro
econdmico e o do valor de caixa adicionado, a abordagem deve dar-se nesse modelo.

Frezatti (2000, p.164), por exemplo, realiza uma comparagao entre as
diferentes abordagens dos estudiosos do valor residual. Ele considera como
abordagens disponiveis, dentro dessa linha de raciocinio, as dadas por autores
como Alfred Rappaport e Aswath Damodaran, por exemplo, que sao identificadas
como abordagens sobre o fluxo de caixa descontado, e as dadas por Anthony,
Stewart (EVA®) e Copeland, as quais nomina abordagens sobre o resultado

econdmico residual, entre outras metodologias.
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2.5.1 Economic Value Added — EVA®

Por definicdo, o EVA®, como € mais conhecido, € um modelo que foi
criado para a utilizacdo em empresas, como fonte de informacéo relacionada a
criacdo de valor ao acionista, que possibilita 0 conhecimento e a mensuragéo do
desempenho empresarial.

O conceito de valor econdmico agregado ou adicionado (Economic Value
Added) foi criado por Joel Stern e Bernnett G. Stewart durante os anos de 1980.
Ambos presidem a empresa de consultoria Stern & Stewart, com sede em Nova
lorque. O conceito deriva da abordagem do lucro econémico, o qual mede o valor
criado em um negdcio em um periodo de tempo que é dado, sinteticamente, pela

seguinte férmula:

Lucro econdmico = capital investido x (retorno sobre o capital investido — custo do capital investido)

O EVA® é entao, basicamente, utilizado para calcular a riqueza criada em
determinado espag¢o de tempo, buscando exatamente o célculo da rentabilidade
real de um capital aplicado.

Segundo Wernke e Lembeck (2000, p.86), "o EVA é um indicador do valor
econdmico agregado que permite a executivos, acionistas e investidores avaliar com
clareza se o capital empregado num determinado negdcio esta sendo bem aplicado”.
Isto demonstra sua adequada utilizagdo como medida na analise de desempenho.

Para sua mensuracéo, podem-se encontrar formulas simplificadas, como
a apresentada pela revista Balangco Anual, do jornal Gazeta Mercantil, onde se
define que o VEA (Valor Econémico Agregado) é dado pelo lucro liquido menos o
custo de oportunidade multiplicado pelo patriménio liquido.

Grant (1997) apresenta para a expressao geral do EVA®, a subtracao do
custo do capital do lucro liquido operacional liquido de tributacdo. Grant (1997,
p.83) traz que embora o crescimento convencional e as estratégias de valor
enfatizem em diversos niveis a importancia da pesquisa de precos das acdes
ordinarias e de lucros por agcdo, ha similaridade entre essas abordagens ativas

para o gerenciamento de investimentos (trad. pelo autor).
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Carvalho (1999) elaborou uma dissertagcdo, na qual estudou a relacéo
entre o EVA® e o valor das a¢cdes das empresas analisadas na Bolsa de Valores do
Estado de Sao Paulo. Em seu trabalho, apds analisar os aspectos tedricos que
envolvem o tema, estudou a correlagcéo dos indicadores de performance, com base
em critérios estatisticos, chegando a conclusdo de que, com base nos dados
analisados, o EVA® nao apresentava forte correlagdo com o valor da agao nem
com a variagao da agao.

Em sua analise dissertativa, Medeiros (2001) conclui:

Apesar dos conceitos de EVA e MVA expostos serem amplamente
respeitaveis no dominio da Gestdo Financeira, ndao é fora do comum
confundir-se a maximizagao do lucro com a maximizagao do valor total da
empresa: é evidente que o valor total de mercado pode ser maximizado
aumentando e investindo o maximo de capital possivel, todavia isto
raramente vai de encontro aos melhores interesses do investidor. A
maximizacdo dos lucros do detentor do capital faz-se pela maximizacao
da diferenca entre o Valor Total de Mercado da empresa e a quantia de
capital fornecida pelos investidores (Market Value Added ).

Kassai (2001), por sua vez, elaborou tese de doutorado, observando
aspectos na conciliagao entre os métodos VPL (Valor Presente Liquido) e EVA®, e
segundo ele, "verificou-se que o preco das acées nao tem uma relagao direta com
o valor da empresa atribuido de acordo com o valor presente de seus resultados
operacionais futuros". E essa foi a sua questao principal na tese, de onde retirou
outras importantes conclusoes.

Outra critica que se pode fazer ao modelo EVA® é a de sua limitagao
como indicador para empresas concentradas em capital intelectual. Atualmente,
muitas empresas desejam conhecer a agregacdo de valor, considerando o
goodwill, anteriormente apresentado, o que nao faz parte do modelo EVA®.

Segundo Vazquez e Salgado (2001), o EVA® utiliza cerca de 164 ajustes
aplicados aos dados contabeis, mas muitas empresas tém limitado esse numero aos
dez principais. Pinheiro (1999, p.6) traduz esta utilizagcdo do EVA® informando que "na
pratica, porém, nos corrigimos apenas as distorcoes necessarias para afetar apro-
priadamente o comportamento, sem querer atingir uma medicao teoricamente pura de

lucro econémico".
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Ha, sem duvida, uma série de ajustes contabeis a serem considerados no
célculo do EVA®, mas esses nao contemplam, necessariamente, o ajuste do goodwiill.
Tais ajustes contabeis s&o realizados para o enfoque econOmico do balango
apresentado. O capital e o lucro liquido, por exemplo, ndo sao obtidos de forma direta
dos saldos contabeis das empresas. Tais saldos séo ajustados, pois 0s principios e
normas contabeis podem distorcer o resultado final. Muitas vezes as normas
contabeis consideram como gastos alguns langamentos que sdo, na realidade, ativos.

Em uma abordagem sobre o papel da contabilidade gerencial na criagéo de
valor, Padoveze (2001, p.47) conclui que "na realidade, podemos dizer que o conceito
do EVA nada mais € do que uma aplicagdo do conceito de custo de oportunidade do
capital e do conceito de manutencéo do capital financeiro da empresa“. Assim, ele
contribui com duas definicdes importantes: que ha envolvimento da teoria econdmica
com o uso do custo de oportunidade na avaliagdo de desempenho, bem como seu
uso gerencial tem enfoque gerencial na analise de desempenho. A busca do EVA® é a

mensuracgao da criagdo de valor, na 6tica do investidor.

2.5.2 Outros modelos baseados na criacéao de valor

Segundo Martins (2001, p.257) "existem outros indicadores que se
baseiam nos mesmos fundamentos do EVA®". Estes outros modelos de
indicadores baseados na criagdo de valor sdo o CFROI (Cash flow return on
investment), O SVA (Shareholder value added), o AEVA (Adjusted economic value
added) e o REVA (Refined economic value added).

Pereira e Eid Junior (2002) apresentam criticas a analise e correlagao de
indicadores como o REVA, citando Ferguson e Leistikow.

O CFROI é divulgado pelo Boston Consulting Group — BCG € € um modelo
muito proximo ao do uso da taxa interna de retorno. Tem, no entanto, enfoque mais

voltado ao uso do fluxo de caixa, do que a criagao de valor propriamente dita.
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O SVA é um modelo desenvolvido por Alfred Rappaport, e também
trabalha com fluxos de caixa futuros que, devidamente descontados, procuram
identificar o valor de uma empresa.

Segundo Martins (2001) os demais modelos citados, AEVA e REVA séo
derivados do modelo EVA®, que procuram suprir deficiéncias apresentadas pelo
EVA® na modelagem original. O AEVA usa o valor corrente dos ativos e ndo seu
valor contabil e o REVA utiliza-se do valor de mercado da empresa e inclui o

goodwill no capital empregado.

2.5.3 Consideracgdes adicionais sobre os modelos baseados na criagéo de valor

O EVA® é considerado um modelo bastante complexo que apresenta
certas limitacoes de aplicagdo. A maior critica oferecida € a do uso de ajustes
contabeis, tao arbitrarios quanto as regras de contabilizag&o inicialmente utilizadas,
para o ajuste das demonstragdes utilizadas no calculo.

De qualquer modo, o valor da empresa através do modelo é dado pela
adicao ao capital dos acionistas do valor presente do valor econémico adicionado pela
empresa, considerando o custo de capital e a expectativa de crescimento futuro.

As grandes virtudes do EVA® sao a utlizacdo das variaveis de
gerenciamento e da participacédo dos envolvidos nos conceitos de criacao de valor
para o acionista. A expectativa e o crescimento futuro da empresa sao direcionados
por conceitos que envolvem gastos com pesquisa e desenvolvimento, vendas e
marketing como investimentos para melhoria de desempenho, habilidades para
diferenciagdo do produto, entre muitas outras.

Sao0 as variaveis de mensuragédo da criagdo de valor, que, agregada ao
capital, fornece o valor da empresa. Assim, o valor da empresa no mercado é
razao direta de seu desempenho como organizagao geradora de valor ao acionista,

baseada em seus resultados.
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Um conceito muito relacionado ao do EVA® é o do MVA (Market Value
Added). O MVA é um indicador que mede a criagéo de valor de uma empresa em
relacdo aos recursos atribuidos ao negécio, em termos de mercado, ou seja, a
diferenca entre o valor de mercado da empresa e o capital investido pelos
acionistas. O MVA mede a geracdo de valor de uma empresa em relacdo aos

investimentos realizados.

2.6 Modelos de Opcoes

Inicialmente, deve-se entender que uma opcéao refere-se a um direito de
compra ou de venda futura de algo, denominado genericamente de ativo-objeto,
assumido mediante a aquisicao desse direito.

Segundo Silva (1996, p.19), "uma opcao € o direito de comprar ou de
vender uma quantidade especifica de um bem ou ativo a um preco determinado
para exercé-lo numa data prefixada ou num prazo determinado até a data de
vencimento ou expiracao".

Existem modelos tradicionais de avaliagdo de precos de opg¢des como o
modelo de Black-Scholes e suas parametrizac¢des, identificadas pelas letras gregas
Delta, Gama, Teta, Lambda, Ré e Epsilon. Os modelos sdo baseados em diagramas
denominados de arvores de eventos ou arvores de decisao, que procuram interpretar
0s modos de operacgao dos fluxos identificaveis em cada investimento.

No entanto, as citadas féormulas ndo respondem ao modelo de opg¢des
reais, por exemplo. Perceba-se o que identificam Copeland e Antikarov (2002,

p.114), quando afirmam:

Também foi apresentada, principalmente com o objetivo de revisdo, a
férmula de Black-Scholes para a determinacao dos pregcos de opgdes de
compra. Suas hipdteses sao restritivas demais para serem aplicadas com
opgdes reais, mas neste estagio € util entender como se compara com a
metodologia das grades que empregaremos.

Brasil (2002, p.138) identifica que "o aumento das taxas de juros afeta o
valor da opg¢ao de compra (européia ou americana) de duas formas opostas". E

continua, em outra afirmacéao, expressando:
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Os modelos de precificagdo de opgdes, objeto de estudo em momentos
seguintes, assumem que o primeiro efeito prepondera sobre o segundo,
fazendo com que exista relacao direta entre aumento das taxas de juros e
aumento no valor da opgéo.

Lemme (2001, p.122) expoe:

Uma das grandes dificuldades para a utilizagdo dos modelos de Opcgoes
Reais na avaliagdo de empresas reside na mensuragdo da volatilidade,
associada ao fato de os mercados de bens e servicos em geral ndo
apresentarem niveis de eficiéncia informacional comparaveis aos dos
mercados de titulos.

As opgdes podem ter como objeto diversos tipos de itens como indices,

divisas, taxas de juros ou commodities, entre outras.

2.7 Analise Critica dos Modelos

Para a avaliagcao de uma empresa, pode-se idealizar duas formas iniciais
de identificacao dos elementos a serem considerados: individualmente e na

totalidade. Martins (2001, p.123) identifica:

Pelo exposto, caso inexistissem as limitacdes da contabilidade e do
homem associadas a identificacdo dos resultados econémicos de todos os
elementos integrantes do patriménio das entidades, ndo haveria o
goodwill. Entao, ele poderia ser considerado o elo entre:
1. a mensuracao individual possivel dos itens patrimoniais identificados; e
2. a mensuragdo da empresa em sua totalidade.
Nao se pode entado, individualmente, considerar o valor de uma maquina
A e de outra maquina, denominada B, pois, tratando os valores isoladamente,
perde-se o0 sentido de sinergia que as maquinas possuem, e que agregam valor ao
negoécio, no processo destacado por Martins nesta ultima citagdo, quando se
estaria avaliando a empresa em sua totalidade, independentemente da simples
soma de seus ativos agregados.
Existem diversos fatores a serem considerados no processo de avaliagao

de uma empresa, que podem ser categorizados por grupos e por atividades.



63

No critério de classificacao por grupos, devem-se estabelecer quais grupos
de elementos serdo considerados, que podem ser: ativos tangiveis, ativos intangiveis,
localizacao, atividade, crescimento de mercado e demanda, entre outros.

No critério de classificacdo por atividades ou ramos de negdcios, vincula-
se a formatacdo da classificacdo dos itens diretamente ao ramo de atividade.
Assim, os itens a serem considerados envolvem a localizagdo do empreendimento,
a posicao dos concorrentes, o tamanho do ativo identificado pela economia de
escala relacionada ao ramo quando for o caso, as especificidades da atividade,
entre outros.

Os critérios ndo sédo excludentes, mas tém bases diferentes de analise.
Dada a limitagdo humana, citada por Martins no inicio desse tépico, € praticamente
imprdpria a tentativa de uma classificacéao unica para esses fatores.

O quadro 2 identifica, sinteticamente, a consolidagcdo dos modelos apresen-

tados, com suas considerac¢oes tedricas e principais desvantagens e limitagdes.
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3 ANALISE DO DESEMPENHO DOS MODELOS DE AVALIACAO DE
EMPRESAS

Inicia-se essa terceira parte citando novamente Martins (2001, p.129),

gue expressa a seguinte necessidade:

O dimensionamento do goodwill permite a conciliacdo entre os valores global
e dos itens individuais do patriménio de uma entidade. Essa caracteristica é
tida como muito importante no que se refere a identificacédo das expectativas
de geracdo de riqueza. Talvez, essa seja a informacdo mais desejada hoje
pelos proprietarios, muitos gestores e usuarios externos das demonstracoes
contabeis (principalmente investidores).
Essa proposta de discussdo vem de encontro a necessidade de
informacao dos usuarios da informacao contabil.
A mensuragao do gooadwill como item de avaliagao, ja tratada no topico
2.3 deste trabalho, procura preencher as lacunas entre os modelos, sem no
entanto oferecer exatiddo e pleno consenso de utilizagao pelos investidores ou

acionistas, faltando ainda muitos estudos a respeito.

Martins (2001, p.130) completa dizendo:

Dependendo desses fatores, o goodwill pode constituir-se num repositorio
de valores associados a diversos outros itens patrimoniais, dificultando
uma andlise proveitosa dessa informagédo. Por isso, aspectos importantes
podem permanecer camuflados, tornando a gestdo menos efetiva.

A proposta deste trabalho, na forma de tese, é a de identificar e validar os
aspectos tedricos envolvidos em cada modelo apresentado, questionando suas
variaveis e elementos considerados, procurando refletir sobre a avaliacao de
empresas em sua maior amplitude, o que foi realizado no capitulo 2 com a
apresentacao de criticas objetivas a cada um dos modelos.

As criticas de forma alguma invalidam os modelos ou os desconsideram,

servindo apenas como base conceitual para a proposta deste estudo e para a

idealizagdo de uma nova abordagem sobre as variaveis utilizadas nos modelos.
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3.1 Breve Analise sobre Valor

Partindo para a analise empresarial, verifica-se que a possibilidade, ou
mesmo o direito de exercer certa atividade, ndo é tudo para a efetivacao de um projeto.

A viabilidade econémica do empreendimento requer a certeza ou a grande
probabilidade de se obter um resultado capaz de gerar o equilibrio compensatorio entre
o lucro auferido, o risco e os meios empregados. Essa busca de resultados positivos,
traduzidos financeiramente pela projecdo dos lucros futuros, dependera do desem-
penho atual dessa empresa e, também, de sua insercdo em termos de investimento,
tecnologia e conhecimento do cenario comercial entre outros conhecimentos
especificos do mercado.

Uma das primeiras conceitua¢des a considerar € a de valor. Em seguida,
devem-se encontrar as teorias e os métodos que serdo utilizados para determinar
o valor de uma empresa, segundo o conceito de valor. E, entdo, a aplicacao dos
métodos estudados permitira considerar um julgamento a respeito da melhor
forma, estatisticamente tratada, de avaliar uma empresa dentro de determinado
contexto com seus parametros especificos.

Segundo Csillag (1995, p.61)

Aristoteles descreveu, ha mais de 2.000 anos, sete classes de valor:
econdmico, politico, social, estético, ético, religioso e judicial". Csillag, em
seus comentarios, concorda com a quinta expressao do dicionario Aurélio
para definir valor. Ele conclui: "assim, valor é expresso em relagédo a algo,
portanto, por meio de comparagéo, e pode ser medido em termos monetarios.

Para Falcini (1995, p.15),

Avaliar significa determinar a valia ou valor de alguma coisa; estimar
significa determinar, por célculo ou avaliagédo, o preco, o valor ou a valia
de alguma coisa; avaliagdo ou estimativa tem, portanto, o mesmo
significado na determinacéo de valor.

Ele conceitua valor como o resultado de um processo de avaliagcao,

naturalmente realizado através de algum procedimento metodologicamente aceitavel.
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Em outro campo, o da visdo do acionista, tem ganho muito espaco entre

os estudiosos do assunto. Copeland, Koller e Murrin (2002, p.4) citam:

Acreditamos, contudo, que os administradores devam concentrar-se na
criagdo de valor por dois motivos. Primeiramente, na maioria dos paises
desenvolvidos, a influéncia dos acionistas domina os interesses da alta
administracdo. Em segundo lugar, as economias voltadas para o acionista
parecem ter melhor desempenho em relacéao a outros modelos econémicos e
as demais partes interessadas nao sao exploradas pelos acionistas.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.302) mostram "por que os administra-
dores deveriam procurar maximizar o valor da empresa", e complementam
explicando que "as altera¢des de estrutura de capital beneficiam os acionistas se e
somente se o valor da empresa aumenta”.

Surge entdo a necessidade de relacionar o valor de uma empresa,
calculado metodologicamente, ao valor das acbes, que retratam o perfil do
mercado e de sua avaliagcao.

Uma das grandes divergéncias entre o valor contabil das empresas e o valor
de suas ac¢des no mercado parece estar exatamente nessa conceituagao de valor para
o acionista. O acionista percebe o crescimento da empresa, do setor de sua atividade e
suas particularidades e especificidades, sendo sensivel a projecbes de lucros e
estimativas de resultados comparativos e as tendéncias econdmicas e politicas.

Isso revela a expectativa do mercado, enquanto que a contabilidade
revela apenas o resultado final das operacgdes e a situacao patrimonial da entidade,
segundo metodologia propria, que € muito diferente da utilizada pelo mercado ou
pelos acionistas. Dessa forma aparecem as diferencas.

A contabilidade nao est4, entao, errada, mas esta usando um método que
nao revela tendéncias de mercado.

Procianoy e Antunes (2003, p.5), discorrendo sobre os impactos dos
investimentos realizados e a sensibilidade do mercado, dizem que "o mercado

percebe as informacgdes reveladas pelas empresas (nos seus demonstrativos

financeiros) e ajusta as expectativas de lucratividade futura das respectivas agoes".



69

Neiva (1999, p.11), entretanto, explica a questéo:

A avaliagdo de uma empresa nao pode ser feita segundo principios de
uma ciéncia exata. O peso que os técnicos em avaliacao atribuem aos
diversos fatores envolvidos no processo de avaliacao ndo é uniforme. Isso
se deve a um problema de julgamento pessoal de cada avaliador que é
influenciado pela experiéncia que este especialista acumula, bem como
pelos motivos e objetivos da avaliagcao para o comprador ou vendedor.

Parece estranho desconsiderar os principios cientificos em processos de
avaliacdo. Neiva, no entanto, sugeriu uma problematica interessante, ao refletir
sobre a experiéncia acumulada do avaliador e, principalmente, sobre o resultado
que se deseja alcangar com a avaliacao realizada.

Objetivamente pode-se considerar que as variaveis "motivos" e "objetivos"
séo fatores importantes a ser considerados em um processo avaliativo. Neste
trabalho, por exemplo, os motivos sdo essencialmente académicos. Como objetivos
buscam-se demonstrar, cientificamente e em abordagem proépria, 0 uso e o resultado
apresentado por alguns métodos de avaliagcao, revelando como esses se comportam
ao valorizar uma empresa e, estatisticamente, como se relacionam com os valores
das agbes no mercado.

Por hipétese, pode-se considerar que importantes métodos como os de
fluxo de caixa, podem nao ser, no Brasil, os mais adequados para conhecer a
correlacéo entre o valor da empresa e o valor de mercado da empresa, através de
suas acoes. Esses métodos podem necessitar de complemento informacional para
sua real adaptacéo a realidade nacional.

Foi assim que se procuraram encontrar alternativas, metodologicamente
validas, para calcular o valor das empresas, e verificar como se comportam em
relacdo as empresas no Brasil.

Outra referéncia se faz importante, para concluir esse pensamento.

Segundo Boulton, Libert e Samek (2001, p.292), citando Warren E. Buffet:
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Em seu Manual do Usuario para os acionistas, ele faz a distincao entre
valor intrinseco e valor contabil usando uma educacdo de nivel
universitario como referéncia. O custo das anuidades, ele diz, é seu valor
contabil. O valor econémico intrinseco da educagao é representado pelos
rendimentos extras que a estudante recebera em funcdo de seu diploma,
menos a receita que ela teria gerado se tivesse trabalhado em vez de
estudar durante quatro anos. Se a graduada for reprovada, o valor
contabil pode suplantar o valor intrinseco; caso contrario, ele sera muito
maior. De qualquer modo, afirma Buffett, "o valor contabil ndo tem
significado como um indicador do valor intrinseco".
Essa obra traz interessantes enfoques sobre a criacdo de valor,
procurando diferenciar o que é mais importante nesse processo, entre ativos
fisicos, financeiros, empregados e fornecedores, clientes e outros, incluindo

tratativas sobre o risco e 0s modelos empresariais.

3.2 A Comparacao dos Modelos Estudados e Outros Modelos

No capitulo anterior, foram identificados e criticados o0s principais
modelos de avaliagcdo de empresas citados na literatura. Adicionalmente, e para
complementar a pesquisa, foram identificados e estudados outros dois modelos.

Um dos modelos sugeridos para essa abordagem foi o da capitalizacao de
lucros (earnings capitalization method) e o outro, 0 modelo de lucros excedentes
(excess earnings method).

A escolha de modelos alternativos para a comparagcao com os modelos
mais utilizados no Brasil depende de muitas variaveis subjetivas, dado que nao se
encontram modelos absolutos e sem alguma limitacao de aplicacéao.

Conforme ja citado e referenciado na problematica deste trabalho, Assaf
Neto (2003) afirma que nao é tarefa simples a de avaliar uma empresa e que 0s
diversos modelos existentes possuem, todos, certo grau de subjetividade.

Realizou-se uma analise do valor de mercado da empresa em comparagao
com o valor da empresa calculado através desses modelos, considerados cientifica e

tecnicamente validos. O capitulo 4 apresenta os resultados.
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A estatistica auxiliou na interpretacdo do desempenho dos modelos que
representaram a mensuragcao e a projecao do valor das empresas em termos de
valor de mercado de suas ac¢bes, no Brasil, fornecendo alternativas de analise
quantitativa com fundamentacgao tedrica validada.

As andlises realizadas e demonstradas no capitulo 4 refletem as
condicbes macroeconémicas do pais e dos setores que foram representados. Os
valores setoriais constituem importante parametro em uma analise de valor.

Nakamura, Poker Jr. e Basso (2001), analisando riscos em mercados

distintos concluem:

Foi possivel verificar indicios de que os betas médios setoriais dependem
das condi¢cdes macroeconémicas, no periodo de sua analise, para que
possam funcionar como indicadores significativos das diferencas setoriais.

Explica-se, entdo, o motivo da utilizacdo de empresas de segmentos
diferentes nas analises efetuadas.

Pelas razbes apresentadas e identificadas para cada um dos modelos
apresentados, utilizou-se da mensuracdo dos valores correspondentes a um
modelo baseado no fluxo de caixa, até mesmo por seu aspecto tradicional e de
grande demanda no mercado de consultoria.

Os resultados foram comparados com os resultados apresentados com
outros modelos que apresentam fundamentagdes tedricas consistentes e que

poderiam oferecer subsidios informativos complementares.

3.2.1 O modelo de lucros excedentes e 0 modelo de capitalizagao de lucros

Entre os modelos estudados, adotou-se neste trabalho o modelo do fluxo
de caixa livre. O modelo do fluxo de caixa livre é essencialmente o0 mesmo que o
dos lucros capitalizados, exceto que, ao invés de lucros, utiliza-se o fluxo de caixa
livre. H4 muitas definicbes para fluxo de caixa livre. A maioria, no entanto, inicia o
célculo com os lucros, adicionando a depreciacdo que havia sido deduzida e,

subtraindo algumas estimativas de despesas.
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Para a ampliacdo do estudo, foram escolhidos outros dois modelos. A
escolha dos modelos de capitalizacao de lucros (ECM) e de lucros excedentes
(EEM) como modelos alternativos, deu-se em funcéo de sua especificidade e de
seu pragmatismo. Sao modelos que, apesar de sua aparente simplificacéo,
apresentam resultados satisfatérios em muitos casos e sao bastante utilizados fora
do Brasil. O pressuposto deste trabalho foi o de que tais modelos podem
apresentar informacdes complementares ao estudo da avaliacdo de empresas, o
que restou comprovado.

Lippitt e Mastracchio (1996) discutem a aplicagdo e comparam o0s
modelos ECM e EEM para a avaliacdo de empresas de capital fechado. Eles
apresentam os modelos e indicam que, embora o excess earnings method seja
largamente usado, a maior parte da literatura é critica sobre ele. Apesar das
criticas serem tedricas, muitas estdo baseadas em aplicacdes especificas, e nao
no modelo em si.

O ECM foi reconhecido no mercado americano, segundo Pratt (1986)
como um dos modelos mais utilizados pelos profissionais. Nessa abordagem,
ajustes nos lucros histéricos sao utilizados para a previsao dos resultados futuros.
O valor da empresa é estimado como sendo o valor presente dos lucros em uma
perpetuidade. A taxa de capitalizacdo é determinada pela taxa de retorno,
mensurada ao nivel de risco individual de cada empresa. Sem duvida, a
determinacao da taxa é o maior problema, como em outros modelos. O ECM € um
modelo similar ao utilizado por LeClair (1990).

O modelo dos lucros excedentes, denominado EEM, também avalia a
empresa baseado no valor presente de seus resultados futuros. Entretanto, a parte
dos lucros é atribuida aos ativos tangiveis e capitalizada a uma taxa diferente da
aplicada sobre a parte dos lucros atribuidos aos intangiveis ou ao goodwill. Neiva

(1999) denomina-o de método anglo-saxao, por tradugao.
Bodie, Kane e Marcus (2003) estudaram a equivaléncia dos modelos e

apresentam a consideracdo de que as abordagens aparentemente diferentes dos
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modelos de dividendos descontados, lucros capitalizados e de fluxo de caixa livre
mostram-se equivalentes. Eles mencionam que na reconciliacao da abordagem do
fluxo de caixa livre com as abordagens do dividendo descontado ou dos lucros
capitalizados, é importante perceber que a taxa de capitalizacdo a ser usada no
calculo do valor presente é diferente.

Lippitt e Mastracchio (1995) mencionam que em muitas circunstancias, os
negocios sao avaliados por alguma metodologia que capitaliza o fluxo de resultados.
Essa é outra forma de dizer que o valor de um negdcio é funcao do fluxo de lucros
que ele produz e que provavelmente continuara a produzir. Eles afirmam, nesse
aspecto, que os dois modelos mais comumente utilizados na estimativa de valores

sa0 0 earnings capitalization model e 0 excess earnings model.

3.2.1.1 Modelo dos lucros excedentes — EEM

O modelo dos lucros excedentes € um modelo de avaliacédo baseado nos
lucros, pressupondo que o valor de uma empresa € igual ao lucro capitalizado e
que a cadeia de lucros pode ser dividida em dois componentes: um retorno normal
sobre os ativos tangiveis liquidos e um montante excedente. Nos ativos tangiveis
nao é incluido o fundo de comércio (gooawill), que consiste em fatores adicionais
que permitem que uma empresa possa obter um retorno diferenciado.

Neiva (1999, p.49) explica que:

para célculo do lucro normalizado, soma-se ao lucro liquido apés o imposto
de renda o juro ou encargo financeiro pagos como remuneracao do capital de
terceiros, menos o imposto de renda devido sobre esta remuneracgéo.
A intencéo é a de trabalhar com os possiveis retornos gerados pelo ativo
tangivel liquido das obrigagcdes. A avaliacdo do intangivel pode ser valida

metodologicamente, no entanto acrescentara apenas uma variavel subjetiva ao

processo de avaliacao.
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Processos metodolégicos objetivos podem ser criados, como formulas
para determinacdo do goodwill, porém sao avaliagbes extrinsecas ao valor da
empresa, sao um adicional ao valor determinado pelos ativos tangiveis.

Para o modelo de lucros excedentes ou EEM (excess earnings method), a

féormula utilizada é:

Valor = (lucros — (patrimdnio tangivel x Rn)) / Rg + patriménio tangivel

Para o célculo, Rn e Rg podem ser estimados estatisticamente atraves de
regressao para cada ramo de atividade ou para um pais. Explicam Lippitt e Mastrachio
(1996) que, por sua natureza, o excess earnings model pode ser interpretado como
um modelo hibrido de avaliagao de ativos e de avaliagéo de lucros. E complementam
informando que o avaliador pode determinar ambas, a taxa para os lucros que sao
atribuidos aos ativos tangiveis e a taxa dos lucros excedentes.

O modelo de lucros excedentes € um modelo que trabalha com duas
abordagens tedricas: a primeira € a de que o valor de uma empresa € igual ao valor
de seus lucros capitalizados, e a segunda é a de que a cadeia sucessiva de lucros
pode ser dividida em dois componentes, um retorno normal dado pelos ativos liquidos
tangiveis e um montante excedente, que origina 0 nome dado ao modelo.

Nesse modelo, o termo ativo tangivel liquido refere-se ao valor de
mercado dos ativos contabeis (caixa, estoques, recebiveis etc), liquido das
obrigacdes. Os ativos tangiveis ndo incluem o goodwill, que consiste em fatores
adicionais que permitem que a empresa obtenha retornos maiores muitas vezes,
como citado anteriormente no item 2.3.

O modelo EEM capitaliza cada componente dos lucros a uma taxa
apropriada, considerada relativamente normal para a atividade para o célculo da
previsdo dos lucros dados pelos ativos tangiveis liquidos e outra taxa para o

retorno previsto pelo goodwill.
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Mastracchio (1993, p.152) explica que ha trés versdes para o EEM:

1. versdo de mercado: onde as taxas de retorno para o tangivel e o

intangivel sdao estimadas usando a técnica da regresséo;

2. versdo detalhada: que explora varios grupos de ativos além do

tangivel e intangivel, quando subdivide os lucros em componentes de
risco homogéneos; e

3. versao financeira: onde uma taxa média para o retorno dos ativos

tangiveis e intangiveis € utilizada.

Dietrich (2003) apresenta que, historicamente, as praticas profissionais
tem utilizado a avaliagdo com a utilizacdo do excess earnings method, e conclui
que, se apropriadamente preparado com ajustes de normalizacdo e bases
relevantes de lucros, o modelo de lucros excedentes deve representar uma
ferramenta de avaliagéo util.

Hawkins (2003) explica a esséncia e o funcionamento do modelo,
demonstrando que o excess earnings method pode continuar sendo util em casos
de distribuicao equitativa onde um julgamento simplificado demande sua utilizagcéo.
Ele explica que a capitalizacdo do modelo de lucros tem maior sentido conceitual
quando a taxa de capitalizacdo é derivada de dados de mercado.

Baseado nessa ultima afirmacédo, desenvolveu-se o calculo da taxa
aplicavel nos calculos do capitulo 4, com parametros advindos dos valores

publicados pelas empresas, que constituem planilhas anexas a este trabalho.

3.2.1.2 Modelo de capitalizacdo dos lucros — ECM

Para o modelo de capitalizacdo de lucros (earnings capitalization
method), o calculo do valor da empresa é dado pela divisdo do volume de lucros
por uma taxa de capitalizacdo, estimada estatisticamente através de calculo de

regressao dos lucros (cross-sectional regression) para cada ramo de atividade.
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Hu et al (2003) desenvolveram um estudo de caso sobre o custo de
capital de empresas utilizando, entre outros, o modelo de capitalizagao de lucros,
retratando que o crescimento dos lucros de uma empresa € outro aspecto que
deve ser considerado na conta para determinar seu valor no longo prazo.

Lippitt e Mastracchio (1995) explicam o uso das técnicas de regressao
para o estabelecimento de vinculos entre empresas de capital aberto para os
modelos, simplificando a escolha de empresas comparaveis dentro do setor que
podem ser selecionadas. Eles explicam que, no ECM, um dos aspectos mais
importantes é determinar a taxa apropriada para a capitalizacdo e que isso é
conseguido tanto através de taxas implicitas dadas pelo mercado na comparagao
de empresas de capital aberto quanto através de um processo conhecido como
meétodo de acumulacéo (build-up method).

Nesse método, o avaliador inicia o processo com uma taxa livre de risco
e adiciona a ela, subjetivamente, um montante apropriado para o risco do
investimento na empresa que esta sendo avaliada. Uma vez que a taxa apropriada
tenha sido determinada, explicam, o valor da empresa é calculado simplesmente
pela divisdo dos lucros ajustados pela taxa de capitalizacdo. Esse € o modelo.

A férmula basica para o ECM pode ser definida, entdo, como sendo:

V=E/C

onde
V = valor da empresa
E = lucros ajustados da empresa

C = taxa apropriada de capitalizagao

O calculo presume a nao existéncia de ativos ndo operacionais. Se

existirem ativos nao operacionais, o efeito desses ativos deve ser ajustado ao lucro



77

e uma avaliacdo separada para os ativos ndo operacionais deve ser realizada e
adicionada ao valor da empresa dada pelos ativos operacionais para a deter-
minacgéo do valor total.

Para Mastracchio (1993), o ECM foi desenvolvido utilizando uma base de
dados de empresas de capital aberto de um ramo especifico e empregando uma
regressdo por minimos quadrados para o valor dos lucros. No processo, o
intercepto representa o componente do valor da empresa que é independente dos
lucros. Ele explica que esse valor pode ser associado com investimentos em ativos
nao lucrativos ou pode representar lucros futuros relacionados a despesas em
itens como publicidade ou pesquisa e desenvolvimento. Adicionalmente, comenta
que para empresas com resultados contabeis nulos ou negativos € uma ocorréncia
comum terem valores positivos.

O coeficiente dos lucros representa a taxa de valor dos lucros para as
empresas naquele determinado ramo ou atividade. Ainda segundo Mastracchio
(1993), uma vez que o modelo é estimado a partir de empresas dentro de um ramo
especifico, o coeficiente dos lucros representa a taxa relacionada ao valor dos
lucros do setor.

O resultado da pesquisa de Lopes e Teixeira (2003) mostra que o modelo
de capitalizacdao de lucros (EC) ndao € bem apropriado para agdes ordinarias.
Complementam informando que o modelo, apesar de modesta forga explicativa,
bem proprio para acgdes preferenciais. O resultado demonstra como os lucros sao

importantes em termos de distribuicao de dividendos no Brasil.

3.2.1.3 Consideragdes adicionais sobre os modelos EEM e ECM

Olsson e Ashbaugh (2002) realizaram um estudo exploratério sobre
avaliagéo, utilizando modelos contabeis baseados nos lucros, dentro dos Principios

Contabeis Americanos e das Normas Internacionais de Contabilidade.
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Eles identificaram que o modelo de capitalizacdo de lucros (earnings
capitalization method) € o dominante modelo de avaliacdo quando as empresas
listadas utilizavam as Normas Internacionais de Contabilidade em suas demons-
tracOes, sendo que os lucros apresentados representavam oitenta e cinco por cento
dos valores das acbes das empresas.

Esse estudo mostrou que um determinado modelo pode ser melhor
utilizado sob um determinado conjunto de normas contabeis. Seria diferente no
Brasil? Para testar os modelos, é preciso identificar uma amostra de empresas e
coletar informacdes de resultado, de patriménio, determinar o valor e segmentar

por setor de atividade.

3.2.2 Estudo dos modelos de avaliagdo em empresas privatizadas

A aplicacdo dos modelos de avaliacdo foi realizada com dados de
empresas de setores que participaram do processo de desestatizacdao, em
conformidade com a delimitacéo exposta para o trabalho (item 1.7).

Verificou-se o desempenho dos modelos de avaliagdo de empresas,
utilizando para a comparacdo o modelo de fluxo de caixa livre, 0 modelo de
capitalizacdo de lucros (ECM) e o de lucros excedentes (EEM). Os calculos
possibilitaram as analises comparativas e os testes de hipdtese permitiram a
validacdo desses modelos com tratamentos quantitativos. Os resultados estao
apresentados no capitulo 4 deste trabalho.

A avaliacao das empresas em nivel de mercado foi obtida através da
multiplicagdo do valor das agdes em cada fechamento trimestral pela quantidade
de agdes emitidas.

O exame desses modelos permitiu equalizar parametros quantitativos e
gerar analises coerentes com suas bases teoricas. A aplicagdo pratica dos
modelos tornou a pesquisa efetiva, com a possibilidade da estimativa empirica dos

resultados e de sua comparabilidade em termos estatisticos.
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A ocorréncia de diferencas ou de resultados diferentes dos estimados
para os modelos, no entanto, nao refutaram a hipétese do trabalho, que sugere a
utilizagdo alternativa dos modelos ECM e EEM como subsidio complementar aos

calculos efetuados pelos analistas no Brasil.

3.3 Uso da Analise de Séries Temporais

Dentro da metodologia proposta, apds a determinagao das variaveis e do
estudo de correlacao entre elas em cada um dos modelos estudados, foi idealizada
a proposta de realizacdo da andlise de séries temporais. Tal complementacéao
permitiu o célculo da estimativa das varidveis para o periodo da privatizacdo da
empresa. Com os resultados estimados, calculou-se o valor de cada empresa
através de cada modelo, comparando-se com os valores finais dos leildes,
confirmando os resultados dos estudos realizados com as variaveis.

Ha dois tipos de métodos de previsdo: o qualitativo e o quantitativo.
Utiliza-se um método qualitativo quando os dados histéricos nao estao disponiveis.
Os métodos quantitativos fazem uso de dados histéricos.

Levine, Berenson e Stephan (2000, p.630) informam que

0 objetivo é estudar acontecimentos do passado para melhor entender a
estrutura basica dos dados, e, a partir dai, fornecer os meios necessarios
para se preverem ocorréncias futuras.

Sao métodos quantitativos sdo divididos em dois tipos: séries temporais e
séries causais. Uma série temporal € uma relacao histérica de dados de periodos

uniformes ao longo do tempo.

Levine, Berenson e Stephan (2000, p.631) explicam:

O pressuposto basico da andlise de séries temporais é de que fatores que
influenciaram padrdes da atividade no passado e no presente continuarao
a fazé-lo, mais ou menos da mesma maneira, no futuro. Portanto, os
principais objetivos da andlise de séries temporais sao identificar e isolar
esses fatores de influéncia, para fins de previsdo (progndsticos), bem
como para planejamento e controle gerencial.
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Entdo, a busca pela complementacgao justifica-se para o encerramento do
estudo em cada um dos setores analisados, corroborando com todo o processo
analitico que a antecede. Levine, Berenson e Stephan concordam que ha um
objetivo comum nos métodos de previsao existentes, fazer previsbes sobre
eventos futuros, de modo que essas projecdes possam ser incorporadas ao
processo de tomada de deciséao.

Para a realizagdo dos caélculos, foram tomados como base os valores
historicos das variaveis até o trimestre imediatamente anterior ao do periodo da
privatizacao, que corresponde ao nosso futuro imediato no estudo. Surge aqui uma
das contribuicbes da tese, com a demonstracdo dos resultados auferidos, que

podem servir de base para a tomada de decisdes futuras em processos similares.
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4 APLICACAO E COMPARACAO DOS MODELOS ESTUDADOS

Um exame sobre a aplicacéo do fluxo de caixa livre, do earnings capita-
lization method e do excess earnings method trouxe a validagao cientifica de cada
um. Uma premissa inicial, considerada dentro da hipétese estudada neste trabalho,
foi a de que o ECM traz resultados superiores aos do EEM, por suas caracteristicas
e particularidades.

Deve-se selecionar um periodo identificado para a analise das empresas
selecionadas, dentro de uma base de dados de mercado, para o tratamento
empirico dos dados dentro dos modelos estudados. Assim, definiu-se a utilizacéo
dos dados apenas apds o Plano Real, a partir de julho de 1994, quando a
estabilidade monetaria surgiu pela implantacao da moeda Real no pais.

Os dados foram obtidos do sistema de informacdo Economatica, utilizado

como fonte de informacgdes para a coleta das variaveis historicas a serem tabuladas.

4.1 Sintese dos Resultados das Privatizagcoes no Brasil

Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), desde a criagdo do Programa Nacional de Desestatizacdo em 1991, foram
privatizadas 68 empresas e participacbes acionarias estatais federais. Os resultados
demonstram que, entre os setores que obtiveram maior volume de resultados (em
bilhdes de ddlares), estdo o de energia elétrica, o de telecomunicacbes e o de

mineragdo. O grafico 1 apresenta os resultados relativos.
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GRAFICO 1 - PRIVATIZACOES — RESULTADOS DOS SETORES
FONTE: BNDES (2003)

O resultado global, apresentado na Figura 1, no valor total de US$ 105,56
bilndes, € composto por resultados parciais obtidos com os programas de
privatizacdes federais, incluindo-se as telecomunicagdes e o PND, e os resultados
parciais obtidos com os programas de privatizacoes estaduais.

O quadro 3 demonstra os resultados acumulados em cada um.

QUADRO 3 - PND - RESULTADOS ACUMULADOS - 1991-2002
(Em US$ milhdes)

RECEITA DIVIDAS RESULTADO
PROGRAMA DE VENDA TRANSFERIDAS GERAL
Privatizacbes Federais 59.530 11.326 70.856
Telecomunicagdes 29.050 2.125 31.175
PND 30.481 9.201 39.682
Privatizacbes Estaduais 27.949 6.750 34.699
TOTAL 87.480 18.076 105.556

FONTE: BNDES (2003)

Foram nove os setores que tiveram empresas privatizadas no processo
de desestatizacdo federal. O quadro 4 - Empresas privatizadas por setor,

apresenta as empresas que foram privatizadas em cada um dos setores.
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Percebe-se que, dentro do admbito das privatizacbes federais, o maior
volume ocorre em empresas do ramo de telecomunicagdes. Houve a
transformacao de uma situagcdo de monopdlio publico para um novo sistema de
concessao publica a operadores privados.

A privatizagdo do Sistema Telebras ocorreu no dia 29 de julho de 1998
através de 12 leildes. Dentro do resultado global apresentado, somente as
telecomunicagoes representaram US$ 29.050 milhdes, correspondendo a 27,52%
do total.

O quadro 5 mostra sua composigao.

QUADRO 5 - PND — TELECOMUNICAGOES - 1991/2002

(US$ milhdes)
RESULTADO DIVIDAS RESULTADO
EMPRESA -
S DOS LEILOES TRANSFERIDAS GERAL
1. Empresas Federais: 19.237 2.125 21.362
Telefonia fixa e servigos de longa distancia 11.970 2.125 14.095
Telefonia celular — Banda A 6.974 - 6.974
Oferta Empregados 293 - 293
2. Concessoes: 9.813 - 9.813
TOTAL 29.050 2.125 31.175

FONTE: Adaptado de BNDES (2003)

A maior parcela, portanto, cabe ao segmento especifico de telefonia fixa
e servicos de longa distancia, cuja maior empresa no processo € a Telesp,

conforme demonstrado no quadro 6.

QUADRO 6 - TELEFONIA FIXA E SERVICOS DE LONGA
DISTANCIA - RESULTADO PND

(Em US$ milhdes)

RESULTADO

EMPRESA DOS LEILOES
Telesp 4.967
Tele Centro Sul 1.778
Tele Centro Norte 2.949
Embratel 2.276
TOTAL 11.970

FONTE: BNDES (2003)
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E assim, com os dados do BNDES, identificou-se as maiores empresas
dos setores que proporcionaram o maior resultado no processo para a aplicacao e
comparac¢ao dos modelos estudados.

Dentro do setor de telecomunicacdes identificou-se a Telesp, privatizada
em 29 de julho de 1998, com valor correspondente a R$ 88,79 por lote de agdes. A
Telesp ja possuia agdes na bolsa de valores quando foi desmembrada, o que
permitiu, também, facil acesso as informacgdes.

Para o setor de energia elétrica identificou-se a Light, com venda em 21
de maio de 1996 pelo valor de R$ 2,230 bilhdes, correspondente a R$ 420,81 por
lote de agcbes e no setor de mineragdo a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD),
vendida em 06 de maio de 1997 pelo valor de R$ 3,381 bilhdes, equivalente a
41,73% da empresa, com valor de R$ 32,00 por lote de agoes.

Adicionalmente, e para permitir a comparabilidade com empresas dentro
de um mesmo setor, foram identificadas outras empresas, de acordo com 0 seu
porte, para a realizacao dos calculos estatisticos. Foram selecionadas para o setor
de telecomunicacbes as empresas Telebras e Telemig; para o setor de energia
elétrica, as empresas Copel e Escelsa, e para o setor de mineracado a Caemi e a

Samitri, independentemente de sua participagao no processo de privatizacéo.

4.2 Descricao Critica das Variaveis

A definicdo das variaveis em estudo foi realizada de acordo com os
objetivos da tese, com a identificacdo dos modelos para avaliagdo de empresas,
permitindo a analise do desempenho através da verificacdo do modelo que
apresenta maior relacdo entre a taxa utilizada para capitalizacdo ou desconto e os
parametros contabeis adotados.

Almeida (2002, p.6) conceitua: "Direcionadores de valor sdo parametros

em que uma variacado em seus indicadores causa variacao no valor da empresa“.
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Para ele "a formacdo do valor de uma empresa pode ser analisada pelo
desempenho de suas caracteristicas — os direcionadores de valor que a teoria
microeconémica denomina de parametros". Assim, foram separados esses
direcionadores de valor ou parametros, e foram identificados aqui como variaveis
dentro dos modelos. As variaveis podem ser dependentes ou independentes.

Conceitualmente, variavel resposta ou dependente € a definicdo que
atribui-se a componente que pode ser explicada ou estar relacionada a uma ou
outras variaveis, denominadas independentes ou explicativas.

Fernandez (2002b) analisa 23 teorias para fundamentar suas analises

sobre o correto valor das taxas a serem aplicadas nos modelos de avaliagao.
Segundo Zimmermann e Lemme (2003):

O debate sobre o chamado "valor justo" de uma empresa ocupou espago
na comunidade académica, no meio empresarial e na imprensa,
ressurgindo com vigor renovado a cada noticia referente a uma
negociagao privada ou a um leildao de privatizagao.

Howe, Lewis e Lippitt (1999) tracam o raciocinio para o calculo do valor
da empresa, explicando que se assume que o pre¢co de mercado de uma empresa
que cotiza suas acdes é o "valor" correto, 0 que € uma presunc¢ao genérica de
qualquer abordagem comparativa em avaliacdo e é suportada pela nocao
amplamente aceita de que os mercados de capitais sao eficientes.

Dado que o valor da empresa (capitalizacdo de mercado) resulta da
multiplicacdo do numero de acgbes pela quantidade de agcbes em cada periodo,
isolou-se a variavel "taxa" para sua determinacao. Desse modo, encontrou-se a
apropriada taxa que encontraria, em cada modelo, o valor de mercado da empresa
em determinado periodo.

Para o modelo EEM especificamente, ha duas taxas dependentes entre
si. Howe, Lewis e Lippitt (1999) explicam que o modelo EEM capitaliza cada

componente dos lucros a taxa apropriada. Eles exemplificam, explanando que se

ha uma razoavel estimativa do retorno normal dos ativos no setor, pode-se obter a
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necessaria taxa de capitalizacdo para os lucros excedentes. Procedeu-se assim
para a determinacdo das taxas nesse modelo nas empresas em que foram
aplicados. A determinacado da taxa para os ativos foi realizada em cada periodo
pela divisao do EBIT pelo total dos ativos tangiveis, enquanto que a taxa para os
lucros excedentes foi calculada isolando-se a variavel correspondente.

Entre os objetivos deste trabalho, entretanto, ndo esta o de definir a
melhor taxa ou projeta-la, mas estabelecer um parametro estatistico para a analise
do desempenho dos modelos de avaliacao aplicados.

De acordo com as formulas utilizadas em cada modelo, tem-se as

variaveis identificadas a cada um.

4.3 As Variaveis dos Modelos Aplicados

4.3.1 Variaveis do modelo ECM

A férmula utilizada pelo modelo ECM é:
v=L
C

onde:
V = Valor da empresa
E = Lucro (EBIT)

C = Taxa de capitalizacéao

A variavel de valor da empresa (V) é dependente das demais variaveis.
Isolada, a taxa de capitalizagao (C) tornou-se dependente das variaveis V e E, para

efeitos de calculo.
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4.3.2 Variaveis do modelo de fluxo de caixa descontado (DCF)

A férmula simplificada utilizada para o modelo DCF é:

V= FCL
C-i
onde:
V = Valor da empresa
C = Taxa de capitalizacéao

i = Taxa de crescimento
FCL = Fluxo de caixa livre

O fluxo de caixa livre € dado por: FCL=LL+D-Aq.

onde:
LL = Lucro Liquido
D = Depreciacao

AqgL = Variagao de Capital de Giro

A variavel de valor da empresa (V) é dependente das demais variaveis.

Dado que a apresentacdo das demonstracdes obtidas € realizada de
forma trimestral, e considerando aspectos conjunturais da economia, bem como
apenas para efeito de simplificacdo de caélculo, estabeleceu-se como taxa de
crescimento o valor 0,003 ou 0,3% ao periodo. Isso ndao afeta o resultado
estatistico, que é obtido a partir da variacdo dos parametros nos periodos
estudados. Assim, utilizou-se uma taxa liquida.

Isolada, a taxa de capitalizacdo (C - i) tornou-se dependente das

variaveis V e FCL, para efeitos de calculo.
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4.3.3 Variaveis do modelo EEM

A férmula utilizada pelo modelo EEM é:

L-(AXR
_L-(AXR,) o

v R
g
onde:
V = Valor da empresa
L = Lucro (EBIT)
A = Patrimbnio Liquido tangivel
Rn = Taxa de retorno normal atribuida aos ativos tangiveis
Ry = Taxa de retorno atribuida aos lucros excedentes

eainda: R =&
A

n

onde:

LL

Lucro liquido
A = Patrimdnio Liquido tangivel
A variavel de valor da empresa (V) é dependente das demais variaveis.
Tendo sido calculada a taxa Ry, a taxa a ser isolada foi Ry. Desse modo,
a taxa de retorno atribuida aos lucros excedentes tornou-se dependente das

demais variaveis, para efeitos de calculo.

4.4 Resultados dos Calculos Estatisticos

As variaveis utilizadas para os calculos estatisticos foram obtidas através
da base de dados Economatica e compdem o Anexo | deste trabalho. Conforme
definido na delimitacdo, foi considerado o periodo apds a estabilizacdo econémica,
iniciado em junho de 1994.

Foram identificadas as variaveis, em conformidade com a sua utilizagcao

na férmula de cada um dos modelos. No modelo ECM aparecem as variaveis EBIT,
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taxa, ativo total e patriménio liquido (PL), além do valor da empresa que é
calculado pelo modelo. No modelo de fluxo de caixa descontado (DCF) utilizado, as
variaveis além do valor da empresa sdo o fluxo de caixa livre, a taxa de

crescimento "i" e a taxa de descapitalizacao do fluxo "C" e para o modelo EEM sao
as variaveis lucro (L), Ativos (A) e as taxas aplicadas R, e Rg, uma vez que o
modelo utiliza duas taxas.

As variaveis foram correlacionadas entre si e comparadas individualmente
com a variavel valor da empresa (V), para verificar a existéncia de correlagédo no
modelo em estudo. As estatisticas descritivas apresentadas em cada modelo para
cada empresa demonstram as variagoes estatisticas ocorridas e uma matriz de
correlacdo (quadros de coeficiente de correlagcdo de Pearson) mostram o nivel de
significancia apresentado.

Foi estabelecido um nivel minimo de significancia de 5% (0,05) para o
teste de hipdteses, porém em alguns casos chegou-se a 1% (0,01), aumentando o
grau de confianca.

Dada a apresentacdao das variaveis, publicadas trimestralmente, a
quantidade de dados histéricos foi suficiente para o calculo das correlagdes e
também para o estudo de séries temporais, realizado como complemento.

As variaveis foram preparadas em planilha Excel e as estatisticas
calculadas através do software SPSS - Statistical Package for the Social Sciences.
O Anexo B apresenta as telas de saida encontradas no SPSS.

Complementarmente, para o ajuste das correlacbes nao lineares, foi
utilizado o software Statgraphics, cujos resultados estdo apresentados no Anexo |l
deste trabalho.

A busca pela correlacao em modelos nao lineares foi realizada apenas
quando ndo se apresentava relacéo linear. Havendo associacgao linear entre as
variaveis, nao foram calculadas associagdes em modelos nao lineares.

Os resultados estao apresentados por setor, pela ordem de magnitude dos

resultados no processo de desestatizacao. Assim, primeiramente apresentam-se os
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resultados do setor de telecomunicacdes (32%), seguido do setor de energia elétrica
(30%) e do setor de mineragéo (8%). Ao final de cada setor um quadro sinético com a

correlagdo das variaveis de cada modelo com o valor da empresa é apresentado.

4.4.1 Aplicacédo do modelo ECM - Telesp

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 7 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM - TELESP

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA(C) ATIVO TOTAL PL
Média 5782360859,46 686783,22 0,000391 15495709 11449879
Desvio Padrao 6328227646,76 498611,51 0,000434 4911873 3035658
Minimo 120132670,42 25862,00 0,00001395 6936258 4857601
Méaximo 19227936249,20 1981465,00 0,002049 23821453 15095986
Amplitude 19107803578,78 1955603,00 0,00203504 16885195 10238385

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 8 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM — TELESP

) ATIVO
VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA (C) TOTAL PL
Valor 1
EBIT "o,33 1
Taxa(C) @.0,59 0,06 1
Ativo Total o,87 Mo,54 M.0,57 1
PL "o,83 Mo,55 M.0,57 Mo,96 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 2 apresenta a relagao entre as variaveis EBIT e Valor.
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GRAFICO 2 - CORRELAGAO EBIT X VALOR — MODELO ECM — TELESP

O grafico 2 mostra uma relacdo entre EBIT e Valor da empresa, com
coeficiente de correlagcao de 0,33, sendo significativa com p-valor de 0,048. Neste
caso, existe associacao linear entre as variaveis EBIT e Valor da empresa dentro
do periodo compreendido.

O gréfico 3 apresenta a relacao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.

Taxa(C) x Valor
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GRAFICO 3 — CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR — MODELO ECM — TELESP
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O grafico mostra uma relacdo inversa entre Taxa(C) e Valor da empresa,

com coeficiente de correlagcéo de -0,59, sendo significativa com p-valor de 0,0001.

Portanto, identifica a presenca de associacéo linear entre as variaveis Taxa(C) e

Valor da empresa.

4.4.2 Aplicacdo do modelo DCF — Telesp

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 9 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF - TELESP

ESTATISTICAS VALOR FCL TAXA(C)
Média 5782360859,46 887823,97 0,0030 0,0036
Desvio Padr&o 6328227646,76 1411590,23 0,0000 0,0011
Minimo 120132670,42 -926674,00 0,0030 0,0027
Maximo 19227936249,20  4810012,00 0,0030 0,0084
Amplitude 19107803578,78  5736686,00 0,0000 0,0057

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacéo entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 10 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON DCF — TELESP

VARIAVEIS VALOR FCL [ TAXA(C)
VALOR 1
FCL @0,49 1
[ 0,00 0,00
Taxa(C) M.0,39 0,27 0,00

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01

O grafico 4 apresenta a relagdo entre as variaveis FCL e Valor.
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GRAFICO 4 — CORRELAGAO FCL X VALOR — MODELO DCF - TELESP

O gréafico mostra uma relagéo direta entre FCL e Valor da empresa, com
coeficiente de correlagcao de 0,15, nao sendo significativa com p-valor de 0,444. Nao
apresenta, entdo, associacao linear entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associagao significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

O gréfico 5 apresenta a relacao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.

Taxa(C) x Valor
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GRAFICO 5 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR — MODELO DCF - TELESP
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O grafico mostra uma relacdo inversa entre Taxa(C) e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacdo de -0,39, sendo significativa com p-valor de 0,047.

Logo, apresenta associacao linear entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.4.3 Aplicacdo do modelo EEM - Telesp

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 11 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - TELESP

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Rg
Média 6072633016,82 716428,21 12905841,03 0,039839 0,000104
Desvio Padrao 6394876314,25 495872,63 3304069,24 0,026062 0,000160
Minimo 120132670,42 49062,00 5769990,00 0,005790 0,000006
Maximo 19227936249,20 1981465,00 17827506,00 0,095648 0,000885
Amplitude 19107803578,78 1932403,00 12057516,00 0,089858 0,000880

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacéo entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 12 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM - TELESP

VALOR L A Rn Rg
Valor 1
L Mo,33 1
A Mo,86 Mo,51 1
Rn -0,004 0,90 0,20 1
Ry M.0,45 -0,04 ™.0,53 0,12 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01

O gréfico 6 apresenta a relacao entre as variaveis R, e Valor.
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GRAFICO 6 - CORRELAGAO Ry X VALOR — MODELO EEM — TELESP

O grafico mostra uma pequena relagao inversa entre R, e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacéo de -0,004, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,981. Portanto, ndo apresenta associagao linear entre as variaveis R, e
Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a existéncia de associacao
significativa entre as variaveis R, e Valor da empresa, nos modelos estatisticos

Double reciprocal e S-Curve. O grafico 7 apresenta a relagéo entre Rqy e Valor.

R, x Valor

Valor

|Sderger s o | .
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GRAFICO 7 - CORRELAGAO Rg X VALOR — MODELO EEM — TELESP
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O grafico mostra uma relagédo inversa entre Ry e Valor da empresa, com
coeficiente de correlacdo de -0,45, sendo significativa com p-valor de 0,007.
Apresentando, portanto, associago linear entre as variaveis Ry e Valor da empresa.

O gréfico 8 apresenta a relacéo entre as varidaveis Ativo Total e Valor,

para permitir sua comparabilidade na analise.

Ativo Total x Valor
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GRAFICO 8 - CORRELAGAO ATIVO TOTAL X VALOR — MODELO EEM — TELESP

O grafico mostra uma relacao direta entre Ativo Total e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacdo de 0,87, sendo significativa com p-valor de 0,001.
Portanto, identificando a presenca de associagao linear entre as variaveis Ativo
Total e Valor da empresa.

O gréafico 9 apresenta a relacao entre as variaveis PL e Valor.

Patrimonio Liquido x Valor
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GRAFICO 9 - CORRELAGAO PL X VALOR — MODELO EEM — TELESP
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O grafico mostra uma relacéo direta entre Patriménio Liquido e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagéo de 0,83, sendo significativa com p-valor de
0,001. Identifica a presenca de associacdo linear entre as variaveis Patriménio
Liquido e Valor da empresa.

Para este modelo, que utiliza duas variaveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagao Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor, controlando Rq
r= 0,0572, com um p-valor de 0,752, portanto a associacéo linear nao foi
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a

variavel Rg.

22 caso: Rq x Valor, controlando R,
r= -0,451, com um p-valor de 0,007, portanto a associagéo linear foi
confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R,.

4.4.4 Aplicacdo do modelo ECM - Telebras

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 13 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM — TELEBRAS

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA (C) ATIVO TOTAL PL
Média 23963544443,62 190154,94 0,00001 27013832,69 25608828,44
Desvio Padrao 14940526777,46 189637,20 0,00001 5736489,72  5960788,65
Minimo 7011158924,75 -64838,00 -0,00001 15974518,00 14235286,00
Méaximo 51539798568,16 535410,00 0,00002 34704414,00 33432796,00
Amplitude 44528639643,41 600248,00 0,00002 18729896,00 19197510,00
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 14 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM - TELEBRAS

VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA(C) | ATIVO TOTAL PL
Valor 1
EBIT Mo,71 1
Taxa(C) 0,30 0,83 1
Ativo Total ‘0,83 (0,81 0,61 1
PL ‘0,83 (0,81 0,62 1,00

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O gréfico 10 apresenta a relagcao entre as variaveis EBIT e Valor, com
coeficiente de correlagao de 0,71, sendo significativa com p-valor de 0,002. Neste
caso, existe associacao linear entre as variaveis EBIT e Valor da empresa dentro

do periodo compreendido.
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60000000000,00
[ )
45000000000,00 + ° ° .
5 R
= 30000000000,00 +
> ° ° °
15000000000,00 '. +— @ e ©
.. °
0,00 = : : : | |
\] \} \} \) \} \}
S @& & Q& & &S
& s & & & & &
N N > % % ) o
EBIT

GRAFICO 10 - CORRELACAO EBIT X VALOR — MODELO ECM — TELEBRAS

O grafico 11 apresenta a relagdo entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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GRAFICO 11 - CORRELACAO TAXA(C) X VALOR — MODELO ECM — TELEBRAS
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O grafico mostra uma relacao direta entre Taxa(C) e Valor da empresa,

com coeficiente de correlacao de 0,30, ndo sendo significativa com p-valor de

0,220. Portanto, nao identificando a presenca de associagdo linear entre as

variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a existéncia de associacao

significativa para os modelos Reciprocal-Y e Exponencial entre as variaveis

Taxa(C) e Valor da empresa.

4.4.5 Aplicacdo do modelo DCF — Telebras

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 15 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF - TELEBRAS

ESTATISTICAS VALOR FCL i TAXA(C)
Média 23963544443 62 1461655,50  0,0030 0,0031
Desvio Padréo 14940526777,46 1486599,74  0,0000 0,0000
Minimo 7011158924,75  -2001382,00  0,0030 0,0030
Maximo 51539798568,16  4199910,00  0,0030 0,0031
Amplitude 4452863964341 6201292,00  0,0000 0,0002
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 16 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON DCF — TELEBRAS

VARIAVEIS VALOR FCL [ TAXA (C)
Valor 1
FCL 0,25 1
| 0,00 0,00
Taxa(C) -0,33 Mo,77 0,00 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O gréafico 12 apresenta a relagao entre as variaveis FCL e Valor.

FCL x Valor
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GRAFICO 12 - CORRELACAO FCL X VALOR — MODELO DCF — TELEBRAS

O gréafico mostra uma relagéo direta entre FCL e Valor da empresa, com

coeficiente de correlagdo de 0,25, ndo sendo significativa com p-valor de 0,349.

Portanto ndo apresentando associagao linear entre as variaveis FCL e Valor da

empresa. Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho), modelos n&o lineares, constatando a existéncia de associacao

significativa no modelo Reciprocal-y entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

O grafico 13 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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Taxa(C) x Valor
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GRAFICO 13 - CORRELACAO TAXA(C) X VALOR — MODELO DCF — TELEBRAS

O grafico mostra uma relacdo inversa entre Taxa(C) e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacédo de -0,33, ndo sendo significativa com p-valor de
0,185. Portanto, ndo apresentou associacao linear entre as variaveis Taxa(C) e
Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de

associacgao significativa entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.4.6 Aplicacdo do modelo EEM - Telebras

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 17 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - TELEBRAS

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Rg
Média 23963544443,62 190154,94 26228458,19 0,0518 -0,0001
Desvio Padrao 14940526777,46 189637,20  5731514,51 0,0349 0,0000
Minimo 7011158924,75 -64838,00 15014559,00 0,0091 -0,0001
Méaximo 51539798568,16 535410,00 33589102,00 0,1317 0,0000
Amplitude 44528639643,41 600248,00 18574543,00 0,1226 0,0001
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 18 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM — TELEBRAS

VALOR L A Rn Rg
Valor 1

L @0,71 1

A @0,83 @o,81 1

Rn Mo,50 @0,86 Mo,57 1

Ry 0,09 -0,43 0,14  ©®.0,76 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O gréafico 14 apresenta a relagao entre as variaveis R, e Valor.

R, x Valor
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GRAFICO 14 - CORRELAGAO Ry X VALOR - MODELO EEM - TELEBRAS

O gréafico mostra uma pequena relacao direta entre R, e Valor da empresa,

com coeficiente de correlacao de 0,50, sendo significativa com p-valor de 0,048.

Portanto apresentando associacao linear entre as variaveis R, e Valor da empresa.

O grafico 15 apresenta a relagdo entre as variaveis Rq e Valor.
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Valor
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GRAFICO 15 -CORRELACAO Rg X VALOR — MODELO EEM - TELEBRAS

O grafico mostra uma relagdo direta entre Ry e Valor da empresa, com

coeficiente de correlagdo de 0,09, sendo significativa com p-valor de 0,769. Portanto,

nao apresenta associacao linear entre as variaveis Ry e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho),

modelos nao

lineares, constatando a

inexisténcia de

associagéao significativa entre as variaveis Ry e Valor da empresa.

O grafico 16 apresenta a relagéo entre as variaveis Ativo Total e Valor.

Valor
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GRAFICO 16 - CORRELACAO ATIVO TOTAL X VALOR — MODELO EEM — TELEBRAS
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O grafico 16 mostra uma relacédo direta entre Ativo Total e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagéo de 0,83, sendo significativa com p-valor de
0,0001. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis
Ativo Total e Valor da empresa.

O grafico 17 apresenta a relacéo entre as variaveis PL e Valor.

Patrimonio Liquido x Valor
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GRAFICO 17 - CORRELACAO PL X VALOR — MODELO EEM — TELEBRAS

O grafico acima mostra uma relacao direta entre Patrimonio Liquido e
Valor da empresa, com coeficiente de correlagcao de 0,83, sendo significativa com
p-valor de 0,0001. Portanto identificando a presenga de associagao linear entre as
variaveis, Patrimonio Liquido e Valor da empresa.

Para este modelo, que utiliza duas variaveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagdo Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor , controlando Rq
r= 0,86, com um p-valor de 0,0001, portanto a associagcao linear foi
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a

variavel Rg.
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2.2 caso: Rg x Valor , controlando R,
r= 0,83, com um p-valor de 0,001, portanto a associacdo linear foi

confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R,.

4.4.7 Aplicacdo do modelo ECM — Telemig

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 19 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM - TELEMIG

. ATIVO
ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA(C) PL

TOTAL

Média 1178320257,58 183653,11 0,0002  2670185,39 1764966,50

Desvio Padrao 642848466,30 165102,69 0,0001 596186,91 383612,53

Minimo 222279463,83 -10381,00 0,0000 1258112,00 811685,00

Méaximo 2373832751,63 644516,00 0,0003  3585983,00 2339811,00

Amplitude 2151553287,80 654897,00 0,0004 2327871,00 1528126,00

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 20 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM - TELEMIG

) ATIVO

VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA(C) PL
TOTAL

Valor 1

EBIT Mo,59 1

Taxa(C) 0,05 o,72 1

Ativo Total 0,86 0,62 0,24 1

PL 0,81 ‘0,60 0,24 0,98** 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 18 apresenta a relacéo entre as variaveis EBIT e Valor.
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GRAFICO 18 - CORRELACAO EBIT X VALOR — MODELO ECM - TELEMIG

O grafico mostra uma relacédo entre EBIT e Valor da empresa, com
coeficiente de correlagcao de 0,59, sendo significativa com p-valor de 0,001. Neste
caso, existe associagao linear entre as variaveis EBIT e Valor da empresa dentro
do periodo compreendido.

O grafico 19 apresenta a relacao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.

Taxa(C) x Valor
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GRAFICO 19 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR — MODELO ECM - TELEMIG

O grafico 19 mostra uma relagdo direta entre Taxa(C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacao de 0,054, nao sendo significativa com p-
valor de 0,784. Portanto nao identificando a presenca de associacéao linear entre as

variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.
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Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos néao lineares, constatando a inexisténcia de

associacgao significativa entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.4.8 Aplicacdo do modelo DCF — Telemig

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 21 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF — TELEMIG

ESTATISTICAS VALOR FCL i TAXA(C)
Média 1178320257,58  201941,29 0,00300 0,00319
Desvio Padréo 642848466,30  247264,28 0,00000 0,00026
Minimo 222279463,83  -401990,00 0,00300 0,00268
Maximo 2373832751,63  732925,00 0,00300 0,00388
Amplitude 2151553287,80  1134915,00 0,00000 0,00121

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 22 - COEFICIENTE DE CORRELAGCAO DE PEARSON DCF -

TELEMIG
VARIAVEIS VALOR FCL i TAXA(C)
VALOR 1
FCL 0,19 1
i 0,00 0,00 1
Taxa(C) -0,11 0,76** 0,00 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O gréfico 20 apresenta a relagao entre as variaveis FCL e Valor.”
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FCL x Valor
60000000000,00
[ ]
45000000000,00 ® + ° .
5 °
= 30000000000,00 -
> ° e o
15000000000,00 PR
[ ]
0,00 | | - : : :
O O O e e &
STF FTFFFHFS
b@ w@ @ & & & ¢ §®
FCL

GRAFICO 20 - CORRELAGCAO FCL X VALOR - MODELO DCF - TELEMIG

O grafico 20 mostra uma relagdo direta entre Taxa(C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacao de 0,19, nao sendo significativa com p-
valor de 0,324. Portanto ndo apresentando associac¢ao linear entre as variaveis
FCL e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos néao lineares, constatando a inexisténcia de
associacgao significativa entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

O grafico 21 mostra uma relagéo inversa entre Taxa(C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagcao de -0,11, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,567. Portanto, ndo apresenta associacdo linear entre as variaveis

Taxa(C) e Valor da empresa.
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GRAFICO 21 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR — MODELO DCF - TELEMIG
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Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos néao lineares, constatando a inexisténcia de

associagao significativa entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.49 Aplicacdo do modelo EEM - Telemig

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 23 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - TELEMIG

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Ra
Média 1043864042,59 183653,11 2117212,68 0,0508 0,0001
Desvio Padréo 684604215,49 165102,69 479543,50 0,0441 0,0000
Minimo 222279463,83 -10381,00 937207,00 -0,0147 0,0000
Méaximo 2154133031,77 644516,00 2894868,00 0,1484 0,0002
Amplitude 1931853567,93 654897,00 1957661,00 0,1631 0,0002

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 24 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM — TELEMIG

VALOR L A R Re
Valor 1

L Mo,59 1

A Mo,82 o,60 1

Rn Mo,57 "o,99 Mo,58 1

Ry -0,29 0,33 -0,20 0,31 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 22 apresenta a relagéao entre as variaveis R, e Valor.
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R, x Valor
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GRAFICO 22 - CORRELAGAO Ry X VALOR — MODELO EEM - TELEMIG

O gréfico 22 mostra uma pequena relagao direta entre R, e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacdo de 0,57, sendo significativa com p-valor de 0,002.
Portanto, apresenta associacao linear entre as variaveis R, e Valor da empresa.

O grafico 23 apresenta a relagdo entre as variaveis Rq e Valor.
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GRAFICO 23 - CORRELAGAO Rg X VALOR — MODELO EEM — TELEMIG

O grafico mostra uma relagéo inversa entre Ry e Valor da empresa, com
coeficiente de correlagcdo de -0,29, sendo significativa com p-valor de 0,107.

Portanto, ndo apresentou associacdo linear entre as variaveis Ry e Valor da
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empresa. Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho),

modelos nao

lineares, constatando a

inexisténcia de

associacao significativa entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

O grafico 24 apresenta a relagéo entre as variaveis Ativo Total e Valor.
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GRAFICO 24 - CORRELAGAO ATIVO TOTAL X VALOR — MODELO EEM - TELEMIG

O grafico 24 mostra uma relacédo direta entre Ativo Total e Valor da

empresa, com coeficiente de correlagéo de 0,86, sendo significativa com p-valor de

0,0001. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis

Ativo Total e Valor da empresa.

O grafico 25 apresenta a relacéo entre as variaveis PL e Valor.

Patrimonio Liquido x Valor
60000000000,00
[}
45000000000,00 + o°
o [}
[}
= 30000000000,00 |
> e®®
15000000000,00 + ., oo
0,00 f f i f f f
Q Q \} \} \} Q Q
FIFFHFFHFLHPSLS &S
o & & F&F&S
S ®QQ N @QQ N @@ S ®QQ
N N S S O
Patriménio Liquido

GRAFICO 25 - CORRELAGAO PL X VALOR — MODELO EEM - TELEMIG
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O grafico acima mostra uma relacéo direta entre Patrimonio Liquido e
Valor da empresa, com coeficiente de correlagcao de 0,81, sendo significativa com
p-valor de 0,0001. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as
variaveis, Patrimonio Liquido e Valor da empresa.

Para este modelo, que utiliza duas variaveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagdo Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor , controlando Rq

r= 0,74, com um p-valor de 0,0001, portanto a associagcao linear foi
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a
variavel R.

2.2 caso: Rqg x Valor , controlando R,

r= -0,63, com um p-valor de 0,001, portanto a associa¢éo linear foi
confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R;.

4.4.10 Resumo dos resultados no setor de telecomunicagdes

Em resumo, os calculos estatisticos apresentaram-se, para os trés
modelos, da seguinte forma:

A analise estatistica das empresas do setor de telecomunicacoes,
permitiu a avaliagdo observacional-comparativa das relagbes entre as variaveis,

apresentadas na matriz de correlagao abaixo.



QUADRO 25 - CORRELAGAO DAS VARIAVEIS DOS MODELOS ECM, DCF E
EEM — COMPARATIVO TELECOMUNICAGOES

114

TELESP TELEBRAS TELEMIG
ECM
EBIT Taxa(C) EBIT Taxa(C) EBIT Taxa(C)
Valor 0,33 -0,59 0,71 0,30 0,59 0,05
TELESP TELEBRAS TELEMIG
DCF
FCL Taxa(C) FCL Taxa(C) FCL Taxa(C)
Valor 0,15 -0,39 0,25 -0,33 0,19 -0,11
TELESP TELEBRAS TELEMIG
EEM
Rn Rg Rn Rg Rn Rg
Valor 0,00 -0,45 0,50 0,09 0,57 -0,29

As relagdes apresentadas entre as variaveis utiliza a técnica estatistica da

andlise de correlacdo e mostram que os modelos apresentam-se relativamente iguais

em termos informacionais, tendo sido, para cada empresa, um deles o mais adequado.

O modelo ECM, no entanto, comparado com os demais modelos,

apresenta as maiores associagbées entre as varidveis que compdem a estimativa

do valor da empresa, apresentando-se o de melhor desempenho no setor,

considerando-se principalmente a variavel Taxa(C) como referéncia.

4.4.11

Aplicacado do modelo ECM — Light

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 26 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM — LIGHT

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA(C) ATIVO TOTAL PL
Média 2087655286,98 -253902,89 -0,0002 7061036,92  2852556,11
Desvio Padrao 747439799,92 612386,93 0,0005 2662977,54  1607422,95
Minimo 923945356,62 -1867874,00 -0,0020 3345909,00 -86480,00
Maximo 3766150026,13 266344,00 0,0002 13005130,00  6745764,00
Amplitude 2842204669,51 2134218,00 0,0022 9659221,00  6832244,00
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 27 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM - LIGHT

) ATIVO
VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA(C) PL

TOTAL

Valor 1

EBIT Mo,43 1

Taxa(C) Mo,45 ©0,95 1

Ativo Total M_0,49 @.0,74 M.0,65 1

PL 0,16 @0,51 0,49 -0,23 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 26 apresenta a relagao entre as variaveis EBIT e Valor.
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GRAFICO 26 - CORRELACAO EBIT X VALOR — MODELO ECM - LIGHT

O grafico mostra uma relacao direta entre EBIT e Valor da empresa, com

coeficiente de correlagao de 0,43, sendo significativa com p-valor de 0,009. Neste

caso existe associacao linear entre as variaveis EBIT e Valor da empresa dentro

do periodo compreendido.

O grafico 27 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.



116

Taxa(C) x Valor
4000000000,00
(d
3000000000,00 ®
o0 O
:s [
= 2000000000,00
> o ® o0
® “8 .
1000000000,00 ° °
0,00 : : : ! ‘
-0,00250 -0,00200 -0,00150 -0,00100 -0,00050 0,00000 0,00050
Taxa(C)

GRAFICO 27 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR — MODELO ECM - LIGHT

O grafico mostra uma relagao direta entre Taxa(C) e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacdo de 0,45, sendo significativa com p-valor de 0,005.
Portanto, identifica a presenca de associagéo linear entre as variaveis Taxa(C) e

Valor da empresa.

4.412 Aplicacdo do modelo DCF - Light

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 28 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF - LIGHT

ESTATISTICAS VALOR FCL i TAXA(C)
Média 2087655286,98 -58585,17 0,0030  0,0029
Desvio Padréo 747439799,92 42472280 0,0000  0,0004
Minimo 923945356,62  -1381810,00 0,0030  0,0015
Maximo 3766150026,13 1144608,00 0,0030  0,0041
Amplitude 2842204669,51 2526418,00 0,0000  0,0026

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.



QUADRO 29 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON DCF - LIGHT

VARIAVEIS VALOR FCL i TAXA (C)
Valor 1
FCL 0,28 1
| 0,00 0,00 1
Taxa(C) 0,21 Mo,04 0,00 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O gréfico 28 apresenta a relagao entre as variaveis FCL e Valor.
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GRAFICO 28 - CORRELAGCAO FCL X VALOR — MODELO DCF — LIGHT
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O grafico 28 mostra uma relagdo direta entre FCL e Valor da empresa,

associagao significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

O grafico 29 apresenta a relagdo entre as variaveis Taxa(C) e Valor.

com coeficiente de correlacédo de 0,28, ndo sendo significativa com p-valor de
0,099. Portanto, ndo apresenta associagao linear entre as variaveis FCL e Valor da
empresa. Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho), modelos néao lineares, constatando a inexisténcia de
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GRAFICO 29 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR - MODELO DCF - LIGHT
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O grafico 29 mostra uma relagcao direta entre Taxa(C) e Valor da

empresa, com coeficiente de correlagdo de 0,21, ndo sendo significativa com p-

valor de 0,211. Nao apresenta, entdo, associacao linear entre as variaveis Taxa(C)

e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho), modelos n&o lineares, constatando a existéncia de associacao

significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa, nos modelos Double

reciprocal e S-curve.

4.4.13 Aplicagao do modelo EEM — Light

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 30 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM — LIGHT

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Rg
Média 2087655286,98 -253902,89  5919873,44 -0,0071 -0,0001
Desvio Padrao 747439799,92 612386,93  1989823,91 0,0508 0,0002
Minimo 923945356,62 -1867874,00  2811569,00 -0,1471 -0,0008
Méaximo 3766150026,13 266344,00 9860573,00 0,1038 0,0002
Amplitude 2842204669,51 2134218,00  7049004,00 0,2508 0,0009
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 31 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM - LIGHT

VALOR L A Rn Ry
Valor 1
L "o,43 1
A M.046  M.0,64 1
Rn M0,51 @o,80  ™-0,67 1
Rg 0,43 Mo,94 (0,52 Mo,61 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01

O grafico 30 apresenta a relagéao entre as variaveis R, e Valor.
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GRAFICO 30 - CORRELAGAO Ry X VALOR - MODELO EEM - LIGHT

O grafico mostra uma pequena relacao direta entre R, e Valor da empresa,
com coeficiente de correlagcdo de 0,51, sendo significativa com p-valor de 0,001.
Portanto, apresenta associacgéao linear entre as variaveis R, e Valor da empresa.

O grafico 31 apresenta a relagéo entre as variaveis Rq e Valor.
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GRAFICO 31 - CORRELACAO Rg X VALOR — MODELO EEM - LIGHT

O grafico acima mostra uma relagéo direta entre Ry e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacdo de 0,44, sendo significativa com p-valor de 0,008,
apresentando associagéo linear entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

O grafico 32 apresenta a relagdao entre as varidveis Ativo Total e Valor,

para permitir sua comparabilidade na analise.
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GRAFICO 32 - CORRELAGAO ATIVO TOTAL X VALOR - MODELO EEM - LIGHT

O grafico 32 mostra uma relacdo inversa entre Ativo Total e Valor da

empresa, com coeficiente de correlacao de -0,49, sendo significativa com p-valor
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de 0,003. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis
Ativo Total e Valor da empresa.

O grafico 33 apresenta a relacéo entre as variaveis PL e Valor.
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GRAFICO 33 - CORRELACAO PL X VALOR — MODELO EEM — LIGHT

O grafico acima mostra uma relacao direta entre Patrimonio Liquido e
Valor da empresa, com coeficiente de correlagédo de 0,16, ndo sendo significativa
com p-valor de 0,356. Portanto ndo identificando a presenca de associagao linear
entre as variaveis, Patriménio Liquido e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a existéncia de associacao
significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa no modelo Reciprocal-y.

Para este modelo, que utiliza duas variaveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagao Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor, controlando Rq
r= 0,35, com um p-valor de 0,043, portanto a associacdo linear foi
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a

variavel R.
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2.2 caso: Ry x Valor, controlando R,
r= 0,18, com um p-valor de 0,292, portanto a associag¢ao linear nao foi
confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R,.

4.4.14 Aplicacdo do modelo ECM — Copel

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 32 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM - COPEL

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA (C) | ATIVO Total PL
Média 2554296123,56 130366,09 0,0001 6541975,49 4401279,94
Desvio Padréao 1109324681,63 126234,53 0,0001 1184871,40 630649,62
Minimo 1067408290,81 -205647,00 -0,0001 3279097,00 2228749,00
Méaximo 5531754603,63 452280,00 0,0003 8241991,00 5187234,00
Amplitude 4464346312,82 657927,00 0,0004 4962894,00 2958485,00

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 33 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM - COPEL

) ATIVO
VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA(C) PL

TOTAL

Valor 1

EBIT 0,03 1

Taxa(C) -0,29 @0,85 1

Ativo Total @o,52 "o,35 0,12 1

PL 0,64** 0,17 -0,01 @o,83 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.
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O grafico 34 apresenta a relacéo entre as variaveis EBIT e Valor.

EBIT x Valor
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GRAFICO 34 - CORRELACAO EBIT X VALOR - MODELO ECM - COPEL

O grafico acima mostra uma relacdo direta entre EBIT e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagdo de 0,03, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,869. Neste caso, nao existe associagao linear entre as variaveis EBIT e
Valor da empresa dentro do periodo compreendido.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associacgao significativa entre as variaveis EBIT e Valor da empresa.

O grafico 35 mostra uma relagdo inversa entre Taxa (C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacédo de -0,30, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,081. Portanto nao identificando a presenca de associacao linear entre as

variaveis Taxa (C) e Valor da empresa.
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GRAFICO 35 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR — MODELO ECM - COPEL
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Foram ajustado, através do software Statgraphics (anexo), modelos néo

lineares, constatando a inexisténcia de associacao significativa entre as variaveis

Taxa(C) e Valor da empresa.

4.4.15 Aplicacdo do modelo DCF - Copel

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 34 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF — COPEL

ESTATISTICAS VALOR FCL i TAXA(C)
Média 2554296123,56 172389,91 0,0030 0,0031
Desvio Padrao 1109324681,63 279462,53 0,0000 0,0001
Minimo 1067408290,81 -362484,00 0,0030 0,0028
Maximo 5531754603,63 716576,00 0,0030 0,0034
Amplitude 4464346312,82 1079060,00 0,0000 0,0005

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacéo entre as variaveis utilizadas no modelo.
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QUADRO 35 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON

DCF - COPEL
VARIAVEIS VALOR FCL i TAXA(C)
Valor 1,00
FCL 0,20 1,00
| 0,00 0,00 1,00
Taxa(C) 0,02 0,90 0,00 1,00

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 36 apresenta a relagao entre as variaveis FCL e Valor.
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GRAFICO 36 - CORRELAGAO FCL X VALOR — MODELO DCF - COPEL

O gréfico 36 mostra uma relagao direta entre FCL e Valor da empresa, com
coeficiente de correlacédo de 0,20, nao sendo significativa com p-valor de 0,224.
Portanto, ndo apresenta associagéo linear entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associagao significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

O gréfico 37 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.”



126

Taxa(C) x Valor
6000000000,00
[ ]
5000000000,00
4000000000,00 | e ,° ®
;5 [ ] [ ] °
= 3000000000,00 | e o o °®
> °
200000000000 - ® e *°% ° o
o © % ° ° °
1000000000,00 + b °
0,00 ! : -— : :
0,00280 0,00290 0,00300 0,00310 0,00320 0,00330 0,00340
Taxa(C)

GRAFICO 37 - CORRELAGCAO TAXA(C) X VALOR — MODELO DCF - COPEL

O gréfico acima mostra uma relagcao inversa entre Taxa(C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacédo de -0,02, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,893. Portanto, ndo apresenta associacdo linear entre as variaveis
Taxa(C) e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos néao lineares, constatando a inexisténcia de

associagao significativa, entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.416 Aplicacao do modelo EEM - Copel

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 36 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - COPEL

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Rg
Média 2554296123,56 130366,09 6035607,37 -0,0128 0,0001
Desvio Padrdao 1109324681,63 126234,53 1087471,40 0,0442 0,0001
Minimo 1067408290,81 -205647,00 3002022,00 -0,1600 -0,0001
Méaximo 5531754603,63 452280,00 7580946,00 0,0532 0,0002
Amplitude 4464346312,82 657927,00 4578924,00 0,2131 0,0003
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 37 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM - COPEL

VALOR L A Rn Ry
Valor 1
L 0,03 1
A @o,54 0,29 1
Rn M.0,39 0,32 0,03 1
Rq 0,03 0,21 004 9073 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01

O grafico 38 apresenta a relagéao entre as variaveis R, e Valor.
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GRAFICO 38 - CORRELAGAO Ry X VALOR - MODELO EEM - COPEL

O grafico 38 mostra uma pequena relacéo inversa entre R, e Valor da

empresa, com coeficiente de correlagao de -0,395, sendo significativa com p-valor

de 0,019. Portanto, apresenta associacao linear entre as variaveis R, e Valor da

empresa.

O grafico 39 apresenta a relagdo entre as variaveis Rq e Valor.
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GRAFICO 39 - CORRELACAO Rg X VALOR - MODELO EEM - COPEL

O grafico acima mostra uma relagdo direta entre Ry e Valor da empresa,
com coeficiente de correlagao de 0,28, nao sendo significativa com p-valor de 0,875.
Portanto, ndo apresenta associagéo linear entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associagéao significativa, entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

O grafico 40 apresenta a relagdo entre as variaveis Ativo Total e Valor,

para permitir sua comparabilidade na analise.
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GRAFICO 40 - CORRELAGAO ATIVO TOTAL X VALOR - MODELO EEM - COPEL
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O grafico 40 mostra uma relacédo direta entre Ativo Total e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagéo de 0,52, sendo significativa com p-valor de
0,002. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis Ativo
Total e Valor da empresa.

O grafico 41 apresenta a relagao entre as variaveis PL e Valor.
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GRAFICO 41 - CORRELACAO PL X VALOR - MODELO EEM - COPEL

O grafico 41 mostra uma relagao direta entre Patriménio Liquido e Valor
da empresa, com coeficiente de correlagao de 0,64, nao sendo significativa com p-
valor de 0,0004. Portanto, identifica a presenca de associacado linear entre as
variaveis, Patrimonio Liquido e Valor da empresa.

Para este modelo, que utiliza duas varidveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlacao Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor, controlando Rq
= -0,54, com um p-valor de 0,001, portanto a associa¢ao linear foi
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a

variavel R.
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2.2 caso: Rq x Valor, controlando R,
r= -0,41, com um p-valor de 0,015, portanto a associa¢éo linear foi

confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R,.

4.417 Aplicacdo do modelo ECM - Escelsa

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 38 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM - ESCELSA

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA(C) ATIVO TOTAL PL
Média 322270322,20 -61344,86 -0,0002 1942849,50 718210,04
Desvio Padrao 180310739,56 190588,17 0,0007 563677,24 201214,16
Minimo 0,00 -697925,00 -0,0028 937326,00 76483,00
Maximo 720181641,90 132583,00 0,0007 2756901,00 927028,00
Amplitude 720181641,90 830508,00 0,0035 1819575,00 850545,00

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 39 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM — ESCELSA

) ATIVO
VARIAVEIS VALOR EBIT | TAXA(C) PL

TOTAL

Valor 1

EBIT 0,04 1

Taxa(C) 0,10 @0,94 1

Ativo Total 0,14 @.0,59 M.0,47 1

PL 0,17 ®o,75 Mo,73 ®.0,62 1

FONTE:

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O gréfico 42 apresenta a relagao entre as variaveis EBIT e Valor.



131

EBIT x Valor
900000000,00
750000000,00 T e
600000000,00 +
5 e,
= 450000000,00 . oo -~ o
> [ ) ° o [ )
300000000,00 . ., 3
150000000,00 ° +
0,00 1 1 ! o |on o |
-800000,00 -600000,00 -400000,00 -200000,00 0,00  200000,00
EBIT

GRAFICO 42 - CORRELACAO EBIT X VALOR - MODELO ECM - ESCELSA

O grafico acima mostra uma relacdo direta entre EBIT e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacao de 0,04, nao sendo significativa com p-
valor de 0,825. Neste caso, ndo existe associacao linear entre as variaveis EBIT e
Valor da empresa dentro do periodo compreendido.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associacao significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

O grafico 43 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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GRAFICO 43 - CORRELACAO TAXA(C) X VALOR - MODELO ECM - ESCELSA



132

O grafico mostra uma relagao direta entre Taxa(C) e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacdo de 0,10 n&o sendo significativa com p-valor de
0,609, nao identificando a presenca de associagcédo linear entre as variaveis
Taxa(C) e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de

associagao significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

4.4.18 Aplicacdo do modelo DCF — Escelsa

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 40 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF — ESCELSA

ESTATISTICAS VALOR FCL i Taxa(C)
Média 322270,32 -52575,36 0,0030 -0,2359
Desvio Padrio 180310,74 214580,86 0,0000 0,7236
Minimo 0,00  -659450,00 0,0030 -2,6357
Maximo 720181,64 590670,00 0,0030 1,1184
Amplitude 720181,64  1250120,00 0,0000 3,7542

FONTE: Elaboragéo do autor

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 41 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON
DCF - ESCELSA

VARIAVEIS VALOR FCL [ Taxa(C)
VALOR 1
FCL 0,04 1
| 0,00 0,00 1
Taxa(C) 0,15 o,92 0,00 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01
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O grafico 44 apresenta a relacéo entre as variaveis FCL e Valor.
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GRAFICO 44 - CORRELACAO FCL X VALOR — MODELO DCF - ESCELSA

O grafico mostra uma relacao direta entre FCL e Valor da empresa, com
coeficiente de correlacao de 0,04, ndo sendo significativa com p-valor de 0,830.
Portanto, ndo apresenta associacao linear entre as variaveis FCL e Valor da
empresa. Foram ajustados, através do software Statgraphics (anexo), modelos nao
lineares, constatando a inexisténcia de associacao significativa entre as variaveis
FCL e Valor da empresa.

O grafico 45 apresenta a relagdo entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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GRAFICO 45 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR - MODELO DCF - ESCELSA
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O grafico 45 mostra uma relagdo direta entre Taxa(C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagdo de 0,15, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,45 e, portanto, ndo apresenta associacdo linear entre as variaveis
Taxa(C) e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de

associagao significativa, entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.419 Aplicagado do modelo EEM — Escelsa

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 42 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - ESCELSA

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Rg

Média 322270,32 -61344,86 1725261,93 -0,0201 -0,0033
Desvio Padrao 180310,74 190588,17 462757,40 0,0831 0,0266
Minimo 0,00 -697925,00 866017,00 -0,2810 -0,0495
Maximo 720181,64 132583,00  2343590,00 0,0901 0,0443
Amplitude 720181,64 830508,00 1477573,00 0,3710 0,0938

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacéo entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 43 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM - ESCELSA

Valor L A Rn Ry
Valor 1
L 0,04 1
A 0,17 M.0,56 1
Rn 0,01 "o,08 M.0,63 1
Rq -0,04 ™.0,59 Moe5  -0,58 1

(1) Correlacao significativa ao nivel de 0,01.
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O grafico 46 apresenta a relagéao entre as variaveis R, e Valor.

R, x Valor

900000,00
750000,00 + o

[ ]
T Teg @ ® |

600000,00
450000,00 0,0 0 L

Valor

300000,00 | e ° y
150000,00 7

0,00 1 1

GRAFICO 46 - CORRELACAO Ry X VALOR - MODELO EEM - ESCELSA

O grafico 46 mostra uma pequena relagdo direta entre R, e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagdo de 0,01, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,97. Portanto, ndo apresenta associacao linear entre as variaveis R, e
Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associagao significativa, entre as variaveis R, e Valor da empresa.

O grafico 47 apresenta a relagdo entre as variaveis Rq e Valor.
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O grafico 47 mostra uma relagdo inversa entre Ry e Valor da empresa, com
coeficiente de correlagcao de -0,04, ndo sendo significativa com p-valor de 0,833.
Portanto, ndo apresenta associagéo linear entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associacao significativa, entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

O grafico 48 mostra uma relacédo direta entre Ativo Total e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacdo de 0,14, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,465. Portanto, nao identificando a presenca de associagao linear entre

as variaveis Ativo Total e Valor da empresa.
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GRAFICO 48 - CORRELAGCAO ATIVO TOTAL X VALOR - MODELO EEM - ESCELSA

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos néo lineares, constatando a existéncia de associa¢ao
significativa entre as variaveis Ativo Total e Valor da empresa, no modelo square root-y.

O grafico 49 apresenta a relagao entre as variaveis PL e Valor.
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GRAFICO 49 - CORRELAGAO PL X VALOR - MODELO EEM -ESCELSA

O gréafico mostra uma relacéo direta entre Patriménio Liquido e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacdo de 0,16, nao sendo significativa com p-valor
de 0,356. Portanto, nao identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis,
Patriménio Liquido e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a existéncia de associacao
significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa no modelo Reciprocal-y.

Para este modelo, que utiliza duas variaveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagdo Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor, controlando Rq
r=-0,021, com um p-valor de 0,918, portanto a associagao linear nao foi
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a

variavel R.
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2.2 caso: Ry x Valor, controlando R,
r= -0,046, com um p-valor de 0,820, portanto a associacao linear nao foi
confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R,.

4.4.20 Resumo dos resultados no setor de energia elétrica

No setor de energia elétrica os calculos estatisticos apresentaram-se,
para os trés modelos, da seguinte forma:

A andlise estatistica das empresas do setor de energia, permitiu a avaliagcao
observacional-comparativa das relagcoes entre as variaveis, apresentadas na matriz de

correlagdo no quadro a seguir.

QUADRO 44 - CORRELAGAO DAS VARIAVEIS DOS MODELOS ECM, DCF E
EEM - COMPARATIVO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

LIGHT COPEL ESCELSA
ECM
EBIT Taxa(C) EBIT Taxa(C) EBIT Taxa(C)
Valor 0,43 0,45 0,03 -0,29 0,04 0,10
LIGHT COPEL ESCELSA
DCF
FCL Taxa(C) FCL Taxa(C) FCL Taxa(C)
Valor 0,28 0,21 0,20 -0,05 0,04 0,15
LIGHT COPEL ESCELSA
EEM
Rn Rg Rn Rg Rn Rg
Valor 0,51 0,43 -0,39 0,03 0,01 -0,04

O modelo ECM, para este setor, comparado com os demais modelos,
apresenta as maiores associagoes entre as variaveis que compdem a estimativa
do valor da empresa, apresentando-se o de melhor desempenho, considerando-se
a variavel Taxa(C) como referéncia. Apenas para a empresa Escelsa, teve o

segundo melhor desempenho.
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4.4.21 Aplicagcado do modelo ECM - CVRD

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 45 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM - CVRD

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA(C) ATIVO TOTAL PL
Média 322270322,20 -61344,86 -0,0002 1942849,50 718210,04
Desvio Padrao 180310739,56 190588,17 0,0007 563677,24 201214,16
Minimo 0,00 -697925,00 -0,0028 937326,00 76483,00
Maximo 720181641,90 132583,00 0,0007 2756901,00 927028,00
Amplitude 720181641,90 830508,00 0,0035 1819575,00 850545,00

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 46 - COEFICIENTE DE CORRELACAO DE PEARSON ECM - CVRD
) ATIVO
VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA(C) PL
TOTAL
Valor 1
EBIT 0,13 1
Taxa(C) -0,04 @0,86 1
Ativo Total @.0,54 @.0,49 -0,29 1
PL -0,54** M.0,35 -0,13 0,84 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01..

O grafico 50 apresenta a relacéo entre as variaveis EBIT e Valor.
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GRAFICO 50 - CORRELAGAO EBIT X VALOR - MODELO ECM - CVRD

O grafico acima mostra uma relagdo direta entre EBIT e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacao de 0,13, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,468. Neste caso, ndo existe associacao linear entre as variaveis EBIT e
Valor da empresa dentro do periodo compreendido.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associagao significativa entre as variaveis EBIT e Valor da empresa.

O gréafico 51 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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GRAFICO 51 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR - MODELO ECM - CVRD
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O grafico 51 mostra uma relagdo direta entre Taxa(C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacédo de -0,04, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,826. Portanto, ndo identifica a presenca de associagao linear entre as
variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

Foram ajustado, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de

associacgao significativa entre as variaveis Taxa e Valor da empresa.

4.4.22 Aplicagdo do modelo DCF - CVRD

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 47 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF - CVRD

ESTATISTICAS VALOR FCL i TAXA(C)
Média 137789791189,48 839809,20 0,0030 0,0031
Desvio Padr&o 236458563309,86 942972,23 0,0000 0,0001
Minimo 4457879123,15  -583876,00 0,0030 0,0030
Maximo 672465072953,42  3523653,00 0,0030 0,0033
Amplitude 668007193830,27  4107529,00 0,0000 0,0004

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRQO 48 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON DCF - CVRD

VARIAVEIS VALOR FCL i TAXA(C)
Valor 1
FCL -0,26 1
| 0,00 0,00 1
Taxa(C) ".0,44 o,67 0,00 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01

O grafico 52 apresenta a relagéo entre as variaveis FCL e Valor.
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GRAFICO 52 - CORRELAGAO FCL X VALOR - MODELO DCF - CVRD

O grafico 52 mostra uma relagdo inversa entre FCL e Valor da empresa,
com coeficiente de correlagcdo de -0,257, ndo sendo significativa com p-valor de
0,137. Portanto, nédo apresentando associacéao linear entre as variaveis FCL e Valor
da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, onde o modelo linear ainda apresenta o
maior coeficiente, constatando a inexisténcia de associacao significativa entre as
variaveis FCL e Valor da empresa.

O grafico 53 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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GRAFICO 53 - CORRELACAO TAXA(C) X VALOR - MODELO DCF - CVRD
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O gréfico acima mostra uma relagcao inversa entre Taxa(C) e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacdo de -0,44, sendo significativa com p-valor
de 0,008. Portanto, apresenta associacao linear entre as variaveis Taxa(C) e Valor

da empresa.

4.4.23 Aplicagédo do modelo EEM - CVRD

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 49 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - CVRD

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Rg
Média 137789791189,48 -82027,31 13993508,89 0,0493 -0,0001
Desvio Padrao 236458563309,86 971142,84  3635604,19 0,0396 0,0001
Minimo 4457879123,15 -3372764,00  7552345,00 0,0009 -0,0003
Maximo 672465072953,42 1268916,00 22635841,00 0,1623 0,0000
Amplitude 668007193830,27 4641680,00 15083496,00 0,1613 0,0004

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 50 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM - CVRD

VALOR L A Rn Ry
Valor 1

L 0,13 1

A @052  ®.054 1

Rn M.0,34* 0,34 ®0,44 1

Rq 0,32 ®0,65 032  ®.0,70 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 54 apresenta a relacao entre as variaveis R, e Valor, mostrando
uma pequena relacao inversa entre R, e Valor da empresa, com coeficiente de
correlacdo de -0,34, sendo significativa com p-valor de 0,044. Portanto, ha

associacgao linear entre as variaveis R, e Valor da empresa.
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GRAFICO 54 - CORRELAGAO Ry X VALOR - MODELO EEM - CVRD

O grafico 55 apresenta a relagéo entre as variaveis Rq e Valor.
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GRAFICO 55 - CORRELACAO Rg X VALOR - MODELO EEM - CVRD

O grafico mostra uma relagédo inversa entre Ry e Valor da empresa, com
coeficiente de correlacdo de 0,311, ndo sendo significativa com p-valor de 0,069.
Portanto, ndo apresenta associagéo linear entre as variaveis Ry e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de

associacao significativa, entre as variaveis Rq e Valor da empresa.
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O grafico 56 apresenta a relagdao entre as varidveis Ativo Total e Valor,

para permitir sua comparabilidade na analise.
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GRAFICO 56 - CORRELAGCAO ATIVO TOTAL X VALOR - MODELO EEM - CVRD

O gréfico acima mostra uma relagédo inversa entre Ativo Total e Valor da

empresa, com coeficiente de correlacédo de -0,54, sendo significativa com p-valor

de 0,001. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis

Ativo Total e Valor da empresa.

O grafico 57 mostra uma relagéo inversa entre Patrimdnio Liquido e Valor

da empresa, com coeficiente de correlagcédo de -0,54, sendo significativa com p-

valor de 0,001. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as

variaveis, Patriménio Liquido e Valor da empresa.
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GRAFICO 57 - CORRELAGAO PL X VALOR - MODELO EEM -CVRD
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Para este modelo, que utiliza duas varidveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagao Parcial.
A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor, controlando Rq
= -0,185, com um p-valor de 0,295, portanto a associacao linear foi ndo
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a
variavel R.
2.2 caso: Ry x Valor, controlando R,
r= 0,107, com um p-valor de 0,545, portanto a associagao linear nao foi
confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R,.

4.4.24 Aplicacdo do modelo ECM - Caemi

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 51 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM - CAEMI

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA(C) ATIVO TOTAL PL
Média 533789573,75 29475,80 0,00001 654552,54 634879,89
Desvio Padrao 576077602,87 75497,20 0,00023 158867,63 153949,55
Minimo 75280893,86 -87411,00 -0,00090 348786,00 347537,00
Maximo 2057867175,00 276519,00 0,00073 957823,00 885821,00
Amplitude 1982586281,14 363930,00 0,00163 609037,00 538284,00

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.
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QUADRO 52 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM - CAEMI

) ATIVO
VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA(C) PL

TOTAL

Valor 1

EBIT @0,52 1

Taxa(C) 0,18 @0, 57 1

Ativo Total 0,74 0,42* 0,31 1

PL 0,65** "o,37 0,33 @0,99 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 58 apresenta a relagao entre as variaveis EBIT e Valor.
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GRAFICO 58 - CORRELAGAO EBIT X VALOR - MODELO ECM - CAEMI

O grafico 58 mostra uma relacéo direta entre EBIT e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacdo de 0,58, sendo significativa com p-valor de 0,001.
Neste caso, existe associacao linear entre as variaveis EBIT e Valor da empresa
dentro do periodo compreendido.

O grafico 59 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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GRAFICO 59 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR - MODELO ECM - CAEMI
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O gréfico acima mostra uma relagcao direta entre Taxa(C) e Valor da

empresa, com coeficiente de correlacdo de 0,18 nao sendo significativa com p-

valor de 0,312. Portanto, ndo identifica a presenca de associacao linear entre as

variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho), modelos nao

lineares, constatando a

inexisténcia de

associagao significativa entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

4.4.25 Aplicagdo do modelo DCF - CAEMI

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 53 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF - CAEMI

ESTATISTICAS VALOR FCL i TAXA(C)
Média 533789573,75 1246,51 0,0030 0,0030
Desvio Padréo 576077602,87 65179,73 0,0000 0,0003
Minimo 75280893,86  -223324,00 0,0030 0,0024
Maximo 2057867175,00 167612,00 0,0030 0,0046
Amplitude 1982586281,14 390936,00 0,0000 0,0022
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 54 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON DCF - CAEMI

VARIAVEIS VALOR FCL i Taxa(C)
VALOR 1
FCL -0,25 1
| 0,00 0,00 1
Taxa(C) -0,01 Mo,69 0,00 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 60 mostra uma relagdo inversa entre FCL e Valor da empresa, com
coeficiente de correlacdo de -0,25 ndo sendo significativa com p-valor de 0,142.

Portanto, ndo apresenta associagéo linear entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

FCL x Valor
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GRAFICO 60 - CORRELAGAO FCL X VALOR - MODELO DCF - CAEMI

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, onde o modelo linear ainda apresenta o
maior coeficiente, constatando a inexisténcia de associacao significativa entre as
variaveis FCL e Valor da empresa.

O gréafico 61 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.



150

Taxa(C) x Valor
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GRAFICO 61 - CORRELACAO TAXA(C) X VALOR - MODELO DCF - CAEMI

O grafico mostra uma relacao inversa entre Taxa(C) e Valor da empresa,
com coeficiente de correlagao de -0,011 n&do sendo significativa com p-valor de
0,949. Portanto, ndo apresenta associacao linear entre as variaveis Taxa(C) e
Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos néao lineares, constatando a inexisténcia de

associacgao significativa entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.426 Aplicagao do modelo EEM - CAEMI

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 55 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - CAEMI

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Ry
Média 533789573,75 29475,80 635290,54 -0,0070 0,0000
Desvio Padréao 576077602,87 75497,20 154019,76 0,1146 0,0001
Minimo 75280893,86 -87411,00 347537,00 -0,5942 -0,0003
Méaximo 2057867175,00 276519,00 885821,00 0,1215 0,0005
Amplitude 1982586281,14 363930,00 538284,00 0,7157 0,0008
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O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 56 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM - CAEMI

VALOR L A Rn Ry
Valor 1
L @o,52 1
A @0,65 o,37 1
Rn -0,31 -0,18 0,28 1
Rg 0,22 0,63** 0,18 -0,16 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 62 apresenta a relagéao entre as variaveis R, e Valor.

Rn X Valor
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GRAFICO 62 - CORRELAGAO Ry X VALOR - MODELO EEM - CAEMI

O Grafico mostra uma pequena relacédo inversa entre R, e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacédo de -0,31, ndo sendo significativa com p-
valor de 0,069. Portanto ndo apresentando associacao linear entre as variaveis R,
e Valor da empresa. Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados
conforme anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associacgao significativa, entre as variaveis R, e Valor da empresa.

O grafico 63 apresenta a relagdo entre as variaveis Rq e Valor.
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GRAFICO 63 - CORRELAGCAO Rg X VALOR - MODELO EEM - CAEMI
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O grafico mostra uma relagdo inversa entre Ry e Valor da empresa, com

coeficiente de correlagcédo de 0,22, ndo sendo significativa com p-valor de 0,202.

Portanto, no apresenta associacao linear entre as variaveis Ry e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho),

modelos nao

lineares, constatando a

inexisténcia de

associacao significativa, entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

O gréfico 64 apresenta a relacdo entre as variaveis Ativo Total e Valor,

para permitir sua comparabilidade na analise.

Ativo Total x Valor
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GRAFICO 64 - CORRELAGCAO ATIVO TOTAL X VALOR - MODELO EEM - CAEMI
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O grafico acima mostra uma relagdo direta entre Ativo Total e Valor da
empresa, com coeficiente de correlacdo de 0,737, sendo significativa com p-valor
de 0,0001. Portanto, identifica a presenca de associacéo linear entre as variaveis
Ativo Total e Valor da empresa.

O grafico 65 apresenta a relacéao entre as variaveis PL e Valor.
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GRAFICO 65 - CORRELACAO PL X VALOR - MODELO EEM - CAEMI

O grafico mostra uma relacéo direta entre Patriménio Liquido e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagao de 0,65, sendo significativa com p-valor de
0,0001. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis,
Patriménio Liquido e Valor da empresa.

Para este modelo, que utiliza duas variaveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagao Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor, controlando Ry
r= -0,285, com um p-valor de 0,099, portanto a associacao linear foi nao
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a

variavel R.
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2.2 caso: Ry x Valor, controlando R,
r= 0,184, com um p-valor de 0,299, portanto a associacao linear nao foi

confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R,.

4.4.27 Aplicagao do modelo ECM - Samitri

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo ECM.

QUADRO 57 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO ECM - SAMITRI

ESTATISTICAS VALOR EBIT TAXA(C) ATIVO TOTAL PL
Média 258951046,02 9164,04 0,0001 733647,96 581990,84
Desvio Padrao 182782996,61 28474,52 0,0001 218948,81 163227,73
Minimo 105400215,75 -58789,00 -0,0002 375678,00 312524,00
Méaximo 864963719,50 64050,00 0,0005 1094351,00 859686,00
Amplitude 759563503,75 122839,00 0,0007 718673,00 547162,00

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 58 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON ECM - SAMITRI

) ATIVO
VARIAVEIS VALOR EBIT TAXA(C) PL

TOTAL

Valor 1

EBIT -0,36 1

Taxa(C) -0,32 @o,85 1

Ativo Total Mo 47 -0,16 -0,24 1

PL Mo,41 -0,11 -0,20 0,99 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 66 apresenta a relagéao entre as variaveis EBIT e Valor.



155
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GRAFICO 66 - CORRELAGCAO EBIT X VALOR - MODELO ECM -SAMITRI

O grafico mostra uma relagdo inversa entre EBIT e Valor da empresa,
com coeficiente de correlagcdo de -0,362, nao sendo significativa com p-valor de
0,076. Neste caso, nao existe associacao linear entre as variaveis EBIT e Valor da
empresa dentro do periodo compreendido.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a inexisténcia de
associacgao significativa entre as variaveis EBIT e Valor da empresa.

O gréafico 67 apresenta a relagao entre as variaveis Taxa(C) e Valor.
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GRAFICO 67 - CORRELACAO TAXA(C) X VALOR - MODELO ECM - SAMITRI
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O grafico mostra uma relacdo inversa entre Taxa(C) e Valor da empresa,
com coeficiente de correlagcdo de -0,325, ndo sendo significativa com p-valor de
0,113. Portanto, n&o identifica a presenca de associacéo linear entre as variaveis
Taxa(C) e Valor da empresa. Foram ajustados, através do software Statgraphics
(resultados conforme anexo do trabalho), modelos nao lineares, constatando a

inexisténcia de associacao significativa entre as variaveis Taxa(C) e Valor.

4.4.28 Aplicagdo do modelo DCF - Samitri

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo DCF.

QUADRO 59 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO DCF - SAMITRI

ESTATISTICAS VALOR FCL i TAXA(C)
Média 258951046,02 12282,28 0,0030 0,0031
Desvio Padréo 182782996,61 29877,71 0,0000 0,0001
Minimo 105400215,75 -68096,00 0,0030 0,0028
Maximo 864963719,50 80241,00 0,0030 0,0034
Amplitude 759563503,75 148337,00 0,0000 0,0006

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlacao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 60 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON

DCF - SAMITRI
VARIAVEIS VALOR FCL i Taxa(C)
Valor 1
FCL -0,11 1
[ 0,00 0,00 1
Taxa(C) -0,24 o,82 0,00 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,01

O grafico 68 apresenta a relagéo entre as variaveis FCL e Valor.
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GRAFICO 68 - CORRELACAO FCL X VALOR - MODELO DCF - SAMITRI
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O grafico mostra uma relagdo inversa entre FCL e Valor da empresa, com

coeficiente de correlacao de -0,111 nao sendo significativa com p-valor de 0,596.

Portanto, ndo apresenta associagao linear entre as variaveis FCL e Valor da empresa.

Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme

anexo do trabalho), modelos néo lineares, onde o modelo linear ainda apresenta o

maior coeficiente, constatando a inexisténcia de associacao significativa entre as

variaveis FCL e Valor da empresa.

O grafico 69 mostra uma relacdo inversa entre Taxa(C) e Valor da

empresa, com coeficiente de correlacéo de -0,239, ndo sendo significativa com p-

valor de 0,249. Portanto, ndo apresenta associacdo linear entre as variaveis

Taxa(C) e Valor da empresa.
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GRAFICO 69 - CORRELAGAO TAXA(C) X VALOR - MODELO DCF - SAMITRI
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Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme
anexo do trabalho), modelos néao lineares, constatando a inexisténcia de

associacgao significativa entre as variaveis Taxa(C) e Valor da empresa.

4.4.29 Aplicagdo do modelo EEM - Samitri

O quadro a seguir apresenta as estatisticas descritivas, calculadas a

partir das variaveis do modelo EEM.

QUADRO 61 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO EEM - SAMITRI

ESTATISTICAS VALOR L A Rn Ry
Média 258951046,02 9164,04 629770,96 0,0144 0,0000
Desvio Padréao 182782996,61 28474,52 181498,51 0,0377 0,0000
Minimo 105400215,75 -58789,00 321447,00 -0,1123 -0,0001
Méaximo 864963719,50 64050,00 916374,00 0,0809 0,0002
Amplitude 759563503,75 122839,00 594927,00 0,1932 0,0002

O quadro a seguir demonstra os resultados dos calculos do coeficiente de

correlagao entre as variaveis utilizadas no modelo.

QUADRO 62 - COEFICIENTE DE CORRELAGAO DE PEARSON EEM -

SAMITRI
VALOR L A Rn Ry
Valor 1
L -0,36 1
A Mo,41 -0,13 1
Rn @.0,60 0,90 -0,21 1
Ry 0,05 ®)o,54 -0,12 0,26 1

(1) Correlagao significativa ao nivel de 0,05.
(2) Correlagao significativa ao nivel de 0,01.

O grafico 70 apresenta a relagéao entre as variaveis R, e Valor.
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GRAFICO 70 - CORRELAGAO Ry X VALOR - MODELO EEM - SAMITRI

O grafico acima mostra uma pequena relagéo inversa entre R, e Valor da
empresa, com coeficiente de correlagéo de -0,59, sendo significativa com p-valor de
0,002. Portanto apresenta associagao linear entre as variaveis R, e Valor da empresa.

O grafico 71 apresenta a relagéo entre as variaveis Rq e Valor.
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GRAFICO 71 - CORRELAGAO Rg X VALOR - MODELO EEM - SAMITRI

O grafico acima mostra uma relagédo direta entre Ry e Valor da empresa,
com coeficiente de correlacao de 0,046, nao sendo significativa com p-valor de
0,827. Portanto, ndo apresenta associagéo linear entre as variaveis Rq e Valor da

empresa. Foram ajustados, através do software Statgraphics (resultados conforme



anexo do trabalho),

modelos nao

lineares, constatando a
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inexisténcia de

associacao significativa, entre as variaveis Rq e Valor da empresa.

O gréafico 72 apresenta a relacdo entre as variaveis Ativo Total e Valor,

para permitir sua comparabilidade na analise.
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GRAFICO 72 - CORRELAGAO ATIVO TOTAL X VALOR - MODELO EEM - SAMITRI

O grafico 72 mostra uma relacédo direta entre Ativo Total e Valor da

empresa, com coeficiente de correlacdo de 0,475, sendo significativa com p-valor

de 0,016. Portanto, identifica a presenca de associacao linear entre as variaveis

Ativo Total e Valor da empresa.

O grafico 73 apresenta a relacéo entre as variaveis PL e Valor.
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GRAFICO 73 - CORRELAGAO PL X VALOR - MODELO EEM - SAMITRI
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O grafico acima mostra uma relacao direta entre Patrimonio Liquido e
Valor da empresa, com coeficiente de correlagao de 0,407, sendo significativa com
p-valor de 0,044. Portanto, identifica a presenca de associa¢ao linear entre as
variaveis, Patriménio Liquido e Valor da empresa.

Para este modelo, que utiliza duas variaveis de taxa, calculou-se o
Coeficiente de Correlagao Parcial.

A correlagao parcial descreve o relacionamento linear entre duas

variaveis, considerando constante ou controlando a outra variavel.

1.2 caso: R, x Valor, controlando Ry

r= -0,6314, com um p-valor de 0,001, portanto a associagao linear foi
confirmada entre as variaveis R, e Valor, mantendo constante a
variavel Ry.

2.2 caso: Rq x Valor, controlando R,

r= 0,2568, com um p-valor de 0,226, portanto a associac¢éao linear nao foi
confirmada entre as variaveis Ry e Valor, mantendo constante a

variavel R;.

4.4.30 Resumo dos resultados no setor de mineragao

A andlise estatistica das empresas do setor de mineracdo, permitiu a
avaliacao observacional-comparativa das relagdes entre as variaveis, apresentadas

na matriz de correlagao abaixo.

QUADRO 63 - CORRELAGAO DAS VARIAVEIS~DOS MODELOS ECM, DCF E
EEM - COMPARATIVO MINERACAO

o CVRD CAEMI SAMITRI
EBIT | Taxa©) | EBIT | Taxa(©) | EBIT | Taxa(©)
Valor 0,13 -0,04 0,52 018  -0,36 -0,32
ocr CVRD CAEMI SAMITRI
FCL Taxa(C) FCL Taxa(C) FCL Taxa(C)
Valor -0,26 -0,44 -0,25 -0,01 0,11 -0,24
cem CVRD CAEMI SAMITRI
Rn Rg Rn Rg Rn Rg
Valor -0,34 0,32 -0,31 0,22 -0,60 0,05
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As relagcbes apresentadas mostram que os modelos apresentam-se
relativamente iguais em termos informacionais, tendo sido, para cada empresa, um
deles o mais adequado.

O modelo EEM, no entanto, comparado com os demais modelos,
apresenta as maiores associagoes entre as variaveis que compdem a estimativa
do valor da empresa, apresentando-se o de melhor desempenho no setor,
considerando-se principalmente as variaveis Taxa(C) e R, como referéncia. No

modelo ECM, a variavel EBIT merece destaque em suas correlagdes.

4.5 Consideracoes Adicionais sobre a Analise Efetuada

O modelo ECM determina o valor da empresa pela divisdo dos lucros
ajustados da empresa pela taxa apropriada de capitalizacdo. Para o célculo da
taxa em cada periodo, utilizou-se o EBIT (earnings before interests and taxes).

Para Braga e Marques (2000, p.16), o LAJIR (lucro antes dos juros e
imposto de renda) ou EBIT, "corresponde a uma medida de lucro mais associada
ao resultado de natureza operacional auferido pela sociedade". E acrescentam
que, "quando relacionado ao numero de agdes em circulagdo, expressa a fatia do
lucro genuinamente operacional atribuivel a cada agao da instituicao".

Fama e Leite (2003) afirmam que "os métodos de avaliacdo de empresas
que utilizam fluxos de caixa futuros descontados sdo os mais difundidos e utilizados
por analistas do mercado financeiro". Adicionalmente, pressupdem que "como as
empresas nao possuem prazo determinado de funcionamento, o calculo de seu valor
depende da estimativa de fluxos infinitos". Eles apresentam o modelo de avaliagao de
empresas de Edwards-Bell-Ohlson (EBO), que parte da premissa de que o valor da
empresa surge da soma do valor contabil de seus ativos adicionado ao valor dos
intangiveis (gooadwill), estimado pelo desconto do fluxo de caixa de uma perpetuidade

a uma taxa de desconto liquida da taxa de crescimento.
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O modelo simplificado para o fluxo de caixa sugere uma adaptacao do
modelo de Gordon (fluxo de dividendos) com taxa de crescimento constante. Sua
validagao surge na proposi¢cdo de modelos como o de Ohlson. Oliveira, Guerreiro e
Securato (2002) apresentam a pressuposicao de que o lucro residual pode crescer
constantemente ao longo do tempo e de forma compativel com a taxa de

crescimento da economia. Damodaran (1997, p.241) explica:

Assim, embora a exigéncia do modelo seja para uma taxa de crescimento
esperada dos dividendos, os analistas devem ser capazes de substitui-la pela
taxa esperada de crescimento nos /ucros e obter exatamente o mesmo
resultado, caso a empresa esteja realmente num estado de equilibrio.

O fluxo de caixa livre é determinado pelo ajuste ao lucro liquido
operacional, através da adicdo da depreciacdo e da subtracdo das parcelas de
amortizacdo de financiamento e de investimentos no capital de giro, conforme
descrito por Rodrigues (2003, p.4).

Em seu trabalho, Rodrigues (2003) apresenta um processo de avaliagcao
de empresas com a finalidade de disponibilizar informacdes sobre o Valor Presente
Liquido mais provavel, os riscos correspondentes e o grau de confianca presente
na estimativa realizada.

Para Braga e Marques (2000, p.20):

A medida do fluxo de caixa livre (FCL) consiste numa adaptacdo e/ou
ajuste do fluxo de caixa operacional, de modo a atingir determinados
propositos, em especial a elaboragdo de modelos de avaliagdo de
negdcios que se baseiam em fluxos de caixa.
Cassettari (2000, p.58) identifica que "mais recentemente, nova categoria de
modelos comegou a ganhar simpatizantes. E a que tem como cerne a utilizagao de
fluxos de caixa como variaveis fundamentais para a correta avaliagdo de uma

empresa". E complementa, citando Damodaran, que "é o caso dos métodos

conhecidos como Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE)".
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E ainda Santos (2002) promoveu estudo sobre a determinacéo do valor
da empresa utilizando o fluxo de caixa livre, onde define que "o FCL é o verdadeiro
fluxo de caixa operacional de uma empresa".

Segundo Fernandez (2002a) ha dez modelos diferentes e nove teorias
para a avaliagdo de empresas através dos modelos de fluxo de caixa descontado.
Ele explica que todos os dez modelos sempre resultam no mesmo valor. Esse
resultado é logico, uma vez que todos os modelos analisam a mesma realidade
sob as mesmas hipéteses; eles somente diferem no fluxo de caixa tomado como
ponto inicial para a avaliagdo. Portanto, ndo deve haver inconveniente ou diferenca
significativa na utilizacdo de um modelo simplificado, como nos procedimentos
desta pesquisa.

Procianoy e Antunes (2003, p.10) revelam os resultados de sua pesquisa
sobre a variagdo dos precos das acOes dadas por decisbes de investimento,
concluindo que "os resultados fornecem evidéncias de uma relagéo entre as variagdes
do ativo (permanente e imobilizado) e o preco da acao no mercado de capitais".

Aplicaram-se os modelos para, entdo, serem analisados os resultados,
evidenciando a habilidade prevista para os modelos na hipétese, bem como suas
diferengas e criticas, além de formalizar respostas aos questionamentos levantados
no inicio deste trabalho.

Entre os objetivos especificos estda o de verificar como esses modelos
respondem as necessidades envolvidas nos processos de avaliagdo de empresas.
Esses processos, no entanto, podem revelar também possibilidades de utilizagao
das andlises efetuadas como medidas de performance. Pereira e Eid Junior (2002)
apresentam essa possibilidade em seu trabalho, informando que "talvez a principal
utilizacao dos indicadores de valor analisados nao deva ser a previsao do preco
das acgdes, e sim sua capacidade de servir como ferramenta de gestao".

O propdsito deste estudo, portanto, foi o de reexaminar os métodos de
avaliacédo, notadamente o fluxo de caixa, o ECM e o0 EEM, do ponto de vista de uma

base tedrica e de uma base empirica.
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O earnings capitalization method utiliza-se de lucros historicos ajustados
como item de previsao para resultados futuros. Estima-se que o valor da empresa
seja igual ao valor presente do fluxo de lucros em uma perpetuidade.

A taxa de capitalizacdo apropriada € determinada pelo analista, sendo a
taxa de retorno compativel com o nivel de risco da empresa em seu setor. Sem
duvida, assim como em outros modelos, a determinagdo da taxa de capitalizacéo
aplicavel € um dos maiores problemas na avaliagdo de empresas.

Collins, Pincus e Xie (1999) explanam sobre a utilizagdo do ECM em
empresas que reportam prejuizos e sugerem a ma especificacdo do coeficiente
negativo apresentado nessa situagcéo. Entretanto, afirmam que os resultados séo
consistentes com os valores contabeis servindo como base relevante para a
expectativa futura de lucros normais para empresas com prejuizos em geral.

O excess earnings method, conhecido como treasury method nos Estados
Unidos, também avalia a empresa baseado no valor presente dos lucros futuros,
utilizando, no entanto, taxas diferentes para os lucros atribuidos aos ativos tangiveis e
para os lucros atribuidos aos ativos intangiveis. E uma abordagem interessante do
ponto de vista académico norte-americano, com pouca utilizagcao no Brasil.

Lopes e Carvalho (2003), ao estudar os dividendos e os lucros no Brasil,

concluem:

Para as corporacbes brasileiras com agdes negociadas em bolsas de
valores os resultados encontrados confirmam a importancia da
contabilidade como instrumento de comunicacdo com o mercado. Por
outro lado, a baixa relevancia do lucro contabil indica a necessidade de
evidenciagao adicional de elementos relacionados a performance.

Neste trabalho, no entanto, os resultados estatisticos na andlise dos
lucros (EBIT) mostraram que o modelo ECM, que utiliza a variavel, apresentou bom
desempenho, comparativamente aos demais modelos. Aplicado as empresas do
setor de telecomunicacdes, revelou-se o modelo com melhor resposta para a

Telesp, onde a correlagédo da variavel EBIT com o valor da empresa foi de 0,33, o

que provocou uma correlacéo de -0,59 entre a taxa e o valor da empresa. Também
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na empresa Telebras o nivel de 0,71 demonstra forte correlacao entre as variaveis
EBIT e Valor. Em todos estes casos a correlagao foi significativa.

Também no setor de energia elétrica, 0 modelo ECM apresentou melhor
desempenho na empresa Light, com 0,43 de correlagao do EBIT com o Valor da
empresa, originando uma taxa com correlacdo de 0,45 com a variavel Valor,
ambas com coeficiente de significancia de 0,01. Nas demais empresas do setor,
Copel e Escelsa, no entanto, a correlagéo foi fraca.

E ainda no setor de mineragao, a analise da empresa Caemi apresentou
correlacéo de 0,52 entre a variavel EBIT e a variavel Valor, ao nivel de 0,01. Na
empresa Samitri, no entanto, apesar de apresentar correlacédo de -0,36 e -0,32
para EBIT e Valor, ndo foi significativa ao nivel desejado.

Estudadas as bases desses dois modelos e aplicadas suas formulas as
empresas brasileiras privatizadas com maior volume de resultado, tem este estudo
a importancia cientifica devida, em uma abordagem tedrica e empirica, que servira,
certamente, como base a outros estudos relacionados a avaliagdo de empresas.
Adicionalmente, trouxe uma abordagem nova a literatura académica nacional,

pouco diversificada dentro desse tema especifico.

4.6 Analise de Séries Temporais

Adicionalmente, e para completar a analise efetuada para cada um dos
modelos, realizou-se o0 estudo de séries temporais com as variaveis de cada um
dos modelos, aplicando-se nas principais empresas identificadas, quais sejam
Telesp, Light e CVRD, que representam os setores de telecomunicacdes, de
energia e de mineragao.

Alternativamente, calculou-se também para o desconto do fluxo de caixa
livre, a taxa correspondente ao custo médio ponderado de capital (CMPC).
Segundo Martins (2001, p.284), "o calculo do CmePC reflete a estrutura de capital
da empresa”. Para o calculo, utilizou-se a composicao de capital em estrutura

6tima, com quarenta porcento de capital de terceiros.
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Conforme Copeland, Koller Murrin (2002, p.151), "o custo médio ponderado
do capital deve ser o constante, independentemente da estrutura de capital da
empresa’. Nao ha, portanto, necessidade especifica para a utilizagéo da estrutura de
capital da empresa, podendo ser substituida pela estrutura ideal.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.302):

Modigliani e Miller (MM) apresentam um argumento convincente dizendo
gue uma empresa nao pode alterar o valor total de seus titulos mudando
as proporgdes de sua estrutura de capital. Em outras palavras, o valor da
empresa é sempre 0 mesmo, qualquer que seja a estrutura de capital.

A analise de séries temporais foi realizada desde o inicio do Plano Real
(junho de 1994) e até o periodo trimestral que antecedeu 0 momento da privatizacao,
evitando a comparacdo de valores de periodos inflacionarios com os valores de
periodos de estabilidade monetaria, o que poderia distorcer os calculos e sua
interpretacéo. Com isso, foi possivel estabelecer uma projecéo para cada uma das
variaveis dos modelos através de modelos lineares e nao-lineares, e calcular o valor
previsto de cada empresa para a data da privatizacdo, em cada um dos modelos. O
resultado dos célculos das variaveis estao apresentados no Anexo 4 (CMPC).

Para definir o0 modelo adequado para a série temporal, a referéncia
utilizada foram os residuos, obtidos através da diferenca entre o valor observado e
o valor estimado através do modelo. Analisados através de sua distribuicao grafica
e do desvio absoluto da média aritmética (DAM), o comportamento grafico dos
residuos foi considerado satisfatério, tendo distribuido-se de forma homogénea ao
longo da escala do eixo X, ndo apresentando padroes, e aliado ao menor DAM,
média aritmética dos residuos.

Levine, Berenson e Stephan (2000, p.666) orientam a escolha do modelo
de previsdao apropriado, através da andlise de residuos. Eles explicam que "as
diferencas entre os dados observados e os dados ajustados sdo conhecidas como
residuos’. Mediu-se a magnitude do erro residual das variaveis utilizadas nos
modelos ECM, DCF e EEM, para avaliar a propriedade dos modelos de revisao,

através do célculo do desvio absoluto da média aritmética (DAM).
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O caélculo do DAM foi realizado para os modelos de previsao linear,

quadratico e exponencial, através da férmula:

Y- \?‘

DAM = —‘

2

onde:

‘Y—\?‘: residuo ( variavel Y - Y estimado)
n = tamanho da amostra

Entédo, o modelo de previsdao com o menor DAM foi selecionado como 0 mais

apropriado, com base nos ajustamentos passados da série temporal estudada.

4.6.1 Analise de séries temporais Telesp

Para o modelo ECM, as variaveis a serem estimadas sao os lucros (EBIT)
e a taxa de capitalizagao (C).
Para estimar o EBIT, os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM™
Linear 240680,77
Quadratico 240121,85
Exponencial 259112,12

(1) DAM = Desvio Absoluto da Média Aritmética

Apesar do menor DAM ter sido apresentado pelo modelo quadratico, o
modelo que melhor ajusta-se a série € o modelo de previséo linear.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo linear, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:
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Yi=30134,54+51235,19.X

A previsao da variavel EBIT para o préximo periodo foi de $952.367,96.
Para estimar o Taxa(C), os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000358
Quadratico 0,000362
Exponencial 0,000341

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias € o modelo de previsao exponencial.

Através da andlise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo exponencial, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

LogYi = 3,30097 -0,00248.X

A previséo da variavel Taxa(C) para o proximo periodo foi de 0,000451222.

Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de $
2.110.641.680,00, correspondente a $36,82 por lote de acoes (57.321.724 agdes).

Para o modelo DCF, as variaveis a serem estimadas sao o fluxo de
caixa (FCL) e a taxa de capitalizacdo (C), considerada a taxa de crescimento de
0,083 no periodo.

Para estimar o FCL, os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 639965,23
Quadratico 630537,32
Exponencial 521916,73
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Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias é
0 modelo de previsao exponencial.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo exponencial, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

LogYi = 5,262964-0,017433.X

A previsao da variavel FCL para o proximo periodo foi de $377.361,86.
Para estimar o Taxa(C), os desvios dos modelos de previsao

apresentaram-se com os seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,001037
Quadratico 0,000959
Exponencial 0,000973

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias € o modelo de previsao quadratico.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Y: = 0,006504-0,00057.X+0,00002539.X>

A previsao da variavel Taxa(C) para o proximo periodo foi de
0,004443949.
Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de

$84.915.884,50, correspondente a $1,48 por lote de acdes (57.321.724 agdes).
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Para estimar o custo médio ponderado de capital (CMPC), os desvios dos

modelos de previsdo apresentaram-se com os seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,010338885
Quadratico 0,010549182
Exponencial 0,010240909

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias é
o modelo de previsao linear. O modelo mostrou a melhor significancia, em nivel de
10%, na andlise de variancia.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o

modelo linear, distribui-se sem formar padréo, ficando o modelo ajustado em:

Yi=0,235901652+0,001290186.X

A previsao da variavel CMPC para o préximo periodo foi de 0,252674.
Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de
$1.511.418,33, correspondente a $26,37 por lote de agdes (57.321.724 agdes).

Estimando as variaveis para o modelo EEM, tem-se para A:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 484413,647517
Quadratico 245454,140337
Exponencial 610099,829662

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias € o modelo de previsao quadratico.

Através da andlise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:
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Y = 5149918,744+843434,092.X-25896,673.X*

A previsao da variavel A para o proximo periodo foi de $11.941.209,25.
Ainda estimando as variaveis para o modelo EEM, tem-se para Ry:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000497
Quadratico 0,000006
Exponencial 0,001157

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao quadratico.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Y: = -0,00002432+0,00001435.X+0,00002708.X>

A previsao da variavel R, para o proximo periodo foi de 0,009006728.
Para estimar Ry, 0os desvios dos modelos de previsdo apresentaram-se

com os seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000123
Quadratico 0,000129
Exponencial 0,000117

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao exponencial.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo exponencial, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:
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LogY; =-3,8036618-0,0130385.X

A previsao da variavel Rq para o proximo periodo foi de 0,000092.
Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de

$21.123.999,90, correspondente a $ 0,37 por lote de acdes (57.321.724 agdes).

4.6.2 Analise de séries temporais Light

Para o modelo ECM, as variaveis a serem estimadas sao os lucros (EBIT)
e a taxa de capitalizagao (C).
Para estimar o EBIT, os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM™
Linear 16240,90
Quadratico 15987,90
Exponencial 47407,80

(1) DAM=Desvio Absoluto da Média Aritmética

Apesar do menor DAM ter sido apresentado pelo modelo quadratico, o
modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias € o modelo de
previsao linear.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo linear, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Yi =-41955,8+32627,62.X

A previsao da variavel EBIT para o proximo periodo foi de $251.692,78.
Para estimar o Taxa(C), os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:
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MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000006
Quadratico 0,000006
Exponencial 0,000021

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao linear.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo linear, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Yi =-0,000016+0,000015.X

A previsao da variavel Taxa(C) para o proximo periodo foi de 0,000119.

Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de
$ 2.115.065.378,00, correspondente a $ 399,12 por lote de agdes (5.299.332 agdes).

Para o modelo DCF, as variaveis a serem estimadas s&o o fluxo de caixa
(FCL) e a taxa de capitalizacéo (C), considerada a taxa de crescimento de 0,03 no
periodo.

Para estimar o FCL, os desvios dos modelos de previsdo apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 151605,18
Quadratico 135141,82
Exponencial 164392,39

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao quadratico.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:



175

Y: = 0,006504-0,00057.X+0,00002539.X>

A previsao da variavel FCL para o proximo periodo foi de $475.581,80.
Para estimar o Taxa(C), os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000078
Quadratico 0,000068
Exponencial 0,000079

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias é
0 modelo de previsao quadratico.

Através da andlise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Y; = 0,00292015-0,0000808.X-0,0000110.X?

A previsdao da variavel Taxa(C) para o préximo periodo foi de
0,002758094.

Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de
$172.431.324,00, correspondente a $32,54 por lote de agdes (5.299.332 acgoes).

Nao houve estimativa para o custo médio ponderado de capital (CMPC)
para a Light, dado que a série temporal apresentou valores iguais, ndo sendo
possivel ajuste de modelo para a previsao. Isso ocorreu em virtude de que, no
periodo de junho de 1994 a marco de 1996, em andlise, a taxa basica de juros da
economia apresentou-se muito elevada, o que certamente distorceria o resultado.
Na tentativa de utilizacdo de uma taxa de 18% em sua substituicdo, os resultados

foram homogéneos e a estimativa tornou-se inviavel.
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Estimando as variaveis para o modelo EEM, tem-se para A:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 1007610,800595
Quadratico 591247,062500
Exponencial 1069616,013549

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias € o modelo de previsao quadratico.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Y: = 2422171,536+1987345,976.X-209057,762.X>

A previsao da variavel A para o proximo periodo foi de $3.374.606,61.

Estimando as variaveis para o modelo EEM, tem-se para Ry:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,011822
Quadratico 0,006021
Exponencial 0,022029

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao quadratico.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Y; = -0,046640595+0,023537895.X-0,002718282X>

A previsao da variavel R, para o proximo periodo foi de —0,054980422.
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Para estimar Ry, 0os desvios dos modelos de previsdo apresentaram-se

com os seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000033
Quadratico 0,000026
Exponencial 0,000032

Apesar do menor DAM ter sido apresentado pelo modelo quadratico, o
modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias € o modelo de
previsao linear.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo linear, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Yi =-0,00000969+0,00001489.X

A previséo da variavel Rq para o proximo periodo foi de 0,000231.
Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de

$289.761.965,91, correspondente a $54,68 por lote de ag¢des (5.299.332 agdes).

4.6.3 Analise de séries temporais CVRD

Para o modelo ECM, as variaveis a serem estimadas séo os lucros (EBIT)
e a taxa de capitalizagao (C).
Para estimar o EBIT, os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM™
Linear 144039,60
Quadratico 139394,42
Exponencial 131429,83

(1) DAM=Desvio Absoluto da Média Aritmética
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Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao exponencial, que apresentou 0 menor DAM.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo exponencial, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Log Yi=4,865095 + 0,024411.X

A previsao da variavel EBIT para o préximo periodo foi de $152.208,18.
Para estimar o Taxa(C), os desvios dos modelos de previsao

apresentaram-se com os seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000014
Quadratico 0,000010
Exponencial 0,000011

Apesar do menor DAM ter sido apresentado pelo modelo quadratico, o
modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias € o modelo de
previsao linear.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo linear, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Yi =-0,000018+0,000005.X

A previsao da variavel Taxa(C) para o proximo periodo foi de 0,000047.
Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de $

1.110.812.340,00, correspondente a $2,86 por lote de acdes (388.599.000 agdes).
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Para o modelo DCF, as variaveis a serem estimadas sao o fluxo de caixa
(FCL) e a taxa de capitalizagcéo (C), considerada a taxa de crescimento de 0,03 no
periodo.

Para estimar o FCL, os desvios dos modelos de previsdo apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 350005,05
Quadratico 353069,36
Exponencial 214893,33

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao exponencial.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo exponencial, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

LogYi = 5,165885-0,024344.X

A previsao da variavel FCL para o proximo periodo foi de 303.638,61.
Para estimar o Taxa(C), os desvios dos modelos de previsao apresentaram-

se com 0s seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000035
Quadratico 0,000030
Exponencial 0,004929

Apesar do menor DAM ter sido apresentado pelo modelo quadratico, o
modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias € o modelo de

previsao linear.
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Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo linear, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Yi = 0,002975+0,000007.X

A previsao da variavel Taxa(C) para o proximo periodo foi de 0,003066.

Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de
$99.034.119,37, correspondente a $0,25 por lote de agdes (388.599.000 agdes).

Para estimar o custo médio ponderado de capital (CMPC), os desvios dos

modelos de previsdo apresentaram-se com os seguintes valores:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,00615
Quadratico 0,00549
Exponencial 0,00620

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias é
o modelo de previsao linear. O modelo mostrou a melhor significancia, em nivel de
5%, na anadlise de variancia.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o

modelo linear, distribui-se sem formar padréo, ficando o modelo ajustado em:

Yi=0,316945-0,002087.X

A previsao da variavel CMPC para o préximo periodo foi de 0,279373.
Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de
$1.098.655,12, correspondente a $2,82 por lote de agdes (388.599.000 agdes).

Estimando as variaveis para o modelo EEM, tem-se para A:
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MODELO DE PREVISAO DAM

Linear 396591,03
Quadratico 147919,31
Exponencial 11007336,14

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as referéncias €
o0 modelo de previsao quadratico.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo quadratico, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

Y = 5127642,779-851513,1094.X-26370,7681.X°

A previsao da variavel A para o proximo periodo foi de $12.648.664,23.

Ainda estimando as variaveis para o modelo EEM, tem-se para R;:

MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,015481
Quadratico 0,015256
Exponencial 0,014425

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao exponencial.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo exponencial, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

LogYi = 4,865095+0,024411.X

A previsao da variavel R, para o préximo periodo foi de 0,010421422.
Para estimar Rg, 0os desvios dos modelos de previsdo apresentaram-se

com os seguintes valores:
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MODELO DE PREVISAO DAM
Linear 0,000003
Quadratico 0,000003
Exponencial 0,000001

Logo, o modelo que melhor ajusta-se a série de acordo com as
referéncias é o modelo de previsao exponencial.

Através da analise de residuos, o comportamento do grafico para o
modelo exponencial, apresentado como anexo do trabalho, distribui-se sem formar

padrao, ficando o modelo ajustado em:

LogY;=-7,827747+0,2149054.X

A previséo da variavel Rq para o proximo periodo foi de 0,000009.
Assim, o valor da empresa determinado pelo estudo seria de

$2.278.327.553,00 correspondente a $5,86 por lote de a¢des (388.599.000 agoes).

4.6.4 Consideragdes adicionais sobre a andlise de séries temporais

A aplicacdo da estatistica através da andlise de séries temporais,
complementou o estudo, demonstrando a aproximacgao dos resultados que teriam
sido alcancados em cada um dos modelos.

A empresa Telesp foi desestatizada em 29 de julho de 1998, tendo
apresentado no leildo de privatizacdo um resultado de R$88,79 por agdo. Nos
célculos, encontrou-se o valor de $36,82 no modelo ECM, $1,48 no modelo DCF e
$0,37 no modelo EEM. O modelo DCF, com uso do custo médio ponderado de
capital, respondeu com 29,7% do esperado, enquanto que o modelo ECM com
41,46% do resultado esperado.

Certamente isto nao invalida o modelo, pois o0 mercado considera outras
variaveis que nao sao mensuradas, como por exemplo a vinda de empresas

parceiras da Telesp quando da aquisi¢cao pelo setor privado.



183

Tais empresas representam atividades correlatas, e agregam valor ao
servico disponibilizado, como por exemplo, as empresas de instalacdo e
manutencao de fios e cabos de telecomunicacdes que aqui instalaram-se apds o
advento da privatizacdo. Assim, o agio efetivado no leilao de privatizagdo foi
resultado da especulagcao do mercado, em funcao de outras variaveis, além das
consideradas nos modelos.

A empresa Light, por sua vez, foi privatizada em 21 de maio de 1996, a
razao de 51% de seu total de $4,372 bilhdes, correspondentes a $2,230 bilhdes. O
total de suas agoes era de 10.390.847. Assim, na mesma razao de 51% tem-se um
nuamero de 5.299.332 agdes. Com o volume de $2,230 bilhdes, tem-se o valor de
$420,81 por lote de agdes.

O modelo ECM apresentou valor projetado de $399,12, enquanto o
modelo DCF calculou $32,54 e o modelo EEM registrou $54,68. Nao houve
projecao para o valor do custo médio ponderado de capital (CMPC), através do
célculo de séries temporais. Novamente o0 modelo ECM apresentou maior resposta,
correspondente a 94,85%, aproximadamente.

A companhia Vale do Rio Doce (CVRD) teve seu processo de
desestatizacdo encerrado em 6 de maio de 1997, com a venda de 41,73%,
correspondente a $3,338 bilhdes, o que resulta no valor de $32,00 por agao.

Os resultados encontrados pela previsdao das variaveis na andlise de
séries temporais foram distintos dos anteriores. O modelo ECM estimou o valor
final em $2,86. O modelo DCF calculou $0,25 com a taxa (C) e $2,82 com o uso do
CMPC, o que corresponde a 8,81% do esperado e o modelo EEM, que apresentou
melhor resposta, estimou $5,86, atingindo 18,31%.

Em resumo, o modelo ECM demonstrou-se o de melhor aproximag¢ao dos
resultados nos setores de telecomunicagdes e de energia elétrica. Para o setor de

energia elétrica, demonstrou capacidade de resposta maior. Os trés modelos
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mostraram-se frageis para o setor de mineracdo, com as menores aproximagoes.
Isto revela a solugao para a hipétese adotada inicialmente.

Os modelos respondem distintamente em cada um dos setores, e devem
ser utilizados de forma complementar, para que o carater informativo de suas

estimativas seja melhor considerado.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A aplicacéo pratica dos calculos, dentro dos modelos analisados, validou
a pesquisa de forma empirica, concedendo-lhe a exemplificacdo necessaria a
analise e interpretacédo dos textos desenvolvidos teoricamente.

A justificativa do trabalho nao se encerra em si, tendo como foco a
amplitude de uma tese de doutorado, onde o estudo é parte complementar de um
propdsito ainda maior para o académico e para os seus leitores.

A metodologia empregada, com o uso da estatistica como ferramenta,
concedeu o suporte necessario ao ambiente cientifico da analise, bem como

permitiu a coeréncia e 0s ajustes nas opinides apos a pesquisa.

5.1 Conclusoes

O problema foi suficientemente definido e os objetivos foram tracados de
forma a identificar a linha de raciocinio idealizada pelo autor, tendo sido alcang¢ados.

A proposta trazida pelo objetivo geral foi a de comparar os resultados a
aplicacéao dos modelos de fluxo de caixa, de lucros excedentes e de capitalizacéo
de lucros, o que foi realizada nos capitulos 3 e 4, de forma tedrica e pratica,
respectivamente. O objetivo geral foi, entdo, plenamente atingido.

As hipoteses foram comprovadas. Ha vantagens no ECM em relacéo as
outros modelos estudados e ele demonstra que pode ser um dos modelos
utilizados para o calculo do valor das empresas em determinados setores de
atividade, ou para complementar a andlise efetuada através do tradicional modelo
de fluxo de caixa descontado.

Nos setores de telecomunicacdes e de energia elétrica, o modelo teve
desempenho relativamente melhor, principalm\ente com a determinacdo da
correlacédo das variaveis EBIT e Taxa(c) com o valor da empresa, ao nivel de

significancia desejado. No setor de mineracéo, no entanto, isso ndo ocorreu.
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No setor de mineragcao o modelo EEM merece destaque, pelas correla-
cOes apresentadas por suas variaveis e o valor da empresa, principalmente na
empresa Caemi.

Ha vantagens, portanto, na utilizacdo do modelo de capitalizacao de
lucros, por sua facilidade de interpretacao e aplicacdo. Uma vez calculada a taxa
de capitalizagdo adequada, o funcionamento do modelo é de facil compreensao e
seu calculo bastante simples. O modelo nao utiliza varidveis de dificil obtencéo,
porém considera seus efeitos através da taxa de capitalizacao.

Os coeficientes de correlacédo foram significativos e a estimativa do
resultado aproximou-se mais do valor do leilao do que em outros modelos, o que
justifica sua acao, ainda que de forma complementar como fonte de informacgéo. A
taxa de capitalizacdo implica no estudo do contexto das taxas de juros da
economia, 0 que torna os resultados do modelo sempre atualizados e reais.

Os objetivos especificos foram alcancados e revelaram os conceitos, as
particularidades e as limitagcbes dos modelos estudados, nos primeiros capitulos deste
trabalho. A reorganizagcao dos modelos em grupos e as criticas efetuadas sobre suas
bases tedricas foram suficientes para demonstrar a auséncia de um modelo unico e
suficiente para uma avaliagdo que nao permitisse margens de duvida.

Ainda dentro dos objetivos especificos, verificou-se como os modelos
respondem aos processos de avaliacao de empresas, de acordo com as
correlacdes das variaveis em cada um dos modelos. Complementada pela anélise
de séries temporais realizadas, identificou os resultados estimados e trouxe uma
proposta preliminar para a forma de complementacdo de informag¢des necessarias
a maior acuracia na determinac¢ao do valor do investimento.

Assim, conclui-se que os modelos, utilizados em conjunto e com parame-
trizacdo estatistica para a andlise de suas variaveis, podem complementar-se em

nivel informativo, contribuindo para uma melhor avaliagdo das empresas do setor.
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Em cada setor, que possui caracteristicas diferentes dos demais, os
modelos apresentaram-se com resultados diferenciados. Nao se pode afirmar que um

modelo seja suficiente e independente para a determinag¢ao do valor de uma empresa.

5.2 Sugestoes para Trabalhos Futuros

Estruturado o trabalho e concluido em seus objetivos, permite-se a critica
em forma de complementacéo, principalmente no tocante a futuros trabalhos na
mesma linha de raciocinio, em que se pode buscar a tentativa de idealizar um
modelo completo de avaliacédo, dentro da sistematica apresentada.

E cientificamente possivel estabelecer um conjunto de elementos que
validem a utilizagao de cada um dos modelos estudados, dadas as particularidades
de cada um, e compara-los com os modelos utilizados pelos analistas de mercado.
Tal comparacao trouxe a luz um estudo, com bases académicas e conceituais, que
servira como parametro para a realizagdo de outros estudos ou como ponto de
partida para novas pesquisas dentro do ambiente da avaliacdo empresarial.

A aplicagdo dos modelos pode ser realizada em outros setores da
economia, permitindo assim uma maior visualizacdo dos resultados alcancados em
cada modelo.

Também é possivel a realizacdo de parametrizacdes para a definicao do
modelo mais adequado, dependendo da taxa a ser utilizada. Sendo a taxa um dos
elementos de maior critica e um fator predominantemente decisivo em quase todos
0os modelos, sua importancia deve ser considerada. O estudo da amplitude da
variacao possivel da taxa pode ser realizado através da aplicacao da metodologia
de numeros Fuzzy difusos.

Por fim, ndo se podera concluir pelo esgotamento do assunto, visto ndo ser
esse 0 proposito, bem como néo se desenvolveu ao final, como ja definido em suas

delimitagdes, um novo modelo para avaliagdo empresarial. Os modelos de fluxo de
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caixa livre, ECM e EEM, estao criticados e justificados em forma académica conceitual
e empiricamente testados, de forma a fundamentar as opinides e conclusdes
extraidas da pesquisa.

Assim, ha também a possibilidade de criacdo de um modelo ajustado
para cada um dos métodos apresentados, desenvolvido através da aplicagdo do
estudo em redes neurais. O estudo de redes neurais pode ser realizado com a
finalidade de obtencdo de coeficientes de ajustamento para cada uma das
variaveis utilizadas, o que pode reduzir ou neutralizar os efeitos decorrentes das
estimativas de variaveis para o periodo seguinte.

A aplicacdo da metodologia apresentada em empresas de capital
fechado, sem as interferéncias das variaveis presentes no mercado de agdes, é
outro ambito que pode ser pesquisado e sua aplicagdo pode traduzir-se em

importante beneficio para o processo de avaliagao de empresas.
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ANEXO A - VARIAVEIS UTILIZADAS NOS MODELOS



VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — TELESP

] ATIVO
PERIODO VALOR EBIT TAXA(C) TOTAL PL
30/06/1994 120132670,42 49062,00 0,00041 6936258,00 4857601,00
30/09/1994 186527201,55  382193,00 0,00205 8074472,00 5720683,00
31/12/1994 422773358,54  341007,00 0,00081 8764439,00 6443915,00
31/03/1995 326289816,45 25862,00 0,00008 9141112,00 6885286,00
30/06/1995 416240036,22 103189,00 0,00025 9843046,00 7444038,00
30/09/1995 570267114,76 193103,00 0,00034 10531566,00 7971201,00
31/12/1995 531431866,06  396449,00 0,00075 11311232,00 8544154,00
31/03/1996 624339616,93  217798,00 0,00035 11576443,00 8838229,00
30/06/1996 884096958,44  475996,00 0,00054 11663886,00 9133889,00
30/09/1996 805967153,23  694490,00 0,00086 12183050,00 9213143,00
31/12/1996 925217796,65  939960,00 0,00102 12693436,00 9887130,00
31/03/1997 1106149165,85  294030,00 0,00027 12992031,00 10264037,00
30/06/1997 1498360341,51 618836,00 0,00041 14165593,00 10951464,00
30/09/1997 1423805036,55 1066512,00 0,00075 14115639,00 11842917,00
31/12/1997 1363968702,93 1612699,00 0,00118 14183262,00 11219450,00
31/03/1998 1750449535,87  311361,00 0,00018 13004471,00 10909717,00
30/06/1998 1876641591,61 628724,00 0,00034 12984944,00 10684594,00
30/09/1998 1242472380,41 932029,00 0,00075 13490640,00 11524709,00
31/12/1998 1189738970,51 1172959,00 0,00099 13969555,00 11238081,00
31/03/1999 1637141736,97  247517,00 0,00015 14131478,00 11414073,00
30/06/1999 1633252718,51 489207,00 0,00030 14361642,00 11325125,00
30/09/1999 1369178552,35  339775,00 0,00025 14581397,00 11457606,00
31/12/1999 15587318008,07  856630,00 0,00005 17856750,00 13777263,00
31/03/2000 19227936249,20  268290,00 0,00001 17828812,00 13920081,00
30/06/2000 12719730413,81 669822,00 0,00005 18135875,00 14185963,00
30/09/2000 10989761119,74 1212872,00 0,00011  18689916,00 14744413,00
31/12/2000 10535528446,75 1752390,00 0,00017 19878949,00 14464420,00
31/03/2001 11291093660,50 417917,00 0,00004 20248691,00 14498895,00
30/06/2001 10600630476,09  894570,00 0,00008 21365848,00 14789864,00
30/09/2001 8854167682,54 1348643,00 0,00015 22556599,00 15087522,00
31/12/2001 12814173632,71 1981465,00 0,00015 22799972,00 14699323,00
31/03/2002 15166765587,56  369288,00 0,00002 22439458,00 14911915,00
30/06/2002 15114463463,60  642290,00 0,00004 22299047,00 15095986,00
30/09/2002 13161961250,83 1124968,00 0,00009 23821453,00 15090425,00
31/12/2002 15822057459,95 1333573,00 0,00008 22345290,00 14482637,00
31/03/2003 14374961167,02  318720,00 0,00002 22879278,00 14675905,00

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF — TELESP

PERIODO VALOR FCL i TAXA(C)
30/6/1994 120132670,42  653618,00 0,003 0,0084408
30/9/1994 186527201,55  227601,00 0,003 0,0042202
31/12/1994 422773358,54  768524,00 0,003 0,0048178
31/3/1995 326289816,45 -9835,00 0,003 0,0029699
30/6/1995 416240036,22  106441,00 0,003 0,0032557
30/9/1995 570267114,76  225069,00 0,003 0,0033947
31/12/1995 531431866,06 1415364,00 0,003 0,0056633
31/3/1996 624339616,93  -180666,00 0,003 0,0027106
30/6/1996 884096958,44  254943,00 0,003 0,0032884
30/9/1996 80596715323  272851,00 0,003 0,0033385
31/12/1996 925217796,65 2314038,00 0,003 0,0055011
31/3/1997 1106149165,85  -46135,00 0,003 0,0029583
30/6/1997 1498360341,51 21056,00 0,003 0,0030141
30/9/1997 1423805036,55  144814,00 0,003 0,0031017
31/12/1997 1363968702,93 2974438,00 0,003 0,0051807
31/3/1998 1750449535,87  533211,00 0,003 0,0033046
30/6/1998 1876641591,61  554992,00 0,003 0,0032957
30/9/1998 1242472380,41  730409,00 0,003 0,0035879
31/12/1998 1189738970,51 2838951,00 0,003 0,0053862
31/3/1999 1637141736,97  -165906,00 0,003 0,0028987
30/6/1999 1633252718,51  561822,00 0,003 0,0033440
30/9/1999 1369178552,35  622547,00 0,003 0,0034547
31/12/1999 15587318008,07 2814426,00 0,003 0,0031806
31/3/2000 1922793624920  -561074,00 0,003 0,0029708
30/6/2000 12719730413,81  418917,00 0,003 0,0030329
30/9/2000 10989761119,74  1065461,00 0,003  0,0030970
31/12/2000 10535528446,75 4635042,00 0,003 0,0034399
31/3/2001 11291093660,50  342749,00 0,003 0,0030304
30/6/2001 10600630476,09  443746,00 0,003 0,0030419
30/9/2001 8854167682,54  825039,00 0,003 0,0030932
31/12/2001 12814173632,71 4810012,00 0,003 0,0033754
31/3/2002 15166765587,56  -301295,00 0,003 0,0029801
30/6/2002 15114463463,60  -15319,00 0,003 0,0029990
30/9/2002 13161961250,83  -216701,00 0,003 0,0029835
31/12/2002 15822057459,95 3809187,00 0,003 0,0032408
31/3/2003 14374961167,02  -926674,00 0,003 0,0029355

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - TELESP

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 120132670,4 49062 5769990  0,00579  0,000137
30/9/1994 186527201,6 382193 6821563  0,032708  0,000885
31/12/1994 422773358,5 341007 7674925  0,031152  0,000246
30/6/1995 416240036,2 103189 8779338  0,010783  0,000021
30/9/1995 570267114,8 193103 9288797  0,016993  0,000063
31/12/1995 531431866, 1 396449 9776439  0,030869  0,000181
31/3/1996 624339616,9 217798 10213598 0,017433  0,000065
30/6/1996 8840969584 475996 10449213 0,037458  0,000097
30/9/1996 805967153,2 694490 10933724 0,051777  0,000161
31/12/1996 925217796,6 939960 10890339 0,07464  0,000139
31/3/1997 1106149166 294030 11244336 0,018966  0,000074
30/6/1997 1498360342 618836 11930524 0,037547  0,000115
30/9/1997 1423805037 1066512 12758039 0,05759  0,000235
31/12/1997 1363968703 1612699 12582509 0,090663  0,000349
31/3/1998 1750449536 311361 11392542 0,021564  0,000038
30/6/1998 1876641592 628724 11740553 0,040551  0,000082
30/9/1998 1242472380 932029 12043926 0,058109  0,000189
31/12/1998 1189738971 1172959 11829988 0,091531  0,000077
31/3/1999 1637141737 247517 12232979 0,014353  0,000044
30/6/1999 1633252719 489207 12212929 0,034961  0,000038
31/12/1999 15587318008 856630 14905908 0,049365  0,000008
31/3/2000 19227936249 268290 15047613 0,01066  0,000006
30/6/2000 12719730414 669822 15291781 0,027866  0,000019
30/9/2000 10989761120 1212872 15674397 0,050492  0,000038
31/12/2000 10535528447 1752390 15369538 0,095648  0,000027
31/3/2001 11291093660 417917 15712939 0,015403  0,000016
30/6/2001 10600630476 894570 16759707 0,031772  0,000034
30/9/2001 8854167683 1348643 17241875 0,048139  0,000059
31/12/2001 12814173633 1981465 16521433  0,09541 0,000032
31/3/2002 15166765588 369288 16574592 0,012798  0,000010
30/6/2002 15114463464 642290 16851535 0,023456  0,000016
30/9/2002 13161961251 1124968 17604171 0,041843  0,000030
31/12/2002 15822057460 1333573 16849349 0,063852  0,000016
31/3/2003 14374961167 318720 17827506 0,012373  0,000007

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — TELEBRAS

. ATIVO
PERIODO VALOR EBIT TAXA(C) TOTAL PL
30/6/1994 10641190304,13 19772,00 0,00000 15974518,00 14235286,00
30/9/1994 15069423279,34 -64838,00 0,00000 18880396,00 16686698,00
31/12/1994 10980288207,82 -60089,00 -0,00001 20386919,00 18927709,00
31/3/1995 7011158924,75 27123,00 0,00000 21370345,00 19382704,00
30/6/1995 8904396922,43 57320,00 0,00001 23038306,00 21548057,00
30/9/1995 13358120741,68 114138,00 0,00001 24631246,00 23600709,00
31/12/1995 13754895136,13 163212,00 0,00001 26553599,00 25271256,00
31/3/1996 14460274928,74 42596,00 0,00000 27515708,00 26163493,00
30/6/1996 21774840156,72  236094,00 0,00001 28403188,00 27294840,00
30/9/1996 24943219771,07  355709,00 0,00001 29550809,00 28435100,00
31/12/1996 24850029966,04  472000,00 0,00002 31138000,00 29547000,00
31/3/1997 34044519022,72 174085,00 0,00001 32139872,00 30685240,00
30/6/1997 51539798568,16  319284,00 0,00001 31699268,00 30460646,00
30/9/1997 44659402213,26  444963,00 0,00001 32558763,00 31714573,00
31/12/1997 40177697329,81 535410,00 0,00001 33675972,00 32355148,00
31/3/1998 47247455625,06  205700,00 0,00000 34704414,00 33432796,00

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)

VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF — TELEBRAS

PERIODO VALOR FCL [ Taxa(C)
30/6/1994 10641190304,13 559010,00 0,003  0,00305
30/9/1994 15069423279,34 850878,00 0,003  0,00306
31/12/1994 10980288207,82 1059364,00 0,003  0,00310
31/3/1995 7011158924,75 318711,00 0,003  0,00305
30/6/1995 8904396922,43 505810,00 0,003  0,00306
30/9/1995 13358120741,68 1479389,00 0,003  0,00311
31/12/1995 13754895136,13 1332251,00 0,003  0,00310
31/3/1996 14460274928,74 906102,00 0,003  0,00306
30/6/1996 21774840156,72 1822519,00 0,003  0,00308
30/9/1996 24943219771,07 2785729,00 0,003  0,00311
31/12/1996 24850029966,04 3292460,00 0,003  0,00313
31/3/1997 34044519022,72 648503,00 0,003  0,00302
30/6/1997 51539798568,16 2488316,00 0,003  0,00305
30/9/1997 44659402213,26 3138918,00 0,003  0,00307
31/12/1997 40177697329,81 4199910,00 0,003  0,00310
31/3/1998 4724745562506  -2001382,00 0,003  0,00296

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - TELEBRAS

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 10641190304,13 19772,00 15014559,00  0,017237  -0,00002
30/9/1994 15069423279,34  -64838,00 17852944,00  0,039815  -0,00005
31/12/1994 10980288207,82  -60089,00 19428183,00  0,04858  -0,00009
31/3/1995 7011158924,75  27123,00 20849829,00  0,009066  -0,00002
30/6/1995 8904396922,43  57320,00 2256675500 0,017577  -0,00004
30/9/1995 13358120741,68  114138,00 24149924,00  0,034424  -0,00005
31/12/1995 13754895136,13  163212,00 25611389,00  0,04618  -0,00007
31/3/1996 14460274928,74  42596,00 26828199,00  0,028735  -0,00005
30/6/1996 21774840156,72  236094,00 27801764,00 0,058504  -0,00006
30/9/1996 24943219771,07  355709,00 28850334,00 0,082822  -0,00008
31/12/1996 24850029966,04  472000,00 30035000,00  0,10834  -0,00011
31/3/1997 34044519022,72  174085,00 31150701,00  0,026313  -0,00002
30/6/1997 51539798568,16  319284,00 30921918,00  0,059128  -0,00003
30/9/1997 44659402213,26  444963,00 32177051,00 0,089167  -0,00005
31/12/1997 40177697329,81  535410,00 32827679,00  0,13171  -0,00009
31/3/1998 47247455625,06  205700,00 33589102,00  0,031892  -0,00002

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM - TELEMIG

PERIODO VALOR EBIT TAXA(C) | ATIVO TOTAL PL
30/6/1994 222279463,83  -10381,00 -0,00005 1258112,00 811685,00
30/9/1994 349296560,42 69069,00  0,00020 1510026,00 977217,00
31/12/1994 453474538,91 69081,00  0,00015 1705784,00 1165371,00
31/3/1995 316487510,01 23053,00  0,00007 1815650,00 1191882,00
30/6/1995 345348399,95 59219,00  0,00017 1947030,00 1362654,00
30/9/1995 572291831,10 93808,00  0,00016 2027546,00 1381204,00
31/12/1995 456823442,52 151489,00  0,00033 2366126,00 1558899,00
31/3/1996 800801454,58 84148,00  0,00011 2408966,00 1624046,00
30/6/1996 1134274396,53 155084,00  0,00014 2511972,00 1701854,00
30/9/1996 1325931575,69 244279,00  0,00018 2670704,00 1722645,00
31/12/1996 1412327685,87 356466,00  0,00025 2809204,00 1802550,00
31/3/1997 1577190773,98 111260,00  0,00007 3042529,00 1888261,00
30/6/1997 2154133031,77 306894,00  0,00014 3243817,00 1972594,00
30/9/1997 1826207169,02 446141,00  0,00024 3272748,00 2168546,00
31/12/1997 1614173476,29 477241,00  0,00030 3283319,00 2179384,00
31/3/1998 2140783370,95 89064,00  0,00004 2954759,00 1855114,00
30/6/1998 1505123685,63 143252,00  0,00010 2946509,00 1830812,00
30/9/1998 785281922,94 264844,00  0,00034 2922330,00 1912558,00
31/12/1998 675916534,65 224149,00  0,00033 2866196,00 1914443,00
31/3/1999 763996349,08 1405,00  0,00000 2817610,00 1865902,00
30/6/1999 892932908,04 -2371,00  0,00000 2733755,00 1863359,00
30/9/1999 885000714,10 42665,00  0,00005 2796380,00 1939710,00
31/12/1999 1445314377,48 139162,00  0,00010 2916248,00 1949762,00
31/3/2000 1540066441,96 117612,00  0,00008 2810465,00 1992251,00
30/6/2000 1503170263,10 257027,00  0,00017 2891501,00 2051377,00
30/9/2000 1846753400,43 446639,00  0,00024 3077426,00 2148176,00
31/12/2000 2073753181,87 644516,00  0,00031 3572496,00 2246995,00
31/3/2001 2373832751,63 137472,00  0,00006 3585983,00 2339811,00

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)

201



VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF - TELEMIG

PERIODO VALOR FCL [ Taxa(C)
30/6/1994 222279463,83 -72031,00 0,003  0,00268
30/9/1994 349296560,42 106758,00 0,003  0,00331
31/12/1994 453474538,91 177079,00 0,003  0,00339
31/3/1995 316487510,01 25586,00 0,003  0,00308
30/6/1995 345348399,95 54895,00 0,003  0,00316
30/9/1995 572291831,10  -135442,00 0,003  0,00276
31/12/1995 45682344252 402752,00 0,003  0,00388
31/3/1996 800801454,58 66896,00 0,003  0,00308
30/6/1996 1134274396,53 51255,00 0,003  0,00305
30/9/1996 1325931575,69 194019,00 0,003  0,00315
31/12/1996 1412327685,87 393465,00 0,003  0,00328
31/3/1997 1577190773,98 196712,00 0,003  0,00312
30/6/1997 2154133031,77 292280,00 0,003  0,00314
30/9/1997 1826207169,02 203389,00 0,003  0,00311
31/12/1997 1614173476,29 648306,00 0,003  0,00340
31/3/1998 2140783370,95 36856,00 0,003  0,00302
30/6/1998 1505123685,63 182217,00 0,003  0,00312
30/9/1998 785281922,94 148190,00 0,003  0,00319
31/12/1998 675916534,65 554968,00 0,003  0,00382
31/3/1999 763996349,08 126172,00 0,003  0,00317
30/6/1999 892932908,04 97795,00 0,003  0,00311
30/9/1999 885000714,10 20962,00 0,003  0,00302
31/12/1999 1445314377,48 732925,00 0,003  0,00351
31/3/2000 1540066441,96 207860,00 0,003  0,00313
30/6/2000 1503170263,10 280292,00 0,003  0,00319
30/9/2000 1846753400,43 530847,00 0,003  0,00329
31/12/2000 2073753181,87 531343,00 0,003  0,00326
31/3/2001 2373832751,63  -401990,00 0,003  0,00283

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)

202



VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - TELEMIG

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 222279463,83  -10381,00 937207,00 -0,014693  0,00002
30/9/1994 349296560,42  69069,00  1111408,00 0,030486  0,00010
31/12/1994 453474538,91 69081,00  1373069,00 0,019612  0,00009
31/3/1995 316487510,01 23053,00  1454257,00 0,012122  0,00002
30/6/1995 345348399,95  59219,00  1583311,00 0,019512  0,00008
30/9/1995 572291831,10  93808,00  1685161,00  0,025492  0,00009
31/12/1995 456823442,52  151489,00  1826408,00 0,042089  0,00016
31/3/1996 800801454,58  84148,00  1952941,00 0,027177  0,00004
30/6/1996 1134274396,53  155084,00  2025157,00 0,054785  0,00004
30/9/1996 1325931575,69  244279,00  2091963,00 0,083303  0,00005
31/12/1996 1412327685,87  356466,00  2265957,00 0,112177  0,00007
31/3/1997 1577190773,98  111260,00  2334126,00 0,031474  0,00002
30/6/1997 2154133031,77  306894,00  2476683,00 0,080985  0,00005
30/9/1997 1826207169,02  446141,00  2629382,00 0,111264  0,00008
31/12/1997 1614173476,29  477241,00  2569795,00  0,148427  0,00006
31/3/1998 2140783370,95  89064,00  2139314,00 0,028514  0,00001
30/6/1998 1505123685,63  143252,00  2114114,00 0,043989  0,00003
30/9/1998 785281922,94  264844,00  2219424,00 0,078227  0,00012
31/12/1998 675916534,65  224149,00  2254584,00 0,064319  0,00012
31/3/1999 763996349,08 140500  2314646,00 0,000618  0,00000
30/6/1999 892932908,04 -2371,00  2295842,00 -0,000050  0,00000
30/9/1999 885000714,10 4266500  2340837,00 0,015525  0,00001
31/12/1999 1445314377,48  139162,00  2341068,00  0,034990  0,00004
31/3/2000 1540066441,96  117612,00  2338156,00  0,042027  0,00001
30/6/2000 1503170263,10  257027,00  2409475,00  0,086596  0,00003
30/9/2000 1846753400,43  446639,00  2504414,00 0,135573  0,00006
31/12/2000 2073753181,87  644516,00  2798388,00  0,180275  0,00007
31/3/2001 2373832751,63  137472,00  2894868,00  0,031966  0,00002

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)

203



204

VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — LIGHT

PERIODO VALOR EBIT Taxa(C) Ativo Total PL
30/6/1994 1423875291,82 3763,00 0,00000 5478683,00 4302859,00
30/9/1994 2266613644,85 8294,00 0,00000 6094185,00 5014411,00
31/12/1994 2010387826,85 71413,00 0,00004 6641628,00 5522853,00
31/3/1995 1741021743,73 65172,00 0,00004 6873141,00 5719212,00
30/6/1995 1940193499,03 108126,00 0,00006 7238271,00 6113726,00
30/9/1995 2375063954,08 171088,00 0,00007 7610651,00 6402135,00
31/12/1995 2080690219,48 205546,00 0,00010 7937616,00 6745764,00
31/3/1996 2227876567,24 205546,00 0,00009 4185835,00 3000260,00
30/6/1996 1810949026,79 95122,00 0,00005 4249419,00 3065762,00
30/9/1996 2130726304,13 122761,00 0,00006 3944092,00 3095266,00
31/12/1996 2484164730,32 119267,00 0,00005 3967254,00 3088161,00
31/3/1997 3086962702,83 221421,00 0,00007 3345909,00 2325488,00
30/6/1997 3766150026,13 125261,00 0,00003 3410346,00 2416529,00
30/9/1997 3351651865,71 144284,00 0,00004 3433202,00 2365961,00
31/12/1997 3376188811,82 266344,00 0,00008 3529998,00 2450552,00
31/3/1998 3181552661,24 32326,00 0,00001 3591528,00 2387736,00
30/6/1998 2684827572,16 149870,00 0,00006 3693756,00 2442901,00
30/9/1998 1138680968,50 209151,00 0,00018 4707310,00 2403735,00
31/12/1998 1217960013,85 -104521,00 -0,00009 5869581,00 2326984,00
31/3/1999 1325670494,77 -163156,00 -0,00012 6104764,00 2310760,00
30/6/1999 1251462182,75 -9275,00 -0,00001 7793079,00 2239460,00
30/9/1999 1706939614,99 -231999,00 -0,00014 8131299,00 2513816,00
31/12/1999 2384531717,69 -667260,00 -0,00028 8373866,00 2318179,00
31/3/2000 2636165837,88 -443493,00 -0,00017 8985414,00 2481140,00
30/6/2000 2456307548,54 69929,00 0,00003 9042272,00 2486994,00
30/9/2000 3007745228,06 -72009,00 -0,00002 8880223,00 2436246,00
31/12/2000 2684095411,73 -254152,00 -0,00009 8823056,00 2377175,00
31/3/2001 2420479248,76 -592930,00 -0,00024 9119904,00 2185833,00
30/6/2001 1701524419,26 -365879,00 -0,00022 9699019,00 2024359,00
30/9/2001 976579410,00 -898959,00 -0,00092 9710452,00 1759742,00
31/12/2001 1467983997,25 -1719607,00 -0,00117  10937362,00 1437118,00
31/3/2002 1305980242,15 -1729130,00 -0,00132 8765520,00 -86480,00
30/6/2002 1017536899,39 -23054,00 -0,00002 9123272,00 -62947,00
30/9/2002 1812866685,06 -625478,00 -0,00035 10425965,00 2215663,00
31/12/2002 1780238605,68 -1766412,00 -0,00099 13005130,00 1856723,00
31/3/2003 923945356,62 -1867874,00 -0,00202  11474327,00 1007944,00

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)



VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF - LIGHT

PERIODO VALOR FCL i TAXA(C)
30/6/1994 1423875291,82 -126475,00 0,003  0,00291
30/9/1994 2266613644,85 185297,00 0,003  0,00308
31/12/1994 2010387826,85 367939,00 0,003  0,00318
31/3/1995 1741021743,73 83183,00 0,003  0,00305
30/6/1995 1940193499,03 47306,00 0,003  0,00302
30/9/1995 2375063954,08 12818,00 0,003  0,00301
31/12/1995 2080690219,48 -411800,00 0,003  0,00280
31/3/1996 2227876567,24 -57199,00 0,003  0,00297
30/6/1996 1810949026,79 42750,00 0,003  0,00302
30/9/1996 2130726304,13 90437,00 0,003  0,00304
31/12/1996 2484164730,32 -41679,00 0,003  0,00298
31/3/1997 3086962702,83 353653,00 0,003  0,00311
30/6/1997 3766150026,13 75995,00 0,003  0,00302
30/9/1997 3351651865,71 307916,00 0,003  0,00309
31/12/1997 3376188811,82 56615,00 0,003  0,00302
31/3/1998 3181552661,24 484338,00 0,003  0,00315
30/6/1998 2684827572,16 214277,00 0,003  0,00308
30/9/1998 1138680968,50 -46573,00 0,003  0,00296
31/12/1998 1217960013,85 -91533,00 0,003  0,00292
31/3/1999 1325670494,77 -14526,00 0,003  0,00299
30/6/1999 1251462182,75 298034,00 0,003  0,00324
30/9/1999 1706939614,99 -422935,00 0,003  0,00275
31/12/1999 2384531717,69 -411985,00 0,003  0,00283
31/3/2000 2636165837,88 228718,00 0,003  0,00309
30/6/2000 2456307548,54 -225194,00 0,003  0,00291
30/9/2000 3007745228,06 85153,00 0,003  0,00303
31/12/2000 2684095411,73 -642989,00 0,003  0,00276
31/3/2001 2420479248,76 88942,00 0,003  0,00304
30/6/2001 1701524419,26 -520716,00 0,003  0,00269
30/9/2001 976579410,00 -162844,00 0,003  0,00283
31/12/2001 1467983997,25 -452691,00 0,003  0,00269
31/3/2002 1305980242,15 -777531,00 0,003  0,00240
30/6/2002 1017536899,39  1144608,00 0,003  0,00412
30/9/2002 1812866685,06 -491642,00 0,003  0,00273
31/12/2002 1780238605,68 3077,00 0,003  0,00300
31/3/2003 923945356,62  -1381810,00 0,003  0,00150

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)

205



VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - LIGHT

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 1423875291,82 3763,00 4661870,00  -0,030628482  0,00010
30/9/1994 2266613644,85 8294,00  5314451,00  -0,013503559  0,00004
31/12/1994 2010387826,85 71413,00  6253672,00  0,019514455  -0,00003
31/3/1995 1741021743,73 65172,00  6478909,00  -0,000707681  0,00004
30/6/1995 1940193499,03 108126,00  6920196,00  -0,003545853  0,00007
30/9/1995 2375063954,08 171088,00  7236568,00  -0,008118766  0,00010
31/12/1995 2080690219,48 205546,00  7576941,00  -0,014542148  0,00015
31/3/1996 2227876567,24 205546,00  3831437,00 -0,02875814  0,00014
30/6/1996 1810949026,79 95122,00  3901381,00  0,016033553  0,00002
30/9/1996 2130726304,13 122761,00  3586140,00  0,025866252  0,00001
31/12/1996 2484164730,32 119267,00  3589667,00  0,021252111  0,00002
31/3/1997 3086962702,83 221421,00  2811569,00  0,061635692  0,00002
30/6/1997 3766150026,13 125261,00  2907506,00  0,027918429  0,00001
30/9/1997 3351651865,71 144284,00 2918581,00  0,042138628  0,00001
31/12/1997 3376188811,82 266344,00 3167704,00  0,063142895  0,00002
31/3/1998 3181552661,24 32326,00 3125534,00  0,103776827  -0,00009
30/6/1998 2684827572,16 149870,00 319341500  0,036063274  0,00001
30/9/1998 1138680968,50 209151,00  4290304,00  0,040151001  0,00003
31/12/1998 1217960013,85 -104521,00  5214499,00  0,032463713  -0,00023
31/3/1999 1325670494,77 -163156,00  5168689,00  0,037351444  -0,00027
30/6/1999 1251462182,75 -9275,00  6460953,00  -0,011088302  0,00005
30/9/1999 1706939614,99 -231999,00  7147437,00  -0,029810686  -0,00001
31/12/1999 2384531717,69 -667260,00  7129388,00  -0,058375417  -0,00011
31/3/2000 2636165837,88 -443493,00  7642457,00  -0,033133323  -0,00007
30/6/2000 2456307548,54 69929,00  7844882,00  0,003711082  0,00002
30/9/2000 3007745228,06 -72009,00  7448991,00 -0,00290442  -0,00002
31/12/2000 2684095411,73 -254152,00  7332519,00  -0,011007404  -0,00006
31/3/2001 2420479248,76 -592930,00  6934500,00  -0,039231956  -0,00013
30/6/2001 1701524419,26 -365879,00  7261577,00  -0,022933448  -0,00012
30/9/2001 976579410,00 -898959,00  7144851,00  -0,060344156  -0,00048
31/12/2001 1467983997,25  -1719607,00 ~ 7897890,00  -0,095439921  -0,00066
31/3/2002 1305980242,15  -1729130,00  6469354,00  -0,147071871  -0,00060
30/6/2002 1017536899,39 -23054,00  6561674,00  0,003586432  -0,00005
30/9/2002 1812866685,06 -625478,00  8443763,00  -0,005667734  -0,00032
31/12/2002 1780238605,68  -1766412,00  9860573,00  -0,041254905  -0,00077
31/3/2003 923945356,62  -1867874,00  9385602,00  -0,133776821  -0,00067

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — COPEL

] ATIVO
PERIODO VALOR EBIT Taxa(C) TOTAL PL
30/6/1994 1067408290,81 17377,00 0,00002 3279097,00 2228749,00
30/9/1994 1589214578,10 65443,00 0,00004 4138164,00 3127309,00
31/12/1994 1684567365,77 109405,00 0,00006 4475057,00 3395148,00
31/3/1995 1121798568,37 39806,00 0,00004 4723500,00 3560657,00
30/6/1995 1133372412,98 71777,00 0,00006 5106085,00 3826216,00
30/9/1995 1411546648,78 99191,00 0,00007 5452064,00 4037425,00
31/12/1995 1296893726,53 108087,00 0,00008 5749965,00 4013650,00
31/3/1996 1503645040,44 78774,00 0,00005 5882364,00 3999966,00
30/6/1996 2163919061,37 145102,00 0,00007 6008454,00 4060264,00
30/9/1996 1936138171,15 209371,00 0,00011 6163614,00 4112383,00
31/12/1996 2087992097,96 277442,00 0,00013 6239018,00 4056422,00
31/3/1997 3037078536,27 75205,00 0,00002 6504413,00 4116086,00
30/6/1997 3623193709,26 159175,00 0,00004 6680784,00 4174656,00
30/9/1997 3721100125,56 264652,00 0,00007 7355395,00 4870244,00
31/12/1997 2826922974,82 122507,00 0,00004 7436183,00 4860444,00
31/3/1998 3099560352,82 141348,00 0,00005 6693575,00 4555009,00
30/6/1998 2104926502,79 261832,00 0,00012 6690373,00 4655092,00
30/9/1998 1323096651,08 371545,00 0,00028 6804092,00 4716544,00
31/12/1998 1596042986,00 200091,00 0,00013 7072775,00 4458921,00
31/3/1999 2080209128,26 2457,00 0,00000 7388445,00 4458647,00
30/6/1999 2151264567,61 91882,00 0,00004 7444746,00 4498485,00
30/9/1999 1911146205,25 193603,00 0,00010 7648257,00 4559908,00
31/12/1999 2940224510,14 172288,00 0,00006 7701427,00 4627551,00
31/3/2000 2543554201,25 152133,00 0,00006 7815111,00 4728360,00
30/6/2000 2897107369,10 261963,00 0,00009 7824151,00 4799875,00
30/9/2000 3611845953,24 452280,00 0,00013 7933574,00 4916219,00
31/12/2000 3367219939,53 285862,00 0,00008 7956321,00 4898154,00
31/3/2001 4179251219,50 47766,00 0,00001 8120363,00 4928115,00
30/6/2001 4076028411,68 111048,00 0,00003 8241991,00 4966639,00
30/9/2001 5531754603,63 -37921,00 -0,00001 6363202,00 4749722,00
31/12/2001 4238544129,82 221377,00 0,00005 6142025,00 5045397,00
31/3/2002 4305611589,37 -5098,00 0,00000 6235507,00 5187234,00
30/6/2002 3105988517,60 -5018,00 0,00000 6588315,00 5133779,00
30/9/2002 1942953169,60 5708,00 0,00000 6712517,00 4995454,00
31/12/2002 2189243008,00 -205647,00 -0,00009 6398218,00 4726074,00

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF — COPEL

PERIODO VALOR FCL i TAXA(C)
30/6/1994 1067408290,81 69137,00 0,003  0,00306
30/9/1994 1589214578,10 133070,00 0,003  0,00308
31/12/1994 1684567365,77 296500,00 0,003  0,00318
31/3/1995 1121798568,37 -7431,00 0,003  0,00299
30/6/1995 1133372412,98 -5017,00 0,003  0,00300
30/9/1995 1411546648,78 -28213,00 0,003  0,00298
31/12/1995 1296893726,53 308458,00 0,003  0,00324
31/3/1996 1503645040,44 23024,00 0,003  0,00302
30/6/1996 2163919061,37 77044,00 0,003  0,00304
30/9/1996 1936138171,15 -9579,00 0,003  0,00300
31/12/1996 2087992097,96 591446,00 0,003  0,00328
31/3/1997 3037078536,27 52523,00 0,003  0,00302
30/6/1997 3623193709,26 713062,00 0,003  0,00320
30/9/1997 3721100125,56 17576,00 0,003  0,00300
31/12/1997 2826922974,82 546825,00 0,003  0,00319
31/3/1998 3099560352,82 -155140,00 0,003  0,00295
30/6/1998 2104926502,79 158196,00 0,003  0,00308
30/9/1998 1323096651,08 128851,00 0,003  0,00310
31/12/1998 1596042986,00 571765,00 0,003  0,00336
31/3/1999 2080209128,26 12253,00 0,003  0,00301
30/6/1999 2151264567,61 48811,00 0,003  0,00302
30/9/1999 1911146205,25 90259,00 0,003  0,00305
31/12/1999 2940224510,14 613698,00 0,003  0,00321
31/3/2000 2543554201,25 66635,00 0,003  0,00303
30/6/2000 2897107369,10 284256,00 0,003  0,00310
30/9/2000 3611845953,24 206992,00 0,003  0,00306
31/12/2000 3367219939,53 716576,00 0,003  0,00321
31/3/2001 4179251219,50 110737,00 0,003  0,00303
30/6/2001 4076028411,68 -211449,00 0,003  0,00295
30/9/2001 5531754603,63 34627,00 0,003  0,00301
31/12/2001 4238544129,82 551893,00 0,003  0,00313
31/3/2002 4305611589,37 588072,00 0,003  0,00314
30/6/2002 3105988517,60 43258,00 0,003  0,00301
30/9/2002 1942953169,60 -242584,00 0,003  0,00288
31/12/2002 2189243008,00  -362484,00 0,003  0,00283

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - COPEL

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 1067408290,81 17377,00  3002022,00  -0,047563276  0,00015
30/9/1994 1589214578,10 65443,00  3861487,00 -0,01858455  0,00009
31/12/1994 1684567365,77 109405,00  4273590,00  0,028556085  -0,00001
31/3/1995 1121798568,37 39806,00  4494613,00 -0,00102011  0,00004
30/6/1995 1133372412,98 71777,00  4835625,00  -0,005074422  0,00009
30/9/1995 1411546648,78 99191,00  5105434,00  -0,011507739  0,00011
31/12/1995 1296893726,53 108087,00  4395863,00  -0,025065613  0,00017
31/3/1996 1503645040,44 78774,00  5426744,00  -0,020304072  0,00013
30/6/1996 2163919061,37 145102,00  5517073,00  0,011338077  0,00004
30/9/1996 1936138171,15 209371,00  5600298,00  0,016563404  0,00006
31/12/1996 2087992097,96 277442,00  5620172,00  0,013573962  0,00010
31/3/1997 3037078536,27 75205,00  5886643,00 0,02943834  -0,00003
30/6/1997 3623193709,26 159175,00  5972198,00  0,013591813  0,00002
30/9/1997 3721100125,56 264652,00  6692034,00  0,018377821  0,00004
31/12/1997 2826922974,82 122507,00  6747840,00  0,029641782  -0,00003
31/3/1998 3099560352,82 141348,00  6101944,00  0,053156502  -0,00006
30/6/1998 2104926502,79 261832,00  6244988,00  0,018441188  0,00007
30/9/1998 1323096651,08 37154500  6352346,00  0,027117541  0,00015
31/12/1998 1596042986,00 200091,00  6510464,00  0,026001526  0,00002
31/3/1999 2080209128,26 2457,00 672673500  0,028700105  -0,00009
30/6/1999 2151264567,61 91882,00  6849771,00 -0,01045889  0,00008
30/9/1999 1911146205,25 193603,00  6987659,00  -0,030492329  0,00021
31/12/1999 2940224510,14 172288,00  6996672,00  -0,059482708  0,00020
31/3/2000 2543554201,25 152133,00  7100585,00 -0,03566185  0,00016
30/6/2000 2897107369,10 261963,00  7154265,00  0,004069321  0,00008
30/9/2000 3611845953,24 452280,00  7293275,00  -0,002966431  0,00013
31/12/2000 3367219939,53 285862,00  7302424,00  -0,011052768  0,00011
31/3/2001 4179251219,50 47766,00  7413111,00  -0,036699032  0,00008
30/6/2001 4076028411,68 111048,00  7580946,00  -0,021967311  0,00007
30/9/2001 5531754603,63 -37921,00  6001403,00  -0,071841534  0,00007
31/12/2001 4238544129,82 221377,00  5866361,00  -0,128490899  0,00023
31/3/2002 4305611589,37 -5098,00  5947896,00 -0,15996581  0,00022
30/6/2002 3105988517,60 -5018,00  6504790,00  0,003617796  -0,00001
30/9/2002 1942953169,60 5708,00 660254500  -0,007248266  0,00003
31/12/2002 2189243008,00 -205647,00  6276442,00  -0,064813313  0,00009

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — ESCELSA

] ATIVO
PERIODO VALOR EBIT TAXA(C) TOTAL PL
30/6/1996 0,00 62751,00 0,00000 937326,00 774266,00
30/9/1996 422808333,99 88242,00 0,00021 959552,00 793602,00
31/12/1996 0,00 119316,00 0,00000 988193,00 791725,00
31/3/1997 0,00 31478,00 0,00000 1017620,00 816771,00
30/6/1997 529544802,90 59146,00 0,00011 1012360,00 825546,00
30/9/1997 720181641,90 92175,00 0,00013 1602353,00 849992,00
31/12/1997 494241785,70 132583,00 0,00027 1680658,00 854148,00
31/3/1998 418973934,45 25190,00 0,00006 1703834,00 853883,00
30/6/1998 249367402,98 30864,00 0,00012 1714740,00 861468,00
30/9/1998 220030064,13 25913,00 0,00012 1734168,00 863179,00
31/12/1998 293336752,95 34253,00 0,00012 1895969,00 927028,00
31/3/1999 253034598,78 -126237,00 -0,00050 1944327,00  798200,00
30/6/1999 288636980,76 -143989,00 -0,00050 1990681,00  786281,00
30/9/1999 395089103,19 -193598,00 -0,00049 2022896,00  753184,00
31/12/1999 443920331,97 -158652,00 -0,00036 2032093,00  785110,00
31/3/2000 332940237,60 21801,00 0,00007 2045957,00 800936,00
30/6/2000 257473780,71 15408,00 0,00006 2078077,00 792649,00
30/9/2000 532704107,10 7476,00 0,00001 2076950,00 788097,00
31/12/2000 532615362,60 7143,00 0,00001 2140957,00 775617,00
31/3/2001 0,00 -58975,00 0,00000 2223988,00 734330,00
30/6/2001 432208470,00 -128345,00 -0,00030 2244116,00 683693,00
30/9/2001 418646490,00 -288867,00 -0,00069 2332531,00 557903,00
31/12/2001 364080000,00 -64697,00 -0,00018 2566612,00 731403,00
31/3/2002 436668450,00 12672,00 0,00003 2611966,00 746781,00
30/6/2002 331722390,00 -234187,00 -0,00071 2633001,00 559437,00
30/9/2002 291264000,00 -697925,00 -0,00240 2756901,00 76483,00
31/12/2002 182040000,00 -511182,00 -0,00281 2750065,00 223021,00
31/3/2003 182040000,00 122587,00 0,00067 2701895,00 305148,00
30/6/1996 0,00 62751,00 0,00000 937326,00 774266,00
30/9/1996 422808333,99 88242,00 0,00021 959552,00 793602,00
31/12/1996 0,00 119316,00 0,00000 988193,00 791725,00
31/3/1997 0,00 31478,00 0,00000 1017620,00 816771,00
30/6/1997 529544802,90 59146,00 0,00011 1012360,00 825546,00
30/9/1997 720181641,90 92175,00 0,00013 1602353,00 849992,00
31/12/1997 494241785,70 132583,00 0,00027 1680658,00 854148,00
31/3/1998 418973934,45 25190,00 0,00006 1703834,00 853883,00

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF - ESCELSA

PERIODO VALOR FCL i TAXA(C)
30/6/1996 0,00 62716 0,003 0,00
30/9/1996 422808,33 60882 0,003  0,146994
31/12/1996 0,00 129535 0,003 0,00
31/3/1997 0,00 22850 0,003 0,00
30/6/1997 529544,80 590670 0,003  1,11843
30/9/1997 720181,64 -185300 0,003 -0,2543
31/12/1997 494241,79 -83151 0,003  -0,16524
31/3/1998 418973,93 -156949 0,003 -0,3716
30/6/1998 249367,40 11861 0,003  0,050564
30/9/1998 220030,06 32571 0,003  0,15103
31/12/1998 293336,75 193241 0,003  0,661768
31/3/1999 253034,60 -118874 0,003  -0,46679
30/6/1999 288636,98 -119379 0,003 -0,4106
30/9/1999 395089,10 -187506 0,003  -0,47159
31/12/1999 443920,33 -92790 0,003  -0,20602
31/3/2000 332940,24 10881 0,003  0,035682
30/6/2000 257473,78 31421 0,003  0,125036
30/9/2000 532704,11 8818 0,003  0,019553
31/12/2000 532615,36 103692 0,003  0,197685
31/3/2001 0,00 -55663 0,003 0,00
30/6/2001 432208,47 -127139 0,003  -0,29116
30/9/2001 418646,49 -192851 0,003  -0,45765
31/12/2001 364080,00 4512 0,003  0,015393
31/3/2002 436668,45 -7897 0,003  -0,01508
30/6/2002 331722,39 -140453 0,003  -0,42041
30/9/2002 291264,00 -659450 0,003 -2,2611
31/12/2002 182040,00 -480356 0,003  -2,63574
31/3/2003 182040,00 -128002 0,003  -0,70015

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - ESCELSA

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1996 0,00 62751,00 866017,00 0,055318  -0,01714
30/9/1996 422808,33 88242,00 888156,00 0,073411  -0,04952
31/12/1996 0,00 119316,00 890219,00 0,090077  -0,04395
31/3/1997 0,00 31478,00 918593,00 0,02467  -0,00960
30/6/1997 529544,80 59146,00 931406,00 0,043711  -0,04587
30/9/1997 720181,64 92175,00  1508510,00 0,04178  -0,03698
31/12/1997 494241,79 132583,00  1528721,00 0,055944  -0,04549
31/3/1998 418973,93 25190,00  1543677,00 -0,00165  -0,02466
30/6/1998 249367,40 30864,00  1566924,00 0,001463  -0,02169
30/9/1998 220030,06 25913,00  1623525,00 0,000479  -0,01791
31/12/1998 293336,75 34253,00  1739140,00 0,053721  0,04093
31/3/1999 253034,60 -126237,00  1817584,00 -0,06008  0,01089
30/6/1999 288636,98 -143989,00  1795040,00 -0,06952  0,01274
30/9/1999 395089,10 -193598,00  1829177,00 -0,08873  0,02182
31/12/1999 443920,33 -158652,00  1819350,00 -0,07206  0,02002
31/3/2000 332940,24 21801,00  1816956,00 0,007398  -0,00563
30/6/2000 257473,78 15408,00  1829647,00 0,00412  -0,00501
30/9/2000 532704,11 7476,00  1847175,00 0,001617  -0,00342
31/12/2000 532615,36 7143,00  1881958,00 0,001994  -0,00251
31/3/2001 0,00 -58975,00  1953097,00 -0,02114  0,00906
30/6/2001 432208,47 -128345,00  1958691,00 -0,04709  0,02366
30/9/2001 418646,49 -288867,00  1999532,00 -0,10947  0,04427
31/12/2001 364080,00 -64697,00  2249815,00 -0,01162  0,02045
31/3/2002 436668,45 12672,00  2296673,00 0,006163  0,00080
30/6/2002 331722,39 -234187,00  2245168,00 -0,07766  0,03126
30/9/2002 291264,00 -697925,00  2343590,00 -0,28095  0,01924
31/12/2002 182040,00 -511182,00  2316246,00 -0,21986  0,00090
31/3/2003 182040,00 122587,00  2302747,00 0,035664  -0,01908

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — CVRD

PERIODO VALOR EBIT TAXA(C) | ATIVO TOTAL PL
30/6/1994 370036591510,13 71523,00 0,00000 8673531 6409325
30/9/1994 672465072953,42 409000,00 0,00000 10030000 7669000
31/12/1994 612053368023,00 453350,00 0,00000 10536309 8211829
31/3/1995 459040123157,01 -22337,00 0,00000 11149773 8573738
30/6/1995 529184406752,24 12874,00 0,00000 12087706 9319910
30/9/1995 611759520236,90 33278,00 0,00000 12847909 9812256
31/12/1995 613677544877,08 265229,00 0,00000 13455346 10519790
31/3/1996 594500212668,20 38658,00 0,00000 13638306 10528758
30/6/1996 4827647409,91 119838,00 0,00002 13940795 10602483
30/9/1996 5070885343,91 204916,00 0,00004 14059124 10591052
31/12/1996 5008280717,83 431058,00 0,00009 14165371 10228870
31/3/1997 6034977934,71 139993,00 0,00002 14490758 10305915
30/6/1997 6082867831,46 351690,00 0,00006 14873130 10347950
30/9/1997 6922225212,08 526761,00 0,00008 14933594 10555757
31/12/1997 5800820624,54 -244000,00 -0,00004 13958000 9472000
31/3/1998 7029551195,24 255327,00 0,00004 14639768 9522704
30/6/1998 6138127775,52 526357,00 0,00009 14830151 9678214
30/9/1998 4993014234,72 -334259,00 -0,00007 14778810 9665049
31/12/1998 4457879123,15 -463602,00 -0,00010 14410590 9712283
31/3/1999 7504100085,76 111328,00 0,00001 16266973 10325987
30/6/1999 10342286559,77 487087,00 0,00005 16609955 10312105
30/9/1999 12559237133,40 866288,00 0,00007 16534374 10366114
31/12/1999 15749007332,97 -399812,00 -0,00003 16779736 10502002
31/3/2000 14961557549,16 326092,00 0,00002 17208146 10707741
30/6/2000 16032488322,60 646827,00 0,00004 17735727 10324545
30/9/2000 14583579010,73 838318,00 0,00006 18582442 10581964
31/12/2000 14955255122,18 -1556744,00 -0,00010 20099984 10565590
31/3/2001 17953081061,34 39015,00 0,00000 19796022 10898384
30/6/2001 17756613974,17 213665,00 0,00001 21550911 11175027
30/9/2001 17885335799,69 1268916,00 0,00007 23583624 11173479
31/12/2001 19854354646,60 -3372764,00 -0,00017 22425208 11766563
31/3/2002 22553363172,40 317649,00 0,00001 23831186 12082889
30/6/2002 26990089143,59 -495172,00 -0,00002 24824290 12125515
30/9/2002 30679969746,47 -2669013,00 -0,00009 27834391 11239843
31/12/2002 37199255389,96 -2268290,00 -0,00006 26833406 12750519

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF - CVRD

PERIODO VALOR FCL i TAXA(C)
30/6/1994 370036591510,13 19524,00 0,003  0,00300
30/9/1994 672465072953,42 431657,00 0,003  0,00300
31/12/1994 612053368023,00 930391,00 0,003  0,00300
31/3/1995 459040123157,01 208914,00 0,003  0,00300
30/6/1995 529184406752,24 -87832,00 0,003  0,00300
30/9/1995 611759520236,90 203830,00 0,003  0,00300
31/12/1995 613677544877,08 903747,00 0,003  0,00300
31/3/1996 594500212668,20 134285,00 0,003  0,00300
30/6/1996 4827647409,91 152272,00 0,003  0,00303
30/9/1996 5070885343,91 72472,00 0,003  0,00301
31/12/1996 5008280717,83  1158207,00 0,003  0,00323
31/3/1997 603497793471 -170436,00 0,003  0,00297
30/6/1997 6082867831,46 276104,00 0,003  0,00305
30/9/1997 6922225212,08 592283,00 0,003  0,00309
31/12/1997 5800820624,54  1069639,00 0,003  0,00318
31/3/1998 7029551195,24 101899,00 0,003  0,00301
30/6/1998 6138127775,52 693529,00 0,003  0,00311
30/9/1998 4993014234,72 788741,00 0,003  0,00316
31/12/1998 4457879123,15  1528268,00 0,003  0,00334
31/3/1999 7504100085,76 350426,00 0,003  0,00305
30/6/1999 10342286559,77 633998,00 0,003  0,00306
30/9/1999 12559237133,40 645015,00 0,003  0,00305
31/12/1999 15749007332,97  1437861,00 0,003  0,00309
31/3/2000 14961557549,16 62169,00 0,003  0,00300
30/6/2000 16032488322,60  1489315,00 0,003  0,00309
30/9/2000 14583579010,73  1890459,00 0,003  0,00313
31/12/2000 14955255122,18  3025786,00 0,003  0,00320
31/3/2001 17953081061,34 456954,00 0,003  0,00303
30/6/2001 17756613974 187044,00 0,003  0,00301
30/9/2001 17885335800  2571322,00 0,003  0,00314
31/12/2001 19854354647  3523653,00 0,003  0,00318
31/3/2002 22553363172 680777,00 0,003  0,00303
30/6/2002 26990089144  1547527,00 0,003  0,00306
30/9/2002 30679969746 -583876,00 0,003  0,00298
31/12/2002 37199255390  2467398,00 0,003 0,00307

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - CVRD

215

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 370036591510,13 71523,00  7552345,00 0,006141  0,00000
30/9/1994 672465072953,42 409000,00  8864000,00 0,050542  0,00000
31/12/1994 612053368023,00 453350,00  9467127,00 0,057644  0,00000
31/3/1995 459040123157,01 -22337,00  9875128,00 0,000933  0,00000
30/6/1995 529184406752,24 12874,00 10739939,00 0,009369  0,00000
30/9/1995 611759520236,90 33278,00 11369482,00 0,016321  0,00000
31/12/1995 613677544877,08 265229,00 12022781,00 0,027334  0,00000
31/3/1996 594500212668,20 38658,00 12080816,00 0,002279  0,00000
30/6/1996 4827647409,91 119838,00 12355481,00 0,008993  0,00000
30/9/1996 5070885343,91 204916,00 12457499,00 0,013723  0,00001
31/12/1996 5008280717,83 431058,00 12476918,00 0,041436  -0,00002
31/3/1997 6034977934,71 139993,00 12959794,00 0,006204  0,00001
30/6/1997 6082867831,46 351690,00 12960613,00 0,019462  0,00002
30/9/1997 6922225212,08 526761,00 13045221,00 0,034913  0,00001
31/12/1997 5800820624,54 -244000,00  11844000,00 0,063830  -0,00017
31/3/1998 7029551195,24 255327,00 11964075,00 0,020799  0,00000
30/6/1998 6138127775,52 526357,00 12230228,00 0,042776  0,00000
30/9/1998 4993014234,72 -334259,00 12417121,00 0,062593  -0,00022
31/12/1998 4457879123,15 -463602,00 12200890,00 0,084371  -0,00034
31/3/1999 7504100085,76 111328,00 13538588,00 0,023865  -0,00003
30/6/1999 10342286559,77 487087,00 13498191,00 0,045101  -0,00001
30/9/1999 12559237133,40 866288,00 13769828,00 0,058137  0,00001
31/12/1999 15749007332,97 -399812,00 13629881,00 0,091798  -0,00010
31/3/2000 14961557549,16 326092,00 14010870,00 0,045583  -0,00002
30/6/2000 16032488322,60 646827,00 14193940,00 0,077559  -0,00003
30/9/2000 14583579010,73 838318,00 15247461,00 0,104957  -0,00005
31/12/2000 14955255122,18  -1556744,00 16716958,00 0,127574  -0,00025
31/3/2001 17953081061,34 39015,00 16551955,00 0,039873  -0,00003
30/6/2001 17756613974,17 213665,00 17328812,00 0,069589  -0,00006
30/9/2001 17885335799,69  1268916,00 18509743,00 0,130287  -0,00006
31/12/2001 19854354646,60  -3372764,00 18802260,00 0,162252  -0,00032
31/3/2002 22553363172,40 317649,00 19182183,00 0,033007  -0,00001
30/6/2002 26990089143,59 -495172,00 20657460,00 0,034776  -0,00004
30/9/2002 30679969746,47  -2669013,00 22635841,00 0,022187  -0,00010
31/12/2002 37199255389,96  -2268290,00 22615382,00 0,090348  -0,00012

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)



VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — CAEMI

PERIODO VALOR EBIT TAXA(C) | ATIVO TOTAL PL
30/6/1994 159326123,74 12902,00 0,00008 348786,00 347537,00
30/9/1994 212311452,04 17373,00 0,00008 398335,00 396953,00
31/12/1994 266378427,00 24105,00 0,00009 437931,00 428704,00
31/3/1995 163127921,74 -4506,00 -0,00003 454260,00 442521,00
30/6/1995 155387502,79 -11086,00 -0,00007 482968,00 467570,00
30/9/1995 136084713,75 -12442,00 -0,00009 516313,00 490806,00
31/12/1995 75280893,86 3977,00 0,00005 554171,00 525480,00
31/3/1996 75280893,86 -8151,00 -0,00011 539978,00 510703,00
30/6/1996 113791931,22 -26748,00 -0,00024 520968,00 492318,00
30/9/1996 109966979,71 -32455,00 -0,00030 518891,00 486611,00
31/12/1996 97497693,28 -87411,00 -0,00090 478465,00 462033,00
31/3/1997 107098289,59 -8879,00 -0,00008 483982,00 453861,00
30/6/1997 164472388,13 -8019,00 -0,00005 643914,00 642514,00
30/9/1997 197621845,30 1636,00 0,00001 654423,00 652405,00
31/12/1997 127497963,45 9250,00 0,00007 667251,00 644335,00
31/3/1998 206385184,47 1467,00 0,00001 656785,00 645959,00
30/6/1998 228490558,48 11395,00 0,00005 660005,00 655746,00
30/9/1998 95517100,45 14404,00 0,00015 660246,00 658850,00
31/12/1998 89868235,46 65512,00 0,00073 662848,00 653175,00
31/3/1999 168732212,38 -32091,00 -0,00019 629352,00 620885,00
30/6/1999 228104816,18 -182,00 0,00000 654010,00 652614,00
30/9/1999 269924048,16 12472,00 0,00005 666631,00 665136,00
31/12/1999 493808943,11 133752,00 0,00027 716944,00 712693,00
31/3/2000 592212623,65 7061,00 0,00001 724734,00 720003,00
30/6/2000 852022078,25 42808,00 0,00005 758943,00 756515,00
30/9/2000 916974637,89 65981,00 0,00007 783995,00 780458,00
31/12/2000 878767295,98 174009,00 0,00020 804115,00 797226,00
31/3/2001 1146218297,36 -19692,00 -0,00002 779168,00 777411,00
30/6/2001 1146179883,84 17733,00 0,00002 816458,00 814973,00
30/9/2001 1038855643,08 96215,00 0,00009 895036,00 885821,00
31/12/2001 1039428710,09 253956,00 0,00024 922514,00 878454,00
31/3/2002 1450306390,00 35080,00 0,00002 957823,00 885721,00
30/6/2002 1705089945,00 -16489,00 -0,00001 877620,00 836303,00
30/9/2002 1916756283,00 22197,00 0,00001 920355,00 835186,00
31/12/2002 2057867175,00 276519,00 0,00013 661121,00 543316,00

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF — CAEMI

PERIODO VALOR FCL i TAXA(C)
30/6/1994 159326123,74 10904,00 0,003  0,00307
30/9/1994 212311452,04 17601,00 0,003  0,00308
31/12/1994 266378427,00 68571,00 0,003  0,00326
31/3/1995 163127921,74 -9750,00 0,003  0,00294
30/6/1995 155387502,79 -10901,00 0,003  0,00293
30/9/1995 136084713,75 -21441,00 0,003  0,00284
31/12/1995 75280893,86 -1397,00 0,003  0,00298
31/3/1996 75280893,86 -9166,00 0,003  0,00288
30/6/1996 113791931,22 -27684,00 0,003  0,00276
30/9/1996 109966979,71 -33239,00 0,003  0,00270
31/12/1996 97497693,28 -60334,00 0,003  0,00238
31/3/1997 107098289,59 167612,00 0,003  0,00457
30/6/1997 164472388,13 -97236,00 0,003  0,00241
30/9/1997 197621845,30 -74043,00 0,003  0,00263
31/12/1997 127497963,45 6477,00 0,003  0,00305
31/3/1998 206385184,47 3792,00 0,003  0,00302
30/6/1998 228490558,48 9905,00 0,003  0,00304
30/9/1998 95517100,45 22442,00 0,003  0,00323
31/12/1998 89868235,46 22654,00 0,003  0,00325
31/3/1999 168732212,38 -30913,00 0,003  0,00282
30/6/1999 228104816,18 -323,00 0,003  0,00300
30/9/1999 269924048,16 10806,00 0,003  0,00304
31/12/1999 493808943, 11 62807,00 0,003  0,00313
31/3/2000 592212623,65 7357,00 0,003  0,00301
30/6/2000 852022078,25 43663,00 0,003  0,00305
30/9/2000 916974637,89 70752,00 0,003  0,00308
31/12/2000 878767295,98 75756,00 0,003  0,00309
31/3/2001 1146218297,36 -20551,00 0,003  0,00298
30/6/2001 1146179883,84 8978,00 0,003  0,00301
30/9/2001 1038855643,08 85168,00 0,003  0,00308
31/12/2001 1039428710,09 72877,00 0,003  0,00307
31/3/2002 1450306390,00 18941,00 0,003  0,00301
30/6/2002 1705089945,00 -73660,00 0,003  0,00296
30/9/2002 1916756283,00 -49473,00 0,003  0,00297
31/12/2002 2057867175,00 -223324,00 0,003  0,00289

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM — CAEMI

218

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 159326123,74 12902,00 347537,00 0,037124  0,00000
30/9/1994 212311452,04 17373,00 396953,00 0,043766  0,00000
31/12/1994 266378427,00 24105,00 428704,00 0,056228  0,00000
31/3/1995 163127921,74 -4506,00 442521,00 -0,010863  0,00000
30/6/1995 155387502,79 -11086,00 467570,00 -0,023900  0,00000
30/9/1995 136084713,75 -12442,00 490806,00 -0,025458  0,00000
31/12/1995 75280893,86 3977,00 527170,00 0,001299  0,00004
31/3/1996 75280893,86 -8151,00 512463,00 -0,015921  0,00000
30/6/1996 113791931,22 -26748,00 494100,00 -0,053722  0,00000
30/9/1996 109966979,71 -32455,00 488427,00 -0,066030  0,00000
31/12/1996 97497693,28 -87411,00 462033,00 -0,123000  -0,00032
31/3/1997 107098289,59 -8879,00 453861,00 -0,018006  -0,00001
30/6/1997 164472388,13 -8019,00 642514,00 -0,017603  0,00002
30/9/1997 197621845,30 1636,00 652405,00 -0,002175  0,00002
31/12/1997 127497963,45 9250,00 644335,00 0,011627  0,00001
31/3/1998 206385184,47 1467,00 645959,00 0,002514  0,00000
30/6/1998 228490558,48 11395,00 655746,00 0,017402  0,00000
30/9/1998 95517100,45 14404,00 658850,00 0,022031  0,00000
31/12/1998 89868235,46 65512,00 653175,00 0,033578  0,00049
31/3/1999 168732212,38 -32091,00 620885,00 -0,052006  0,00000
30/6/1999 228104816,18 -182,00 652614,00 -0,000860  0,00000
30/9/1999 269924048,16 12472,00 665136,00 0,017983  0,00000
31/12/1999 493808943,11 133752,00 712693,00 0,087746  0,00014
31/3/2000 592212623,65 7061,00 720812,00 0,010141  0,00000
30/6/2000 852022078,25 42808,00 757778,00 0,057830  0,00000
30/9/2000 916974637,89 65981,00 782694,00 0,086579  0,00000
31/12/2000 878767295,98 174009,00 797226,00 0,106034  0,00010
31/3/2001 1146218297,36 -19692,00 777411,00 -0,025488  0,00000
30/6/2001 1146179883,84 17733,00 814973,00 0,021541  0,00000
30/9/2001 1038855643,08 96215,00 885821,00 0,099798  0,00001
31/12/2001 1039428710,09 253956,00 881471,00 0,121470  0,00014
31/3/2002 1450306390,00 35080,00 885721,00 0,022075  0,00001
30/6/2002 1705089945,00 -16489,00 836303,00 -0,035712  0,00001
30/9/2002 1916756283,00 22197,00 835186,00 -0,037097  0,00003
31/12/2002 2057867175,00 276519,00 543316,00 -0,594227  0,00029

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)



VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO ECM — SAMITRI

PERIODO VALOR EBIT TAXA(C) | ATIVO TOTAL PL
1/6/1994 125922638,53 5322,00 0,00004 375678 312524
1/9/1994 153905384,63 11813,00 0,00008 432662 362358
1/12/1994 187679112,88 11740,00 0,00006 452101 383947
1/3/1995 160318185,96 1425,00 0,00001 492691 402745
1/6/1995 121210252,53 7144,00 0,00006 512535 436577
1/9/1995 136493285,14 29780,00 0,00022 563523 492170
1/12/1995 131223243,43 64050,00 0,00049 615687 507768
1/3/1996 105400215,75 -475,00 0,00000 630734 506096
1/6/1996 171377701,17 207,00 0,00000 636010 506946
1/9/1996 171377701,17 2932,00 0,00002 649054 510061
1/12/1996 180397609,48 17414,00 0,00010 651084 507394
1/3/1997 237463335,09 3927,00 0,00002 659549 512918
1/6/1997 245782424,75 9921,00 0,00004 671148 519038
1/9/1997 318334700,62 18258,00 0,00006 705463 582287
1/12/1997 249733976,57 52226,00 0,00021 715924 580498
1/3/1998 292791562,84 13404,00 0,00005 760961 592566
1/6/1998 299822223,49 22785,00 0,00008 888279 700460
1/9/1998 149911111,75 33825,00 0,00023 891399 701386
1/12/1998 107780477,23 27137,00 0,00025 954007 740032
1/3/1999 168219139,43 -31100,00 -0,00018 1063352 830756
1/6/1999 276360164,45 -35501,00 -0,00013 1058350 828470
1/9/1999 462602895,35 -44937,00 -0,00010 1038168 821618
1/12/1999 553921980,23 43881,00 0,00008 1084252 839323
1/3/2000 600783108,53 22712,00 0,00004 1094351 859686
1/6/2000 864963719,50 -58789,00 -0,00007 744237 512147

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DCF — SAMITRI

PERIODO VALOR FCL i TAXA(C)
1/6/1994 125922638,53 1721,00 0,003  0,00301
1/9/1994 153905384,63 12603,00 0,003  0,00308
1/12/1994 187679112,88 23855,00 0,003  0,00313
1/3/1995 160318185,96 1609,00 0,003  0,00301
1/6/1995 121210252,53 20817,00 0,003  0,00317
1/9/1995 136493285,14 30364,00 0,003  0,00322
1/12/1995 131223243,43 55004,00 0,003  0,00342
1/3/1996 105400215,75 -7711,00 0,003  0,00293
1/6/1996 171377701,17 -5644,00 0,003  0,00297
1/9/1996 171377701,17 3255,00 0,003  0,00302
1/12/1996 180397609,48 33219,00 0,003  0,00318
1/3/1997 237463335,09 3980,00 0,003  0,00302
1/6/1997 24578242475 34524,00 0,003  0,00314
1/9/1997 318334700,62 1740,00 0,003  0,00301
1/12/1997 249733976,57 34931,00 0,003  0,00314
1/3/1998 292791562,84 34226,00 0,003  0,00312
1/6/1998 29982222349 23731,00 0,003  0,00308
1/9/1998 149911111,75 3215,00 0,003  0,00302
1/12/1998 107780477,23 37080,00 0,003  0,00334
1/3/1999 168219139,43 -34734,00 0,003  0,00279
1/6/1999 276360164,45 -14731,00 0,003  0,00295
1/9/1999 462602895,35 -68096,00 0,003  0,00285
1/12/1999 553921980,23 80241,00 0,003  0,00314
1/3/2000 600783108,53 21231,00 0,003  0,00304
1/6/2000 864963719,50 -19373,00 0,003  0,00298

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO EEM - SAMITRI

221

PERIODO VALOR L A Rn Rg
30/6/1994 125922638,53 5322,00 321447,00 0,016637  0,00000
30/9/1994 153905384,63 11813,00 371795,00 0,030520  0,00000
31/12/1994 187679112,88 11740,00 395918,00 0,032822  -0,00001
31/3/1995 160318185,96 1425,00 414851,00 0,005103  0,00000
30/6/1995 121210252,53 7144,00 450373,00 0,016455  0,00000
30/9/1995 136493285,14 29780,00 506621,00 0,080909  -0,00008
31/12/1995 131223243,43 64050,00 552596,00 0,078319  0,00016
31/3/1996 105400215,75 -475,00 556701,00 0,000850  -0,00001
30/6/1996 171377701,17 207,00 562341,00 0,002241  -0,00001
30/9/1996 171377701,17 2932,00 566456,00 0,007723  -0,00001
31/12/1996 180397609,48 17414,00 562102,00 0,015492  0,00005
31/3/1997 237463335,09 3927,00 578070,00 0,009556  -0,00001
30/6/1997 245782424,75 9921,00 586640,00 0,019849  -0,00001
30/9/1997 318334700,62 18258,00 621450,00 0,030781  0,00000
31/12/1997 249733976,57 52226,00 617794,00 0,044481  0,00010
31/3/1998 292791562,84 13404,00 628945,00 0,019188  0,00000
30/6/1998 299822223,49 22785,00 762367,00 0,026096  0,00001
30/9/1998 149911111,75 33825,00 774104,00 0,033906  0,00005
31/12/1998 107780477,23 27137,00 809264,00 0,042600  -0,00007
31/3/1999 168219139,43 -31100,00 910458,00 -0,024942  -0,00005
30/6/1999 276360164,45 -35501,00 899457,00 -0,027789  -0,00004
30/9/1999 462602895,35 -44937,00 895662,00 -0,035557  -0,00003
31/12/1999 553921980,23 43881,00 902090,00 0,023988  0,00004
31/3/2000 600783108,53 22712,00 916374,00 0,022221  0,00000
30/6/2000 864963719,50 -58789,00 580398,00 -0,112330  0,00001

FONTE: Adaptado de Economatica (Tools for investment analysis)
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ANEXO B - RESULTADOS DOS CALCULOS NO SOFTWARE SPSS



ECM - Telesp
Correlations
VALOR | EBIT | TAXA | ATIVOTOT | PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,332% [ -,592*1 ,871*1 ,830™
Sig. (2-tailed) , ,048 ,000 ,000 ,000
N 36 36 36 36 36
EBIT Pearson Correlation ,332* | 1,000 ,061 ,538*1 ,555™
Sig. (2-tailed) ,048 , 724 ,001 ,000
N 36 36 36 36 36
TAXA Pearson Correlation -592*4 061 | 1,000 -,574* -,574*
Sig. (2-tailed) ,000 724 , ,000 ,000
N 36 36 36 36 36
ATIVOTOT Pearson Correlation ,871* ,538* -,574™ 1,000 ,960™1
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000 , ,000
N 36 36 36 36 36
PL Pearson Correlation ,830* ,555* -,574™ ,960*1 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,
N 36 36 36 36 36
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
DCF - Telesp
Correlations
VALOR | FCL I TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 | 1,000 ,150 2
Sig. (2-tailed) , ,000 ,384 ,
N 36 36 36 36
FCL Pearson Correlation 1,000 1,000 ,150 2
Sig. (2-tailed) ,000 , ,384 ,
N 36 36 36 36
Pearson Correlation ,150 ,(150 | 1,000 2
Sig. (2-tailed) ,384 ,384 , ;
N 36 36 36 36
TAXADCF Pearson Correlation 2 2 2 2
Sig. (2-tailed) , , , ,
N 36 36 36 36

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.
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EEM - Telesp
Correlations
VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,332* | ,854* ,017 | -,338*
Sig. (2-tailed) , ,048 ,000 ,923 ,043
N 36 36 36 36 36
L Pearson Correlation ,332* | 1,000 ,540*1 ,888* ,053
Sig. (2-tailed) ,048 , ,001 ,000 ,759
N 36 36 36 36 36
A Pearson Correlation ,854** 540" 1,000 ,236 | -,418*
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 , ,165 ,011
N 36 36 36 36 36
RN Pearson Correlation ,017 ,888*1 ,236 | 1,000 ,123
Sig. (2-tailed) ,923 ,000 ,165 , 475
N 36 36 36 36 36
RG Pearson Correlation -,338*| ,053 | -,418* ,123 | 1,000
Sig. (2-tailed) ,043 , 759 ,011 475 ,
N 36 36 36 36 36

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial - Telesp

PARTTIAL

CORRELATTION

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 ,0625
( 0) ( 33)
P= , p= ,721
RN ,0625 1,0000
( 33) ( 0)
p= ,721 P= ,

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

PARTTIAL

CORRELATION

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 -,3431
( 0) ( 33)
P= , P= ,044
RG -,3431 1,0000
( 33) ( 0)
p= ,044 P= ,

(Coefficient /

(D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS
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ECM - Telebras

Correlations

VALOR | EBIT | TAXA | ATIVOTOT | PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,705*1 ,324 ,834*1 ,830™]
Sig. (2-tailed) , ,002 ,220 ,000 ,000
N 16 16 16 16 16
EBIT Pearson Correlation ,705*% 1,000 , 735" ,808™1  ,810™1
Sig. (2-tailed) ,002 , ,001 ,000 ,000
N 16 16 16 16 16
TAXA Pearson Correlation ,324 ,735*% 1,000 ,550* | ,651*
Sig. (2-tailed) ,220 ,001 , ,027 ,027
N 16 16 16 16 16
ATIVOTOT Pearson Correlation ,834* ,808* ,550* 1,000 ,999*1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,027 , ,000
N 16 16 16 16 16
PL Pearson Correlation ,8301 ,810*1 ,551* ,999*1 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,027 ,000 ,
N 16 16 16 16 16
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
DCF - Telebras
Correlations
VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,705*1 ,828*1 ,502*| ,080
Sig. (2-tailed) , ,002 ,000 ,048 ,769
N 16 16 16 16 16
L Pearson Correlation ,705** 1,000 ,810" ,862*1 -,425
Sig. (2-tailed) ,002 , ,000 ,000 ,101
N 16 16 16 16 16
A Pearson Correlation ,828** ,810*1 1,000 ,569* | -,153
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 , ,021 ,571
N 16 16 16 16 16
RN Pearson Correlation ,502* | ,862*1 ,569*| 1,000 | -,753*1
Sig. (2-tailed) ,048 ,000 ,021 , ,001
N 16 16 16 16 16
RG Pearson Correlation ,080 | -,425 | -,153 | -, 753" 1,000
Sig. (2-tailed) ,769 ,101 ,571 ,001 ,
N 16 16 16 16 16

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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EEM - Telebras

Correlations

226

VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,705*1 ,828*1 ,502*| ,080
Sig. (2-tailed) , ,002 ,000 ,048 ,769
N 16 16 16 16 16
L Pearson Correlation ,705*% 1,000 ,810%1 ,862*1 -,425
Sig. (2-tailed) ,002 , ,000 ,000 ,101
N 16 16 16 16 16
A Pearson Correlation ,828*% ,810*1 1,000 ,569* [ -,153
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 , ,021 ,571
N 16 16 16 16 16
RN Pearson Correlation ,502* | ,862* ,569*| 1,000 | -,753*
Sig. (2-tailed) ,048 ,000 ,021 , ,001
N 16 16 16 16 16
RG Pearson Correlation ,080 | -,425 | -,153 | -,753* 1,000
Sig. (2-tailed) ,769 ,101 ,571 ,001 ,
N 16 16 16 16 16

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial — Telebras

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 ,8556
( 0) ( 13)
P= , pP= ,000
RN ,8556 1,0000
( 13) ( 0)
p= ,000 P= ,

PARTTIAL

CORRELATTION

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 ,8027
( 0) ( 13)
P= , P= ,000
RG ,8027 1,0000
( 13) ( 0)
P= ,000 P= ,

PARTTIAL

CORRELATTION

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

COEFFICIENTS - - -

COEFFICIENTS - - -
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ECM - Telemig
Correlations
VALOR | EBIT | TAXA | ATIVOTOT PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,592* 054 ,858 ,813™
Sig. (2-tailed) , 001 | ,784 ,000 ,000
N 28 28 28 28 28
EBIT Pearson Correlation ,592* 1,000 ,716™ ,624 ™ ,603 1
Sig. (2-tailed) ,001 , ,000 ,000 ,001
N 28 28 28 28 28
TAXA Pearson Correlation ,054 ,716** 1,000 ,245 247
Sig. (2-tailed) 784 | ,000 , ,209 ,205
N 28 28 28 28 28
ATIVOTOT Pearson Correlation ,858** ,624* ,245 1,000 ,980™
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,209 , ,000
N 28 28 28 28 28
PLIQUIDO Pearson Correlation ,813** ,603*% ,247 ,980 ™ 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,205 ,000 ;
N 28 28 28 28 28
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
DCF - Telemig
Correlations
VALOR | FCL I TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,194 2 -,113
Sig. (2-tailed) , ,324 , ,567
N 28 28 28 28
FCL Pearson Correlation ,194 | 1,000 2 , 7597
Sig. (2-tailed) ,324 , , ,000
N 28 28 28 28
| Pearson Correlation 2 2 2 2
Sig. (2-tailed) , , , ,
N 28 28 28 28
TAXADCF Pearson Correlation -,113 ,759*% 2 1,000
Sig. (2-tailed) ,567 ,000 , ,
N 28 28 28 28

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.



EEM - Telemig
Correlations
VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,592*1 ,817*1 ,569*9 -,311
Sig. (2-tailed) , ,001 ,000 ,002 ,107
N 28 28 28 28 28
L Pearson Correlation ,592** 1,000 ,598*% ,988*1 ,327
Sig. (2-tailed) ,001 , ,001 ,000 ,090
N 28 28 28 28 28
A Pearson Correlation ,817*% ,598*1 1,000 ,578*1 -,201
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 , ,001 ,306
N 28 28 28 28 28
RN Pearson Correlation ,569* ,988*1 ,578*1 1,000 ,315
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,001 , ,103
N 28 28 28 28 28
RG Pearson Correlation -,311 327 | -,201 ;315 | 1,000
Sig. (2-tailed) ,107 ,090 ,306 ,103 ,
N 28 28 28 28 28

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial — Telemig

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 -,6279
( 0) ( 25)
P= , P= ,000
RG -,6279 1,0000
( 25) ( 0)
P= ,000 p= ,

PARTTIAL

CORRELATTION

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 ,7389
( 0) ( 25)
P= , P= ,000
RN ,7389 1,0000
( 25) ( 0)

(Coefficient /

PARTTIAL

P= ,000 P= ,

CORRELATTION

(D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS
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ECM - Light
Correlations
VALOR | EBIT | TAXA | ATIVOTOT | PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 , 430" ,454* -,487*1 ,159
Sig. (2-tailed) , ,009 ,005 ,003 ,356
N 36 36 36 36 36
EBIT Pearson Correlation ,430*% 1,000 ,951* -,744* 508"
Sig. (2-tailed) ,009 , ,000 ,000 ,002
N 36 36 36 36 36
TAXA Pearson Correlation ,454*1 ,951*1 1,000 -,651* ,488™*
Sig. (2-tailed) ,005 ,000 , ,000 ,003
N 36 36 36 36 36
ATIVOTOT Pearson Correlation -, 487" -,744*1 -,651*" 1,000 | -,230
Sig. (2-tailed) ,003 ,000 ,000 , ,178
N 36 36 36 36 36
PL Pearson Correlation ,159 ,508* ,488*" -,230 | 1,000
Sig. (2-tailed) ,356 ,002 ,003 ,178 ,
N 36 36 36 36 36
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
DCF - Light
Correlations
VALOR | FCL I TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,280 2 214
Sig. (2-tailed) , ,099 , 211
N 36 36 36 36
FCL Pearson Correlation ,280 | 1,000 2 ;940
Sig. (2-tailed) ,099 , , ,000
N 36 36 36 36
Pearson Correlation 2 2 2 2
Sig. (2-tailed) , , , ,
N 36 36 36 36
TAXADCF Pearson Correlation ,214 , 940 2 1,000
Sig. (2-tailed) 211 ,000 , ;
N 36 36 36 36

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.

229



EEM - Light
Correlations
VALOR L A RN RG

VALOR Pearson Correlation 1,000 ,430*1 -,460* ,511* ,436™]
Sig. (2-tailed) , ,009 ,005 ,001 ,008
N 36 36 36 36 36

L Pearson Correlation ,430** 1,000 | -,636* ,803* ,943*1
Sig. (2-tailed) ,009 , ,000 ,000 ,000
N 36 36 36 36 36

A Pearson Correlation -,460* -,636* 1,000 | -,674* -,522*1
Sig. (2-tailed) ,005 ,000 , ,000 ,001
N 36 36 36 36 36

RN Pearson Correlation ,511*%,803*1 -,674*% 1,000 ,608*1
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 ,000 , ,000
N 36 36 36 36 36
RG Pearson Correlation ,436*% ,943* -,522*1 ,608* 1,000
Sig. (2-tailed) ,008 ,000 ,001 ,000 ,
N 36 36 36 36 36

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial — Light

PARTTIAL

CORRELATTION

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 ,3445
( 0) ( 33)
P= , P= ,043
RN ,3445 1,0000
( 33) ( 0)
P= ,043 P= ,

(Coefficient /

(D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

PARTTIAL

CORRELATTION

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 ,1833
( 0) ( 33)
P= , P= ,292
RG ,1833 1,0000
( 33) ( 0)
P= ,292 p=,

(Coefficient /

(D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS
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ECM - Copel
Correlations
VALOR | EBIT | TAXA |ATIVOTOT | PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,029 [ -,299 ,516*1 ,635™]
Sig. (2-tailed) , ,869 ,081 ,002 ,000
N 35 35 35 35 35
EBIT Pearson Correlation ,029 | 1,000 ,854*% ,351*| ,175
Sig. (2-tailed) ,869 , ,000 ,039 ,316
N 35 35 35 35 35
TAXA Pearson Correlation -,299 ,854** 1,000 121 -,010
Sig. (2-tailed) ,081 ,000 , ,489 ,956
N 35 35 35 35 35
ATIVOTOT Pearson Correlation ,516™ ,351*| ,121 1,000 ,832*1
Sig. (2-tailed) ,002 ,039 ,489 , ,000
N 35 35 35 35 35
PL Pearson Correlation ,635*1 ,175 | -,010 ,832*1 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 ,316 ,956 ,000 ,
N 35 35 35 35 35

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

DCF — Copel
Correlations
VALOR | FCL | TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,211 2 -,024
Sig. (2-tailed) | 204 , 893
N 35 35 35 35
FCL Pearson Correlation ,211 | 1,000 2 ,909"
Sig. (2-tailed) ,224 , , ;000
N 35 35 35 35
Pearson Correlation a ,a 2 2
Sig. (2-tailed) , , , )
N 35 35 35 35
TAXADCF Pearson Correlation -,024 ,909* 2 1,000
Sig. (2-tailed) ,893 ,000 , )
N 35 35 35 35

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.



EEM - Copel

Correlations

VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,029 ,539*1 -,395* ,028
Sig. (2-tailed) , ,869 ,001 ,019 ,875
N 35 35 35 35 35
L Pearson Correlation ,029 | 1,000 ,289 ,323 ,209
Sig. (2-tailed) ,869 , ,093 ,059 ,228
N 35 35 35 35 35
A Pearson Correlation ,5639** 1,289 [ 1,000 ,033 | -,043
Sig. (2-tailed) ,001 ,093 , ,852 ,804
N 35 35 35 35 35
RN Pearson Correlation -.395%| ,323 ,033 | 1,000 | -,730*1
Sig. (2-tailed) ,019 ,059 ,852 , ,000
N 35 35 35 35 35
RG Pearson Correlation ,028 ,209 | -,043 | -, 730" 1,000
Sig. (2-tailed) ,875 ,228 ,804 ,000 ,
N 35 35 35 35 35

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial — Copel

--- PARTIAL

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 -,5481
( 0) ( 32)
P= , pP= ,001
RN -,5481 1,0000
( 32) ( 0)
pP= ,001 P= ,

CORRELATTION

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

- - - PARTIAL

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 -,4146
( 0) ( 32)
P= , P= ,015
RG -,4146 1,0000
( 32) ( 0)
p= ,015 P=,

(Coefficient /

CORRELATTION

(D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS
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ECM - Escelsa
Correlations
VALOR | EBIT | TAXA | ATIVOTOT | PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,044 ,101 ,144 ,L168
Sig. (2-tailed) , ,825 ,609 ,465 ,392
N 28 28 28 28 28
EBIT Pearson Correlation ,044 | 1,000 ,942*% -,591*  ,754*1
Sig. (2-tailed) ,825 , ,000 ,001 ,000
N 28 28 28 28 28
TAXA Pearson Correlation ,101 ,942** 1,000 -,468* | ,735"1
Sig. (2-tailed) ,609 ,000 , ,012 ,000
N 28 28 28 28 28
ATIVOTOT Pearson Correlation ,144 | -591*1 -,468* 1,000 | -,624*
Sig. (2-tailed) ,465 ,001 ,012 , ,000
N 28 28 28 28 28
PL Pearson Correlation ,168 ,754* 735" -,624* 1,000
Sig. (2-tailed) ,392 ,000 ,000 ,000 ,
N 28 28 28 28 28
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
DCF - Escelsa
Correlations
VALOR | FCL I TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,042 2 ,149
Sig. (2-tailed) , ,830 , ,450
N 28 28 28 28
FCL Pearson Correlation ,042 | 1,000 2 ,917
Sig. (2-tailed) ,830 , , ,000
N 28 28 28 28
Pearson Correlation 2 2 2 2
Sig. (2-tailed) , , , ,
N 28 28 28 28
TAXADCF Pearson Correlation ,149 , 917 2 1,000
Sig. (2-tailed) ,450 ,000 , ;
N 28 28 28 28

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.
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EEM - Escelsa

Correlations

VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,044 174 ,007 | -,042
Sig. (2-tailed) , ,825 ,376 ,970 ,833
N 28 28 28 28 28
L Pearson Correlation ,044 | 1,000 | -,564* ,982* -,594*1
Sig. (2-tailed) ,825 , ,002 ,000 ,001
N 28 28 28 28 28
A Pearson Correlation 174 | -,564*1 1,000 | -,630* ,654*1
Sig. (2-tailed) ,376 ,002 , ,000 ,000
N 28 28 28 28 28
RN Pearson Correlation ,007 ,982*1 -,630*1 1,000 | -,581*
Sig. (2-tailed) ,970 ,000 ,000 , ,001
N 28 28 28 28 28
RG Pearson Correlation -,042 | -,594* ,654* -,581*1 1,000
Sig. (2-tailed) ,833 ,001 ,000 ,001 ,
N 28 28 28 28 28

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial — Escelsa

--- PARTIAL CORRELATTION COEFFICIENTS

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 -,0208
( 0) ( 25)
P= , pP= ,918
RN -,0208 1,0000
( 25) ( 0)
pP= ,918 P= ,

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

--- PARTIAL CORRELATTION COEFFICIENTS

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 -,0461
( 0) ( 25)
P= , P= ,820
RG -,0461 1,0000
( 25) ( 0)
P= ,820 P= ,

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed
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ECM - CVRD
Correlations
VALOR | EBIT [ TAXA | ATIVOTOT PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 127 -,038 -,541™* -,536 1
Sig. (2-tailed) , ,468 ,826 ,001 ,001
N 35 35 35 35 35
EBIT Pearson Correlation ,127 | 1,000 ,854 -,494* -,348*
Sig. (2-tailed) ,468 , ,000 ,003 ,041
N 35 35 35 35 35
TAXA Pearson Correlation -,038 ,854*% 1,000 -,297 -,140
Sig. (2-tailed) ,826 ,000 , ,084 ,423
N 35 35 35 35 35
ATIVOTOT Pearson Correlation -,541* -,494*% - 297 1,000 ,844™
Sig. (2-tailed) ,001 ,003 ,084 , ,000
N 35 35 35 35 35
PLIQUIDO Pearson Correlation -,536*% -,348*| -,140 ,844* 1,000
Sig. (2-tailed) ,001 ,041 ,423 ,000 )
N 35 35 35 35 35
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
DCF - CVRD
Correlations
VALOR | FCL | TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 | -,257 2 -,442*7
Sig. (2-tailed) , ,137 , ,008
N 35 35 35 35
FCL Pearson Correlation -,257 | 1,000 2 ,6707
Sig. (2-tailed) ,137 , , ,000
N 35 35 35 35
Pearson Correlation 2 2 2 2
Sig. (2-tailed) , , , ,
N 35 35 35 35
TAXADCF Pearson Correlation -,442* ,670* 2 1,000
Sig. (2-tailed) ,008 ,000 , )
N 35 35 35 35

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.
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EEM - CVRD
Correlations
VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,127 | -,515*1 -,343*| ,311
Sig. (2-tailed) , ,468 ,002 ,044 ,069
N 35 35 35 35 35
L Pearson Correlation ,127 | 1,000 | -,536*1 -,342*| ,651*1
Sig. (2-tailed) ,468 , ,001 ,045 ,000
N 35 35 35 35 35
A Pearson Correlation -,515* -,536* 1,000 ,436™1 -,318
Sig. (2-tailed) ,002 ,001 , ,009 ,063
N 35 35 35 35 35
RN Pearson Correlation -,343*| -,342*| ,436*1 1,000 | -,697*1
Sig. (2-tailed) ,044 ,045 ,009 , ,000
N 35 35 35 35 35
RG Pearson Correlation 311 ,651*1 -,318 | -,697*9 1,000
Sig. (2-tailed) ,069 ,000 ,063 ,000 )
N 35 35 35 35 35

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial - CVRD

PARTTIAL

CORRELATTION

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 -,1851
( 0) ( 32)
P= , P= ,295
RN -,1851 1,0000
( 32) ( 0)
P= ,295 P= ,

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

PARTTIAL

CORRELATTION

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 ,1074
( 0) ( 32)
P= , P= ,545
RG ,1074 1,0000
( 32) ( 0)
P= ,545 P=,

(Coefficient /

(D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS
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ECM - CAEMI
Correlations
VALOR | EBIT | TAXA |ATIVOTOT PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 518" ,176 , 737 ,652*1
Sig. (2-tailed) , ,001 ,312 ,000 ,000
N 35 35 35 35 35
EBIT Pearson Correlation ,518*% 1,000 ,565™ ,423* , 368"
Sig. (2-tailed) ,001 , ,000 ,011 ,030
N 35 35 35 35 35
TAXA Pearson Correlation L1176 ,565*1 1,000 ;311 ,326
Sig. (2-tailed) ,312 ,000 , ,069 ,056
N 35 35 35 35 35
ATIVOTOT Pearson Correlation 737 ,423*| ,311 1,000 ,986™1
Sig. (2-tailed) ,000 ,011 ,069 , ,000
N 35 35 35 35 35
PLIQUIDO Pearson Correlation ,652*1 ,368*| ,326 ,986™ 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 ,030 ,056 ,000 ,
N 35 35 35 35 35
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
DCF — CAEMI
Correlations
VALOR | FCL I TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 | -,254 2 -,011
Sig. (2-tailed) , ,142 , ,949
N 35 35 35 35
FCL Pearson Correlation -,254 | 1,000 2 ,686™]
Sig. (2-tailed) ,142 , , ,000
N 35 35 35 35
Pearson Correlation 2 2 2 2
Sig. (2-tailed) , , , ’
N 35 35 35 35
TAXADCF Pearson Correlation -,011 ,686™ 2 1,000
Sig. (2-tailed) ,949 ,000 , ;
N 35 35 35 35

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.



EEM - CAEMI

Correlations

VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 ,518*1 ,652*1 -,311 ,221
Sig. (2-tailed) , ,001 ,000 ,069 ,202
N 35 35 35 35 35
L Pearson Correlation ,518** 1,000 ,369* | -,184 ,625™1
Sig. (2-tailed) ,001 , ,029 ,291 ,000
N 35 35 35 35 35
A Pearson Correlation ,652** ,369*| 1,000 ,281 ,182
Sig. (2-tailed) ,000 ,029 , ,101 ,294
N 35 35 35 35 35
RN Pearson Correlation -,311 -,184 ,281 | 1,000 | -,156
Sig. (2-tailed) ,069 ,291 ,101 , ,371
N 35 35 35 35 35
RG Pearson Correlation ,221 ,625*1 ,182 | -,156 | 1,000
Sig. (2-tailed) ,202 ,000 ,294 371 ,
N 35 35 35 35 35

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial - CAEMI

PARTTIAL

CORRELATTION

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 -,2875
( 0) ( 32)
P= , P= ,099
RN -,2875 1,0000
( 32) ( 0)
P= ,099 P= ,

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

PARTTIAL

CORRELATTION

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 ,1836
( 0) ( 32)
P= , P= ,299
RG ,1836 1,0000
( 32) ( 0)
P= ,299 P=,

(Coefficient /

(D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS
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ECM - Samitri
Correlations
VALOR | EBIT | TAXA |ATIVOTOT PL
VALOR Pearson Correlation 1,000 | -,362 | -,325 ,475* ,407*
Sig. (2-tailed) , ,076 ,113 ,016 ,044
N 25 25 25 25 25
EBIT Pearson Correlation -,362 | 1,000 ,851* -,165 -,107
Sig. (2-tailed) ,076 , ,000 ,432 ,611
N 25 25 25 25 25
TAXA Pearson Correlation -,325 ,851*% 1,000 -,237 -,200
Sig. (2-tailed) ,113 ,000 , ,254 ,338
N 25 25 25 25 25
ATIVOTOT Pearson Correlation ,475*| -,165 | -,237 1,000 ,992*1
Sig. (2-tailed) ,016 ,432 ,254 , ,000
N 25 25 25 25 25
PLIQUIDO Pearson Correlation 407 -,107 | -,200 ,992* 1,000
Sig. (2-tailed) ,044 ,611 ,338 ,000 ,
N 25 25 25 25 25
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
DCF — Samitri
Correlations
VALOR | FCL I TAXADCF
VALOR Pearson Correlation 1,000 | -,111 2 -,239
Sig. (2-tailed) , ,596 , ,249
N 25 25 25 25
FCL Pearson Correlation -,111 | 1,000 2 ,8251
Sig. (2-tailed) ,596 , , ,000
N 25 25 25 25
Pearson Correlation 2 2 2 2
Sig. (2-tailed) , , , ,
N 25 25 25 25
TAXADCF Pearson Correlation -,239 ,825*% 2 1,000
Sig. (2-tailed) ,249 ,000 , ,
N 25 25 25 25

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

a. Cannot be computed because at least one of the variables is
constant.
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EEM — Samitri

Correlations

VALOR L A RN RG
VALOR Pearson Correlation 1,000 | -,362 413 -,598* ,046
Sig. (2-tailed) , ,076 ,040 ,002 ,827
N 25 25 25 25 25
L Pearson Correlation -.362 | 1,000 | -,133 ,899* ,542*1
Sig. (2-tailed) ,076 , ,526 ,000 ,005
N 25 25 25 25 25
A Pearson Correlation ,413*| -,183 | 1,000 | -,208 | -,130
Sig. (2-tailed) ,040 ,526 , 319 ,534
N 25 25 25 25 25
RN Pearson Correlation -,598* ,899*1 -,208 | 1,000 ,256
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,319 , ,217
N 25 25 25 25 25
RG Pearson Correlation ,046 ,542* -,130 ,256 | 1,000
Sig. (2-tailed) ,827 ,005 ,534 ,217 ,
N 25 25 25 25 25

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

EEM - Correlacao Parcial — Samitri

--- PARTIAL CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

Controlling for.. RG
VALOR RN
VALOR 1,0000 -,6314
( 0) ( 22)
P= , pP= ,001
RN -,6314 1,0000
( 22) ( 0)
pP= ,001 P= ,

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed

--- PARTIAL CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

Controlling for.. RN
VALOR RG
VALOR 1,0000 ,2568
( 0) ( 22)
P= , P= ,226
RG ,2568 1,0000
( 22) ( 0)
P= ,226 P= ,

(Coefficient / (D.F.) / 2-tailed Significance)

" is printed if a coefficient cannot be computed



DCF — CMPC
Correlations

CMPCTEL | CMPCVAL | CMPCLIG | TELVALOR | VALVALOR | LIGVALOR

CMPCTEL  Pearson Correlation 1,000 -1,000*% 1,000* -,089 -,278 ,027
Sig. (2-tailed) , ,000 ,000 ,608 ,106 ,878

N 36 35 36 36 35 36

CMPCVAL Pearson Correlation -1,000*4 1,000 -1,000™ ,189 ,278 -,135
Sig. (2-tailed) ,000 , ,000 277 ,106 ,439

N 35 35 35 35 35 35

CMPCLIG Pearson Correlation 1,000* -1,000*% 1,000 -,089 -,278 ,027
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 , ,608 ,106 ,878

N 36 35 36 36 35 36

TELVALOR Pearson Correlation -,089 ,189 -,089 1,000 -,421* -,182
Sig. (2-tailed) ,608 277 ,608 , ,012 ,289

N 36 35 36 36 35 36

VALVALOR Pearson Correlation -,278 ,278 -,278 -,421* 1,000 -,061
Sig. (2-tailed) ,106 ,106 ,106 ,012 , ,729

N 35 35 35 35 35 35

LIGVALOR Pearson Correlation ,027 -,135 ,027 -,182 -,061 1,000
Sig. (2-tailed) ,878 ,439 ,878 ,289 ,729 ,

N 36 35 36 36 35 36

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

O Nenhuma das correlagdes foi significativa
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ANEXO C - RESULTADOS DOS CALCULOS NO SOFTWARE
STATGRAPHICS



SOFTWARE STATGRAPHICS

Telesp-DCF - Complemento grafico 04

EQSTRTERAPHI(S Plus - Untitled StatFolio - [Simple Regression - Yalor ¥s. FCL] ;IEIEI
E File Edit Plot Describe Compare Relate Special SnapStats!! Wiew Window Help ;Iilil
| 1| | | 520\l | ] ] e e | 70 |
— +,r. Fowr I
Comparison of Alternative Hodels :J—

Hodel Correlation R-Squared
Exponential 06,1942 3,77%
Square root-¥ 8,1747 3,05%
Linear 0,1497 2,2u%
Reciprocal-¥ -B8,1485 2,21%
Reciprocal-¥ <no Fit>
Double reciprocal <no Fit>
Logarithmic-X <no Fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-X <no Fit>
S-curue <no Fit>
Logistic <no fit>
Log probit <no fit>

The Statndvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear nodels
to the data. OF the models Fitted, the exponential model yields the
highest R-Squared value with 3,7698%. This is 1,53883% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.

K|

JUL

B

Use the right mouse button to select options

[ um

djlniciar' 2 ® @ @ ) andiseGeraT... | [H Mirosoft Excel... ||¢9 STATGRAPHL... [ Teksp- 5755 ... | F Outputt - 5pss... | @5 vahoo! Mai -p... |

Telesp-EEM - Complemento grafico 06

EEE AT

g’ STATGRAPHICS Plus - Untitled StatFolio - [Simple Regression - Yalor ¥s. Rn] - | [m] ﬂ
Eﬂ File Edit Plot Describe Compare Relate Special SnapStaks!l Wiew  ‘Window Help _|E‘ ZI
o] o | & 5[ | B ) el = »E 2 =
SlE[m] w] [#]
Comparison of Alternative Hodels =]

Hodel Correlation R-Squared
Double reciprocal 08,5999 35,99%
IS-curve -8,3248 10,50%
Multiplicative 08,2765 7,65%
Exponential 8,2384 5,60%
Reciprocal-X -8,1721 2,96%
Square root-y 8,1713 2,93%
Logarithmic-X 9,1576 | 2,48%
[Square root-X 08,1478 2,18%
Linear 8,1381 1,91%
Reciprocal-¥ <no fit>

Logistic <no fit>

Log probit <no fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of Fitting several curvilinear models
ito the data. OF the models fitted, the double reciprocal model yields
ithe highest R-Squared walue with 35,9933%. This is the currently
selected model.

UL

ol

141
Use the right mouse button to select options UM
tt'[nitiarl @ E e » W] anexo_statgra. . Z e W 1528
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Telebras-ECM - Complemento gréafico 11

¥4 STATGRAPHICS Plus - Untitled StatFolio
File Edit Plot Describe Compare Relate Special SnapStats!! View  Window Help

=10l x|

oo |E & 2

By

<] B[

|2 o v | 93|88 2| B

=
-1

imple Regression - ¥alor vs. FCL

Comparison of Alternative Hodels

Hodel Correlation R-Squared
Reciprocal-¥ -8,4397 | 19,34%
Exponential 08,4062 16,56%
Square root-Y 08,3687 13,60%
Linear 8,3250 10,56%
Reciprocal-¥ <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no fit>
Square root-X <no fit>
S-curuve <no fit>
Logistic <no fit>
Log probit <no fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OF the models fitted, the reciprocal-¥ model yields the
highest R-Squared value with 19,3375%. This is 8,77724% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.

Use the right mouse button to select options

Ficiar| () O B & 2 @Anexﬂ_ﬁtatgra‘..l B AndliseGeral-T. . | [E 2 Micrasoft ... -||4} STATGRAPHL.. o0 2 SP55 Manager-| i) ahoo! Brasil- ... |

[ [hom

Z o 147

Telebras-DCF - Complemento grafico 12

P STATGRAPHICS Plus - Untitled StatFalio =] B3]

File Edit Plot Describe Compare Relate Special SnapStats!!  View  Window Help

<

o] o ] I s o e ) edy

Comparison of Alternative Hodels

Model Correlation | R-Squared
Reciprocal-¥ -8,3783 14,31%
Exponential 8,3311 18,96%
Square root-Y 80,2932 8,50%
Linear 8,2521 6,35%
Reciprocal-¥ <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no fit>
Square root-X <no fit>
S-curve <no fit>
Logistic <no fit>
Log probit <no fit>

The Statadvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. O0Ff the models fitted, the reciprocal-¥ model yields the
highest R-Squared value with 14,3145%. This is 7,96148% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.

Untitled €

sio| | R sinl ] i | BT sl
Ready [ o

ah arl 2 ® @ @ ) anexo statars... | B andliseGerabT... | (]2 MicrosoftE... +|[[F STATERAPHL..  TF 2 5PSS Manager +| 5 vahoa! Mai - p... | 7 |« 98 193
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Telebras-DCF - Complemento grafico 13

Pl STATGRAPHILS Plus - Untitled StatFolio - =[Ol =|
File Edit Flot Descrbe Compare Relate Special SnapStats!! View  Window  Help

= mE & 2R BIR ] )] | ) R e 7

E, Simple Regression - Yalor vs, Taxa C

Comparison of Alternative Hodels

Model Correlation R-3quared
Reciprocal-¥ 08,3534 12,49%
Logarithmic-X -08,3507 12,30%
Square root-X -08,3494 12,21%
Linear -8,3480 12,11%
Square root-Y -8,2967 9,80%
S-curve 08,2419 5,85%
Multiplicative -0,2387 5,70%
Exponential -0,2354 C,oh%
Double reciprocal -8,1092 1,19%
Reciprocal-¥ @,1819 1,84%
Logistic <no fit>

Log probit <no fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-X model yields the
highest R-Squared value with 12,4879%. This is 8,375241% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.

SiodBEETT slo) <[EEERT siol|BEETET sioix

Use the right mouse button ta select options MUM 2

& i 'arl @ ® @ a8 » @Anexn_statgra.ul ] andliseGeral-T... | [2€] 2 Microsoft E... 'I 4} STATGRAPHL.. .7 2 PSS Managervl 3 ¥ahoo! Mail - p.. | % e 5; 19:45

Telebras-EEM - Complemento grafico 15

gﬁSThTGRAPHlES Plus - Untitled StatFolio - [Simple Regression - Yalor vs. Rg] -0 ll
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Comparison of Alternative Models =
Hodel Correlation R-Squared
Reciprocal-¥ 8,1914 3,66%
Double reciprocal -8,1729 2,99%
Reciprocal-¥ -8,1160 1,35%
Linear a,8795 8,63%
Exponential -8,8551 9,30%
S-curve a,8164 8,083%
Square root-Y a,815% 8,082%
Logarithmic-X <no fit>
Hultiplicative <no fit>

Square root-X <no fit>
Logistic <no fit>

Log probit <no fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. Of the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 3,66451%. This is 3,83813% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative HModels :J'

Model Gorrelation R-Squared
Reciprocal-¥ -8,1860 | 3,46%
Exponential 08,1868 1,12%
Square root-¥ 09,8764 9,58%
Linear 09,8541 9,29%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 3,45883%. This is 3,16496% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative Hodels =

FModel Gorrelation | R-Squared
I
Reciprocal-v -8,3004 9,57%
Exponential a,2725 7,43%
Square root-¥ a,2372 5,63%
Linear 09,1935 3,74%
Reciprocal-x <no Fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no fit>
Square root-X <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OF the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 9,57431%. This is 5,82939% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative HModels :J'

Model Gorrelation R-Squared
Double reciprocal 08,1583 2,51%
Linear -8,1131 | 1,28%
Square root-X -8,1023 1,85%
Reciprocal-¥ -8,0967 9,93%
Logarithmic-X -8,0912 0,83%
Square root-Y -8,08759 0,58%
Reciprocal-¥ 08,0683 8,47%
S-curve -0,08288 08,08%
Exponential -8,8275 08,088%
Multiplicative -8,8801 8,080%
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the double reciprocal model yields
the highest R-Squared value with 2,58581%. This is 1,22513% higher
than the currently selected linear model. To change models, select
the Analysis Options dialog box.
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omparison of falternative Hodels =

Model Gorrelation R-Squared
Square root-¥ -8,3128 9,78%
Linear -8,3114 9,78%
Exponential -8,2970 8,82%
Reciprocal-¥ 09,2055 4,22%
Square root-X -8,1964 3,86%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no Fit>
Multiplicative <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the square root-Y model yields the
highest R-Squared value with 9,78334%. This is 8,0875826% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative HModels :J'

Model Gorrelation R-Squared
Linear 08,2796 7,82%
Square root-¥ a,273a@ | 7,45%
Exponential 09,2644 6,99%
Reciprocal-¥ -8,2449 6,086%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

model.

|

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 7,81883%.

This is the currently selected
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omparison of falternative Hodels =

Model Gorrelation R-Squared
Double reciprocal 08,3854 14,85%
S—curve -8,3399 11,55%
Multiplicative 09,2958 8,75%
Reciprocal-¥ -8,2949 8,69%
Logarithmic-X 08,2662 7,09%
Square root-X 06,2428 c,89%
Reciprocal-¥ -8,2354 C,5u%
Exponential 89,2250 5,06%
Square root-¥ 89,2196 4,82%
Linear 89,2136 4,56%
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

the Analysis Options dialog box.

|

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the double reciprocal model yields
the highest R-Squared value with 14,8543%. This is 18,2906% higher
than the currently selected linear model. To change models, select
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Reciprocal-v -8,1133 1,28%
Exponential a,8798 8,62%
Square root-¥ 09,8558 9,31%
Linear 0,0288 | a,68%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

|

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 1,28333%.
the currently selected linear model.
Analysis Options dialog box.

This is 1,20814% higher than

To change models, select the
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear -8,2986 8,92%
Square root-¥ -8,2933 8,68%
Exponential -8,2845 8,168%
Reciprocal-¥ 09,2558 6,54%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
HMultiplicative <no Fit>]
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 8,91874%.

This is the currently selected

model.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Exponential 08,2262 5,12%
Reciprocal-¥ -8,2227 4,96%
Square root-¥ 98,2211 L,89%
Linear 09,2107 4, hh%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the exponential model yields the
highest R-Squared value with 5,11834%. This is 8,688429% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear -8,08235 8, 06%
Square root-X -8,8214 8, 85%
Logarithmic-X -9,8194 9, 04%
Square root-¥ -9,6189 0, 04%
Reciprocal-¥ 8,08153 0,02%
Exponential -8,08146 0,02%
Multiplicative -0,8114 8,081%
S-curve 08,0083 8,681%
Reciprocal-¥ 8,080854 8,080%
Double reciprocal -08,08818 8,080%
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 8,8552511%. This is the currently
selected model.
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Reciprocal-v a, 0891 8,79%
Exponential -8,08328 8,11%
Linear 09,0276 9, 08%
Square root-¥ -8,8020 0,00%
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>

S-curve <no Fit>

Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 8,794103%. This is 8,717941% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Use the right mouse button ta select options
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Square root-¥ -8,07608 8,58%
Linear a, 0437 8,19%
Exponential <no Fit>
Reciprocal-y <no Fit>
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the square root-Y model yields the
highest R-Squared value with 8,577074%. This is 8,386074% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear a,1889 1,82%
Square root-¥ a,8818 8,808%
Exponential <no Fit>
Reciprocal-y <no Fit>
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 1,81726%. This is the currently selected
model.
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Use the right mouse button ta select options MUM 2
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared

Square root-¥ -8, 0481 8,23%

Linear a, 8u2s 8,18%

Exponential <no Fit>

Reciprocal-y <no Fit>

Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>

Logarithmic-X <no fit>

Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>

S-curve <no Fit>

Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the square root-Y model yields the
highest R-Squared value with 8,231776%. This is 8,0513368% higher
than the currently selected linear model. To change models, select
the Analysis Options dialog box.
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear 08,1488 2,21%
Square root-¥ a, 8417 8,17%
Exponential <no Fit>
Reciprocal-y <no Fit>
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared wvalue with 2,21445%. This is the currently selected
model.
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared

Square root-¥ -8,1271 1,61%

Linear a,08873 8,81%

Exponential <no Fit>

Reciprocal-y <no Fit>

Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>

Logarithmic-X <no fit>

Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>

S-curve <no Fit>

Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the square root-Y model yields the
highest R-Squared value with 1,61445%. This is 1,60988% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Use the right mouse button ta select options MUM 2
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Square root-¥ a,08758 8,57%
Linear -8, 8517 8,17%
Exponential <no Fit>
Reciprocal-y <no Fit>
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the square root-Y model yields the
highest R-Squared value with 8,574737%. This is 8,488464% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Use the right mouse button ta select options MUM 2
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Square root-¥ 8,30853 9,32%
Reciprocal-¥ -8,2525 6,37%
Logarithmic-X 09,2027 h,11%
Square root-X 08,1740 3,83%
Linear 0,141 2,08%
Exponential <no fit>
Reciprocal-¥ <no fit>

Double reciprocal <no Fit>
Multiplicative <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the square root-Y model yields the
highest R-Squared value with 9,31789%. This is 7,24251% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear 08,1682 2,83%
Square root-X a,1689 2,59%
Logarithmic-X 09,1451 2,11%
Reciprocal-¥ -8,08956 9,91%
Square root-Y 0,8559 0,31%
Exponential <no fit>
Reciprocal-¥ <no fit>
Double reciprocal <no Fit>
Multiplicative <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 2,82943%. This is the currently selected
model.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model BorrelatiPn R-Squared
I

Reciprocal-v a,1452 2,11%
Linear 08,1268 1,61%
Square root-¥ 09,8859 0,7u%
Exponential -8,8010 0,00%
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 2,18932%. This is 8,501757% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Reciprocal-v 8,1758 3,06%
Exponential -8,1224 1,58%
Square root-¥ -8,0662 0,44%
Linear -9,0385 9,15%
Reciprocal-X <no Fitd]

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 3,86254%. This is 2,91435% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.

L o

Ready [ |mom /

dj.lniciarl RCHEN"-] * [2] 3 Microsoft E... v| & cvRo - spss D...I T Outputs - SRS, | @Arqulvn_ﬂﬂndel‘..l ] Anexo_Statar... || """ STATGRAPHL.. w dp Hf 1556

CVRD-DCF - Complemento grafico 52

?ﬂSTnTGRAPHIES Plus - Untitled StatFolio - [Simple Regression - Yalor ¥s. FCL] : =10 5'
E File Edit Plot Describe Compare Relate Special SnapStats!! Wiew Window Help = 5[

L T e Y = eV W 2 TV B || 7] E
] [#4]

?%[ Lb\:l How:l -

Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared

Linear -8,2566 6,58%

Square root-¥ -8,2384 5,69%

Exponential -8,1640 2,69%

Reciprocal-¥ -9,0619 0,38%

Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>

Logarithmic-X <no fit>

Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>

S-curve <no Fit>

Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 6,58212%. This is the currently selected
model.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear a,3115 9,78%
Square root-¥ 08,3861 9,37%
Exponential 09,2823 7,97%
Reciprocal-¥ -8,2052 4,21%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 9,78134%. This is the currently selected
model.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Exponential 08,2314 5,35%
Reciprocal-¥ -8,2288 5,23%
Square root-¥ 09,2070 4,29%
Linear 08,1761 3,168%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the exponential model yields the
highest R-Squared value with %,35453%. This is 2,2548% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative Hodels =

Model Gorrelation R-Squared
Linear -8,2536 6,43%
Square root-¥ -8,1569 2,06%
Exponential -8,0746 9,56%
Reciprocal-¥ -8,08019 0,00%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 6,43172%. This is the currently selected

model.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
S—curve -8,0976 8,95%
Double reciprocal 09,0864 8,75%
Reciprocal-¥ -8,0604 9,36%
Multiplicative 09,8515 0,27%
Logarithmic-X 0,024y 0,06%
Linear -8,8113 o,01%
Reciprocal-¥ 8,08091 8,081%
Square root-X 08,0063 8,080%
Exponential a, 8844 a,00%
Square root-¥ -8,8801 8,080%
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>
The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the S-curve model model yields the
highest R-Squared value with 8,953462%. This is 8,948789% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear -8,3114 9,78%
Square root-¥ -8,1985 3,94%
Exponential -8,8950 9,948%
Reciprocal-¥ -9,0283 0, 08%
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 9,69511%. This is the currently selected
model.
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear a,22089 4,88%
Square root-¥ 08,1963 3,85%
Exponential 09,1644 2,768%
Reciprocal-¥ -9,0848 0,72%
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with %,87929%. This is the currently selected
model.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear -8,3618 13,09%
Square root-¥ -8,3378 11,81%
Exponential -8,2129 9,79%
Reciprocal-¥ 09,2664 7,18%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 13,8899%. This is the currently selected
model.
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Comparison of Alternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Reciprocal-v 08,3864 14,93%
Exponential -8,3677 13,52%
Square root-¥ -8,3480 12,11%
Linear -8,3247 10,54%
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 1%,9268%. This is 4,38483% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Linear -8,1115 1,24%
Square root-¥ -8,1843 1,89%
Exponential -9,0987 9,97%
Reciprocal-¥ 09,0920 9,85%
Reciprocal-X <no fit>

Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>

Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with 1,243%. This is the currently selected
model.
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omparison of falternative Hodels =
Model Gorrelation R-Squared
Reciprocal-v 08,3069 9,42%
Double reciprocal -8,2885 8,32%
Exponential -8,2817 7,93%
Multiplicative -8,2744 7,53%
S-curue 08,2669 7,12%
Square root-Y -8,2617 6,85%
Linear -8,2394 c,73%
Square root-X -8,2369 5,61%
Logarithmic-% -8,2343 5, h9%
Reciprocal-¥ 08,2288 5,24%
Logistic <no Fit>

Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 9,41913%. This is 3,68895% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Comparison of Alternative Hodels =

Model Gorrelation R-Squared
Reciprocal-v -8,08758 8,56%
Exponential a, 8565 8,32%
Square root-¥ 0, 6582 9,25%
Linear 09,8459 0,21%
Reciprocal-X <no fit>
Double reciprocal <no fit>
Logarithmic-X <no fit>
Multiplicative <no Fit>
Square root-% <no Fit>
S-curve <no Fit>
Logistic <no Fit>
Log probit <no Fit>

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the reciprocal-Y model yields the
highest R-Squared value with 8,562477%. This is 8,35163% higher than
the currently selected linear model. To change models, select the
Analysis Options dialog box.
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Polynomial Regression Analysis

Dependent variable: CHMPG

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic P-Ualue
CONSTANT 0,223655 8,6118339 18,8995 8,0008
X 8,808515752 8,008302653 1,784 8,1184
K2 -0,08080214852 8,80808163417 -1,31474 8,20897

Analysis of Variance

Source sSum of Squares DFf HMean Square F-Ratin P-Ualue
HModel 8,80183699 2  9,808518496 2,58 8,117%
Residual 0,00289827 14  0,0082607019

Total (Corr.}) 0,080393526 16

R-squared = 26,3513 percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 15,8381 percent
Standard Error of Est. = 8,08143882

Mean absolute error = 8,0105492

Durbin-Watson statistic = 1,96833 (P=0,2497)
Lag 1 residual autocorrelation = -8,8226922

The StatAdvisor

The output shows the results of fitting a second order polynomial
model to describe the relationship between CHPC and X. The equation
of the fitted model is

CHPC = 0,223655 + 0,00515752%5-0,000214852%5"2
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Comparison of Alternative Hodels =]

Model Gorrelation R—SqHared
[
Multiplicative 0,4487 28,14%
Log probit 09,4456 19,85%
Logarithmic-X 09,4420 19,54%
Square root-X 0,48419 19,53%
Reciprocal-¥ -0,4238 18,39%
Exponential 0,4222 17,83%
Logistic 8,4199 17,63%
Square root-¥ 08,4189 17,54%
Linear 8,4154 17 ,26%
Double reciprocal 08,3647 13,30%
S-curve -08,3601 12,97%
Reciprocal-¥ -8,3552 12,62%

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the multiplicative model yields
the highest R-Squared value with 28,1358%. This is 2,87776% higher
than the currently selected linear model. To change models, select
the Analysis Options dialog box.
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Polynomial Regression Analysis

Dependent variable: CHPGUALE

R-squared = 46,9262 percent
R-squared (adjusted for d.f.) = 35,132 percent

Standard Error of Est. = 8,080981294
Mean absolute error = 8,088549173
Durbin-Watson statistic = 1,62223 (P=0,0641)

Lag 1 residual autocorrelation = 8,117671

The StatAdvisor

The output shows the results of fitting a second order polynomial
model to describe the relationship between CHPCUALE and X. The
equation of the fitted model is

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic P-Ualue
CONSTANT 9,312931 8,008931513 33,5939 8,0008
X -0,08080367253 8,008329455 -8,111473 8,9137
K2 -0,8088132314 0, 0008245706 -8,536322 a8,6847
Analysis of Variance

Source Sum of Squares Df Hean Square F-Ratio P-Ualue
HModel 0,000646413 2 8,888323287 3,98 8,8578
Residual 9,00687310898 9 8,0000812331

Total (Corr.) 8,868137751 R bl

CHPCUALE = 8,312931-0,000367253*5-0,000132314=5"2
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Comparison of Alternative Hodels =]

Model Gorrelation R-Squared
Linear -8,6725 45,23%
Square root-¥ -0,6694 4y ,82%
Logistic -8,6689 4y, 75%
Exponential -8,6663 4y hg%
Reciprocal-¥ 08,6599 43,55%
Square root-X -8,6353 408,36%
Logarithmic-X -8,5721 32,72%
Log probit -8,5761 32,56%
Multiplicative -8,5677 32,23%
Reciprocal-¥ 8,4060 16,48%
S-curve 0,403 | 16,27%
Double reciprocal -8,4007 16,05%

The StatAdvisor

This table shows the results of fitting several curvilinear models
to the data. OFf the models fitted, the linear model yields the
highest R-Squared value with %5,2299%. This is the currently selected

model .
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