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RESUMO

O fluxo de caixa descontado (FCD) ¢ um dos métodos mais utilizados para avaliagcdo de ativos
por possuir forte embasamento tedrico. Um dos elementos do FCD ¢ a projecdo dos fluxos de
caixa (FC) que, em geral, apresentam valores diferentes, quando calculados por um ou outro
agente de mercado. Os estudos sobre projecdes de FC apresentam métodos baseados em
premissas subjetivas, que associadas a assimetria informacional, causam valores divergentes.
Trabalhos sobre Ciclo de Vida das Organizagdes (CVO) entendem, embora sem comprovagao,
que o estagio da maturidade € o de maior acurécia da projecdo do FC. Neste cenario, este estudo
tem como objetivo determinar a acurdcia das proje¢des do FC, seguindo os estudos de Baruch
Lev e Sougiannis (2010), e relaciona-la aos estdgios do CVO para confirmar a hipotese de que
a maior acuracia da projecao do FC ocorre na maturidade. O estudo utilizou regressao multipla
com dados em painel para 142 empresas listadas na B3 no periodo de 2009 a 2019. Determinou-
se que o erro de projecdo do FC varia de 10% a 15% do ativo total das empresas, variando de
acordo com o prazo de projecdo, e confirmou-se a hipdtese de que sua acuracia ¢ maior na
maturidade. Achados adicionais indicam que a setorizagao também influencia a acuracia e que
o setor de tecnologia apresenta baixa acuracia. Dada a forte relacdo dos estagios do CVO com
a acuracia das proje¢des do FC, este estudo abre caminho para o alinhamento de teorias de
administracao e finangas, criando a oportunidade de se usar o CVO como mais uma ferramenta

de gestao.

Palavras-chave: Acuricia; Projecdo; Fluxo de caixa; Ciclo de vida das organizagdes,

Maturidade; Determinantes.



ABSTRACT

The discounted cash flow (DCF) is one of the most used methods in valuation due to its strong
theoretical basis. One of its elements is the projection of cash flows (CF), which, in general,
presents different values, when calculated by one or another market agent. Methods to project CF
are based on subjective assumptions that associated with informational asymmetry cause divergent
values. Studies on the Corporation Life Cycle (CLC) understand, although without proof, that the
maturity stage is the one with the greatest accuracy of the CF projection. In this scenario, this
paper aims to determine the accuracy of the CF projections, following the studies by Baruch Lev
and Sougiannis (2010), relating it to the CLC stages to confirm the hypothesis that the greatest
accuracy of the CF projection occurs at maturity. The study used multiple regression with panel
data for 142 companies listed on B3 in the period from 2009 to 2019. It was determined that the
CF projection error ranges from 10% to 15% of the companies' total assets, varying according to
the projection period, and the hypothesis that its accuracy is greater at maturity. Additional findings
indicate that sectorization also influences accuracy and that the technology sector has low
accuracy. Given the strong relationship between the CLC stages and the accuracy of the CF
projections, this study paves the way for the alignment of management and finance theories,

creating the opportunity to use the CLC as useful management tool.

Keywords: Accuracy; Projection; Cash flow; Corporate life cycle; Maturity; Determinants.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 — Sintese dos principais métodos de avaliacdo de empresas.........ccceeeevveeecvveerreeennne. 27
Figura 2 — Calculo dos FIuxos de CaiXa..........cccueeiiieriieiiieiie ittt 30
Figura 3 — Calculo do Fluxo de Caixa para a Empresa (FCFF) .......ccccoooiiiiiiiiiniiiiieiee 30
Figura 4 — Premissas simplificadas para FCD..........ccccoooiiiiiiiiniiieceee e 33
Figura 5 — Calculo simplificado Valor por FCD ..........cocouiiiiiiiiiiieceeeee e 34
Figura 6 — Autores FCOF ...ttt 45
Figura 7 — AUtOreS CV O ....cooiiiiiiiieieeee ettt et ettt e e et e s e e s 52
Figura 8 — Etapas da Metodologia..........ccueeiiiieiiieeiiieeieece ettt 55
Figura 9 — Varidveis de Entrada...........ccocveiiiieiiiiiicecs et 56
Figura 10 — Regressao € Projecao do FCF ... 59
Figura 11 — Estagios do CVO e fases dos Fluxos de CaiXa .........ccceeeeriienieeiienienieeniieeiene 60
Figura 12 — Variaveis Independentes € Operacionalizagles. .........eevveeerveeereveeernieesieeeesveeennnes 62

Figura 13 — Significagdo das Varidveis Independentes ............cccceeeieieeiiieeniieeniee e 63



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Distribuicdo da amostra por CVO € Setor.........cccuevviiiriieniienieeiieeie e 64
Tabela 2 — Médias dos Erros de Projecdo do FCF .........cccviiiiiiiiiiceeeee e 66
Tabela 3 — Resultado dos Testes para Painel de Dados ..........cccccveveiieeciieeciieeieecieeeeeee 69
Tabela 4 — Qualidade do Ajuste do Modelo de Regressa .......coovvveeiierieeiienieeiienieeieeee 71
Tabela 5 — Varidveis qUANTILAtIVAS .......ccueeriieriieiieeiie ettt et et eeeesaae e e seaeeseesaaeens 73
TADEIA 6 - CV O ...ttt ettt et st e bt et enee b e nseenee e 75
Tabela 7 — Tabela de Frequéncias CVO.......ccuieoiiieiiieciieeceeeee et 75

Tabela 8 — SignifiCANCIA POT SELOT ... .eeiuiiiiieiieeieeie ettt ettt et aee e eseeeaeens 77



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ALR: Modelo de Avaliagao pelo Lucro Residual

AP: Account Payable

AR: Account Receivable

B3: BM&F Bovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo)
Bim: Sensibilidade da acdo em relagdo ao mercado

Capex: Capital Expenditure

CAPM: Capital Asset Pricing Model

CFF: Fluxo de Caixa de Financiamentos

CFI: Fluxo de Caixa de Investimentos

CFO: Fluxo de Caixa Operacional

COA - Chart of Account Code Refinitiv

COGS: Costs of Goods Sold

CRS: Variavel dummy que indica a fase de crescimento do CVO
CSLL: Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido

CVO: Ciclo de Vida Organizacional

D: Valor de mercado do capital de terceiros

DA: Depreciagdes e Amortizacdes

DCL: Variavel dummy que indica a fase de declinio do CVO
DIV: Dividendos pagos

AC: Variagao de Caixa no Periodo

AWC: Variacao do Working Capital

E: Valor de mercado do capital proprio

EBIT: Earnings Before Interest, Taxes

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EVA®: Economic Value Added



FC: Fluxo de Caixa

FCD: Fluxo de Caixa Descontado

FCF: Fluxo de Caixa Livre

FCFE: Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas

FCFF(E): Erro absoluto da projecdo do FCFF (Medida de acurécia)
FCFF: Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

fin: Fluxo de Caixa de Financiamentos

g: Taxa de crescimento anual dos fluxos de caixa na perpetuidade
INT: Variavel dummy que indica a fase de introdu¢do do CVO
INV: Inventarios

IR: Imposto de Renda

Ka: Capital de Terceiros

Ke: Capital Proprio

MALR: Modelo de Avaliagdo pelo Lucro Residual

MDD: Modelo de Desconto de Dividendos

NOPAT: Net Operating Profit After Taxes

NOPLAT: Net Operating Profits Less Adjusted Tax

OCEF: Fluxo de Caixa Operacional

OED: Oxford English Dictionary

P/L: Prego por Lucro

PIB: Produto Interno Bruto

r’: Taxa de desconto no periodo da perpetuidade

Ry: retorno do ativo livre de risco

Ri: Retorno esperado das acdes de uma empresa

Rm: Retorno esperado da Carteira de Mercado

SG&A: Sales, General & Administrative



STR: Variavel de controle que indica o setor econdmico de atuacao da empresa
TASSET: Total Asset

T: Aliquota dos impostos

TP: Teoria do Prospecto

TRB: Variavel dummy que indica a fase de turbuléncia do CVO

TUE: Teoria da Utilidade Esperada

VP: Valor Presente

VR: Valor Residual

WACC: Weighted Average Capital Cost

YEAR: Variavel de controle para cada ano analisado

€: Termo de erro da regressao da empresa i no periodo t



SUMARIO

1 INTRODUGAOQ ......ooiviiiiiiitie ettt 16
1.1 OBJETIVO GERAL E PERGUNTA DE PESQUISA ......ccccieiiiiiieieieeeeeeeee e 20
12 OBJETIVOS ESPECIFICOS ......cooviioiieeeeeeeeeeeeee e 20
1.3 SIGNIFICANCIA DO ESTUDO .....costviumiimriimrionreseeiseesseessessssssssesssesssesssesssseses 21
14  ESTRUTURA DA DISSERTACAO ... 21
2 FUNDAMENTACAO TEORICA .........ooooiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 23
2.1 VALOR ottt et ettt et 23
2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS .......ooiiiiiiitiieeeeeeeeeeeeeeee et 25
2.2.1 Metodologias de Avaliacio de Empresas .............cccccccevviiiiiiiiiiiiieeeniiee e 26
2.2.2 Avaliacio Relativa ou por MUltiplos ..............cccoooiiiiiiiiiinieeeee 28
2.2.3 Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ............cccoooiiiiiiiiniiiiniiieeeeee, 29
2.2.3.1 Projecao do Fluxo de Caixa LiVIC€......c.ccecuiieiiiieciiieciie ettt 29
2.2.3.2 Valor Explicito e Valor Residual............ccccoeviieiiiniiiiiiieciieieeeeeeeee e 31
2.2.3.3 Valor Presente dos Fluxos de Caixa (Explicito € Residual) ........c.ccccvevevieniiniiiennennnn, 31
23 MODERNA TEORIA DE FINANCAS ...ttt 35
2.3.1 Eficiéncia de Mercado .............ccccoooieiiiiiiiiiiiiiiiiestcieeeseee et 36
2.3.2 Conflito de Agéncia e SinalizagAo................cccoeviiiiiiiiiiiiieeeee e 36
2.3.3 Teorias da Utilidade e do ProSpecto................cccoeeveiiiiiiniiiiie e e 37
3 REVISAO DE LITERATURA .........cooiiiiiiiiiiineieeieeieiss et 39
3.1  PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF).....ccceevovieeeeeeeeeeeeeeveeeenns 39
3.1.1 Lucros ou fluxo de caixa operacional....................cccoooiiiiiniiiiiiniiie e 40
3.1.2 FCFF agregado ou desagregado ...............coocueiiiiiieiiieiniieeieeeieeeeee et 41
3.1.3 Lucro, OCF, agregado ou desagregado.................ccceeeviieniiieiiiieniieeeiieeeiieeeieeene 43
3.2  CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL (CVO) .coiuiiiiiiiiiiieieeieee e 46
3.2.1 Modelos de Ciclo de Vida Organizacional.....................cccoooiinniiiinniinniiiinieenieeene 47
3.2.1.1 Fase Organizacional (1969-1991).........cccuiiiiiiiiiiiiiieiieee et 47
3.2.1.2 Fase da Contabilidade Financeira (1992-2009)..........cccovvieriiieriieeieeeieecee e 49
3.2.1.3 Fase da Contabilidade Gerencial (2010-2020) .......cccueeeeiieeiiiieeiieeeeee e 49
4 METODOLOGIA ..ottt et 55
4.1  TIPO DE PESQUISA ...ttt sttt st s 55
42  SELECAO E COMPOSICAO DAAMOSTRA ......cocooovieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeveee e 55
4.3 DESCRICAO DOS MODELOS DA PROJECAO DO FCFF ........cccooevieeeeereenne 56
4.3.1 Modelo de mensuracio da acuracia da projecao do FCFF ................................... 56
4.3.1.1 Calculo dos Estimadores do FCFF .........coooiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 56

4.3.1.2 Calculo da Projecao do FCFF........cccioiiiiiieeieee et 57



4.3.1.3 Calculo do Erro da Projecdo do FCFF .......ccciiiiiiiiiiieiieeeee e 59

4.4
4.5
4.6

5

5.1
52
5.2.1
5.2.2
5.2.3
5.2.4
53

6

CLASSIFICACAO DOS ESTAGIOS DO CVO ..o 60
VARIAVEIS DO MODELO .......coooiiiiieeeeeeeeeeeeeees e 60
DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR CVO E SETOR..........cococoveveeeeeeeeerennn, 64
ANALISE DOS RESULTADOS .......ooooiiiiiiineie st 66
VALORES MEDIOS DA ACURACIA DO FCF POR CVO .....c.coooveveeeeeeerennnn. 66
MODELO DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL ..........cccoooveveveeereeenne 66
Qualidade do modelo de regressao................ooviieiiiiieniiieniie e 70
Variaveis Explicativas Quantitativas ..................ccccooviiiiiiiiiiieeeee e 71
Variaveis Categoricas — CVO.........oooiiiiiiiiiiiiiieecece e 73
Variaveis Categoricas — SELOT .............ccovuiiiiiiiiiiiiieiieceeeecee e 76
OBSERVACOES ADICIONALIS .....coooiviieeeeeeeeeeeeeeee e 78
CONSIDERACOES FINAIS.........oouiiiiiiiiieieeieiiseieeiessse st 79
REFERENCIAS ...ttt 82
APENDICES ...ttt 92
APENDICE 1 ..ottt 92

APENDICE 2 — RESULTADOS DO STATA ... oo ennes 93



16

1 INTRODUCAO

Charles Dow e Edward Jones iniciaram em 1882 tentativas de prever, de forma
sistematica, o valor de um ativo. Criaram um indice que representava a média das cotagdes de
um conjunto de agdes, empresas ferroviarias em sua maioria, que até hoje € conhecido
como indice Dow Jones. As previsdes de Dow eram baseadas em graficos do histdrico dos
precos das agodes. A hoje conhecida analise grafica ganhou popularidade no mercado aquecido
da década de 1920 até 1929, quando foi abalada pela crise da Bolsa. Para evitar prejuizos
semelhantes aos da crise de 29, Graham e Dodd (1934) consideraram que a melhor forma de
estabelecer o valor de um ativo seria através de conceitos técnicos baseados em pregos
histéricos, mas com a utilizacdo de uma tolerancia que permitisse prever com seguranga o valor
futuro de uma acao. Williams (1938) conceituou que o valor de uma agao deveria ser calculado
com base nos lucros e dividendos pagos pela empresa, e ndo apenas a partir de uma série
temporal do valor de mercado. Para o autor, o valor de um ativo ¢ o valor presente dos fluxos
de caixa futuros decorrentes da venda das agdes acrescida dos dividendos pagos pela empresa.

Preco e valor sao conceitos distintos, mas erroneamente utilizados como sindnimos.
O preco ¢ a quantidade monetdria, e Unica para o vendedor e comprador, pela qual os agentes
aceitam negociar um ativo, ainda que com valores diferentes para ambos. O preco ndo precisa
coincidir com os valores do ativo, mas precisa situar-se entre os valores determinados pelo
comprador e vendedor de forma a atender as expectativas de valores estabelecidos por ambos.

O valor de mercado ¢, em condicdes legitimas de negociagdo, a primeira referéncia
do valor justo de um ativo, porque reflete as expectativas reais dos investidores. Na falta do
valor de mercado, deve-se recorrer a métodos de avaliagdo de ativos que sdo aceitos pelas partes
envolvidas na transacao. O valor de uma empresa reside na sua capacidade de gerar riquezas
futuras, descontadas por uma taxa que reflete o custo de oportunidade requerido pelos
investidores (ASSAF NETO, 2014). Para o autor, o valor de uma empresa ndo se baseia somente
nos resultados passados e em seus ativos, mas principalmente nas possibilidades futuras do
negaocio.

Para Damodaran (2012), o valor intrinseco de uma empresa pode ser calculado a
partir de seus fundamentos, ou a partir da comparacdo da empresa com organizacdes
semelhantes, das quais se conhece o valor de mercado das agdes.

A avaliagdo intrinseca considera a geracao de caixas futuros e os riscos do negocio
para concluir se a empresa esta sub ou sobreavaliada (DAMODARAN, 2012). Para o autor, a

avaliagdo relativa, que considera a precificagdo de mercado para as acdes de empresas
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semelhantes, objetiva saber se suas acdes estdo acima ou abaixo do preco praticado pelo
mercado.

O calculo do valor intrinseco de uma empresa baseia-se na geragao de caixa a partir
de seus ativos, no crescimento projetado dos fluxos de caixa e numa taxa de desconto que reflete
o risco do negécio (DAMODARAN, 2012). Segundo o autor, no calculo dos valores
intrinsecos, estes parametros sdo explicitos, enquanto nas avaliacdes relativas, o objetivo ¢
minimizar as diferencas dos dados considerados nas empresas semelhantes.

Os métodos de avaliagdo de empresas reconhecidos e mais utilizados por
corporagdes, consultorias e mercado financeiro sdo: criagdo de valor, op¢des reais, multiplos de
mercado, valor patrimonial e fluxo de caixa descontado, o mais usado (ASSAF NETO, 2014).

O método de fluxo de caixa descontado, daqui por diante simplesmente FCD, ¢ o
método de avaliagdo mais usado por investidores (DITTMANN; MAUG; KEMPER, 2004;
RAMON PINTADO; DE LEMA; VAN AUKEN, 2007; SANDER; KOOMAGTI, 2007).

A avaliacdo por FCD ¢ considerada por académicos a melhor metodologia por
possuir excelente referencial tedrico, embora sua qualidade dependa da adequagao dos dados,
da visdo dos analistas sobre o negdcio e, consequentemente, das premissas consideradas
(DAMODARAN, 2007).

Para Copeland, Koller ¢ Murrin (2000), o fluxo de caixa que deve ser usado nas
avaliagdes por FCD ¢ o fluxo de caixa livre para empresa (FCFF, do inglés Free Cash Flow to
Firm), por refletir o fluxo de caixa das operacdes e por estar disponivel a todos os detentores
de capital, proprio ou de terceiros. Para o autor, o valor de um negocio deve ser separado em
dois periodos: o primeiro, o da previsdo explicita do valor intrinseco; o segundo, o de valor
residual e continuo, subsequente a fase do valor explicito. Em ambos os casos, deve-se utilizar
uma taxa de desconto capaz de refletir o custo de oportunidade desejado pelos detentores do
capital, ponderado conforme sua parcela de participacdo no capital total da empresa
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

Para Assaf Neto (2014, p. 169), “o valor econdmico de uma empresa ¢ determinado
projetando-se o fluxo de caixa disponivel por um periodo indeterminado, e calculando seu valor
presente descontando esses fluxos por uma taxa de oportunidade apropriada”. Segundo o autor,
o fluxo de caixa livre da empresa, doravante FCFF, ¢ calculado a partir do resultado operacional
menos imposto de renda (NOPAT, do inglés Net Operating Profit After Tax). O FCFF ¢ o fluxo
de caixa apos a dedugdo do capital de giro e do reinvestimento em ativos fixos necessarios a

continuidade das operagdes e ao crescimento da empresa, livre de despesas financeiras. O FCFF
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¢ o excesso de caixa gerado pelas operagdes da empresa, excluindo-se os custos decorrentes da
estrutura de capital.

O conceito introduzido por Williams (1938), utilizado por Copeland; Koller e
Murrin (2000), Damodaran (2007) e Assaf Neto (2014), de que o valor de um ativo ¢ o valor
presente dos fluxos de caixa futuros, necessita ainda de consideragdes sobre qual taxa de
desconto se utilizar sobre os fluxos de caixa para obtencdo dos valores presentes necessarios a
avaliacdo da empresa.

Apesar de fundamentados teoricamente, os resultados de uma avaliagdo sdo
influenciados pela qualidade dos dados, pelas dificuldades no processamento das informagdes,
que ndo estdo igualmente disponiveis a todos os agentes, e pelas premissas dos analistas, o que
permite que vendedores e compradores conduzam uma avaliagdo na dire¢do que mais lhes
convier.

Conflitos de agéncia, sinalizacdo e assimetria informacional, apresentados no
capitulo 2-Fundamentacao Tedrica deste trabalho, atuam em conjunto ou isoladamente sobre o
mercado, permitindo a sobrevalorizagao dos ativos por parte dos interessados na sua venda,
proprietarios ou controladores de empresas, que, nesta condigdo, t€m acesso a informagdes
restritas apenas ao corpo interno da empresa. Os detentores destas informacdes privilegiadas,
sdo, por isso, conhecidos como insiders, palavra inglesa que significa pessoa que tem
informagdo de dentro, informante, confidente (OXFORD ENGLISH DICTIONARY, online).

Por outro lado, agentes interessados na compra e que nao t€m acesso as informagoes
privilegiadas, outsiders, palavra inglesa que significa pessoa de fora, estranha, leiga (OXFORD
ENGLISH DICTIONARY, online), tém conhecimento dos fatores que podem distorcer o preco
de um ativo e buscam avaliagdes neutras que minimizam as tendéncias da sobrevalorizagdo. O
valor justo sera aquele que, livre de conflitos de interesse e com base nas mesmas informagoes,
produzir valores proximos, seja ele oriundo de insiders ou de outsiders.

Avaliacdes baseadas em informagdes publicadas pelas empresas ndo se sobrepdem
ou sao melhores que as avaliagdes realizadas com base em informagdes privilegiadas providas
pela contabilidade gerencial, mas criam um polo de equilibrio para estas estimativas.

Demonstracdes financeiras sao publicadas de forma obrigatoria pela contabilidade
e devem ser usadas para mitigar os efeitos negativos da assimetria informacional e da
sinalizacdo, decorrentes dos conflitos de agéncia. Os demonstrativos financeiros devem
apresentar a situagdo real da empresa e estar igualmente disponiveis a insiders e outsiders,
nivelando as informag¢des dos agentes de mercado. Para Lopes e Martins (2007), a contabilidade

¢ o caminho mais efetivo para reducdo da assimetria informacional. Para Bertolin et al. (2008),
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o uso de informagdes contdbeis financeiras reduz as assimetrias de informacdes entre os
investidores.

O FCD baseia-se nas projecdes do FCFF ou do FCFE (do inglés Free Cash Flow
to Equity), conforme o tipo de avaliagdao desejada. Ambas pretendem estimar os fluxos de caixa
futuros a partir das informagdes disponibilizadas. Sendo uma antecipacdo de dados futuros, a
projecdo do FCFF ou FCFE esta sujeita a fendmenos imprevisiveis, a vieses, a erros de previsao
e as manipulagoes.

As projecdes do FCF, por insiders ou outsiders, gunardam incertezas que nao podem
ser estimadas. Para Knight (1921), risco ¢ uma quantidade de incerteza suscetivel de ser medida,
¢ a incerteza mensuravel, ou "risco" propriamente dito. Para ele, incerteza ¢ algo nao
mensuravel, ndo quantitativo, mas que nado significa necessariamente incerto.

Um dos propdsitos da ciéncia ao tentar prever o futuro € criar uma atitude
inteligente que, associada a capacidade de analise, ¢ capaz de isolar forgas e tendéncias de um
determinado evento para compreender o carater e os efeitos de cada for¢a ou tendéncia
separadamente (KNIGHT, 1921). Segundo o autor, “o0 método estatistico e o raciocinio sao,
portanto, coextensivos”.

Apesar da metodologia por FCD apresentar fortes fundamentos tedricos, a
assimetria informacional e as incertezas sujeitam as avaliacdes a questionamentos quanto a
acuracia das proje¢des dos FCFs, principalmente quando fornecidas pelas empresas. Estudos
para avaliar a efetividade e os limites das projecdes do FCF foram iniciados com os trabalhos
de Ball e Watts (1972), Albrecht, Lookabill e McKeown (1977), Watts e Leftwich (1977) e Lev
(1983), culminando com os trabalhos de Lev, Li e Sougiannis (2010). Desde entdo, ndo houve
evolugdo nos métodos e estudos da acuracia da proje¢do do FCF.

A projecao do FCF pode ainda ser afetada por comportamento estratégico da
empresa e pelo seu estagio do ciclo de vida organizacional (CVO). Mueller (1972) usou, pela
primeira vez, o conceito de ciclo de vida na analise econdmica de empresas. A classificacdo em
estagios divididos em introdugdo, crescimento, maturidade, transi¢do e declinio, utilizada ainda
hoje pela maioria dos autores sobre CVO, foi estabelecida por Gort e Klepper (1982).

Habib e Hasan (2019) identificaram 81 estudos sobre CVO financeiro, sendo 60
artigos publicados e 21 trabalhos. Embora os autores destes estudos utilizem diferentes padrdes
de classificacdo para estdgios de CVO, todos foram undnimes em reconhecer a relacdo, nao
necessariamente causal, entre os estagios do CVO e os modelos de gestdo adotados pelas

empresas.
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Porter (2004) afirma que as empresas buscam o crescimento das receitas no inicio
de sua vida para criar vantagens de custo duradouras e demanda sobre os concorrentes. Para o
autor, quando a empresa atinge a maturidade, o crescimento desacelera e os investimentos
passam a ser menos lucrativos, requerendo uma mudanga da estratégia empresarial. Para Porter
(2004, p. 36), “estratégia competitiva sdo a¢des ofensivas ou defensivas para criar uma posi¢ao
defensével em uma industria, enfrentar com sucesso as cinco for¢cas competitivas e assim obter
um retorno sobre o investimento maior para a empresa’.

Considerando-se que: (1) a estratégia competitiva ¢ um dos fatores que influenciam
o valor de um ativo (PORTER, 2004); (2) o valor de um ativo ¢ o valor presente da projecdo do
fluxo de caixa (ASSAF NETO, 2014); (3) ¢ forte a relacdo entre estratégia e estagios do CVO
(HABIB; HASAN, 2019); pode-se inferir que existe uma relacao direta entre as projecoes do
FCF e estagio do CVO de uma empresa. Faz-se entdo necessario investigar as influéncias dos
estagios do CVO sobre a acurécia da projecao do FCF.

Edmonds, Edmonds e Maher (2011), Pae e Yoon (2012), Yoo e Pae (2013) e Pan,
Xu e Randall (2020) analisaram as previsdes dos analistas financeiros e diversas formas de
previsdao do FCF, mas sem considerar o erro de predicao ou acuracia. Surge a oportunidade de
determinar a acuracia da projecdo do FCF com base em informagdes contdbeis e avaliar as

influéncias dos estagios do CVO sobre a acuracia destas projegdes.

1.1 OBJETIVO GERAL E PERGUNTA DE PESQUISA

A literatura de CVO indica que as empresas aumentam o grau de previsibilidade da
projecao do FCF a medida que, saindo da introducao, aproximam-se da maturidade, atingindo
a acuracia maxima neste estagio (DAMODARAN, 2010).

O objetivo deste estudo ¢ analisar o comportamento da acuracia do FCFF conforme
o estagio do CVO das empresas listadas na B3, no periodo que vai de 2009 a 2019, e em que
medida estes estagios influenciam a acuracia do FCF.

O trabalho procura responder a seguinte pergunta de pesquisa: qual estdgio do

CVO apresenta a maior acurécia da projecdo do FCFF das empresas listadas na B3?

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

O estudo tem como objetivos especificos: (1) determinar a acurdcia média da

projecdo do FCFF, para todas as empresas da B3 agrupadas; (2) verificar como varia a acuracia
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média da projecdo do FCFF para empresas do mesmo estagio do CVO; (3) verificar se empresas
no mesmo estagio do CVO, mas de setores economicos diferentes, possuem a mesma acuracia
da projecao do FCFF.

Além dos objetivos acima elencados, os resultados poderao trazer a luz outras
conclusdes, como identificar quais fatores, estagios do CVO, setor econdmico, tamanho da
empresa, idade, nivel de endividamento ou investimento, e nivel de governanca corporativa

podem contribuir para o aumento da acurécia da projecao do FCFF e das avaliagdes por FCD.

1.3 SIGNIFICANCIA DO ESTUDO

O estudo ¢ relevante por quantificar a tolerancia (incertezas) das projecoes do FCF,
utilizadas em avaliacoes e decisdes de investimentos, baseada nas especificidades da empresa
e do setor econdmico. A quantificagdo da incerteza permite mensurar os riscos das decisdes de
investimentos (KNIGHT, 1921).

O estudo se justifica por possibilitar que investidores e analistas, com base em
informacdes contabeis de conhecimento publico, comparem suas proje¢des com valores
calculados por métodos estatisticos simples, livre de subjetividade. Estabelece um parametro
livre de especulacdes, um benchmark (do inglés ponto de referéncia) para as avaliagdes por
FCD. Este conhecimento reduz a assimetria informacional da tomada de decisdo por
investidores externos (SUN; CARRETE; TAVARES, 2017). Destaca-se por ser o primeiro
estudo a avaliar a acuracia da projecao do FCF e relaciona-lo as fases do padrao de fluxos de
caixa do CVO.

A dissertagdo limita-se a determinar as influéncias dos estagios do CVO na exatidao
da projecao do FCF, através dos modelos de projecao do FCF utilizados nos estudos de Lev, Li
e Sougiannis (2010). Nenhum desenvolvimento adicional ¢ feito com relacao as aplicagdes da

projecdo do FCF, a analise de investimentos ou a avaliagdo de ativos.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo esta organizada em 6 capitulos: o presente, introducdo, onde sdo
apresentados o tema, o problema de pesquisa, os objetivos do trabalho e sua significancia; o
capitulo 2, fundamentacdo tedrica, resgata conceitos e pilares tedricos necessarios ao
desenvolvimento do estudo; capitulo 3, revisdo da literatura, apresenta os principais conceitos

e a evolucdo dos estudos sobre FCF e CVO; capitulo 4, metodologia, detalha materiais e
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métodos utilizados na parte empirica do trabalho; o capitulo 5, analise dos resultados, apresenta
e analisa os resultados obtidos; capitulo 6, consideragdes finais, com as conclusdes, limitagdes

e sugestoes para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 VALOR

O valor ¢ funcdo da escassez e satisfacdo de uma pessoa em adquirir um bem e dele
fazer uso (RICARDO, 1965). Para Glautier e Underdown (1977), o valor de um bem ou servigo
representa a utilidade desejada pelo proprietdrio no consumo do bem ou servigo. Valor esté
diretamente ligado aos beneficios futuros que um bem ou servico pode proporcionar
(GLAUTIER; UNDERDOWN, 1977).

A economia e as finangas possuem um conceito classico de valor de um ativo,
economic value (do inglés valor econdmico), de que o valor de um ativo € o valor presente dos
fluxos de caixa futuros decorrentes do lucro da venda das ac¢des e dos dividendos pagos pela
empresa (WILLIAMS, 1938). Antes, o valor de um ativo era calculado como uma série
temporal do valor de mercado da agdo (GRAHAM; DODD, 1934).

O conceito de valor de Ricardo (1965) e Glautier e Underdown (1977) ndo conflita
com a definicdo de Williams (1938), ao contrario, a confirma na medida em que para um
investidor, a satisfacdo, a utilidade, ou os beneficios futuros na posse do ativo residem em seus
lucros futuros.

Autores como Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 136), Damodaran (2012, p. 14)
e Assaf Neto (2014, p. 169) conceituam que o valor de uma empresa ou ativo estd na capacidade
deste ativo gerar fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que
considera o custo de oportunidade dos investidores.

Valor de reposi¢ao de um ativo € o custo atual do ativo, ou similar, capaz de iniciar
um novo negdcio com a mesma capacidade de lucro do anterior. Valor de liquidagao ¢ o
montante em moeda recebido pela venda deste ativo. Valor contabil ¢ o conceito que soma aos
recursos fornecidos diretamente pelos proprietarios para aquisi¢do do bem, os ganhos e perdas
decorrentes da utiliza¢ao do ativo. Valor de mercado ¢ o valor estimado, e aceito pelo mercado,
para o valor presente dos ganhos esperados que serao produzidos pelo bem. Valor justo € o valor
de um ativo que tem sido negociado num mercado eficiente e organizado, ou através de uma
transacdo franca e natural entre vendedor e comprador (HELFERT, 2000). Valor intrinseco do
ativo, ou empresa, ¢ o valor dos ganhos futuros que este bem pode proporcionar, trazidos a valor
presente, subtraidos dos recursos aplicados pelos investidores na aquisicao do bem. O valor
econdmico de um ativo para uma empresa ¢ fun¢ao da capacidade deste ativo em aumentar o

patrimonio liquido da empresa.
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Dois dos sete principios contdbeis, o do registro pelo valor original e o da
continuidade, suportam a premissa de que o custo histdrico possui forte correlagdo com o caixa,
lucro apds determinado periodo (MARTINS, 2001). Segundo o autor, lucro bruto ¢ a diferenca
entre os valores recebidos (ou a receber) das transagdes ocorridas (ou futuras) e os custos destas
mesmas transagdes. O lucro €, para as transagdes ocorridas, ou sera para as futuras, caixa, e,
portanto, quaisquer que sejam as formas de avaliacdo sempre chegardo ao mesmo caixa, para o
mesmo periodo.

Iudicibus (1989) considera que o preco acordado entre agentes numa transacao de
compra e venda de um ativo ¢ a melhor expressao de valor economico. Com esta interpretacao
0 autor une os principios contabeis da objetividade economica e da contabilizacdo pelo valor
de aquisi¢ao ao principio da teoria econdmica de que a demanda e utilidade sdo suficientes para
justificar o valor de um ativo. Para a teoria econdmica, o valor de um bem ou servigo e seu
preco sdo fungdes das condigdes de oferta e procura (PASIN, 2004).

Preco e valor sdo conceitos distintos que ndo devem ser confundidos. Um ativo
possui um valor para o vendedor e outro para comprador, cada um respeitando suas expectativas
ou utilidades na posse deste bem. O prego ¢ o0 montante em dinheiro, € 0 mesmo para vendedor
e comprador, pelo qual os agentes aceitam negociar o ativo, mesmo que ainda com valores
diferentes. O pre¢o ndo precisa necessariamente coincidir com o valor determinado numa
avaliagdo, mas precisara situar-se entre os valores atribuidos pelo comprador e vendedor de
forma a possibilitar a transagdao. O preco ¢ o valor pelo qual o ativo passa do vendedor para o
comprador. Num mercado eficiente, o prego ¢ o equilibrio entre o valor da vontade de vender e
o valor do desejo de comprar um bem ou servigo.

O preco ¢ objetivo, porque determina a quantidade exata de capital necessaria para
a aquisicao do bem. A contabilidade utiliza o preco historico dos bens como forma basica de
estimar seu valor. O valor econdmico ¢ subjetivo, pois € o intervalo de precos que um bem pode
assumir, ndo havendo uma quantidade exata que expressa o valor do bem (HOPPE; FAVARON;
TAKENOUCHI, 2014). A definicdo de um ntimero objetivo que representa o valor econdémico
de um bem para determinado agente econdmico envolve a utilizagdo dos conceitos de custo de
oportunidade; valor do dinheiro no tempo; renda e capital (OLIVEIRA, 2014).

Para Sanvicente (1977, p. 26):

O prego das agdes de uma empresa representa a avaliagdo da empresa pelos
agentes de mercado. Leva em conta tanto os lucros correntes como os lucros
futuros por acdo, sua distribuicdo no tempo, suas implicagdes fiscais e
tributarias, a politica de dividendos da empresa, e diversos outros fatores. O
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preco de mercado representa um indice de desempenho ou progresso da
empresa; denota a atuacdo da administragdo em face dos interesses dos
acionistas.

2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS

A avaliagdao econdmica de um ativo procura estabelecer uma faixa de valores sobre
os quais agem as forcas de mercado para determinar um preco Uinico que representa os valores
de ambos os lados da negociacao, comprador e vendedor (FALCINI, 1995). Os valores podem
ser diferentes, mas apenas um preco € capaz de viabilizar a transagao.

A avaliagao de empresas pode ainda ser usada para analise e suporte as decisoes de
gestdo empresarial, orientando a escolha de agdes estratégicas na direcdo da criagdo de valor
para os acionistas (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002). Nas analises de investimentos,
as avaliagdes permitem criar valores presentes incrementais do fluxo de caixa com vistas a
maximizar o valor da empresa (PASIN, 2004).

Para Assaf Neto (2014, p. 6), “uma empresa pode ser vista como uma distribuidora
de fluxos de caixa gerados com base nas decisdes financeiras tomadas a partir de orientagdes
de um modelo de gestdao adotado”.

Os procedimentos de avaliagao podem ser aplicados isoladamente ou em conjunto,
nao havendo certo ou o errado, mais correto ou mais exato. Existe apenas o mais adequado em
fun¢do das informagdes disponiveis e das premissas do avaliador (PEREZ; FAMA, 2003).

Mesmo sendo um método quantitativo, a avaliagdo de uma empresa incorpora
premissas subjetivas, motivo pelo qual seus resultados ndo podem ser comparados ou
comprovados (PEREZ; FAMA, 2003).

Uma avaliagdo considera, além do calculo numérico, fatores como: custos, despesas
e impostos; niveis de alavancagem e liquidez; passivos trabalhistas e legais; intangiveis, tais
como: patentes e direitos; risco intrinseco da empresa e de seu mercado de atuacao; tipo de
negdcio e localizacdo da matriz e outras unidades (NOGUEIRA, 1999). Para Teixeira (1999),
mudangas de mercado; de expectativas (previsdes); condi¢des do negdcio e transagdes;
confiabilidade nos registros historicos e diferencas de estruturagdo da empresa, sdo topicos que

também devem ser observados.
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2.2.1 Metodologias de Avaliacio de Empresas

Os principais métodos de avaliagdo de empresas sao: Contabil/Patrimonial,
Avaliacao Relativa ou por Multiplos e Fluxo de Caixa Descontado (FCD). O valor
contabil/patrimonial deve ser usado nos casos em que este valor for maior que o valor estimado
por FCD. O FCD ¢ o mais usado por consultorias e bancos de investimento.

Os métodos de avaliagao por liquidagao ou valor de mercado dos ativos, também
conhecidos como métodos de saida, baseiam-se nos valores pelos quais um ativo pode, a curto
prazo, ser trocado ou vendido. Este método deve ser usado quando as mercadorias ou outros
ativos tornam-se obsoletos ou na expectativa de suspensdo permanente das atividades da
empresa (SANTOS; SCHMIDT; FERNANDES, 2006). Um negocio em pleno funcionamento
nao ¢ vendido por um valor menor que a soma dos valores de mercado de seus ativos
(MARTINS, 2001).

A Figura 1 apresenta os principais métodos de avaliagdo de empresas € um resumo

dos conceitos considerados em cada um deles.



Figura 1 — Sintese dos principais métodos de avaliagdo de empresas

METODO

CONCEITOS

Patrimonial
ou Contabil

O valor da empresa € o seu patrimonio liquido no ato da operagao.
Recomendado para empresas com valor patrimonial contabil proximo ao valor de mercado.

Patrimonial O valor da empresa ¢ o valor de mercado dos ativos e passivos na data da operacéo.
de Mercado
Indicadores de desempenho tais como: prego/lucro médio do setor; prego/valor contabil; preco/vendas
Avaliagdo médias do setor; preco/fluxos de caixa; prego/dividendo; valor de mercado/valor de reposigdo, sdo
Relativa utilizados como multiplicadores do valor de umativo para relaciona-lo como prego de empresas
semelhantes, do mesmo segmento.
O valor da empresa (J) ¢ obtido pela capitalizagdo dos lucros médios (PV) ponderados a uma taxa de juros
Lucros (i) determinada de forma subjetiva. O periodo considerado (n) varia de 2 a 5 anos. (MARTINS et al., 2001),
Capitalizados J=PVxixn
O valor da empresa (J) ¢ obtido pela capitalizagdo dos valores médios de faturamento (PV) a uma taxa de
juros (i) determinada de forma subjetiva. O periodo considerado (n) varia de 2 a 5 anos. Recomendado
Faturamento para pequenos negocios por ser fortemente dependente da experiéncia do avaliador na definicdo da taxa
Capitalizado

de juros (i). (MARTINS et al ., 2001).
J=PVxixn

Fluxo de Caixa
Capitalizado

O valor da empresa (J) é obtido pela capitalizagdo do valor do EBITDA (PV) a uma taxa de juros (i)
determinada combase na taxa de retorno sobre investimentos do setor.

Em fung¢@o dos resultados e da taxa de retorno desejada, cada setor tem um multiplicador préprio.
(MARTINS et al., 2001).

EBITDA (Eamings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), Lucro antes dos juros,
impostos, depreciagdo e amortizagdo.

J=PVxixn

Fluxo de Caixa

O valor do ativo reside na expectativa ou capacidade de geracdo de fluxos de caixa futuros, e ndo no

Descontado valor percebido atualmente. O valor da empresa equivale a projecdo do fluxo de caixa, descontado a valor
(FCD) presente pela taxa de risco do negdcio.
. Consiste emavaliar umativo como se fosse financiado com capital proprio apenas (semdividas), e
Adjusted A, . [ . .
P Val depois adicionar o valor presente da economia fiscal devido a dedugéo fiscal dos pagamentos de juros da
rese;; alue divida. O método é semelhante ao FCD mas ao invés do WA CC como taxa de desconto, utiliza-se o custo
(APV) de capital ndo alavancado (semdividas) e os beneficios fiscais ao custo da divida (Myers, 1974).
O valor da empresa ¢ o fluxo de caixa dos dividendos futuros trazidos a valor presente.
Valor Presente

dos Dividendos

Também conhecido como Modelo de Gordon.

O valor de uma empresa ¢ valor presente dos EVA® futuros adicionados ao capital investido.

®
Evd EVA® (Economic Value Added)
Utiliza lucro e patriménio liquido como varidveis para a estimag@o do valor da empresa a partir de dois
Modelo modelos: Modelo de Desconto de Dividendos (MDD), onde o valor da empresa ¢ a soma de seus
investimentos de capital somado ao lucro residual das atividades futuras trazidas a valor presente;
de Ohlson Modelo de Avaliagao pelo Lucro Residual (MALR) onde o valor da empresa ¢ o valor dos dividendos
futuros trazidos a valor presente. (CUPERTINO, LUSTOSA, 2006).
Dircitos O valor do ativo esta condicionado a ocorréncia de determinadas contingéncias, sendo impossivel
Contingentes estimar os fluxos de caixa futuros ou usar métodos comparativos.
g

Black Scholes e
Valorizagdo de

Uma opgdo, ou direito contingente ¢ umativo vinculado a determinadas contingéncias (DAMODARAN,
2007). Este modelo foia opgdo proposta por Black e Sholes, 1976, para titulos com caracteristicas
distintas, onde os modelos de FCD néo sao aplicaveis. Embora seja possivel estimar os fluxos de caixa

Opgdes futuros, ¢ impossivel obter o custo de oportunidade do capital investido.
Modelos O valor da empresa considera um conjunto de varidveis ou regras definidas pelo investidor para alocagio
Heuristicos de recursos (PUCHKIN, 1967; KAHNEMAN & TVERSKY, 1974).

Fonte: Adaptado de Marques e Diniz (2010).
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2.2.2 Avaliaciao Relativa ou por Multiplos

Em mercados eficientes, o valor de mercado de uma empresa ¢ igual ao preco de
mercado das a¢des multiplicado pelo namero total de agdes do capital social da empresa. O
valor de mercado ¢ formado pelos lucros e dividendos futuros, pelos riscos financeiros
decorrentes da estrutura de capital, pelos riscos do negdcio, e pelo valor de seus ativos,
inclusive intangiveis (PASIN, 2004).

O célculo do valor de uma empresa pelo método dos multiplos considera que seu
valor ¢ funcao de multiplos do prego ou de valor de empresas comparéaveis, ou no caso de um
conjunto de empresas também comparaveis, das médias ou medianas de multiplos deste
conjunto. Para obter o valor estimado de uma empresa, multiplica-se seu lucro liquido pelo
multiplo, que € o quociente entre o valor da empresa de referéncia e o lucro liquido da mesma.

Para o caso de empresas ndo listadas na bolsa, quando o valor de mercado da
empresa comparavel ndo estd disponivel de forma direta, devem ser usadas empresas
recentemente negociadas, ou que participaram de fusdes ou aquisi¢cdes, como referéncia para
determinagdo dos multiplos de avaliagdo relativa.

Para Santiago Filho e Fama (2001, p. 3): “dentre todos os métodos de avaliacdo de
uma empresa, o mais simples ¢ a andlise através de multiplos de mercado. Ao mesmo tempo, é
a forma que traz maior nimero de erros”.

As avaliagdes por multiplos consideram os mesmos principios basicos das
avaliagdes por FCD de que o valor de uma empresa ou ativo ¢ funcao positiva dos dividendos
pagos e negativa dos riscos do negocio (LIU; NISSIM; THOMAZ, 2002).

A vantagem da avaliagdo por multiplos de mercado ¢ que informagdes sobre a
empresa (econdmicas, setoriais, ambientais ou outras) sao refletidas no valor das a¢des, muito
antes de serem transmitidas as métricas contabeis (PASIN, 2004). Por outro lado, a avaliagdo
por multiplos ndo considera particularidades da empresa avaliada, que quando consideradas,
produzem mais de um prego para o mesmo ativo.

A empresa referéncia (comparavel), escolhida para a avaliagdo por multiplos, deve
ser do mesmo setor econdmico da empresa a ser avaliada, do mesmo porte, € possuir as mesmas
caracteristicas (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2004). Empresas comparaveis devem
ter escalas semelhantes de: produtos, estrutura de capital, mercado, qualidade de gestao, valor
de patrimonio, qualidade de crédito, niveis de risco, fluxo de caixa e indices econdmico-

financeiros (LEMME, 2001).
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2.2.3 Avaliac¢ao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A metodologia do fluxo de caixa descontado parte do principio de que o valor de
um ativo ¢ funcao dos fluxos de caixa esperados deste ativo, € ndo o que alguém acha que ele
vale (DAMODARAN, 2010).

A ideia de avaliacdo de ativos por desconto de fluxos de caixa ndo ¢ nova
(DAMODARAN, 2010). Segundo o autor, as primeiras tabelas de taxas de juros datam de 1340,
e as bases intelectuais da avaliagdo por fluxo de caixa descontado tiveram inicio com os estudos
de Bohm-Bawerk em 1903 e Alfred Marshall em 1907. Para Damodaran (2010), os principios
da avaliagdo moderna foram desenvolvidos por Irving Fisher, primeiramente num livro de 1907,
e depois em outro de 1930, quando o autor apresentou a no¢do de taxa interna de retorno.

Na avaliacao por FCD, o valor de uma empresa ¢ calculado como o valor presente
da projecdo do fluxo de caixa, a uma taxa de desconto que ¢ no minimo igual a do risco do
negocio. As quatro principais etapas de uma avaliagdo por FCD sao: (1) projecdo do fluxo de
caixa; (2) estimativa do valor residual; (3) determinacdo da taxa de desconto; (4) desconto a
valor presente das projecdes dos fluxos de caixa e do valor residual pela taxa de desconto
determinada em (3).

A desvantagem da avaliagdo de empresas por FCD ¢ que nem todas as informagdes
estdo igualmente e simultaneamente disponiveis a todos os agentes de mercado. Vendedores ou
compradores podem ndo confiar nas projecdes utilizadas nas avaliagcdes e considera-las

especulativas como estimativas de valor (PRATT; REILLY; SCHWEIHS, 1993).

2.2.3.1  Projegdo do Fluxo de Caixa Livre

A avaliagdo por FCD resume-se em descontar, a determinada taxa, as projec¢des dos
fluxos de caixa. Quando o objetivo ¢ avaliar a parte dos acionistas no negocio (equity
valuation), utiliza-se a projecao dos fluxos de caixa dos acionistas (cashflow to equity-FCFE),
que sao os fluxos de caixa ap6s o pagamento de todas as despesas e obrigagdes financeiras,
trazidos a valor presente pela taxa sobre o capital proprio exigida pelos acionistas
(DAMODARAN, 2007). Para o autor, se o objetivo for avaliar a empresa ou o negocio (firm
valuation), utiliza-se a projecao dos fluxos de caixa livre para empresa (cashflow to firm-FCFF),
que sao os fluxos de caixa residuais apos todas as despesas operacionais € impostos,
descontados a taxa equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC - Weighted

average capital cost), considerando o custo de capital de todos os detentores de direitos
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financeiros, inclusive o capital de terceiros.
A partir do lucro antes de juros e impostos (EBIT) da demonstracdo de resultados
do exercicio (DRE), calcula-se o fluxo de caixa livre para a empresa, FCFF, e na sequéncia, o

fluxo de caixa dos s6cios, FCFE (COPELAND et al.,, 2002, p. 139):

Figura 2 — Calculo dos Fluxos de Caixa

=) EBIT

-) Impostos sobre o EBIT (Imposto de Renda sobre o Resultado Operacional)

=) Lucro Oper. Lig. menos Impostos (NOPAT ou net operational profit after taxes)
+) Depreciagio

(+/-) Variagdo do Capital de Giro

=) Fluxo de Caixa Operacional

(+/-) Variagdo dos Investimentos em Imobilizado

=) Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF ou Free Cash Flow to Firm)
) Pagamento de Juros

) IR sobre Juros (Beneficio Fiscal)

) Amortizagdo de Empréstimos

) Novos Empréstimos Contraidos

=) Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE ou Free Cash Flow to Equity)

Fonte: Elaborada pelo autor.

O mesmo célculo pode ser feito a partir do EBIT, de forma mais direta

(DAMODARAN, 2007):

Figura 3 — Célculo do Fluxo de Caixa para a Empresa (FCFF)

Cashflow to Firm :

(=) EBIT (Revenues x Operating Margin )

(-) Taxa de Imposto de Renda * EBIT

(=) EBIT (1-t)

(+) Depreciacao

(-) Changing in Working Capital

(-) Capital Expenditures (Despesas de Capital)
(=) FCFF

Fonte: Elaborada pelo autor.

FCFF ¢ o lucro liquido subtraido da provisdao do imposto de renda, somado as

depreciagdes, e subtraidas as despesas de capital e a variagdo do capital de giro.
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2.2.3.2 Valor Explicito e Valor Residual

Para efeito de calculo, o valor presente dos fluxos de caixa futuros ¢ dividido em
dois periodos continuos: o primeiro, o do valor explicito, que conforme a analise pode variar
de 5 a 20 anos (periodo de crescimento); € o segundo, valor residual, periodo também continuo,
que se inicia no primeiro ano subsequente ao ultimo ano do periodo explicito e estende-se,
permanentemente, e deve ser somado ao ultimo fluxo de caixa projetado do periodo explicito
(ASSAF NETO, 2014). O valor residual ¢ uma estimativa do valor de mercado da empresa ou
negocio ao final do periodo de projecdo do fluxo de caixa (MARTELANC; PASIN;
CAVALCANTE, 2004).

O valor explicito ¢ calculado com base nas projecdes (estimativa de valores futuros)
dos fluxos de caixa, a partir das premissas previamente estabelecidas pelo analista. Algumas
destas premissas sdo: taxa de crescimento das vendas, taxa de crescimento dos custos fixos e
projecdes dos custos variaveis.

O valor residual ¢ calculado como uma perpetuidade, nome do modelo matematico
para célculo de valores presentes de um fluxo de caixa por periodo perene, utilizando-se o

modelo de Gordon e Shapiro (1956) conforme Equacao (1):

_ FCmyq)

VR = —
r'—g

(1)

onde:

VR = Valor Presente do Valor Residual;

FC (n+1) = Fluxo de Caixa Ajustado no periodo (n+1);

r' = Taxa de desconto no periodo de valor residual;

g = Taxa de crescimento anual dos fluxos de caixa no periodo de valor residual.

Ambos os valores, explicito e residual, sdo entdo trazidos a valor presente utilizando-se
como taxa de desconto o custo médio de capital WACC (Weighted Average Capital Cost) para

o calculo do valor do ativo, e somados para se obter o valor da empresa (ASSAF, 2014).
2.2.3.3 Valor Presente dos Fluxos de Caixa (Explicito e Residual)

Os fluxos de caixa (FC) considerados no calculo do valor presente (VP) da Equacao

(2) podem ser operacionais (OCF), da empresa (FCFF) ou o do acionista (FCFE).
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n
FC;
VP(FC) = Z 2)
(FO) £ (1 + taxa desconto)

onde:
VP = Valor Presente do Fluxo de Caixa;
FC ) = Fluxo de Caixa de cada periodo t.

Quando o objetivo ¢ calcular o valor da empresa, a taxa de desconto da projecao do
fluxo de caixa deve ser igual ao custo médio ponderado de capital (WACC-Weighted Average

Capital Cost) (ASSAF NETO, 2014), Equagao (3).

WACC=Ke><[ ]+Kd><(1—T)><[ ] (3)

E+D E+D

onde,

Ke ¢ custo do capital proprio;

K4 € o custo do capital de terceiros;

T ¢ a aliquota dos impostos;

E ¢ o valor de mercado do capital proprio;

D ¢ valor de mercado do capital de terceiros.

O custo do capital de terceiros (Kqg) ¢ a taxa de mercado que a empresa paga, ou
pagaria, em empréstimos de longo prazo. Ja os juros sdo dedutiveis do imposto de renda (IR),
devendo o custo da divida ser ponderado pela aliquota marginal do IR.

O valor do negbcio para os acionistas deve ser calculado com base no valor presente
das projegoes dos fluxos de caixa livre para os acionistas (FCFE), descontados a taxa do custo
de capital proprio (Ke) (MARTINS, 2001). Para o autor, a relagdo entre custo de capital e valor
da empresa decorre do estabelecimento de um limite para Ke, acima do qual a empresa passara
a experimentar desvalorizagao.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo de apregamento de ativos de
capital em portugués, de Markowitz (1952), Sharpe (1964) e Lintner (1965), calcula o retorno
esperado de um ativo a partir do indice 3 (beta), caracteristico do negocio, da taxa livre de risco
e da diferenga entre os retornos da carteira de mercado ¢ da taxa livre de risco.

Ross, Westerfield e Jafte (1995), Damodaran (1996) e Copeland, Koller € Murrin
(2002) recomendam o CAPM para o calculo do custo de capital proprio por ajustado ao risco e
a inflagao.

O retorno esperado, E(R;), de um ativo i, € calculado conforme Equagao (4):
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Ri=R¢+ Bim (Rm — Ry) )

onde:

Ri= o retorno esperado das a¢des de uma empresa;

R¢= o retorno do ativo livre de risco;

Rm= o retorno esperado da Carteira de Mercado;

Bim= a sensibilidade que a a¢ao tem em relagdo ao mercado de acdes.

A Figura 4 apresenta o exemplo simplificado de uma avalia¢do por fluxo de caixa
descontado. O valor explicito deve ser adicionado ao valor residual para juntos serem trazidos

a valor presente pela taxa de desconto considerada.

Figura 4 — Premissas simplificadas para FCD

PREMISSAS
Taxa Anual Crescimento das Vendas= Anos 1-2-3= 15% Anos 4,5,6= 8%
COGS (% Vendas)= 60%
SG&A (% Vendas)= 5%
Depreciagdes e Amortizagdes= 100 constante
AWC= 0
Capex= 100
Juros= 0
Ajuste IR= 0
Fluxo de Caixa de Investimentos= 0
Variagdo Titulos e Valores Mobiliarios= 0
Custo Médio Capital (WAAC) (1')= 20%
‘axa Crescimento Periodo Residual (g)= 5%
Valor Residual= FC(n+1)/1' - g

Fonte: Elaborada pelo autor.



Figura 5 — Calculo simplificado Valor por FCD
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Demonstrativo Resultados Exercicio (DRE) | ANO
0 1 2 3 4 5 6
Vendas 1.000 1.150 1.323 1.428 1.543 1.666
(-) COGS (Cost of Goods Sold) 600 690 794 857 926 1.000
Lucro Bruto 400 460 529 571 617 666
(-) SG&A (Selling, General & Administrative Expense) 50 58 66 71 77 83
(-) Depreciagdes € Amortizagdes 100 100 100 100 100 100
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) 250 303 363 400 440 483
(-) Interests 0 0 0 0 0 0
EBT (Earnings Before Taxes) 250 303 363 400 440 483
(-)Imposto Renda (IR) TaxaIR = 35% 88 106 127 140 154 169
Lucro Liquido (LL) 163 197 236 260 286 314
NOPAT=LL + Juros x (1-Taxa IR) 163 197 236 260 28 314
NOPAT=EBIT x (1-Taxa IR) 163 197 236 260 28 314
Ajuste IR 0 0 0 0 0 0
NOPLAT=NOPAT - Ajuste IR 163 197 236 260 286 314
Fluxo de Caixa
(+) Depreciagdes 100 100 100 100 100 100
Fluxo de Caixa 263 297 336 360 386 414
(-) Variagdo Capital de Giro (AWC) 50 0 0 0 0 0 0
Fluxo Caixa Operacional (OCF) 263 297 336 360 38 414
(-) Despesas de Capital (Capex) 500 100 100 100 100 100 100
Fluxo Caixa Livre Empresa (FCFF) -550 163 197 236 260 286 314
Fluxo de Caixa |
(-) Juros 0 0 0 0 0 0
(-) Fluxo de Caixa de Investimentos 0 0 0 0 0 0
(+) Ajuste IR 0 0 0 0 0 0
(+) Variagdo Titulos e Valores M obiliarios 0 0 0 0 0 0
Fluxo Caixa Livre Acionistas (FCFE) 163 197 236 260 286 314
VALOR CALCULADO |
Valores Presentes das Proje¢des FCFF -550 135 137 136 125 115

Valor Residual no Ano 6 FC(n+1)/(r'-g)= 2.093

Soma Valores Presentes ProjecGes FCFF 99

Valor Presente do Valor Residual 701

Valor da Empresa (FCD) 800

Fonte: Adaptado de Larrabee e Voss (2013, p. 530) e Copeland, Koller € Murrin (2000, p. 131).
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2.3 MODERNA TEORIA DE FINANCAS

Com os trabalhos de Taylor, Ford e Fayol, na década de 1910, e mais tarde com a
crise mundial de 1929-1931, as empresas passaram a focar no desenvolvimento e
aperfeigoamento de suas estruturas organizacionais na busca de maior eficiéncia de forma a
evitar a repeticao dos danos da crise de 29. As empresas eram administradas de fora para dentro,
0 que se convencionou chamar de fase da administra¢do, que perdurou até meados da década
de 40.

A doutrina de Keynes (1936) conhecida como revisao da teoria liberal teve forte
influéncia na administragdo das empresas que passaram a buscar a geracao de riqueza através
dos investimentos empresariais. Surge, entdo, uma nova fase quando corporagdes e nagoes
passam a se preocupar com a utilizacao eficiente de recursos, ou fontes de financiamento. Para
Assaf Neto (2014), dois conceitos financeiros nasceram nesta €época, o retorno sobre o
investimento e o custo de capital. A década de 40 foi marcada pela predominancia da abordagem
tradicional da administrag¢do, com foco na utilizagdo dos procedimentos do mercado financeiro
para a captagao de recursos (Assaf Neto, 2014).

Nao se pode prever o comportamento do mercado financeiro e a inica coisa que um
investidor pode fazer para se manter na média ¢ usar uma carteira diversificada
(MARKOWITZ, 1952). O valor de uma empresa nao ¢ funcdo do tamanho de sua divida na
estrutura de capital ou dividendos, mas consequéncia de seu lucro (MODIGLIANI; MILLER,
1958). A remuneragdo de um investimento deve ser proporcional ao seu risco, € esta remunera-
¢do, ou retorno esperado, deve ser igual a taxa de juros livre de risco, incrementada de um
prémio pelo risco (SHARPE, 1964). O preco de um ativo refletira o valor presente das expec-
tativas de geracdo de beneficios futuros (FAMA, 1970). Estes 4 conceitos e autores criaram a
partir de 1950 os pilares de uma nova fase nos estudos das Finangas, que se convencionou
chamar de Moderna Teoria de Finangas.

Na Moderna Teoria de Finangas, o foco das empresas deixou de ser normativo e
passou a pesquisa positiva e ao questionamento dos efeitos das decisdes financeiras no valor da
empresa (ASSAF NETO, 2014). Segundo o autor, a teoria de finangas evoluiu e na década de
90 abriu novas linhas de estudo com o objetivo de preparar as empresas a operarem num ambi-
ente de equilibrio entre risco e retorno sobre o capital investido. Para o autor, a fase também foi
responsavel pelo inicio de uma administracdo estratégica, voltada para a criacdo de valor e ges-

tdo de risco.
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2.3.1 Eficiéncia de Mercado

O prego de mercado s6 ¢ uma boa referéncia de valor se o mercado estiver eficiente.
Um mercado esta eficiente quando muitos agentes racionais competem ativamente para
maximizar os lucros e prever o valor de mercado futuro dos ativos (FAMA, 1995). Nos
mercados eficientes, todas as informagdes importantes estdo igualmente disponiveis a todos os
agentes.

A competicdo entre muitos agentes conduz a uma situacdo na qual a qualquer
tempo, os precos dos ativos refletem imediatamente os efeitos das informacgdes disponiveis,
tanto para eventos passados como futuros. Para Fama (1995), num mercado eficiente o preco
de um ativo ¢ a melhor estimativa do seu valor intrinseco, em qualquer momento, porque as
informacgdes produzem valores e pregos coerentes e estao igualmente disponiveis a todos, sem
custo adicional, nivelando as bases das avaliacdes de empresas.

Para Damodaran (1996), os mercados estdo em sua maioria eficientes, mas com
ineficiéncias significativas. Num mercado eficiente, o pre¢o de mercado ¢ uma estimativa nao
tendenciosa do valor real do ativo (DAMODARAN, 2005).

Quando nem todos os fatos sdo conhecidos por ambos os lados de um negocio,
compradores e vendedores, ou quando a informagdo ¢ incompleta, ocorre assimetria
informacional (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Se apenas parte do mercado tem acesso
as informacgdes de qualidade, assimetrias informacionais permitirdo que alguns investidores
atuem com informacdes privilegiadas, ndo divulgadas para o mercado como um todo, o que
gerard expropriagdo de riqueza dos agentes que nao tiveram acesso as mesmas informacoes,
permitindo recompensas diferenciadas para os investimentos dos agentes detentores das

informagdes privilegiadas (BAESEL; STEIN, 1979).

2.3.2 Conlflito de Agéncia e Sinalizaciao

Uma firma pode ser vista como um conjunto de contratos onde uma ou mais pessoas
(principais) contratam outros (agentes) para gerirem estes contratos € tomarem decisdes em
favor da organizacao ou dos principais (JENSEN; MECKLING, 1976). Esta relacao ¢ permeada
por conflitos de interesses quando os agentes buscam vantagens pessoais em detrimento dos
interesses dos principais, situacdo em que a informacao ¢ manipulada para garantir os objetivos
de uma das partes. Segundo os mesmos autores, quando os agentes participam do capital da

empresa, sdo socios direta ou indiretamente do empreendimento como forma de incentivo,
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existe uma maior tendéncia destes trabalharem em prol dos principais para buscar a
maximizag¢do do valor da empresa, o que reduz o conflito de agéncia.

A teoria da agéncia explica a assimetria informacional (JENSEN; MECKLING,
1976). Como os gestores com participagdo no capital da empresa nao utilizam diversificagao,
ficam expostos a um risco maior quando seus investimentos sdo concentrados num Unico ativo,
provocando o uso de informagdes privilegiadas para compensar o aumento dos riscos. Gestores
podem tomar decisdes para garantir que seus investimentos sejam rentaveis, através de
suavizacao de incertezas ou até mesmo manipulacao dos indicadores contdbeis apresentados
aos que financiam as atividades da empresa (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Decisdes gerenciais e financeiras sinalizam informacdes ao mercado que o
equilibrio concorrencial valida (ROSS, 1977). A teoria da sinalizagdo descreve o
comportamento de duas partes, individuos e organizacdes, quando estes tém acesso as
informagdes diferentes (CONNELLY et al., 2011). Uma das partes escolhe se ird, e como,
comunicar (sinalizar) a informac¢ao a outra parte, que decide como interpreta-la. Por exemplo,
a alavancagem de uma empresa aumenta a percepcao de valor de mercado, porque aumenta o

valor da empresa (ROSS, 1977).

2.3.3 Teorias da Utilidade e do Prospecto

A teoria da utilidade esperada (TUE) ¢ uma teoria normativa, prescritiva, sobre
tomada de decisdo na qual os agentes buscam identificar o comportamento ideal através da
comparacdo da utilidade esperada em situagdes de ganho ou perda num mesmo evento
(BERNOULLLI, 1954; FRIEDMAN; SAVAGE, 1948; VONNEUMAN; FRECHET, 1953). Mas
este conceito ¢ falho, porque perdas e ganhos devem considerar pesos diferentes nos calculos
(KAHNEMAN, 2012).

A teoria do prospecto (TP) de Kahneman e Tversky (1979), diferentemente da TUE,
¢ descritiva (positiva), porque objetiva entender o comportamento dos tomadores de decisoes.
A diferenca entre a TUE e a TP esta nos conceitos de utilidade ou riqueza liquida, e valor, que
sao os ganhos ou perdas consideradas como desvios em relacdo a uma linha de referéncia.

A TP assume 3 condigdes basicas: necessidade de uma linha de referéncia a partir
da qual o tomador de decisdes avalia os resultados, ganhos ou perdas; percepgdes decrescentes
do retorno, o valor dos ganhos e perdas em relagdo a referéncia; aversao as perdas, que explica
por que o valor ¢ diferente para ganhos e perdas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Para os

autores, a referéncia para um investidor pode ser o pre¢o maximo, médio ou minimo de um
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ativo durante um periodo, ou a variagdo percentual em relacdo a um indice de mercado. A linha
de referéncia € pessoal e independe dos conceitos de lucro ou prejuizo, mantendo estes apenas

uma relagdo positiva ou negativa com a referéncia.
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3 REVISAO DE LITERATURA

3.1 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF)

A relagdo retorno-risco, a expansdo dos mercados e a globaliza¢do suscitaram a
necessidade de um planejamento estratégico capaz de prever o movimento dos agentes e as
tendéncias de mercado. Os gestores entenderam que se antecipar a estes fatos pode gerar valor,
ou pelo menos reduzir as perdas.

A utilizacdo da metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD) na avaliagdo de
ativos surgiu com o modelo de precificacdo de ativos de capital do final da década de 1960,
com a facil disponibilidade dos precos de acdes e com o aumento do poder de computagdo
(AWASTHI; CHIPALKATTI; SOUZA, 2013). Esta metodologia tornou-se o principal modelo
de avaliacdo utilizado por analistas profissionais (DEMIRAKOS; STRONG; WALKER, 2010;
IMAM; BARKER; CLUBB, 2008). O modelo por FCD tende a produzir estimativas menos
tendenciosas e ¢ o mais popular (DELOOF; MAESENEIRE; INGHELBRECHT, 2009).

Existe uma ambiguidade na definicdo de fluxo de caixa, seja OCF ou FCFF,
utilizada por investidores (LEV; LI; SOUGIANNIS, 2010). Adhikari e Duru (2006), na analise
de uma amostra de 985 empresas, verificaram 4 modelos de calculo do FCFF, Equagdes de (5)
a (8). A pesquisa mostrou que 29% das empresas analisadas utilizavam a Equacado (5), 6% a

Equacao (6), 12% a Equagao (7), e 11% a Equacao (8).

FCF2;= OCF;— CAPX: (5)
FCF3;= OCF;— INV; (0)

FCF4, = OCF, - CAPX; - DIV, (7)

FCF5, = (EBITDA— DA,) (1- IR)) + DA — CAPX; — ANWK, (8)

Onde:
CAPX; = despesas de capital;

DIV, = pagamento de dividendos;

EBITDA= lucros antes dos juros, imposto de renda, depreciagdo e amortizagao;

DA = depreciagdo e amortizacao;

IR = Taxa efetiva do imposto de renda (IR pago sobre lucro antes do pagamento de IR);
NWKt = capital de giro liquido, ativos correntes (exceto caixa e caixa equivalentes) somados
ao caixa minimo e subtraidos os passivos correntes (exceto débitos de curto prazo e parcelas
correntes de débitos de longo prazo) no final do periodo t;

AWK = variacdo do capital de giro.
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Investopedia, Morningstar e The Motley Fool recomendam o uso da métrica através
da Equagdo (5). O Canadian Institute of Chartered Accountants (2008) e Kieso, Weygandt e
Warfield (2010) recomendam a métrica expressa na Equacao (7).

Damodaran (1997), Beneda (2003) e Koller, Goedhart e Wessels (2010) sugerem
que a métrica correta para se avaliar um ativo ¢ o fluxo de caixa livre apds pagamento de IR, o
FCFF que estd disponivel para distribuicdo a todos os titulares de créditos. Estes autores
mantém o conceito de perspectiva de geracao de caixas futuros e consideram que o FCFF ¢ a
receita operacional liquida menos impostos ajustados, somada as despesas operacionais nao
monetarias (depreciagdo e amortizacdo), e subtraidos os investimentos de capital, métrica
representada pela Equacao (8).

As diversas métricas listadas por Adhikari e Duru (2006) e Awasthi, Chipalkatti e
Souza (2013); a ambiguidade citada por Lev, Li e Sougiannis (2010) e a importancia do FCD
como modelo de avaliagdo de ativos exposta por Imam, Barker e Clubb (2008) e Demirakos,
Strong e Walker (2010), denotam a necessidade de um aprofundamento nos estudos do FCF,
suas métricas e formas de projecdo. O que importa para os investidores € a precisao, o viés €

capacidade de prever valores do FCFF (AWASTHI; CHIPALKATTI; SOUZA, 2013).

3.1.1 Lucros ou fluxo de caixa operacional

Finger (1994) considerou que os trabalhos de Ball e Watts (1972); Albrecht,
Lookabill e McKeown (1977); Watts e Leftwich (1977) e Lev (1983) eram insuficientes para o
estabelecimento de estratégias financeiras, porque analisavam a previsibilidade dos lucros para
1 e 2 anos apenas.

O artigo de Finger (1994) deu inicio a uma sequéncia de estudos sobre a
previsibilidade de lucros e fluxos de caixa, culminando com o artigo de Lev, Li e Sougiannis
(2010), de grande contribuicao nesta linha de pesquisa. O Professor Baruch Lev foi o orientador
de Mary Finger em sua dissertagdo de mestrado, da qual foi extraido o artigo de 1994.

Finger (1994) analisou a capacidade preditiva dos lucros e fluxo de caixa
operacional (OCF) de uma amostra 50 empresas, através de regressdes em séries temporais in-
sample paraum periodo de até 8 anos, e comparou suas previsdes com resultados out-of-sample.
A autora verificou que, na regressao, os lucros e os fluxos de caixa, isoladamente ou em
conjunto, eram preditores significativos para 90% da amostra in-sample, mas que raramente

contribuem para a melhoria das previsdes de lucros e fluxos de caixa out-of-sample. Concluiu
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que os lucros correntes sdo melhores preditores dos fluxos de caixa que os proprios fluxos de
caixa correntes, ¢ que fluxos de caixa sdo os melhores preditores para curtos periodos. Para
longos periodos, lucros e fluxos de caixa apresentam grau de previsibilidade semelhantes.
Com o objetivo de melhorar os modelos de previsao, Dechow, Kothari e Watts
(1998) analisaram um modelo baseado no fluxo de caixa operacional (OCF), nas provisoes
contdbeis de contas a receber (AR), contas a pagar (AP) e estoques (INV). Os autores
consideraram que a diferenga entre os fluxos de caixa operacional (OCF) de dois periodos
consecutivos ¢ o lucro contébil e ¢ representado pelos valores de AR, AP e INV ao final do
primeiro exercicio. No modelo baseado em provisdes, a correlacdo menos negativa dos lucros
em série compensa a forte correlagdo negativa do OCF e explica por que os lucros correntes
sao melhores preditores do OCF do que o proprio fluxo de caixa. Isto ajuda a entender porque
os lucros, ¢ nao os fluxos de caixa, tendem a ser mais usados nas avaliacdes ¢ medidas de

desempenho.

3.1.2 FCFF agregado ou desagregado

Barth, Cram e Nelson (2001), para melhorar os procedimentos de previsdo dos
fluxos de caixa futuros, investigaram o papel das provisdes nas projecdes dos fluxos de caixa.
Aqui cabe fazer uma distingdo entre predigdo, previsao e projecao. Predigcdo € o ato de se dizer
antecipadamente, ou se profetizar, que determinado evento acontecera no futuro (SAATY;
GONZALEZ VARGAS, 1991). Para os autores, previsao (forecast em inglés) ¢ a predicao de
eventos futuros, baseada em dados passados, mas com grande grau de confianca de que estes
acontecimentos ocorrerdo, € projecdo ¢ a previsao de eventos futuros através de métodos
numéricos com base em dados passados.

Os exemplos apresentados por Saaty e Vargas (1991) consideram que predizemos
se uma guerra ou um terremoto ocorrerd ou ndo; prevemos as condi¢des climaticas ou as
tendéncias da economia; mas projetamos os valores do PIB (Produto Interno Bruto) e a taxa de
desemprego através de ferramentas estatisticas.

Em consonancia com as defini¢gdes acima, o procedimento de estimar valores
futuros dos fluxos de caixa sdo projecdes quando utilizam métodos numéricos, ndo importando
se com base em dados passados ou nao, porém sao previsdes (forecasts) quando as estimativas
consideram o desempenho historico com a forte crenga de que o futuro ocorrera da mesma

forma que o passado. Analistas de mercado fazem previsdes quando se utilizam do
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comportamento de um ativo ou empresa para estimar lucros futuros, mas proje¢des quando se
utilizam de modelos matematicos ou calculos numéricos (SAATY; VARGAS, 1991).

Enquanto Finger (1994) comparou a capacidade de lucros e OCF correntes em
preverem lucros ou OCF futuros; Dechow, Kothari e Watts (1998) analisaram um modelo de
projecdo, baseado no fluxo de caixa operacional (OCF) e nas provisdes contdbeis de contas a
receber (AR), contas a pagar (AP) e estoques (INV); Barth, Cram e Nelson (2001) investigaram
como a desagregagao destas provisoes impactava a projecao dos fluxos de caixa futuros a partir
do fluxo de caixa corrente.

Dentre os varios modelos de previsdes baseados em OCF e lucros, sejam agregados
ou desagregados em varios niveis, Barth, Cram e Nelson (2001) comprovaram que o OCF
corrente e provisoes desagregadas do mesmo periodo sdo o modelo de maior capacidade de
previsao do FCFF, para um periodo de at¢ 4 anos, seguido do OCF corrente e provisoes
agregadas, OCF apenas, e por ultimo lucros correntes agregados.

Barth, Cram e Nelson (2001) concluiram, ainda, que a superioridade dos lucros
correntes de preverem OCF futuros, também verificada por Dechow, Kothari e Watts (1998), ¢
decorrente da desagregagao dos lucros em OCF e provisdes, € ndo necessariamente uma
capacidade dos lucros. O aumento de previsibilidade reside na desagregacao das provisdes que
em conjunto com os OCF correntes tornam esta previsibilidade maior que até sete anos de lucro
agregado. Esta conclusdo foi importante para fundamentar os trabalhos de Lev, Li e Sougiannis
(2010). Os autores analisaram a acuracia das projecdes out-of-sample do FCF e do OCF a partir
de varios niveis das provisoes desagregadas.

A evolugdo das pesquisas na busca do melhor modelo de projecdo do FCF iniciou-
se com Finger (1994) que comprovou que OCF correntes sdo melhores preditores do OCF para
curtos periodos, € que para periodos mais longos, lucros e fluxos de caixa apresentam resultados
semelhantes. Pode-se dizer que o modelo de melhor previsibilidade dos OCF futuros sdo
aqueles baseados no OCF corrente, para qualquer periodo.

Dechow, Kothari e Watts (1998) concluiram que o modelo baseado nos lucros e nas
provisdes contabeis desagregadas em contas a receber (AR), contas a pagar (AP) e estoques
(INV) possui grau de previsibilidade melhor que OCF corrente sozinho. Nao existe contradi¢ao
entre os autores, porque no modelo de Finger (1994) ndo foram consideradas as provisdes, ao
passo que no modelo de Dechow, Kothari e Watts (1998), consideravam-se as provisoes
desagregadas em 03 componentes, AR, AP ¢ INV.

Barth, Cram e Nelson (2001) esclareceram que foi a decomposi¢do das projegdes

que garantiram superioridade ao modelo desagregado, e ndo o lucro ou OCF. Conclui-se, entdo,
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pela analise dos estudos destes 3 autores que o modelo baseado no OCF corrente e nas provisdes
desagregadas ¢ o melhor modelo de projecdo do OCF. Mas 3 pontos ainda precisavam ser
melhor analisados: (1) qual o grau de desagregacao das provisdes possui maior previsibilidade?
(2) E neste grau de desagregacao, os lucros ou OCF possuem maior previsibilidade? (3) Por

quanto tempo o grau de previsibilidade se manteria?

3.1.3 Lucro, OCF, agregado ou desagregado

A teoria economica postula os fluxos de caixa de uma empresa como seus principais
determinantes de valor (LEV; LI; SOUGIANNIS, 2010). Com este conceito, e para preencher
algumas lacunas de estudos anteriores, os autores analisaram a acuracia de 5 modelos de
projecdo de fluxo de caixa. Dada a ambiguidade na defini¢ao de fluxo de caixa, FCF ou OCF,
os testes foram realizados com duas das construgdes mais utilizadas por investidores: caixa das
operagdes (OCF) e fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF). Os testes também foram
realizados com projegdes out-of-sample de fluxo de caixa. Regressdes in-sample nao sao
adequadas a testes de previsdao (LEV; LI; SOUGIANNIS, 2010). Os 5 modelos testados foram:
(1) OCF corrente; (2) lucro liquido corrente; (3) OCF corrente e AWC, excluindo estoque; (4)
OCF corrente, AWC, excluindo estoque, e total de outras provisdes; (5) OCF corrente, AWC,
excluindo estoque, mudanga nos estoques, depreciagdo e amortizagdo, mudanga nos impostos
diferidos e todas as outras estimativas.

Todos os modelos, sejam baseados em lucros correntes ou OCF correntes, foram
testados para projecdes de lucros e FCF futuros.

Cada ano da regressao in-sample, de 1988 a 2004, ¢ um ano preditor (gerando
variaveis independentes), enquanto cada ano de 1989 a 2005 ¢ um ano predito (fornecendo as
variaveis dependentes). As empresas da amostra utilizada por Lev, Li e Sougiannis, (2010)
foram analisadas e classificadas por setores de atividade econdmica, tanto nas regressoes in-
sample como nas projecoes out-of-sample. O erro de previsao especifico para cada empresa em
um determinado ano foi calculado como o valor realizado do fluxo de caixa, ou lucro, menos o
fluxo de caixa, ou lucro previsto, dividido pela média de ativos totais no ano t.

As andlises estatisticas da previsdo do FCFF dos modelos acima foram também
realizadas com defasagens t+1, t+2, t+3, e t+1 somado a t+2, onde t ¢ o periodo em referéncia.
Desta forma, Lev, Li e Sougiannis, (2010) verificaram o grau de previsibilidade dos 5 modelos

em defasagens agregadas de 1 (t+1), 2 (t+2) e 3(t+3) anos, e uma quarta condi¢do em que a
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previsdo para 3 anos ¢ composta da previsdo para 1 ano, somada a previsdo para 2 anos, ou seja
(t+1) + (t+2).

A regressao de uma variavel em valores defasados de si mesma e de outros dados
(varidveis) ndo permite uma boa conclusao da capacidade preditiva desta variavel (POON;
GRANGER, 2003). Com base nesta informag¢do, Lev, Li e Sougiannis, (2010) realizaram
também uma andlise da significancia econdmica de cada modelo, sem a aplicagcdo de métodos
estatisticos normalmente usados em pesquisas contabeis e financeiras. Para a andlise, criou-se
um portfolio de ativos e, baseado nas projecdes de FCFF dos 5 modelos anteriores, previu-se o
retorno do portfélio que foi comparado ao retorno real, verificando, assim, qual modelo
apresentava melhor previsibilidade.

O trabalho de Lev, Li e Sougiannis, (2010) apresentou os seguintes resultados:

(a) quanto a acurécia: (1) previsdes de OCF e FCF baseadas no OCF (Modelo 1)
foram significativamente superiores as previsdes derivadas do lucro liquido (Modelo 2); (2) as
previsdes de OCF e FCF derivadas do OCF atual e AWC, excluindo estoque (Modelo 3), foram
superiores a previsdes baseadas no OCF atual (Modelo 1); (3) as previsoes de OCF e FCF
derivadas do Modelo 3 (com base no OCF e AWC) foram superiores ou iguais as previsoes de
OCF e FCF derivadas do Modelo 4 (com base no OCF, AWC, excluindo o estoque, somado a
todas as outras provisdes, incluindo a varia¢ao de estoque), € a0 Modelo 5 (com base no OCFO,
AWC, a variagdo do estoque, depreciagdo e amortizagdo, impostos diferidos e todas as
provisdes restantes); (4) O CFO atual e AWC, excluindo estoque (Modelo 3), sao melhores
preditores de OCF e FCF que ganhos totais ou estimativas baseadas em provisdes desagregadas;

(b) quanto a previsibilidade para até¢ 3 anos, OCF corrente ¢ melhor preditor do
OCEF e FCF futuros que o lucro liquido corrente.

Assim, dos cinco modelos examinados para proje¢des de até 3 anos, o Modelo 3

(OCF, AWC, excluindo estoque) foi o que apresentou melhor previsibilidade para o FCF.
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3.2 CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL (CVO)

O CVO surgiu do conceito de ciclo de vida de produtos e suas relagdes com a
economia. Em 1968, Henderson, fundador da Boston Consulting Group (BCG), criou a matriz
de crescimento-participagdo, que no apice de seu sucesso foi usada por cerca de 50% das
empresas listadas na Fortune. Ainda hoje a matriz ¢ usada por escolas de negdcios e ensino de
estratégia empresarial (BOSTON CONSULTING GROUP, online). Impulsionado pela matriz
BCG, Steiner (1969) verificou que a curva de vendas versus lucratividade de qualquer produto
assume a forma de um “S”, e conceituou o ciclo de vida de produto, classificando-o em estagios
de pioneirismo, expansao, estabilizacdo e declinio.

Mueller (1972), considerando que o ciclo de vida de uma empresa com um unico
produto confunde-se com o ciclo de vida organizacional, foi o primeiro a usar o conceito de
ciclo de vida de produto na analise econdmica de empresas. O estudo, j& considerava algumas
poucas varidveis contabeis-financeiras para classificagdo dos estagios do ciclo de vida
organizacional (CVO), o que deu inicio a uma série de estudos sobre CVO.

O conceito do CVO foi resumido por Porter (2004) ao afirmar que as empresas
maximizam o crescimento de suas receitas no inicio de seu ciclo de vida para criar demanda e
vantagens de custo sobre os concorrentes, mas que uma vez na maturidade, o crescimento
desacelera e os investimentos passam a ser menos lucrativos, demandando mudancas de
estratégia.

A literatura sobre CVO pode ser dividida em 2 grupos principais: o CVO que segue
a Teoria das Organizagdes (TO), que utiliza conceitos organizacionais para classificar as
empresas nos seus respectivos estagios do ciclo de vida; e o CVO financeiro, com base em
indicadores contabeis-financeiros, objeto desta revisao de literatura.

Habib e Hasan (2019) identificaram um total de 81 estudos sobre CVO financeiro,
nas areas de conhecimento de contabilidade, finangas e governanga corporativa. Embora as
definicdes de estagios e padrdes classificatorios sejam diferentes, todos os autores enfatizam a
forte relagdao, ndo necessariamente causal, entre os estagios do CVO e o padrao de gestao das
empresas.

Para Porter (2004, p. 36), “estratégia competitiva sdo a¢des ofensivas ou defensivas
para criar uma posicao defensdvel em uma industria, enfrentar com sucesso as cinco forgas
competitivas e assim obter um retorno sobre o investimento maior para a empresa”. Portanto,
estratégia sdo acdes que visam, além da operacionalidade da empresa, seu crescimento e

sustentabilidade. Estes conceitos levam este trabalho a pesquisar as relagdes entre os estagios
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do CVO e a acurécia do FCFF.

Embora aceita por muitos, a teoria do CVO também recebe criticas de autores como
Levie e Lichtenstein (2010), para os quais “os estagios do CVO sdo semelhantes a roteiros
claros, mas enganosos, que criam a ilusdo de certeza sobre o caminho a frente”. Os resultados
deste estudo evidenciardo em que medida os estdgios do CVO afetam a acuracia da proje¢ao
do FCFF e sdo capazes de influenciar a previsdo da capacidade de geragdo de recursos futuros

de uma ativo.

3.2.1 Modelos de Ciclo de Vida Organizacional

Uma visdo geral sobre os estudos de CVO, da curva “S” de Steiner (1969) até
Cantrell e Dickinson (2019), permite identificar trés periodos distintos, nos quais os autores
observaram os estagios de CVO através do uso de variaveis classificatdrias caracteristicas, para
num processo evolutivo, atender as demandas estratégicas de cada momento.

Até 1992, os estudos sobre CVO eram influenciados pela TO e seus conceitos e
variaveis classificatorias eram essencialmente organizacionais. De 1992 a 2010, a fase da
contabilidade utilizou indicadores contabeis e originou-se da necessidade das empresas em
divulga-los como indicativo de sucesso econdmico. A partir 2010, a fase contabilidade gerencial
caracteriza-se pelo uso de indicadores financeiros na obtencao de informacdes que suportam o

planejamento e gestdo da empresa.

3.2.1.1 Fase Organizacional (1969-1991)

A fase organizacional foi marcada pela necessidade de se elaborar ferramentas que
permitissem aos gestores, conhecer, controlar, obter informagdes e medir resultados para
analisar a evolucdo do patrimonio investido. As empresas eram administradas de dentro para
fora, organizando-se de forma a beneficiar os investidores, e eram estruturadas e aparelhadas
com o objetivo Unico de maximizar os lucros.

Mueller (1972) introduziu o conceito de CVO baseado na premissa, até entdo nao
comprovada, de que os gestores possuiam uma tendéncia de buscar o crescimento e a
maturidade das empresas, passando por varios estagios, mesmo que em detrimento da

maximizacao dos lucros dos investidores. No periodo inicial de langamento de um produto ou
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ideia, a incerteza ¢ maior, mas diminui com o crescimento das vendas e consequente redugcao
do risco.

Enquanto houver crescimento do retorno sobre o investimento, os acionistas
preferirdo reinvestir o excedente de capital para aproveitar o lucro facil proporcionado pela
ideia inicial. Dependendo do custo médio de capital investido, os investidores podem optar por
captar recursos externos para aplicé-los na empresa e aumentar, assim, o retorno sobre o capital
proprio.

O crescimento das vendas incentiva a concorréncia a tentar superar a ideia inicial
ou produto e faz com que o retorno sofra um decréscimo, quando o investidor passa a ter olhos
para o retorno de mercado ou de outras empresas. Um gestor preocupado em maximizar o lucro
dos acionistas comega a pagar dividendos para reter os investidores.

A medida que inovagdes e novas tendéncias alteram o mercado, os acionistas
demandam mais dividendos, até a exaustdo completa das reservas de capital da empresa.
Segundo Mueller (1972), a empresa surge para explorar o potencial de lucro de uma ideia, e
encerra suas atividades quando esse potencial termina. Em seus ultimos dias de operagado, os
fluxos de caixa da empresa sao usados para pagar dividendos, levando o valor de suas acoes a
zero e o valor da empresa a se igualar ao valor contabil de seus ativos, ja que ndo ¢ mais
negociada no mercado por ndo ter mais a capacidade de gerar riquezas futuras.

Miller e Friesen (1984) classificam as empresas através de uma proxy qualitativa e
narrativa, baseada em diferencas de gestdo, estrutura organizacional e do processo de tomada
de decisdo, sendo numéricos apenas o crescimento das vendas e a idade da empresa. Embora
majoritariamente qualitativa, a proxy propicia uma grande evolug¢do ao conceito de CVO de
Mueller (1972) por focar mais na empresa que nos acionistas. A classificagdo de Miller e Frisen
(1984) reproduz mais fortemente a forma de como a empresa se organiza, de como escolhe sua
estratégia e de como toma decisdes com objetivo de melhor administrar o negocio.

Miller e Friesen (1984) também identificaram que os estdgios do CVO duram de 1
ano e meio a 20 anos, sendo seis anos na média. Para eles, os estdgios do CVO sdo coerentes e
singulares, embora conectados e guardando certa relagdo deterministica entre si. Assim, oS
autores comecam a substanciar o conceito de CVO de Mueller (1972) para administrar os
recursos da empresa, € maximizacao dos lucros.

Embora com focos diferentes, o primeiro (MUELLER, 1972), nos acionistas, € o
segundo (MILLER; FRIESEN, 1984), na organizacdo, os autores buscaram no CVO uma
ferramenta capaz de promover a estratégia mais adequada ao enfrentamento das condig¢des

externas. A classificacdo em estagios do CVO provia o gestor de um diagnostico da empresa
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baseado em indicadores organizacionais e administrativos, construindo, assim, o alicerce para

a tomada de decisdo estratégica.

3.2.1.2 Fase da Contabilidade Financeira (1992-2009)

Anthony e Ramesh (1992), utilizando apenas varidveis financeiras com o objetivo
de valorizar os indicadores contdbeis e divulga-los, deram inicio a esta fase. Através da
contabilidade financeira, as empresas procuravam comunicar informagdes aos investidores e
suportar os gestores no planejamento e controle da organizacdo, administrada de dentro para
fora. Os autores verificaram que a resposta do mercado de acdes ao crescimento das vendas e
despesas de capital ¢ funcdo do estagio do CVO, nao existindo correlagdo entre o estagio € o
tamanho da empresa ou o risco do negdcio.

Gup e Agrrawal (1996) criaram uma proxy baseada em variaveis financeiras
indicativas do crescimento da empresa. Para eles, altas taxas de crescimento de vendas
ocasionam altos retornos de mercado e altos betas (riscos), porém baixos valores contdbeis e
baixo pagamento de dividendos. Os valores de mercado e a taxa de pagamento de dividendos
tendem a aumentar a medida que a empresa amadurece.

Embora os autores deste periodo apresentem divergéncias em suas proxies €
defini¢des de estagios, contribuiram fortemente para a teoria do CVO quando utilizaram
variaveis financeiras para classificar as empresas em seus respectivos estagios de ciclo de vida.
Suas defini¢des atendiam plenamente aos objetivos da época, administrar com base na

demonstragdo de resultados e divulgar o sucesso da organizagao aos investidores.

3.2.1.3 Fase da Contabilidade Gerencial (2010-2020)

A fase inicia-se com a criagdao da proxy classificatoria dos estagios de Dickinson
(2011), baseada nos sinais dos trés fluxos de caixa (operacional, investimentos e
financiamentos), como representacdo da estratégia financeira da empresa. A fase da
contabilidade gerencial do CVO valoriza o uso de indicadores financeiros como informagdes
necessarias ao planejamento e controle gerencial.

Anthony e Govindarajan (2000) entendem que contabilidade gerencial ¢ a parte das

ciéncias contabeis que se ocupa de prover informacdes aos gestores e/ou outros usuarios
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internos das organizagdes para o estabelecimento de estratégias focadas na empresa. O objetivo
da contabilidade gerencial ¢ integrar a producado a estratégia dos negocios (DRUCKER, 1969).

Acgdes estratégicas atuais de uma empresa tém consequéncias diretas nos resultados
futuros (DICKINSON, 2011). Usando a definicao dos estagios de CVO de Gort e Klepper
(1982), introdug¢do, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, a autora criou uma proxy
baseada nos sinais dos trés fluxos de caixa (operacional, investimentos e financiamentos). Trés
fluxos de caixa com 2 sinais cada, positivo ou negativo, totalizando 8 fases. O estagio de
turbuléncia abrange 3 fases, o do declinio, 2 fases e os demais, uma fase cada.

Por considerar apenas o sinal dos fluxos de caixa, a proxy presume indiretamente
que o fluxo de caixa de R$1,00 tem a mesma relevancia que o fluxo de caixa de R$1.000.000,00,
captando parcialmente os estagios do CVO (HABIB; HASAN, 2019). Os fluxos de caixa sdo
variaveis sensiveis no tempo com baixa capacidade de refletir o desempenho da empresa
(DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998).

Yan e Zhao (2010), usando a proxy de Dickinson (2011) e os achados de Miller e
Friesen (1984) de que o tempo minimo de permanéncia em um estagio de CVO seria de 18
meses, consideraram 2 anos como tempo minimo em um estagio. Os autores usaram séries de
observagdes no tempo para comparar o grau de desenvolvimento de uma empresa com o seu
historico. Uma contribuicdo deste estudo ¢ a matriz de transicdo entre estagios, onde se
computou os percentuais com os quais uma empresa em determinado estagio pode migrar para
qualquer outro no periodo subsequente. Apesar de fornecer uma contribuicdo ao apresentar as
probabilidades de transi¢do entre estagios, a matriz de transicdo de Yan e Zhao (2010) analisou
apenas a transicdo de um periodo para o seguinte (2 anos), sem verificar a transi¢do para
periodos maiores.

Com a premissa de que as politicas corporativas de caixa estdo diretamente ligadas
as escolhas estratégicas das empresas, Drobetz, Halling e Schroder (2015) observaram a
existéncia de um padrdo caracteristico de fluxo de caixa total, resultado da combinagdo dos
fluxos de caixa de operagdes, investimentos e financiamentos, caracteristico de cada estagio do
CVO. Segundo os autores, o tempo médio em que uma empresa permanece em determinado
estagio ¢ de 2,8 anos, sendo 2,3 anos, na introducao, 2,9 anos, no crescimento, 3,4 anos, na
maturidade, 2 anos, na turbuléncia e 2,2 anos, no declinio. Verificaram, ainda, que os
percentuais de transi¢ao entre estagios do CVO sdo maiores para estagios vizinhos.

Faff et al. (2016) analisaram a relagdo entre as politicas de investimento,
financiamento e caixa, ajustadas ao tamanho, a idade e ao setor da empresa, utilizando a proxy

de Dickinson (2011), e mostraram existir relacdo destas varidveis com o CVO.
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Cantrell e Dickinson (2019) inovaram ao relacionarem o CVO com o estagio de
crescimento do setor, aplicando a mesma proxy usada para as empresas. Isto possibilitou
identificar ndo somente o estdgio de CVO, mas sua posicdo na evolucao do setor (CVO
Setorial). Uma empresa mais desenvolvida em seu setor ¢ uma lider, caso contrario, uma
retardataria. A comparagao do estagio da empresa com o do setor amplia a visibilidade do
conceito de CVO, adicionando influéncias do mercado e da rivalidade concorrencial.

Para Levie e Lichtenstein (2010), ndo ha consenso sobre o nimero de estagios de
CVO pelos quais a empresa passa durante sua existéncia. Numa visao mais ampla, ndo se
verifica uma convergéncia para as defini¢des dos estdgios e nem uma orientagao da proxy mais
adequada para cada tipo de empresa ou analise a ser feita (YAN; ZHAO, 2010).

A andlise da literatura mostrou nao existir unanimidade para o nimero de estagios,
suas defini¢des e variaveis classificatdrias, proxies. Mas esta dissonancia nao deve ser encarada
como um obstaculo para as aplicacdes da teoria. O valor da teoria de CVO ndo reside na
uniformidade dos nomes dos estdgios ou na unicidade das proxies. A relagao estdgio de CVO e
estratégia ¢ forte e neste aspecto todos os autores aceitam que para cada estagio existe uma
estratégia, ndo se podendo afirmar se o estagio leva a estratégia, ou o contrario (DROBETZ;
HALLING; SCHRODER, 2015). Estagio do CVO e estratégia possuem uma forte relacio
deterministica (MUELLER, 1972).

A Figura 7 apresenta os principais estudos sobre CVO, defini¢des de estagios

consideradas e suas proxies.



Figura 7 — Autores CVO
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Fonte: Elaborada pelo autor.
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Givoly, Hayn e Lehavy (2009) e Pan e Xu (2020) analisaram a qualidade das
previsoes dos fluxos de caixa por analistas financeiros e verificaram que as projecoes dos FCF
sdo extensdes das previsdes dos lucros considerados por estes mesmos analistas. Yoo ¢ Pae
(2013) pesquisaram as caracteristicas dos analistas que influenciam a acurécia das previsdes
dos FCF e os fatores determinantes destas projecoes. Oskouei e Zadeh (2017) e Vorst e Yohn
(2018) analisaram as relagdes entre a capacidade preditiva dos lucros para as fases do CVO,
porém sem apresentar um estudo da acuracia da projecdo do FCF e suas relagdes com os
estagios do CVO.

A partir dos anos 2000, iniciou-se uma tendéncia dos analistas de abandonarem as
praticas tradicionais de avaliagdo de ativos para passarem a usar novas métricas € narrativas
que fossem capazes de explicar e justificar os precos estratosféricos de acdes de empresas
tecnologicas (DAMODARAN, 2010). Para o autor, o maior desafio na avaliacdo de empresas
reside no fato das mesmas estarem constantemente mudando seu estagio de CVO.

Trabalhos como os de Dechow, Kothari e Watts (1998), Barth, Clinch e Israeli
(2016), Lev, Li e Sougiannis (2010), Awasthi, Chiplakatti e Mello (2013), estudaram a acuracia
da proje¢do do FCF para diversas formas de desagregagdo das provisdes, sem considerar
influéncias exodgenas da macroeconomia de cada pais, setor economico ou estagios do CVO.

Empresas jovens apresentam os maiores desafios numa avaliagdo, porque suas
demonstragdes financeiras ndo permitem estimar as margens € os potenciais retornos futuros,
além de ndo haver historico capaz de desenvolver medidas de risco (DAMODARAN, 2010).

Se o valor intrinseco de uma empresa ¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros
descontados a uma taxa ajustada ao risco do negocio, a avaliagdo de empresas maduras deve
ser a mais precisa, ja que estas possuem um longo e estavel histérico de risco do negocio
(DAMODARAN, 2010). Para Dickinson, Kassa e Schaberl (2018), “as informagdes financeiras
possuem menor previsibilidade para empresas em fase de introdugdo e/ou declinio do que para
empresas maduras”.

Para Damodaran (2010, p. 312):

Em geral, é mais fécil valorizar as empresas maduras do que as empresas de
elevado crescimento, porque temos dados historicos mais relevantes sobre
ganhos, fluxos de caixa, e receitas. Empresas no estagio da maturidade do
CVO devem apresentar os menores problemas nas avaliagdes. Tém longos
periodos de funcionamento e historico de mercado, o que nos permite estimar
a maior parte das entradas para avaliagdo a partir destes dados.
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Com base nos entendimentos ainda ndo comprovados empiricamente de
Damodaran (2010) e de Dickinson, Kassa e Schaberl (2018), de que as informagdes financeiras
de empresas no estagio da maturidade apresentam maior previsibilidade, as hipoteses desta
dissertagao sao:

H1- As projecoes do FCFF para empresas no estagio da maturidade do CVO
apresentam maior acuracia (menor erro) que as projecoes do FCFF de empresas nos

demais estagios (introducio, crescimento, turbuléncia e declinio).
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4 METODOLOGIA

4.1 TIPO DE PESQUISA

Esta pesquisa classifica-se com exploratodria e aplicada, baseada em artigos teoricos
de natureza conceitual. E quantitativa, seguindo a légica dedutiva a partir da coleta de dados
primarios e secundarios para obteng¢do de resultados basicos, € com apoio de pesquisa
bibliografica. O principal instrumento utilizado foi o LABFIC (Laboratério de Finangas e
Contabilidade) da UNICAMP-FCA.

A parte empirica desta dissertacdo foi dividida em duas etapas: (1) a partir dos dados
coletados, projetar os FCFF e calcular a acurdcia de suas proje¢des para cada empresa; (2)
relacionar a acuracia da projecao calculada na etapa (1) com os estagios do CVO.

A Figura 8 apresenta as principais etapas do desenvolvimento da metodologia do

estudo da acurécia da projecdo do FCF e suas relagcdes com os estagios do CVO.

Figura 8 — Etapas da Metodologia

Coletar e Proiet Calcular .
analisar dados =) rojerar —> acuracia — Analisar relagdo
contabeis e FCFF proje¢do FCFF acuracia
financeiros projecdo FCFF
empresas B3 Estagio CVO X
201022020 [ Dickinson (2011) [———>| estigios CVO

Il

Confirmar ou
rejeitar hipOteses

Fonte — Elaborada pelo autor

4.2 SELECAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

Os dados do presente trabalho foram extraidos da base REFINITIV da Thomson-
Reuters para uma amostra composta por todas as empresas listadas na B3, Brasil, exceto setores
financeiro e imobiliario, excluidos da populacdo por possuirem regulamentagdo contabil e
estrutura patrimonial peculiares.

A amostra foi coletada para os anos de 2009 a 2019, periodo capaz de reproduzir os
efeitos da adequagdo as normas internacionais de contabilidade estipuladas pelo SFAS 95 de

1987. O periodo reduz os reflexos da crise econdmica de 2008 e ¢ anterior & pandemia de
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COVID 19, quando o primeiro caso brasileiro registrado ocorreu em 26/fevereiro/2020
(AGENCIA BRASIL, 2021). Atendidos os critérios estabelecidos, a amostra inicial foi

composta por 142 empresas/ano, classificadas por setores de atividade econdmica.

4.3 DESCRICAO DOS MODELOS DA PROJECAO DO FCFF
4.3.1 Modelo de mensuracio da acuracia da projecao do FCFF

Para analisar a acuracia das projecdes dos FCFF, utilizou-se o modelo baseado nos
estudos de Lev, Li e Sougiannis (2010). Os autores dividiram a projecdo do FCFF em duas
etapas: a primeira in sample, onde foram determinadas as estimativas dos parametros
especificos de cada pais e de cada setor econdomico. Nesta etapa, Lev, Li e Sougiannis (2010)
seguiram os procedimentos de regressao de Barth, Cram e Nelson (2001), obtendo com dados
mais recentes, os mesmos resultados. A projecdo do FCFF ¢ fundamental na estimativa do valor
de uma empresa por refletir-se no preco das agdes (BARTH; CRAM; NELSON, 2001). Para os

autores, o0 FCFF ¢ um construto primitivo da avaliacao de uma empresa.

4.3.1.1 Calculo dos Estimadores do FCFF

As informagdes extraidas do REFINITIV (Thomson-Reuters) em 02/abr/2021

foram, conforme Figura 9.

Figura 9 — Variaveis de Entrada

Variavel  Descricdo da Variavel (Totais no periodo)  Origem

RIC  Identificador do nome da empresa Refinitiv
TRBC Identificador do setor econdmico da empresa Refinitiv
OTLO Fluxo de caixa operacional COA

ITLI  Fluxo de caixa de investimentos COA
FTLF Fluxo de caixa de financiamentos COA
SOCF Variacdo do capital de giro COA
SCEX Capital expenditures COA
OITL Estoques COA
EDEP Variagao das depreciagdes e amortizagdes COA

COA  Chart of Account Code Refinitiv — APENDICE I

Fonte: Elaborada pelo autor
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Na andlise de regressdo da amostra, cada ano de 2009 a 2018 ¢ um ano preditor,
enquanto cada ano de 2010 a 2019 ¢ um ano predito, fornecendo as variaveis dependentes. As
estimativas dos coeficientes determinados nas regressoes de 2009 a 2018, fase in-sample, foram
aplicadas ao OCEF, a variagao do capital de giro e aos estoques do primeiro ano out-of-sample
de cada empresa para gerar a projecao do FCFF do periodo seguinte, fase out-of-sample. Nesta
segunda fase, os FCFF-predicted foram comparados aos FCFF-observed do mesmo periodo

para o célculo da acuracia da proje¢ao do FCFF.

4.3.1.2 Célculo da Projec¢ao do FCFF

Na fase de projecdo, considerando-se que regressoes in-sample nao sao adequadas
a testes de previsdo, Lev, Li e Sougiannis (2010) realizaram proje¢des out-of-sample do FCFF
de cada empresa utilizando os parametros especificos estimados de cada setor econdmico e
pais, obtidos das regressdes in-sample.

O objetivo de Lev, Li e Sougiannis (2010) foi comparar a acuricia das previsdes do
FCFF e dos lucros baseados no fluxo de caixa operacional (OCF), em diversas formas de
desagregagao das provisdes, desde a mais simples, OCF apenas, a mais segmentada, baseada
no OCF, variacao do capital de giro excluindo o estoque, variagdes do estoque, depreciagdo e
amortiza¢ao, mudancas nos impostos diferidos e todas as outras estimativas. Na analise dos
resultados, os autores concluiram ndo existir diferencas significativas na acuracia das projegoes
para os diversos modelos testados, mas que o modelo de projecdo do FCFF, baseado no OCF e
mudangas no capital de giro, excluindo estoques, foi o que apresentou menor desvio de
projecao, ou seja, a maior acuracia. Por este motivo, este trabalho utiliza o mesmo modelo de
projecdo do FCFF, onde a proje¢do do FCFF de um determinado ano ¢ derivada do OCF e
mudangas no capital de giro, excluindo estoques (Modelo 3). A proje¢do do FCFF pode ser

obtida da seguinte forma:

FCFFu1 = o+ B1OCF; + B2AWC: - BsINV: + € (11)

Como a populagao de empresas da B3 ¢ pequena, a classificagdo setorial criou
amostras também pequenas que nao permitiram a projecao por setores econdmicos. Assim, esta
dissertacdo baseou as projecdes na amostra da B3, considerada como um todo (ndo setorizada)

na parte in-sample e por empresa na fase out-of-sample.
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O procedimento para projecao do FCFF adotado foi o seguinte:

1. Estimativa transversal, in-sample, para toda amostra, conforme regressao
representada na Equacdo 11 para determinar os coeficientes (a, Bi, B2 € B3) estimados;

2. Projecdo do FCFF, out-of-sample, para cada empresa da amostra, aplicando-se
os coeficientes (a, P1, B2 e B3) estimados determinados no item 1, fase in-sample, utilizando-se
novamente a Equacgdo 11 para os valores correntes out-of-sample.

Desta forma, o primeiro FCFF projetado, o FCFF do ano de t+1, baseia-se no tltimo
ano da amostra in-sample, t.

O FCFF(E)q+1) projetado para t+1 foi comparado ao FCFF+1) observado de t+1,
primeiro ano da proje¢do out-of-sample, para o calculo da acurécia do FCFF;

3. Determinagao do erro de previsao especifico da empresa no ano t calculado como

o valor realizado do fluxo de caixa, menos o fluxo de caixa previsto conforme Equagao 12:

E(t+1) = FCFF+1)- FCFF(E)+1) (12)

4. Determinagdo do erro de previsao relativo de forma a permitir a comparacao da
acuracia entre empresas de diferentes tamanhos. O procedimento de relativizagao aplicado foi
o mesmo usado por Lev, Li e Sougiannis (2010), dividir o erro de previsao calculado no item 3

pelo ativo total da empresa. Assim a acuracia relativa foi determinada como:

FCFF(t+1) —FCFF(E) (t+1)

(13)
TASSET(t41)

B’ =

onde TASSET ¢ Total Asset, do inglés Ativo Total.

O procedimento descrito nos itens 1, 2, 3 e 4 aplicou-se a projecao do FCFF para 1
ano de antecipagdo, para 2 anos de antecipacdo, e assim sucessivamente até o intervalo de 3

anos. A regressao e projecao para n anos sao:
FCFF = a + B1OCF (t-n)+ B2AWC (tn) - B3INV (¢n) + € (14)
FCFF(E)tn)= o + B1OCF«) + B2AWCy) - B3INV() + & (15)

E(t+n) = FCFF(t+n) - FCFF(E)(t+n) (16)
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FCFF (¢4+n)—FCFF(E) (t4n) (17)
TASSET (t4n)

E tm) =

Onde n, que varia de 1 até 3, corresponde a defasagem em anos. A Figura 10 apresenta uma

forma gréfica de projecao do FCF para 1, 2 e 3 anos.

Figura 10 — Regressao e Proje¢ao do FCF

1" Etapa: Regressao in-sample

Anos / Variaveis

t-n t
Empresas
OCF AWK Inv FCFF
A Al A2 A3 A4
B Bl B2 B3 B4 FCFF(t)=a+B*OCF(t-n)+B,+ AWC(t-n)-B3+Inv(t-n)

Uma unica equagdo de regressao para toda a amostra.

2" Etapa: Projecdo out-of-sample

Anos / Variaveis

t t+n
Empresas
OCF AWK Inv FCFF
A A5 A6 A7 A8
B B5 B6 B7 BS FCFF(ttn)=a+B1+A5+P2+A6-B3+A7; B&=0-+f1:B5+2«B6-

BsB7

Variaveis da 2° etapa sdo diferentes das utilizadas na 1a.

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3.1.3 Calculo do Erro da Projecao do FCFF

A andlise da acuracia das proje¢des dos FCFF utilizou o modelo utilizado por Lev,
Li e Sougiannis (2010) através da métrica MAER (do Inglés Mean Absolut Error), que € a
diferenca absoluta ou os modulos da diferenca entre os valores do FCFF predicted (predito) e

observed (observado), dividido pelo nimero de observacdes.
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4.4  CLASSIFICACAO DOS ESTAGIOS DO CVO

Para classificacdo do estagio do ciclo de vida organizacional (CVO), considerou-se
a definicdo de Gort e Klepper (1982), a mesma utilizada por Dickinson (2011), baseada apenas
nos sinais dos trés fluxos de caixa. Dickinson utilizou 5 estagios de CVO, introducao,
crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, porém divididos em oito fases em fun¢do dos
fluxos de caixa. Sendo trés fluxos de caixa com 2 sinais cada, positivo ou negativo, tém-se 8

fases, de fluxos de caixa, assim definidos:

Figura 11 — Estagios do CVO e fases dos Fluxos de Caixa

Estagios | INTRODUCAO [ CRESCIMENTO | MATURIDADE | TURBULENCIA [ DECLINIO
OCF - + + -+ o+ - -
ICF - - - -+ + |+ +
FCF + + - -+ -+ -
Fases 1 2 3 4 5 6| 7 8

CFO- Fluxo de Caixa Operacional
CFI- Fluxo de Caixa de Investimentos

CFF- Fluxo de Caixa de Financiamentos

Fonte: Elaborada pelo autor

O estagio de turbuléncia ¢ composto por 3 fases, o declinio por 2 fases, € os demais,

por uma fase de fluxo de caixa.

4.5  VARIAVEIS DO MODELO

A literatura sobre acuracia das projecdes do FCF apresentou em sua maioria estudos
como os de Edmonds, Edmonds e Maher (2011), Pae, Yoon (2012), Yoo e Pae (2013) e Pan, Xu
(2020) que analisaram as previsdes do FCF por analistas financeiros, porém sem identificar
determinantes da acuracia das previsdes do FCF.

Ball e Watts (1972), Albrecht, Lookabill e McKeown (1977), Watts e Leftwich
(1977), Lev (1983), Finger (1994), Dechow, Kothari e Watts (1998), Barth, Clinch, Israeli
(2016) e Awasthi, Chipalkatti e Souza (2013) estudaram as diversas formas de projetar o FCF
(Figura 6), porém sem destacar os determinantes da acurécia da projecdo do FCF. Os autores,
em adi¢do a analise estatistica das projecdoes do FCF, criaram um portfélio de acdes e

acompanharam seu resultado frente ao mercado, denominando o estudo de significancia



61

econdmica, quando fizeram referéncias ao indicador market-to-book (MB) e ao ativo total.

A literatura sobre dividendos ¢ farta em determinantes do pagamento de dividendos,
que pela relagdo com o fluxo de caixa da empresa podem também influenciar a acurdcia da
projecao do FCF. Estudos sobre estrutura de capital também se utilizam de varidveis
independentes que medem oportunidades de crescimento e outros fatores de instabilidade da
projecdo do FCF e sua acuricia. A Figura 12 apresenta a lista das varidveis independentes,
inicialmente consideradas neste estudo, seus significados, suas operacionaliza¢des € os autores

que as utilizaram.



Figura 12 — Variaveis Independentes e Operacionalizagdes

NOME SiMBOLO OPERACIONALIZACAO AUTORES
= Divida Total Quinteiro, Niyama (2019)
Endividamento 1 = ——— 2 Z
Ativo Total Vacin e Procianoy (2016}
Viana Junior, Ponte (2016)
Endivid nto divida total =empréstimos de curto prazo+notas promissorias/dividas de curto prazo+dividas de Nascimento, Galdi e Nossa (2011)
longo prazo
Passivo Total Forti, Peixoto e Alves (2015)
End2 iiv 2= " 2
Brdividamento.2 Patrimonio Liquidc Ferreira Junior et al (2010}
Risco PV Riseo= Des‘l'Pad Lucro Operacional Fu:t:mos S anos) Forte, Barros e Nakamura (2013)
média Lucro Operacional (iltimos S anos)
Instabilidade DesvPad(ultimos 4 anos) . .
» InstRec | /nstabilidade da Receita = ———— — Vacin e Procianoy (2016}
da Receita média do Ativo Total (liltimos 4 anos)
Invl N Ativo total, — Ativo total,_, Vacin e Procianoy (2016}
Rrestipeio = Ativo total,_, Rodrigues (2019)
. > Ativo nao Circulante
. Inv2 Investimento 2 = ~AtivoTotal Garcia, Arnaud, Gomes {2018}
Investimento
CAPEX
Investimento 3 = Receita Total
Inv3 : Loss e Sarlo Neto (2006)
Original i i )s em /Venda liquida, utilizada a proxy CAPEX/Receita
Total.
" L ez 1 Ativo Circulante — Estoque Leite. Bogonie Hain (2019
Ligl iquedezl = —————————
i Passivo Circulante ite, Bogoni e Hein { J
Liquidez, " _— Ativo Circillante Garcia, Arn?ud, Gomes (2018)
Lig2 1qUeaez < = possivo Circulante Rodrigues (2019)
Forti, Peixoto e Alves (2015)
Ferreira Junior et al (2010}
5 Company Market Cap
Market to Book= ———————— Forti, Peixoto e Alves (2015)
Patrimonio Liquido A N
Market to Book MB Ferreira Junior et al {2010)
Originalmente Valor de mercado ajustado/Valor contabil, utilizada a proxy Company Market Nascimento, Galdi e Nossa (2011)
Cap/Patriménio liquido
Alves, Guedes e Souza (2018)
Vacin e Procianoy (2016}
Forti, Peixoto e Alves (2015)
Brugni et al (2012)
Viana Junior, Ponte (2016}
Sz Tamanho 1 = In (Ativo Total) Leite, Bogoni e Hein (2019)
Garcia, Arnaud, Gomes (2018)
Tamanho Rodrigues (2019)
Ferreira Junior et al (2010}
Brandio e Crisostomo (2015)
Leite, Bambino e Hein (2017)
NR Tamanho 2 = In (Receitas) Forte, Barros e Nakamura (2013)
Receitas usadas como proxy de Vendas
) . — ,_ EBIT. — EBIT,-,
Taxa de crescimento dos lucros operacional = —————
EBIT,_,
Crescl
Taxa de X . .
. O 1l a variacdo do lucro, utilizada proxy b da no EBIT Forti, Peixoto e Alves (2015)
dos lucros
- » . Lucro Liquido, — Lucro liquido,_,
Taxa de crescimento do lucro liquido = - 5 =
Crescll Lucro Liquido,-,
Ori I a variagio do lucro, utilizada proxy b da no Lucro Liquido
X . Valor de Mercado
Oportunidade de Crescimento = —tozotal—
o idade de Ati 1
N Ocresc Viana Junior, Ponte {2016)
crescimento
O 1l Valor de mercado/Ativo Total, utilizada a proxy Company Market Cap/Ativo Total
Giro do Ative ATO Giro Ativo = w Copeland, Weston e Shastri (2005)
Ativo Total

Receitas usadas como proxy de Vendas

Fonte: Adaptado de Souza (2022)
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Com base na Figura 12 foram comparadas diversas operacionalizagdes, medidas
suas significancias estatisticas (Figura 13) e selecionadas aquelas de maior significancia
estatistica para compor a regressao final em painel de dados. Para se evitar a multicolinearidade,

a analise da significancia estatistica foi verificada para cada operacionalizagdo, separadamente.

Figura 13 — Significagdo das Varidveis Independentes

Ml M2 M3

InstRec 0,198 0,004 0,504

Liql 0,061 0,008 0,168

MB 0,396 0,148 0211

Ocresc 0481 0,007 0,178
CrescLL 0,287 0,130 0,625

NR 0,000 0,000 0,000

PV 0,167 0,665 0,288

l Ml M2 M3

NR — Sz 0,000 0,000 0,000
Ligl — Lig2 0,191 0,009 0,210
CrescLL — LL 0,629 0,105 0,994
Ocresc — CrescL 0,120 0,158 0,775
Ml M2 M3

CrescLL — Endl 0,115 0,792 0,188
CrescLL — End2 0,001 0,081 0,179
CrescLL — Invl 0,958 0,062 0,004
CrescLL — Inv2 0,003 0,000 0,004
CrescLL — Inv3 0,229 0,078 0,670

Fonte: Elaborada pelo autor

Com os valores preliminares de significdncia estatistica de cada
variavel/operacionalizacdo apresentados na Figura 13, escolheram-se as de maior significancia
estatistica para compor o painel de dados analisado neste estudo: InstRec, Liql, MB, OCresc,
Inv2, NR, PV e ATO.

A amostra inicial para as variaveis M1, M2, M3, InstRec, Liql, MB, OCresc, Inv2,
NR, PV e ATO possuia 142 observagdes ou empresas, tendo como variaveis categoricas as fases
do CVO e os setores. Os valores de M1, M2 e M3 nao apresentavam missings, mas continham

ainda outliers que precisavam ser avaliados.
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Inferéncias a partir de analise de significancia estatistica tém como hipdtese basica
a distribuicdo normal de dados, logo, observagdes discrepantes, ou outliers, precisam ser
eliminadas (GUJARATI; PORTER, 2011). Para os mesmos autores, outliers podem ainda
causar heterocedasticidade.

De maneira geral, um erro de proje¢do ndo pode ser maior que 100% da propria
projecdo. Esta seria uma forma intuitiva de se eliminar outliers, excluir as observacdes onde o
modulo do erro da projecdo do FCF relativo ao ativo total fosse maior que 1, ou 100%. O
software Stata apresenta na fungdo boxplot uma andlise dos dados capaz de identificar
estatisticamente os outliers (resultados no Apéndice 2 deste trabalho). Usando esta funcao
identificaram-se os seguintes valores como outliers para os erros de projecdo do FCF: valores

de M1 > 0,595904; valores de M2 > 0,653241 e valores de M3 > 0,791062.

4.6  DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR CVO E SETOR

A exclusdo do outliers resultou na eliminacdo de 40 observagdes para M1, 3
observagdes para M2 e 3 observagdes para M3. A amostra inicial foi reduzida em 46
observagoes, restando 96 empresas para analise de dados em painel. A Tabela 1 apresenta a

estatistica descritiva da amostra analisada.

Tabela 1 — Distribui¢do da amostra por CVO e Setor

FASES CVO
SETOR 1 2 3 4 5 6 7 8 | Total

1-Educacio 1 2 5 0 0 1 0 0 9
2-Matéria Prima 5 39 71 0 0 9 2 0 126
3-Insumos Basicos | 29 42 95 4 3 19 1 5 198
4-Varejo 17 49 78 0 1 6 1 1 153
5-Energia 0 8 15 0 0 4 0 0 27
6-Saude 0 9 14 0 0 4 0 0 27
7-Indus tria 8 48 78 0 0 9 0 1 144
8-Tecnologia 0 6 20 0 0 0 0 1 27
9-Utilidades 12 55 66 1 2 10 4 3 153

Total 72 258 442 5 6 62 8 11 864

Fonte: Elaborada pelo autor

A Tabela 1 mostra um forte viés da amostra para as fases 2 (Crescimento) e 3
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(maturidade) do CVO e para o setor 3, Insumos Basicos. As observacdes para as fases 4, 5 e 6,
que compdem o estagio da turbuléncia, e fases 7 e 8, estagio do declinio, apresentam um nimero
muito pequeno de observagdes, comprometendo as inferéncias para estes estagios. Da mesma
forma, os setores de Educacdo, Energia, Satde e Tecnologia também nao se fizeram

representativos na amostra analisada.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS
5.1  VALORES MEDIOS DA ACURACIA DO FCF POR CVO

Para projecdes a 1 ano, a média do erro foi de 10,5%, 11,3% para projecdes de 2
anos, e 14,2% para projecdes de 3 anos do FCF (Tabela 2). Quanto maior o espago de tempo da
projecao, maior o seu erro, mostrando que existe uma deterioracdo da previsibilidade do FCF
ao longo dos anos de projecdo. Esta conclusdo atende ao primeiro objetivo deste trabalho.

Dado ao tamanho da amostra ndo foi possivel determinar a média do erro de

projecdo do FCF por setores de atividade econdmica.

Tabela 2 — Médias dos Erros de Projecao do FCF

Ml
Média Std. Dev] Min | Max | Obs
0,105 | 0,106 | 0,000 | 0593 | 864

M2
Média Std. Dev] Min | Max | Obs
013 | 0,110 | 0000 | 0652 | 672

M3
Média Std. Dev] Min | Max | Obs
0142 | 0132 | 0001 | 0767 | 480

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do software Stata

52  MODELO DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Estudos em economia e finangas utilizam o modelo de andlise de regressao multipla
com dados em painel para analisar a variacdo de uma variavel ao longo do tempo em relagdo
as suas variaveis explicativas. Para Hair et al. (2009, p. 159), “analise de regressao multipla ¢ a
técnica estatistica geralmente usada para analisar a relagdo entre uma tnica variavel dependente
(critério) e diversas varidveis independentes (preditoras)”.

O método de regressao em painel combina dados de corte transversal com séries

temporais, resultando numa analise bidimensional, temporal e espacial. A regressao em painel
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permite maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as varidveis explicativas,
maior grau de liberdade e maior eficiéncia (GUJARATI; PORTER, 2011).

Optou-se pela analise de dados em painel pelos seguintes motivos: (1) adequagao
do método ao problema de pesquisa, influéncia do CVO na eficacia da projecao do FCF; (2)
verificagdo da contribui¢do das varidveis independentes, principalmente as fases do fluxo de
caixa do CVO, na acuracia da projecao do FCF, objetivo da pesquisa; (3) necessidade de gerar
inferéncias decorrentes da analise de regressao multipla. A regressao multipla com dados em
painel proporciona inferéncias sobre a evolugdo temporal da varidvel dependente e sobre
diferencas entre as observagdes e ao longo do tempo (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Este estudo utilizou o software estatistico Stata, versdo 14, para os calculos e o
software Microsoft Excel 365 para apresentacao dos resultados e planilhas.

Para Gujarati e Porter (2011), a metodologia de regressao multipla de dados em
painel pode ser de 4 tipos: (1) modelo de minimos quadrados ordindrios (MQO), quando todas
as observagdes de uma regressdo sdo empilhadas, método pooled data, desprezando-se as
informacdes de cortes transversais € temporais; (2) modelo de minimos quadrados ordinarios
com variaveis dummies para efeitos fixos (MQVD), onde cada individuo da amostra possui sua
variavel dummy correspondente a sua unidade transversal; (3) modelo de efeitos fixos no grupo:
todas as observacdes sdo combinadas e cada individuo ¢ representado por uma varidvel
equivalente ao seu desvio em relagdo a média do grupo; (4) modelo de efeitos aleatérios (MEA),
que considera que os valores do intercepto sao obtidos aleatoriamente de uma amostra maior.

Hair et al (2009, p.163-219) consideram 4 pressupostos para aplicacao de dados em
painel: (1) normalidade da distribuicdo dos termos do erro; (2) linearidade entre varidvel
dependente e independentes; (3) variancia constante dos termos do erro, homoscedasticidade
dos residuos; (4) independéncia dos termos de erro.

Para Wooldridge (2011, p. 59, 119), os principais pressupostos para MQO sao: (1)
relacdo linear entre varidvel dependente e variaveis independentes; (2) auséncia de
autocorrelacdo dos erros (amostra aleatoria); (3) média condicional zero; (4) auséncia de
multicolinearidade perfeita (full rank) dos dados; (5) variancia uniforme dos residuos da
regressao (homocedasticidade); (6) o erro da regressdo ndao deve ser funcao das variaveis
independentes (exogeneidade). Endogeneidade ¢ "qualquer situacdo em que uma variavel
explicativa ¢ correlacionada com o erro" (WOOLDRIDGE, 2011, p. 54).

Gujarati e Porter (2011) destacam que a analise de dados em painel ¢ afetada quando
ha variagao da média e variancia da série, devendo-se usar séries temporais estaciondrias. Para

os autores, a multicolinearidade, influéncia combinada entre as varidveis explicativas, ¢ outro
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fator a ser evitado.

Auséncia de homoscedasticidade, ou heterocedasticidade, do termo de erro ¢
comum aos modelos de corte transversal e ocorre quando a variancia do termo de erro nao ¢
constante entre as observacdes do corte transversal. O teste de Wald modificado verifica a
heterocedasticidade do modelo, sendo sua hipdtese nula (HO) a de que ndo ha
heterocedasticidade na variancia do termo de erro (BALTAGI, 2008; GUJARATI; PORTER,
2011).

A autocorrelacdo ¢ comum nos modelos de séries temporais, porém ¢ grave em
painéis longos, quando N < T, onde N ¢ o numero de observagdes ¢ T o numero de intervalos
de tempo do estudo (GUJARATI; PORTER, 2011). O teste de BreuschPagan verifica a
existéncia de correlagdo entre painéis na regressao (BALTAGI, 2008).

Para Torres-Reyna (2007), a utilizagdo do método de regressao multipla com dados
em painel passa por duas etapas principais: (1) verificagdo dos pressupostos necessarios a
aplicacdo de regressao de dados em painel; (2) determinagao do tipo de efeito, fixo ou aleatorio.

Os valores dos fatores de inflagdo de variancia (VIF) indicam o aumento da
variancia em fun¢do de multicolinearidade (MONTGOMERY; PECK; VINING, 2006). Para
Gujarati e Porter (2011), valores de VIF entre 1 e 5 indicam correlagdes moderadas que, em
geral, ndo requerem aten¢do. Ja valores de VIF maiores que 5 indicam correlagdo
potencialmente severa, quando o coeficiente da regressdo e o p-valor ndo sdo confiaveis.

Como atendimento aos requisitos basicos, o primeiro teste € o teste LM (Lagrange
multiplier) de Breusch-Pagan, cuja hipotese nula (HO) ¢ a indicagao de que o modelo POLS ¢
o mais adequado, ou seja, ndo existe nenhum efeito em painel. Se p-valor <0,05, rejeita-se HO
e painel ¢ o modelo mais adequado (FAVERO; BELFIORE, 2017).

O teste de Pesaran verifica a independéncia dos cross-sections e tem como hipotese
nula (HO) que a correlagao entre os residuos dos cross-sections ¢ igual a 0. Se p-valor <0,05,
rejeita-se HO e existe correlagdo entre os residuos dos cross-sections (FAVERO; BELFIORE,
2017). A dependéncia entre os cross-sections ndo ¢ um problema em painéis curtos, mas merece
atencao em painéis longos, com séries acima de 20 a 30 anos (TORRES-REYNA, 2007, p. 34).

A presenca de heterocedasticidade, quando hé a necessidade de utilizacdo de
regressao robusta, ¢ verificada pelo teste de Wald Modificado que tem como hipoétese nula (HO)
a inexisténcia de heterocedasticidade. Se p-valor <0,05, rejeita HO e existe heterocedasticidade
(TORRES-REYNA, 2007, p. 35).

A necessidade de utilizagdo de dummies para os anos ¢ determinada pelo teste de

parametros ou teste Parm. A utilizag¢do das dummies s6 se aplica nos casos de regressdo multipla
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para dados em painel com efeitos fixos. O teste Parm tem como hipdtese nula (HO) que os
coeficientes para todos os anos sdo conjuntamente iguais a 0, ndo sdo significantes. Se p-valor
<0,05, rejeita-se HO e os coeficientes sao diferentes de 0, necessario, portanto, a utilizacao de
dummies para os anos em painéis de efeito fixo (TORRES-REYNA, 2007, p. 31).

Hausman (1978) propde um teste que verifica a diferenca entre estimadores por
efeitos fixos (EF) e por efeitos aleatorios (EA). Quando o valor obtido pelos dois estimadores
¢ semelhante, a regressao por EA ¢ a mais adequada. A hipotese nula (HO) do teste de Hausman
¢ que nao existe correlagdo entre efeitos e regressores e deve-se optar por painéis com efeitos
aleatorios (EA). Se p-valor <0,05, rejeita-se HO e o modelo de painel com efeitos fixos (EF)
deve ser usado (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Os resultados dos testes necessarios a analise de regressao multipla em painel de
dados acima descritos, assim como os comandos utilizados pelo Stata, versao 14, encontram-se
no Apéndice 2 da dissertacdo e resumidos na Tabela 3, para: M1 (proje¢des do FCF para 1 ano);
M2 (projecdes do FCF para 2 anos); M3 (projecdes do FCF para 3 anos).

Para as projecdes a 3 anos (M3), Hausman (1978) indica painel com efeitos fixos
(EF), diferentemente de painéis com efeitos aleatorios (EA) para as proje¢des a 1 ano (M1) e a
2 anos (M2). A indicagdo para EF em M3 ocorreu pela redugdo da janela temporal da amostra,
de 9 anos em M1 e 7 anos em M2, para 5 anos em M3. Objetivando-se a consisténcia da analise
e a comparabilidade dos resultados, optou-se por considerar painel EA para M3 também, apesar

da indicagao de EF do teste de Hausman.

Tabela 3 — Resultado dos Testes para Painel de Dados

TESTES HO SIGNIFICANCIA Diagnoéstico Observagdes
M1 M2 M3
ndo existe nenhum efeito em painel e o HO rejeitada em M1, M2 e M3 ¢ Nao ha.
Breusch-Pagan  [modelo POLS ¢ o mais adequado 0,00000 | 0,00030 | 0,00460 [dados em painel é o modelo mais
adequado para andlise.
ndo ha dependéncia entre os residuos dos HO rejeitada e ha dependéncia entre |A dependéncia entre os cross-
Pesaran cross-sections 000000 | 000390 | 000000 os residuos dos cross-sections para sc(.:ti'o.ns s0 ¢ problcn'la. em
M1, M2 e M3. painéis longos com séries
acima de 20 a 30 anos.
ndo ha heterocedasticidade HO rejeitada e ha heterocedasticidade |Usar regressao robusta.
Wald Modificado 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 [para M1, M2 e M3.
os coeficientes para todos os anos nio sao HO rejeitada para M1 e M3 e aceita [Caso seja necessario EF,
Parm significantes ou sdo conjuntamente iguais a 0] 0,00000 | 0,23020 | 0,00000 [para M2. deve-se usar dummies para os
anos nas projegdes de M1 e
ndo existe correlagdo entre efeitos e HO aceita para M1 e M2. ¢ rejeitada {M1 e M2 EA. Com o objetivo
regressores e EA ¢ o adequado para M3. de manter a coeréncia dos
Hausman 0,1219 | 026360 | 0,00090 métodos, M3 EF com
dummies para os anos.
1 < VIF < 5 : correlagdo moderada. Geralmente ndo requer atengao; VIF's <2,0 e VIF médio < 10. Nio ha.
Multicolinearidade |3 < VIF : correlagdo potencialmente severa. O coeficiente da regressdo e o|Nao ha colinearidade.
(VIF) p-valor ndo sdo confiaveis.
Gujarati e Porter (2011).
Embora o estimador considere que as varidveis explicativas sejam Controlada pelo Stata através do | Utilizar regressao robusta
exogenas, ¢ necessario o controle da autocorrelagdo com os termos de uso do estimador GLS com para controle da
Endogeneidade |0 para dado individuo, através da utilizagio de regressio robusta regressio robusta. endogeneidade.

(CAMERON e TRIVEDI, 2009).

Fonte: Elaborada pelo autor
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5.2.1 Qualidade do modelo de regressao

Para Hair (2009, p. 198), o R-quadrado (R? ou Rsqr), ou coeficiente de correlagao
ao quadrado, ¢ o coeficiente que indica o quanto da variabilidade dos dados ¢ explicado pelo
modelo de regressao. O R? mede o quanto de variancia da variavel dependente ¢ explicado pelo
modelo de regressdo e suas variaveis independentes (TORRES-REYNA, 2007). Um valor R?
igual a 1 significa que 100% do comportamento da variavel dependente ¢ explicado pelo
modelo, e R? igual a 0 significa que o modelo ndo apresenta nenhuma explicacdo sobre a
variavel dependente (GUJARATI; PORTER, 2011).

Para Favero e Belfiore (2017), a variagdo ao longo do tempo para dada observagao
da amostra ¢ conhecida por variacdo within, enquanto a variagdo entre individuos da mesma
amostra ¢ chamada de variacdo between. Os mesmos autores definem variacao overall (geral)
como a discrepancia que existe em determinado dado de uma observagdo num instante de tempo
comparativamente a todos os demais dados daquela mesma varidvel na base completa, decom-
pondo-se, portanto, entre variagdes ao longo do tempo (within) e entre observacdes ou indivi-
duos (between).

O R? between mede o quanto do modelo de regressao explica a variancia da variavel
dependente entre observagdes ou individuos, e o Rsqr within indica o quanto do modelo de
regressao explica a variancia da dependente ao longo do tempo.

A Tabela 4 apresenta os valores de R? within, between e overall do modelo de
regressao da projecdo do FCFF para 1, 2 e 3 anos. O Rsqr pode variar de 0 a 1, ou de 0% a
100%, ndo existindo um valor ideal para aplicacdo ou tipo de estudo. Assim o R? overall em
torno de 0,25 (25%) indica um ajuste muito bom do modelo como um todo. O R? within de 0,15
(15%) indica que parte do erro se justifica pela variacdo temporal, enquanto o between 0,5
(50%) significa que as empresas tém certa estabilidade em seus erros e mantém suas
individualidades. Cada empresa tem um padrao de erro que ¢ seu, e que varia pouco de ano a
ano, denotando um comportamento estavel das empresas. Este comportamento estavel ao longo
do tempo, denotado pelo R? within do modelo de regressdo, reforca o conceito de que as
empresas assumem certa identidade ao longo do tempo que no modelo proposto ¢ representado
pelas fases dos fluxos de caixa do CVO.

Notar que os valores de R? overall dos trés periodos, M1, M2 e M3, se mantém em
torno de 0,25 (25%) para as 3 projecdes do FCF, mas com uma pequena queda para projegoes
a 2 anos. A capacidade preditiva se deteriora com o tempo, quanto mais longa for a proje¢ao.

Isto pode ter ocorrido, também, como consequéncia do tamanho reduzido da amostra para M3,
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com janela temporal de 5 anos, ou mesmo pelo fato de que proje¢des para 3 anos contém mais
informagdes que previsdes para 1 e 2 anos, pois se baseiam em uma janela temporal maior. Isto
pode ser confirmado com o uso de uma base de dados maior.

Importante ressaltar que a op¢ao de se considerar o painel para M3 como de efeitos
aleatorios, ao invés de fixos, ndo deteriorou a capacidade do modelo de explicar as relagdes

entre variaveis explicativas e dependente.

Tabela 4 — Qualidade do Ajuste do Modelo de Regressao

Random-effects GLS regression
Group variable: Sq

R-sq: M1 M2 M3
within = 0,1464  0,0606  0,1800
between = 04872 05412 03157
overall = 02654 02206  0,2691

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do software Stata

5.2.2 Variaveis Explicativas Quantitativas

Para analise dos coeficientes da regressdao de cada varidvel independente, assume-
se como hipotese nula (HO) que sendo constantes todas as demais varidveis, a variavel
independente analisada nao exerce nenhuma influéncia sobra a variavel dependente. Pela
significancia estatistica da variavel na regressao, p-valor do teste t, pode-se rejeitar ou aceitar
HO e assim determinar a influéncia da variavel independente sobre a dependente no modelo
considerado (GUJARATI; PORTER, 2011). Para efeito deste estudo, consideraram-se
significancias estatisticas de 10%, 5% e 1%, denotadas pelos simbolos (*), (**) e (***),
respectivamente, onde 1% ¢ a maior significancia estatistica.

A significancia estatistica das varidveis (p-valores) menores que 0,05 indica que
estas variaveis possuem uma influéncia forte sobre a variavel dependente, no caso a acuracia
da projecao do FCFF para M1, M2 e M3 (TORRES-REYNA, 2007, p. 19).

A Tabela 5 apresenta a significancia estatistica de cada variavel considerada e seus

coeficientes na regressao robusta. As diferentes operacionalizagdes das variaveis encontram-se
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descrita na Figura 12. Para os erros das projecdes de 1 ano, verifica-se que as variaveis Liql
(liquidez), Inv2 (investimento), NR (tamanho) e ATO (giro do ativo) sdo as Unicas que apresen-
tam significancia estatistica. Para M2, encontra-se significancia nas variaveis InstRec (instabi-
lidade de receita), Liq1l (liquidez), OCresc (oportunidade de crescimento), Inv2 (investimento),
NR (tamanho) e ATO (giro do ativo); e para M3, Liql (liquidez), Inv2 (investimento), NR (ta-
manho) sdo estatisticamente significantes.

Com relagdo aos coeficientes da regressao das varidveis com significancia estatis-
tica, pode-se concluir:

Para erro das projegdes a 1 ano (M1): (1) quanto maior for a liquidez da empresa
(Ligl), menor serd o erro do FCF estimado (FCFF-E); (2) quanto maior for o nivel de investi-
mento da empresa (Inv2), menor sera o erro do FCFF-E; (3) quanto maior for o tamanho da
empresa (NR), menor serd o erro FCFF-E; (4) quanto maior for o giro de seu ativo (ATO),
maior sera o erro FCFF-E.

Para erro das proje¢des a 2 anos (M2): (1) quanto mais instavel for a receita (Ins-
tRec), maior serd o erro do FCFF-E; (2) quanto maior for a liquidez da empresa (Liql), menor
serd o erro do FCF estimado (FCFF-E); (3) quanto maior for a oportunidade de crescimento
(OCresc), maior sera o erro do FCFF-E; (4) quanto maior for o nivel de investimento da em-
presa (Inv2), menor serd o erro do FCFF-E; (5) quanto maior for o tamanho da empresa (NR),
menor sera o erro FCFF-E; (6) quanto maior for o giro de seu ativo (ATO), maior sera o erro
FCFF-E.

Para erro das projecdes a 3 ano2 (M3): (1) quanto maior for a liquidez da empresa
(Ligl), menor serd o erro do FCF estimado (FCFF-E); (2) quanto maior for o nivel de investi-
mento da empresa (Inv2), menor serd o erro do FCFF-E; (3) quanto maior for o tamanho da

empresa (NR), menor sera o erro FCFF-E.
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Tabela 5 — Varidveis quantitativas

Coef.

M1 M2 M3
InstRec - 0,5804*** -
Ligl -0,0115%* -0,0190%** -0,0155%*
MB - - -
OCresc - 0,0169** -
Inv2 -0,0809* -0,0892** -0,1217*
NR -0,0282%*** -0,0218%** -0,0309%**
PV - - -
ATO 0,0259%* 0,0300%* -
p-valor = 0,100(10%)* 0,050(5%)**  0,001(0,1%)***

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do software Stata

5.2.3 Variaveis Categoricas - CVO

Seguindo o mesmo conceito apresentado por Torres-Reyna (2007, p. 19), pode-se
analisar a significancia estatistica das variaveis independentes categdricas, CVO e setor da
atividade econdmica, com resultados, conforme Tabela 6. A fase da introducao (CVO=1) foi
usada como base para comparacdo da variagdo do erro do FCFF-E. Quanto maior o erro da
projecao, menor serd a acuracia da projecao do FCF.

Para o erro das projecdes a 1 ano (M1) conclui-se: (1) que a um nivel de significan-
cia estatistica de 10%, a fase do crescimento (CVO=2) ¢ 3,1% mais acurada, possui um erro
menor do FCFF-E, do que a fase da introducdo; (2) que a um nivel de significancia estatistica
de 5%, a fase da maturidade (CVO=3) ¢ 3,6% mais acurada, possui um erro menor do FCFF-
E, do que a fase da introducdo. Consequentemente a fase da maturidade (CVO=3) ¢ também
cerca de 0,5% mais acurada que o crescimento (CVO=2).

O tamanho da amostra e sua distribuicdo por fases dos fluxos de caixa ndo permiti-
ram conclusoes para as fases 1, com 72 observagoes; fase 4 (5 observacdes); fase 6 (6 observa-
¢oes); 7 com 8 e fase 8 com 11 observagoes. A significancia estatistica encontrada para as fases
4,5, 6,7, 8 e 9 ndo sdo representativas. A proxy de Dickinson (2011) considera as fases 4, 5 e

6 como sendo as do estagio da Turbuléncia e as fases 7 e 8 como as do estagio do declinio. Se



74

considerada, a significancia da fase 6 apenas, contrariaria a falta de significancia estatistica das
fases 4 e 5, ja que as fases 4, 5 e 6 referem-se a0 mesmo estagio. O mesmo ocorre com a
significancia estatistica encontrada na fase 7 ¢ ndo encontrada na 8, ambas classificadas como
do estagio do declinio. Esta condicao sugere estudos adicionais com amostra de tamanho ade-
quado, talvez escala global, e distribuicdo comparativa equilibrada entre as fases dos fluxos de
caixa dos estagios do CVO, para se extrair mais inferéncias relativas as fases 4, 5 5 6, estagio
de turbuléncia, e fases 7 e 8, estagio de declinio. Neste estudo, as conclusdes sobre CVO limi-
tam se as fases, que t€m amostra de tamanho suficiente, a fase 2 ea 3, e a 1 que foi considerada
como referéncia.

Para o erro das proje¢des a 2 ano (M2) conclui-se: (1) que a um nivel de significan-
cia estatistica de 10%, a fase do crescimento (CVO=2) ¢ 4,0% mais acurada, possui um erro
menor do FCFF-E, do que a fase da introdu¢ao; (2) que a um nivel de significancia estatistica
de 5%, a fase da maturidade (CVO=3) ¢ 4,8% mais acurada, possui um erro menor FCFF-E, do
que a fase da introdug¢do. Consequentemente, a fase da maturidade (CVO=3) ¢ também cerca
de 0,8% mais acurada que o crescimento (CVO=2); (3) as fases 4, 5, 6, 7 e 8 sdo as que apre-
sentam insuficiéncia da amostra para conclusdes adicionais, assim como as da projecao para 1
ano (M1).

Para o erro das projecdes a 3 anos (M3), apenas a fase 7 apresentou significancia
estatistica do CVO como variavel explicativa da acuricia da proje¢ao do FCF, que em funcdo
da amostra reduzida ndo deve ser considerada. Lev, Li e Sougiannis (2010) concluiram que a
partir de 3 anos, a capacidade preditiva do FCF diminui ligeiramente. Barth, Cram e Nelson
(2001) concluiram que acima de 4 anos de proje¢do existe redugdo da capacidade preditiva do
FCF. Estudos adicionais devem ser realizados para se verificar se a falta de relagdo entre os
estagios do CVO e as projecdes do FCF nas projecdes para acima de 3 anos também ¢ encon-

trada como nos estudos dos autores acima citados.
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Tabela 6 — CVO

Random-effects GLS regression
Group variable: Sq
(Std. Err. adjusted for 96 clusters in Sq)

Coef.
CvVo M1 M2 M3
2 -0,0306* -0,0399* -
3 -0,0361%* -0,0477** -
4 - - .
5 - - -
6 -0,0681*** -0,0467* -
7 -0,0827*** - 0,1958**
8 - -0,0546* -

—

Fase 1 oculta por ser a base de comparagdo dos resultados.

p-valor = 0,100(10%)* 0,050(5%)** 0,001(0,1% )***
Fonte: Elaborada pelo autor a partir do software Stata

A andlise de frequéncias dos estagios (Tabela 7) indica que o tamanho da
amostra para fases de 4 a 8 ¢ pequeno comparado as frequéncias das fases 1, 2 e 3. A fase 6,
com frequéncia de cerca de 7% indica o porqué dela apresentar significancia estatistica para
projecdes de 1 ano, embora com um nimero pequeno de observagdes. Na sequéncia, as fases 7
e 8, com cerca de apenas 1% cada, apresentaram significancias estatisticas para projecdes a 1 e

3 anos; a fase 8 para 2 anos ¢ a fase 7 para 3 anos de projec¢ao.

Tabela 7 — Tabela de Frequéncias CVO

CVO Freq. Percent | Cum.

1 72 8.33 8.33

2 258 29.86 38.19
3 442 51.16 89.35
4 5 0.58 89.93
5 6 0.69 90.63
6 62 7.18 97.80
7 8 0.93 98.73
8 11 1.27 100.00

Total 864 0

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do software Stata
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A analise dos resultados com relagdo as fases do fluxo de caixa (CVO) evidenciam
que para proje¢des de 1 e 2 anos do FCF, M1 e M2, a fase 2 (crescimento) possui maior acuracia,
menor erro de projecdo do FCFF-E, que a fase 1 (introdugdo). Da mesma forma, a fase 3
(maturidade) possui maior acuracia, menor erro de projecdo do FCFF-E, que a fase 2
(crescimento). Com relacdo as fases 4, 5 e 6, estagio de turbuléncia, e fases 7 e 8, estagio do
declinio, ndo se deve considerar significancia estatistica para estes estagios, j& que apenas uma
fase das trés da turbuléncia e uma das duas do declinio apresentaram significancia. E possivel
que a proxy de Dickinson (2011), nos estagios de turbuléncia e de declinio, contém residuos de
transicao de outras fases, como da turbuléncia no retorno para a maturidade ou crescimento,
descaracterizando, assim, as fases 4, 5 e 6, como o estagio da turbuléncia, e as fases 7 e 8, como
estagio do declinio.

O objetivo era verificar o estagio de maior acurdcia dentre os estagios consagrados
pela literatura de CVO, introdugdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, e nio
necessariamente dentre as fases dos fluxos de caixa da proxy de Dickinson (2011). Estudos
adicionais com amostras maiores sao necessarios para desvendar as informagdes sobre os
estagios do CVO contidas nas fases de 4 a 8 dos fluxos de caixa.

Os resultados obtidos para as empresas da B3 concluem que a maturidade apresenta
maior acuréacia (menor erro) de projecao do FCFF-E que os estagios da introdug¢ao, crescimento,

turbuléncia e declinio, confirmando, assim, a hipotese H1 deste estudo.

5.2.4 Variaveis Categoricas — Setor

Para andlise de setores, escolheu-se o setor 3, insumos basicos como base, por ser
o de maior incidéncia na amostra, conforme resultados do Apéndice 2. Os setores que
apresentam alguma significancia estatistica nos resultados foram: (1) para projecdes a 1 ano, o
setor 8 (tecnologia), a 5% de significancia; (2) para 2 anos, os setores 1 (educagdo) e 2
(commodities), ambos a 10% de significancia; (3) para projecdes a 3 anos, os setores 2

(commodities), a 10% e 8 (tecnologia) a 5% de significancia (tabela 8).
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Tabela 8 — Significancia por Setor

Random-effects GLS regression
Group variable: Sq
(Std. Err. adjusted for 96 clusters in Sq)

Coef.

Setor M1 M2 M3
1-Educacgdo - 0,0388* -
2-Commodities - - 0,0447*
4-Varejo - - -
5-Energia - - -
6-Saude - - -
7-Industria - - -
8-Tecnologia 0,0405** - 0,0574**
9-Utilidades - - -

3 Setor 3 (Insumos Basicos) oculta por ser a base de
comparacgao dos resultados.

p-valor = 0,100(10%)* 0,050(5%)** 0,001(0,1%)***

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do software Stata

Embora a amostra tenha sido pequena, algumas inferéncias com relagdo aos setores
foram possiveis. O setor de Tecnologia aumenta em 4% o erro da projecdo de 1 ano do FCFF-
E comparativamente ao setor de Insumos Bésicos, referéncia da série. Isto se deve ao fato deste
setor ser mais complexo e de ter mais incertezas na geracao de caixa, ja controlados todos os
efeitos das demais variaveis. Este setor possui muitos intangiveis nao capturados pela
contabilidade, o que dificulta as previsdes e analises.

O setor de Commodities ou matérias primas apresentou significancia a 10% para 3
anos de projecao. Embora tenha sido analisado somente a nivel Brasil, o setor sofre muita
influéncia do mercado internacional e variagdes cambiais. A medida que se trabalhar uma
amostra maior, a nivel internacional, alguns setores perderdo significancia como commodities,

enquanto outros apresentardo maior significancia e conclusdes adicionais.
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5.3 OBSERVACOES ADICIONAIS

Lev, Li e Sougiannis (2010) e Barth, Cram e Nelson (2001) concluiram que a
capacidade preditiva do FCF diminui ligeiramente com o tempo e que a partir de 3 anos existe
uma grande perda da previsibilidade do FCF. Os resultados obtidos (Tabela 6) mostraram que
no estdgio do crescimento, o erro de projecdo para 1 ano ¢ reduzido em 3% em relagdo a
introducdo, mas para 2 anos de projecdo esta reducdo ¢ de 4%. O mesmo ocorre com a
maturidade, com reducdo de 3,6% para projecdes de 1 ano e redugdo de 4,8% para 2 anos.
Como a base de referéncia utilizada foi a fase 1(introdu¢ao) do CVO, onde mudangas ocorrem
rapidamente, ¢ possivel que a partir de 1 ano as empresas nesta fase tenham mudado a ponto de
dificultar a comparagdo da fase 1 com as demais, principalmente a maturidade, quando a
empresa esta mais estavel. Outra possivel explica¢ao ¢ que projegdes para 1 ano sao baseadas
em dados do ano anterior, apenas, e projecdes para 2 e 3 anos baseiam-se em periodos maiores,
permitindo maior acuracia (menor erro) destas projecdes.

A Tabela 1 indica a predominancia do setor de insumos bdsicos com 198
ocorréncias, das quais 19 estdo na fase 6 do CVO, justificando a significancia desta fase para
projecoes de 1 e 2 anos (Tabela 6). A fase 6 € viesada para o setor de insumos basicos, setor que

também tem uma prevaléncia na maturidade.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve os objetivos de determinar o valor médio da acurécia da projecao
do FCF e verificar seu comportamento conforme os estagios do CVO, classificados pela proxy
de Dickinson (2011). Empresas no estidgio da maturidade apresentaram menores dificuldades
de avaliag¢do, porque dispdem das informagdes necessdrias, refletindo os riscos do negdcio
(DAMODARAN, 2010). Com base neste entendimento, até entdo sem comprovacao empirica,
a hipotese desta dissertagao era comprovar que as proje¢oes do FCFF para empresas no estagio
da maturidade apresentam maior acurdcia (menor erro) que as proje¢des do FCFF de empresas
nos demais estagios.

Para se atingir estes objetivos, utilizou-se como ferramenta metodologica a
regressao multipla em painel de dados através do programa estatistico Stata versao 14. Os dados
foram extraidos da base de dados do programa Refinitiv, para todas as empresas da B3, exceto
as dos setores financeiro e imobilidrio. A amostra representava 96 empresas, num total de 864
observacoes, distribuidas em 9 setores de atividade econdmica ¢ 8 fases do CVO, com recorte
temporal de 2009 a 2019.

A regressdo dos dados em painel considerou como variavel dependente o erro
médio da projecdo do FCFF, ou sua acuricia (quanto maior o erro, menor a acuracia). Varias
operacionalizagdes foram testadas e o painel final teve como variaveis independentes o erro de
projecao, fases do CVO, InstRec, Liql, MB, OCresc, NR, PV e ATO (Figura 12).

Os objetivos propostos foram alcangados com a determinacao do erro médio das
proje¢des do FCFF para 1 ano (10,5%), para 2 anos (11,3%) e para 3 anos (14,2%) através de
métodos matematicos e sem percepgdes subjetivas. Os resultados corroboram em parte os
trabalhos de Lev, Li e Sougiannis (2010) e Barth, Cram e Nelson (2001), de que a medida que
se aumenta o prazo da projecao, diminui-se a acuracia. A hipdtese de que a maturidade € o
estagio do CVO que apresenta a maior acuracia na projecao do FCFF foi confirmada. A andlise
por fases dos fluxos de caixa ndo se mostrou consistente para estagios definidos por mais de
uma fase, seja pelo tamanho reduzido da amostra, ou pelo fato de determinadas fases,
principalmente as de 4 a 8, conterem informagdes incoerentes com a defini¢ao de seus estagios.
A utilizacdo de uma base de dados maior e global permitira a verificacdo de um padrao destas
fases, e possivelmente redistribui-las entre os demais estagios. As fases 1, 2 e 3, estagios puros,
apresentaram comportamento coerente com a literatura do CVO.

O setor de Tecnologia mostrou significancia para acuracia das projegdes por ser um

setor caracterizado por dificuldades em suas analises, contribuindo para o aumento dos erros de
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previsao.

A regressao multipla com dados em painel permite controlar o efeito de todas as
variaveis do painel, analisando cada uma separadamente, com chances muito pequenas de se
obter resultados casuisticos, ndo fenomenal ou sistemético. Os valores de R, a significincia
estatistica e os valores dos coeficientes permitiram concluir que os estdgios do CVO sdo capazes
de explicar a acurécia das proje¢des do FCF.

Um dos conceitos da Moderna Teoria de Finangas ¢ de que as decisdes de
investimento se baseiam na relagao retorno/risco, onde o investidor busca o maior retorno ou o
menor risco. Para Knight (1921), a quantificagdo da incerteza permite mensurar os riscos das
decisdes de investimentos e para Sharpe (1964), a remuneragdo de um investimento deve ser
proporcional ao seu risco. A relevancia deste estudo baseia-se na quantificacao das incertezas
das projecoes do FCF, transformando-as em risco, que possibilitam, entdao, analisar a relagdo
retorno/risco de forma quantitativa

O trabalho ¢ inédito por relacionar, através de modelos matematicos e de forma
empirica, a teoria do CVO as projegdes do fluxo de caixa. A perspectiva de que o CVO explica
a acuracia das projegdes contribui com a teoria do CVO e abre nova linha de pesquisas para o
alinhamento das teorias da administragdo e financas, permitindo o uso do CVO como
ferramenta 1til para o estabelecimento de estratégias.

Os resultados sugerem que as fases de 4 a 8 dos fluxos de caixa da proxy de
Dickinson (2011) nao correspondem adequadamente a narrativa dos estagios de turbuléncia e
declinio. Esta conclusdo possui impacto académico por abrir caminho para novas pesquisas na
busca de uma redistribuicdo mais adequada destas fases entre os estagios do CVO.

A determinagdo da faixa de variacdo da projecdo do FCF, associada ao método de
projecao do FCF de Lev, Li e Sougiannis (2010), possibilita projecdes do FCF sem necessidade
de premissas preestabelecidas, impactando a pratica de analistas, investidores e estudiosos de
avaliacdo de empresas que podem agora realizar projecdes do FCF de forma simples e
automatica.

Ao estabelecer um valor de referéncia, livre de subjetividades, para as projecdes do
FCF e determinar sua variabilidade, este estudo produz impacto social reduzindo a assimetria
informacional. A assimetria de informacgdo, além da manipulagdo, gera incertezas que oneram
as previsoes e, consequentemente, os valores de mercado das acdes. Reduzir a assimetria
informacional reduzira também os custos gerais, com impacto direto nas esferas econdmicas e
sociais.

Sugere-se que novos estudos sejam feitos a partir de uma base de dados maior que
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inclua grandes economias como Estados Unidos e China. Esta base permitira novas inferéncias,
como identificar padrdes de acuracia das proje¢does do FCF para as fases de 4 a 8 da proxy de
Dickinson (2011) e verificar o comportamento das projecdes do FCF por setor da economia,
identificando setores de maior ou menor risco para proje¢oes futuras. Uma amostra em nivel
global aumentard a janela temporal, possibilitando, se necessario, aplicacdo de painel de dados
com efeitos aleatorios que evitara a multicolinearidade presente na andlise com janela curta de

tempo.
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APENDICES

APENDICE 1

CODE ITEM FIELD DEFINITION
) o Sum of Net Income, Depreciation and Depletion, Amortization, Deferred Taxes, Non-Cash Items, Cash Receipts, Cash Payments, Cash
OTLO |Total Cash Operating Activities Taxes Paid, Cash Interest Paid, Changes in Working Capital for the defined fiscal period.
ITLI |Total Cash Investing Activities Cash from Investing Activities
FTLF |Total Cash Financing Activities Cash from Financing Activities
Sum of Loan Loss Provision, Accounts Receivable, Prepaid Expenses, Inventories, Other Assets, Accounts Payable, Accrued Expenses,
Payable/Accrued, Taxes Payable, Other Liabilities, Other Assets & Liabilities, Net, Investment Securities, Gains/Losses, Loans,
SOCF |Changes in Working Capita Gains/Losses, Other Real Estate Owned, Sale of Loans, Loss Adjustment, Policy Benefits/Liabilities, Deferred Policy Acquisition Costs,
Policy Refunds, Reinsurance Receivable, Reinsurance Payable, Insurance Reserves and Unearned Premiums for the defined fiscal period.
) _ Capital Expenditures represents the sum of Purchase of Fixed Assets, Purchase/Acquisition of Intangibles and Software Development
SCEX | Capital Expenditures Costs for the defined fiscal period. Defined fiscal year should be in the range of 11-13 months, defined fiscal interim should be discrete.
OITL |Inventories (CF) Represents changes in inventories during the period.
Sum of Depreciation & Depletion and Amortization for the defined fiscal period. Defined fiscal year should be in the range of 11-13
EDEP (Depreciation, Depletion And Amortization

months, defined fiscal interim should be discrete.
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APENDICE 2 — RESULTADOS DO STATA

— — (R
{— —/ .
. Ly / /_—/ 14.2 copyright 1985-2015 StataCorp LLC
Statistics/Data Analysis Statacorp
4905 Lakeway Drive
Special Eaitichn college Station, Texas 77845 USA
800-STATA-PC http://www.stata.com
979-696-4600 stata@stata.com
979-696-4601 (fax)
Notes:

1. uUnicode is supported; see help unicode_advice.
2. Maximum number of variables is set to 5000; see help set_maxvar.

. do "Z:\DISSERTACAO-QUALIS\analise_juberto_12fev23.do"

ik fkk

. Limpeza dados do Stata
. clear all

. **% Exibicdo continua dos resultados #***

ok
set more oft

[0 -8 W~ [

Feddk ekl

" Definicdo diretério de trabalho para gravacdo de resultados
. cd "Z:\DISSERTACAO-QUALIS\Resultados Stata"
Z:\DISSERTAGAO-QUALTIS\Resultados Stata

: 3 Importacdo da base de dados brutos .
. import excel "Z:\DISSERTAGAO-QUALIS\Base bruta Juberto 2lago22.x1sx", sheet("sheet4") firstrow

. summarize

variable obs Mean std. Dev. Min Max
Sq 142 71.5 41.13595 1 142

Name 0

Company 0

Sector 0
sctr 142 4,633803 2.410023 1 9
Idade2l 142 70.60563 167.3283 2 2021
M119 142 .1061776 .2236603 .0007208  2.389652
mM118 142 .2335923 .4534952 .0037452 3.4078
mM117 142 .5022429 .9371666 .0029208 6.144193
M116 142 .1420451 .1692582 .0005126  1.375018
M115 142 .45541 .9498419 .00394 7.702853
mM114 142 .5536826 1.18613 .0052086 10.31296
mM113 142 .1809444 .2841603 .000176 2.50232
M112 142 .348841 .7255248 .0000127 6.875187
mM111 142 .1827136 .2395232 .0023172 2.06923



M219 142 .4130345 .7845454  .0003801  5.508298

M218 142 .1453168 .1623512 .0011116 1.006242

M217 142 .4442986 .8254446  .0005375  6.565988

M216 142 .3507402 .6931077 .001637 5.681707

M215 142 .1891085 .2894364  .0002555  2.247198

mM214 142 .2956293 .5794734  .0020593 5.437428

M213 142 .2243459 .312514 .000402 2.63806

mM319 142 .6159447 1.060437  .0018052  7.108955

mM318 142 .2995257 . 3243945 .0005726  4.168824

M317 142 .171869 .2287667  .0009119 1.855047

M316 142 .3173292 1.029597 .000628 9.052706

mM315 142 .3028265 .4877254  .0033432 4.617421
cvol9 142 3.049296 1.455376 1 8
cvolg 142 3.274648 1.718256 1 8
cvol7 142 3.21831 1.497592 1 8
CVo16 142 3.15493 1.616825 1 8
cvols 142 3.133803 1.420363 1 8
cvol4d 142 2.894366 1.382298 1 8
cvol3 142 2.760563 1.341797 1 8
cvol2 142 2.915493 1.608898 1 8
Ccvoll 142 2.626761 1.246892 1 8
InstRecl9 142 .0462531 .0443386  .0033405 .3254825
InstRecl8 142 .0485513 .0421195 .0058954 .2326314
InstRecl? 142 .0462233 .0371617  .0045761  .2127771
InstRecl6 142 .0492738 .0635518  .0023911 .6682792
InstRecl5 142 .0398135 .0526142 .0021515 .5174106
InstRecl4 142 .0387601 .0493508 0039975 .4421332
InstRecl3 142 .0443131 .0507548 00417 .4375693
InstRecl? 142 .0578789 .0534279  .0052098 .4186448
InstRecll 142 .0630535 .0557289  .0033101  .4704242
Inv219 142 .6040823 .1761755 .1892777 .9531773
Inv218 142 .5847181 .1901156  .1420886 .9558415
Inv217 142 .5884285 .192467  .1113339 .9420792
Inv216 142 .3978923 .1898803  .1474239 .9352814
Inv215 142 .3933464 .1932185 .1459673 .9529875
Inv214 142 .588018 .1934308  .1644906 .9451609
Inv213 142 .5829827 .1919983 .140314 .9389082
Inv212 142 .5805999 .2001238  .0915726 .9536009
Inv21l 142 .5719485 .2089911  .0749665 .953889
Ligll9 142 1.77589 1.174801 .0279121 6.733129
Liqll8 142 1.79787 1.3712 .0051123 10.6107
Liqll7 142 1.718587 1.240779  .0286167  8.900355
Liqll6 142 1.657497 1.207174  .0343381 9.064318
Ligll5 142 1.686288 1.139838 .0262397 6.888531
Ligqll4 142 1.759324 1.124395 .0294078 6.797179
Ligqll3 142 1.815523 1.198%06  .1619379  8.810093

94



Liqll2 142 1.846473 1.439302 .2264132  12.89787
Liglll 142 1.838232 1.354724 .1386658 11.78076
MB19 142 1.983693 6.821856 -47.9637 36.42299
MB18 142 2.379997 9.951793 -6.242383 117.2148
MB17 142 1.836127 3.388482 -1.819935 34.44169
MB16 142 1.464219 2.100702 -1.108835  10.98807
MB15 142 .9997217 2.577645 -17.71049  11.58196
mMB14 142 1.31488 1.953502 -8,292094 11.36376
MB13 142 1.78692 3.992905 -14.96744  38.97346
MB12 142 2.073081 5.669001 -21.83987 57.1464
MB11 142 2.18951 8.548931 -11.71831 99.11276
OCrescl9 142 .8913235 1.005927 0 5.067285
OCrescl8 142 .6559453 8240938 0  4.757797
OCrescl? 142 . 7150756 .975208 0 6.083114
OoCresclb 142 . 5446265 .7702982 0 4.953666
oCrescl5 142 . 4402994 .6201767 0 4.199168
OCrescl4 142 .5512142 .7039753 0 4.750789
OCrescl3 142 . 7080697 .8586032 0  4.863097
OCrescl?2 142 .791928 .9953765 0  5.806036
oCrescll 142 .6866416 .7913074 4.781324
NR19 142 20.14342 1.961948 14.68049  25.04347
NR18 142 20.12681 1.926016 14.1113  25.10472
NR17 142 20.2139 1.841053 6.14293  25.17358
NR16 142 20.21926 1.819139 16.15367 25.18762
NR15 142 20.03622 1.784931 16.05983  25.12063
NR14 142 20.42616 1.728673 16.86466  25.56692
NR13 142 20.48125 1.724603 16.74486  25.58379
NR12 141 20.53674 1.741074 16.95711 25.64635
NR11 142 20.53727 1.69291 17.15472  25.59913
PV19 142 -.2496138 5.815446  -57.1175 12.74586
Pv18 142 .2631984 10.21083 -103.5889  35.81621
Pv17 142 .411941 6.714453 -38.89053 43.08787
PV16 142 .0145868 3.119443 -18.98497 12.81787
PV15 142 1.795769 10.77827 -7.879648 109.678
Pv14 142 -.33023 15.51806 -179.0929 24,0974
Pv13 142 .4632635 3.98476 -28.90302 28.45353
Pv12 142 1.611472 10.49296 -41.6864 96.75526
Pv11l 142  -.0420021 5.630324 -61.39255 7.397213
ATO19 142 . 7203863 .5037025 .0093333  3.606714
ATO18 142 .7495806 .4950669 .0331745  2.973763
ATOL17 142 . 7259496 .4559388 .0220028  2.801197
ATO16 142 7297769 .4726847 0353187  3.213064
ATO15 142 . 7306494 .4859449 .07615 3.65254
ATO14 142 .7858175 .5511645 .1380912  3.504276
ATO13 142 .8058983 .5831687 .0857921 3.720736
ATO12 142 .7825629 .5584203 0  3.532492
ATO11 142 .7788114 .542203 .0211574  3.552516
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11 .

12

18

14

15

16 .

17 .

18 .

19 .

20 .

21

22

23

24

25

. drop if mM119 >0.595904
(2 observations deleted)

drop if M118 >0.595904
(12 observations deleted)

. drop if M117 >0,595904
(16 ohservations deleted)

, drop if M116 >0,595904
(0 observations deleted)

drop if M115 >0.595904
(2 observations deleted)

drop if M114 >0.595904
(4 observations deleted)

drop if M113 >0.595904
(0 observations deleted)

drop if mM112 >0.595904
(3 observations deleted)

drop if m111 >0.595904
(1 observation deleted)

. drop if mM219 >0.653241
(0 observations deleted)

. drop if M218 >0.653241
(1 observation deleted)

. drop if mM217 >0.653241
(1 observation deleted)

. drop if mM216 >0.653241
(0 observations deleted)

. drop if mM215 >0.653241
(0 observations deleted)

#x% gliminacdo outliers de M1, M2 e M3 #%%*
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26

27

28

29

30

31

32

33 .

. drop if M214 >0.653241
(0 observations deleted)

. drop if M213 >0.653241
(1 observation deleted)

. drop if M319 >0.791062
(2 observations deleted)

. drop if m318 >0.791062
(0 observations deleted)

. drop if M317 >0.791062
(0 observations deleted)

. drop if m316 >0.791062
(1 observation deleted)

. drop if M315 >0.791062
(0 observations deleted)
summarize
variable obs Mean std. Dev. Min Max
sq 96 72.63542 42.11891 1 141
Name 0
company 0
Sector 0
sctr 96 5.052083 2.539663 1 9
Idade2l 96 51.76042 27.93027 2 149
M119 96 .0579718 .0684674 .0007208 . 5380401
M118 96 .0746263 .073009 .0037452 .3478971
M117 96 .1286468 .1420036 .0029208 .5930518
M116 96 .0920191 .0754067 .0005126 .4763141
M115 96 .1122516 .1098847 .003%4 . 5180359
M114 96 .1500607 .1327487 .0052086 .5751202
M113 96 .0863568 .0844606 .000176 .4417738
M112 96 .1111522 .099568 .0000127 .4369402
M111 96 .1363314 .1083142 .0023172 .4942978
M219 96 .1248243 .1363737 .0003801 .652312
M218 96 .0982162 .0991789 .0011116 .4988281
M217 96 .1293497 .1180084 .0005375 .4902857
M216 96 .1080506 .102901 .001637 .4512033
M215 96 .1026552 .1118277 .0019038 .5214812
M214 96 .1046922 .0982894 .0020583 .6285421
M213 96 .1225196 .0976003 .000402 .4437229
M319 96 .1869338 .1840462 .0018052 .7673408
M318 96 .1111218 .108818 .0005726 .6366971
M317 96 .1021391 .0841517 .0009119 .4062067
M316 96 .151666 .1178054 .000628 .4658515
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M315 96 .1599815 .124917  .0033432 .5914756
cvol9 96 3.083333 1.484422 1 8
Ccvol8 96 3.072917 1.438163 1 8
cvol7 96 3 1.273206 1 7
cvolé 96 2.9375 1.434895 1 8
cvols 96 3 1.305857 1 8
cvol4d 96 2.697917 1.057502 1 6
cvol3 96 2.75 1.32982 1 8
Ccvol2 96 2.75 1.321881 1 8
cvoll 96 2.541667 1.195753 1 8

InstRecl9 96 .036723 .0328752 .0033405 .2060617
InstRecl8 96 .037765 .0334058  .0058954 .2010362
InstRecl? 96 .0371065 .0304137  .0045761  .2127771
InstRecl6 96 .0362312 .0263087  .0023911  .1298241
InstRecl5 96 .0279737 .0234508  .0021515 .1375192
InstRecl4 96 .0270156 .0223167 0039975 .1419196
InstRecl3 26 .0358241 .0329954 .00417 .2379909
InstRecl? 96 .0512261 .0387508  .0052098 .2665748
InstRecll 96 .0582821 .0436284  .0067725 . 3047046
Inv219 96 .6077441 .1726107  .1892777 .9019446
Inv218 96 .53830736 .1822113  .1942821  .9012616
Inv217 96 .3892949 .1853881  .1854102 .8843364
Inv216 96 .3968884 .1895331  .2214843 .9032427
Inv215 96 .5973843 .1893564  .2094099 .9172992
Inv214 96 .5943165 .1929247  .2232944 .926032%
Inv213 96 .5982055 .1961038 .214207 .922817
Inv212 96 .5954478 .2030578  .0915726 .904733
Inv21l 96 .3836929 .2122619  .0749665 .9125158
Liqll9 96 1.777994 .9253686  .2885004 6.470715
Ligql18 96 1.801391 1.08104  .1984348 8.02168%9
Ligll7 96 1.683707 1.059598  .2660119  8.900355
Ligl16 96 1.700696 1.061318  .4080643 9.064318
Ligl15 96 1.68977 .8427325 .2303027  5.522657
Ligll4 96 1.752956 .8839826 .266724  6.797179
Ligll3 96 1.828336 .8716487  .2294607 6.058951
Ligll2 96 1.80231 .9824751  .4031378  7.613407
Liglll 96 1.820281 .9835189  .4897239 7.152142

MB19 96 2.712503 7.505233  -47.9637 36.42299

MB18 96 1.985294 2.429939 -6.242383  14.98581

MB17 96 2.311946 3.868701 -1.109011 34.44169

MB16 96 1.663911 1.966138 -.5609005 10.98807

MB15 96 1.111409 2.844342 -17.71049 11.58196

MB14 96 1.520701 1.915011 -8.292094 11.36376

MB13 96 1.899351 1.742223 0 12.65816

MB12 96 2.232079 2.706735 0 22.27568

MB11l 96 1.81144 1.986362 0 15.43016

OCrescl9 96 1.032299 1.026659 0 4.636625
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OCrescl8 96 .7608418 .8599387 0 4.757797
OoCrescl? 96 .8158138 .9769603 0 4.691873
OCresclé 96 .6073504 .7187588 0 3.572228
oCrescl5 96 .494829 .6017025 0 3.111235
oCrescl4 96 .6077397 .6803902 0 3.560991
oCrescl3 96 .7686905 .822459 0 3.926947
0oCrescl?2 96 .90039504 1.027827 0 5.806036
OCrescll 96 . 7311597 772822 0 4.781324
NR19 96 21.05354 1.510705 18.18093  25.04347
NR18 96 21.02194 1.491509 17.6669  25.10472
NR17 96 21.07454 1.468987 17.9627  25.17358
NR16 96 21.07019 1.460144  17.96669  25.18762
NR15 96 20.87037 1.44157 17.72995  25.12063
NR14 96 21.21363 1.434684  17.85627 25.56692
NR13 96 21.25711 1.426665 18.18885  25.5837¢
NR12 95 21.30128 1.483641 16.98633  25.64635
NR11 26 21.25216 1.475936  18.29392  25.59913
PV19 96 -.6389193 6.578544 -57.1175 3.570286
Pv18 96 -.0973584 11.34778 -103.5889 21.71101
Pv17 96 .986037 4.752545 -4.273827  43.08787
PV16 96 -.2439417 2.971181 -18.98497  3.203979
PV15 96 1.033263 6.478741 -7.879648 60.92706
Pv14 96 .6179794 2.945683 -14.75829 22.48113
Pv1i3 96 .4591305 4.374276 -28.9030Z2  28.45353
Pv12 96 .6142296 6.260902 -41.6864 43.30347
Pv11l 96 .4555044 2.347598 -19.52983  5.129095
ATO019 96 .6485139 .4005856  .1459428 2.86253
ATO18 96 .7011992 .4591993  .1289083 2.973763
ATO17 96 .6734291 .4241625 .1341831  2.801197
ATO16 96 .6959645 .4597109  .1518877  3.213064
ATO15 96 .6976204 .4839577 .150732 3.65254
ATO14 96 .7273313 .4943131  .1380912 3.504276
ATO13 96 .7454218 .5214134  .1135076  3.720736
ATO12 96 .7308975 .5133588 0  3.532492
ATO11 96 .7241316 .5171523  .0211574  3.552516

34 . *%* peshape dos dados de wide para long **¥
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35 . reshape long M1 M2 M3 CVO InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO, i(Name) j(year)
(note: j = 11 12 13 14 15 16 17 18 19)
(note: M211 not found)
(note: M311 not found)
(note: M212 not found)
(note: M312 not found)
(note: M313 not found)
(note: M314 not found)
Data wide -> Tong
Number of obs. 96 -> 864
Number of variables 108 -> 19
j variable (9 values) -> Year
xij variables:
m11ll m112 ... mM119 -> M1
mM211 m212 ... M219 > M2
M311 m312 ... M319 > M3
Ccvoll ¢volz ... cvol9 -> cvo
InstRecll InstRecl? ... InstRecl® -> InstRec
Liglll Ligll2 ... Ligll® -> Ligl
mll mBl2 ... MB1Y -> MB
oCrescll oCrescl?2 ... OCrescl9 -> OCresc
Inv21l Inv212 ... Inv219 -> Inv2
NR11 NR12Z ... NR19 -> NR
Pvl1l pv12 ... PV1® > PV
ATO11 ATO12 ... ATO19 -> ATO
36 . *** Correlacdo entre variaveis independentes *#*%
37 . reg M* CvO* InstRec* Liql* MB* OCresc* Inv2* NR* PV* ATO*
note: MB omitted because of collinearity
source SS df MSs Number of obs = 480
F(11, 468) = 12.63
Model 1.11336504 11 .101215003 Prob > F = ¢.0000
Residual 3.74915991 468 .008011025 R-squared = 0.2290
Adj R-squared = 0.2108
Total 4.86252495 479 .010151409 Root MSE = .0895
M1 Coef. std. Err. t P> |t| [95% conf. Interval]
M2 .2364431 .0410694 5.76  (.000 .1557398 .3171463
M3 -.0453681 .0351476 -1.29 (.197 -.1144348 .0236986
MB .0007886 .0011032 0.71 0.475 -.0013793 .0029565
Vo -.0046095 .0030182 -1.53 0.127 -.0105403 .0013213
InstRec .0823143 .1502613 0.55 0.584 -.2129561 .3775848
Ligql -.0069077 .0048032 -1.44 0.151 -.0163462 .0025308
MB 0 (omitted)
oCresc -.0045142 .0055499 -0.81 (0.416 -.0154201 .0063917
Inv2 -.0373652 .0299927 -1.25 (.213 -.0963022 .0215719
NR -.0218038 .0033326 -6.54 0.000 -.0283526 -.015255
PV -.0001515 .0005996 -0.25 0.801 -.0013298 .0010268
ATO .018092 .0117702 1.54 0.125 -.005037 .0412211
_cons . 5658878 .0740768 7.64 0.000 .4203236 .711452




38 . estat vif

variable VIF 1/VIF
Inv2 1.81 0.553073
ATO 1.64 0.609412
NR 1.44 0.696301
ocresc 1.39 0.720885
Ligl 1.37 0.731554
M2 1.32 0.755000
MB 1.31 0.764150
M3 1.28 0.781839
InstRec 1.19 0.843017
PV 1.06 0.946644
Vo 1.04 0.957126

Mean VIF 1.35

39 . *¥** peclaracdo de dados em Painel com base em sequéncia (Sq) e anc (Year)
40 . xtset Sqg Year

panel variable:

time variable:

delta:

41 . /*

> PARA M1

1 = VIF £ 5: correlagdo moderada. Geralmente ndo requer atengao;
5 = VIF : correlagdo potencialmente severa. O coeficiente da regressao e
o p-valor nao sao confiaveis (GUJARATI e PORTER, 2011).

VIF's £2.0 e VIF médio < 10. Nao ha colinearidade.

weded

sq (strongly balanced)
o 19

Year, 11 t
1 unit

42 . *¥%% confirmacdo da modelagem em Painel - teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan ¥*¥%
43 . quietly xtreg M1 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO, re

44 . xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

M1[sq,t] = Xb + u[sq] + e[sq,t]

Estimated results:

Test:

var sd = sqrt(var)
ML .0112105 .1058795
e -0081682 -0903783
u .0013145 .0362562
I = BREUSCH-PAGAN: )
chibar2(01) = 53.93 HO: 0 modelo POLS é o mais indicado e NAO existe nenhum efeito em painel.
Prob > chibar2 = 0.0000

Se pvalor <0,05, rejeita HO e Painel € o modelo indicado.
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52 .
54 .
55 .

56 .
58 .
59 .

102

. // Togout, save(Mlxttest0) noauto excel replace: xttestO

. **%* confirmacdo da modelagem em Painel - teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan ***

. quietly xtreg M1 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO, re

. //xttest2 PESABAN " ~ > .

- // Togout, save(Mlxttest2) noauto excel: xttest2 HO: NAO HA correlagdo entre os residuos dos cross-sections.

. Teste de independéncia dos cross-sections - teste de Pesaran *¥** L - 5 ”

. xtcsd, pesaran abs Se pvalor < 0,05, rejeita HO e HA correlacao entre os residuos dos cross-
sections (Favero pg.827).

Pesaran's test of cross sectional independence = 23.520,

Pr = 0.0000 A dependéncia (corelagdo)entre os cross-sections s6 & problema em

Average absolute value of the off-diagonal elements = 0,317 painéis longos com séries acima de 20 a 30 anos (Torres-Reyna, pg.34).
// Tlogout, save(Mlpesaran) noauto excel replace: xtcsd, pesaran abs

* Teste de robustez - Heterocedasticidade
quietly xtreg M1 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO, fe

WALD MODIFICADO:

o _ o HO: NAO HA heterocedasticidade entre os residuos do modelo.

i fliedl Wale e TP Qriin st MeisraskesAsTietRg Se pvalor <0,05, rejeita HO e HA heterocedasticidade entre os residuos.
(Torres-Reyna, pg.35).

Neste caso deve-se optar por regressao robusta para se reduzir os efeitos da

xttest3

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

hi2 (96) -  12909.75 s
Srlt»ém'% = 0.0000 heterocedasticidade.

// logout, save(Mlxttest3) noauto excel replace: xttest3
. *** Teste de significancia dos indicarorespara - testparm **¥

quietly xtreg M1 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO i.year, fe

testparm i.Year TESTPARM

(1) 12.vear =0 i . . i . . -

E gg s HO: Os coeficientes das dummies de tempo sdo conjuntamente iguais a zero e NAO

. Ye = . sgn

(4) 15.vear =0 significantes.

S8y DPeear -t se pvalor<0,05, entdo rejeita HO, logo coeficientes sdo diferentes de zero e sdo

(7) 18.vyear =0 ianifi i 5 i i i

¢ 8) 19 vear - 0 glgnlflcantes, devendo considerar-se as dummies temporais para modelos de efeitos

fixos (FE).
F(C 8, 751) = 11.79
Prob > F =  0.0000



. estimates store fixed

. estimates store randon

. hausman fixed randon

—— coefficients

. // logout, save(Mltestparm) noauto excel replace: testparm i.Year

. **% graficos de Andlise visual do Painel - cada Individuo ao longo do tempo
. // xtline Year
. // xtline M1

. *%% Ftapa de Diagnostico do Painel EF ou EA - Teste de Hausman ***
. quietly xtreg M1 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO, fe

. quietly xtreg M1 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO, re

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixe randon Difference S.E:

InstRecC .1247424 .2069418 -.0821994 06518
Ligl -.0097856 -.0108731 .0010874 .0053415
MB .0006917 .0005812 .0001105 .000358
ocresc -.0099039 -.0056573 -.0042466 .0053532
Inv2 -.0189397 -.0698332 .0508935 .0528884
NR -.0080257 -.0246588 .0166331 .0105318
PV -.00005 -.0001314 .0000815 .0001586
ATO .0564344 .0290969 .0273375 .0209877

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8)

Prob>chi?2

. table sctr
sctr Freq.
1 9
2 126
3 198
4 153
5 27
6 27
7 144
8 27
9 153

(b-B)'[Cv_b-v_B)A(-1)](b-B)
12.72

0.1219

. // logout, save(Mlhausman) noauto excel replace: hausman fixed randon
. ***% Ccorrelagdo entre variaveis independentes *¥**

. * correlate M1 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO *
. // logout, save(Mlcorrelation) nocauto excel replace: correlate M1 InstRec Liql MB OCresc CresclLL NR PV
Escolha do setor de maior frequéncia para referéncia da variavel sctr

HAUSMAN:
HO: Ambos os estimadores sao consistentes, mas o

estimador de efeitos aleatérios (EA) € mais eficiente.

se p-valor < 0,05, entéo rejeita HO, e deve-se
considerar modelo para EF.
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76 .
2T s
78 .

Random-effects GLS regression
Group variable: Sq

R-sq:
within
between
overall

corrCu_i, X)

mun

oo

1464
4872
2654

0 (assumed)

// logout, save(MlSctr) noauto excel replace:
*%% painel Final sem regressdo robusta *¥¥
xtreg M1 M1 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV
note: M1 omitted because of collinearity

table Sctr

ATO 1ibl.cvo ib3.Sctr 1i.Year,

Number of obs
Number of groups

863
96

obs per group:

wald chi2(31)
Prob > chi2

8
9.0
9

209.76
0.0000

min
avg
max

mnn

M1 coef. std. Err. z P>|z| [95% cConf. Interval]
M1 0 (omitted)

InstRec .1367463 .113804 1.20 0.230 -.0863055 .3597981

Ligl -.0114931 .005037 -2.28 0.023 -.0213655 -.0016207

MB .0007843 .0010434 0.75 0.452 -.0012607 .0028293

ocCresc .0025941 .0057403 0.45 0.651 -.0086566 .0138449

Inv2 -.0808635 .0374814 -2.16 0.031 -.1543257 -.0074013

NR -.0281906 .0039018 -7.22 0.000 -.0358381 -.0205431

PV -.000345 .0005194 -0.66 0.506 -.001363 .0006729

ATO .0258378 .0126987 2.03 0.042 .0009488 .0507268
cvo

2 -.0305531 .0126485 -2.42 0.016 -.0553437 -.0057625

3 -.0361133 .0122561 -2.95 0.003 -.0601349 -.0120917

4 -.0631758 .0415645 -1.52 0.129 -.1446407 .0182891

5 -.0148813 .0375272 -0.40 0.692 -.0884333 .0586706

6 -.0680876 .0163119 -4,17  0.000 -.1000582 -.0361169

7 -.0826968 .0335364 -2.47 0.014 -.1484269 -.0169667

8 .0117037 .0287278 0.41 0.684 -.0446016 .0680091
sctr

1l .0218403 .0504954 0.43 0.665 -.077129 .1208095

2 .0295002 .019377 1.52  0.128 -.0084781 .0674785

4 -.0007452 .0165695 -0.04 (.964 -.0332208 .0317304

5 .0226642 .0343599 0.66 (.510 -.04468 .0900084

6 -.021434 .0305483 -0.70 0.483 -.0813075 .0384395

7 .0190283 .0166134 1.15 0.252 -.0135333 .0515899

8 .0404666 .032165 1.26  0.208 -.0225755 .1035088

9 .0139933 .0193106 0.72 0.469 -.0238548 .0518415
Year

12 -.020809 .0124192 -1.68 0.094 -.0451501 .0035322

13 -.0435957 .0126009 -3.46 0.001 -.0682931 -.0188984

14 .0212159 .0128594 1.65 0.099 -.003988 .0464198

15 -.0246427 .0131153 -1.88 0.060 -.0503483 .0010628

16 -.0424426 .0126931 -3.34 0.001 -.0673208 -.0175645

re
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17 -.0041201 .0127018 -0.32 0.746 -.0290151 .0207749
18 -.0600278 .012684 -4.73 0.000 -.0848881 -.0351676
19 -.0743511 .012883 -5.77 0.000 -.0996014 -.0491008
_cons .7922498 .0853419 9.28 0.000 .6249828 .9595169
sigma_u .03768882
sigma_e .08465906
rho .16540667 (fraction of variance due to u_i)

79 . // logout, save(MINormal) noauto excel replace: xtreg M1 InstRec Ligql MB OCresc CrescLL NR PV ibl.cvo ib3.sctr i.yvear, re
8

0 . **%* painel Final com regressdo robusta **¥

81 . xtreg M1 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO ibl.cvo ib3.Sctr i.yvear, re vce(r)

Random-effects GLS regression
Group variable: sq

R-sq:
within
between
overall

corrCu_i, X)

[=]=Ye]

.1464
4872
.2654

0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

obs per group:

wald chi2(31)
pProb > chi2

min
avg
max

863
96
8
9.0
9

322.64
0.0000

(std. Err. adjusted for 96 clusters 1in sq)
Robust
M1 Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
InstRec .1367463 .1139893 1.20 0.230 -.0866687 .3601613
Ligl -.0114931 .0051439 -2.23  0.025 -.0215748 -.0014113
MB .0007843 .0010245 0.77 0.444 -.0012237 .0027923
ocresc .0025941 .0071407 0.36 0.716 -.0114014 .0165897
Inv2 -.0808635 .041662 -1.94 0.052 -.1625195 .0007924
NR -.0281906 .0049382 -5.71 0.000 -.0378693 -.018512
PV -.000345 .0002901 -1.19 0.234 -.0009137 .0002236
ATO .0258378 .0130333 1.98 0.047 .000293 .0513826
cvo
2 -.0305531 .0171404 -1.78 0.075 -.0641477 .0030415
3 -.0361133 0177512 -2.03 0.042 -.0709051 -.0013216
4 -.0631758 .0478569 -1.32 0.187 -.1569735 .0306219
5 -.0148813 .0286182 -0.52 0.603 -.0709721 .0412094
6 -.0680876 .0173016 -3.94 0.000 -.1019981 -.0341771
7 -.0826968 .0302197 -2.74 0.006 -.1419264 -.0234672
8 .0117037 .0191584 0.61 0.541 -.025846 .0492534
Sctr
1 .0218403 .0231699 0.94 0.346 -.023572 .0672525
2 .0295002 .0209944 1.41 0.160 -.011648 .0706484
4 -.0007452 .0183302 -0.04 0.968 -.0366718 .0351814
5 .0226642 .0323858 0.70 0.484 -.0408108 .0861392
6 -.021434 .019895 -1.08 0.281 -.0604275 .0175595
7 .0190283 .0196203 0.97 0.332 -.0194268 .0574834
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8 .0404666 .0194805 2.08 0.038 .0022856 .0786476
9 .0139933 .0209851 0.67 0.505 -.0271368 .0551235
Year
12 -.020809 .0149187 -1.39 0.163 -.0500491 .0084311
13 -.0435957 .0136828 -3.19 0.001 -.0704134 -.016778
14 .0212159 .0154673 1.37 0.170 -.0090994 .0515312
15 -.0246427 .0143599 -1.72 0.086 -.0527877 .0035023
16 -.0424426 .0126564 -3.35 0.001 -.0672488 -.0176365
17 -.0041201 .0180705 -0.23 0.820 -.0395377 .0312975
18 -.0600278 .0127017 -4.73 0.000 -.0849228 -.0351329
19 -.0743511 .0117288 -6.34  0.000 -.0973391 -.051363
_cons .7922498 .094166 8.41 0.000 .6076879 .9768117
sigma_u .03768882
sigma_e .08465906
rho .16540667 (fraction of variance due to u_i)

. // logout, save(MlRobusta) noauto excel replace: xtreg M1 InstRec Ligl MB OCresc CrescLL NR PV ibl.cvo ib3.sctr i.vear, re vce(r)

. /#

>
> PARA M2
> %/

*kk

£

Confirmacio da modelagem em Painel - te

. quietly xtreg M2 InstRec Liql MB OCresc Inv

. XttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

M2[sq,t] = xb + u[sq]l + e[sq,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
M2 .0121146 .1100664
e .0091832 .0958288
u .0008819 .0296972 BREUSCH-PAGAN:

Test: var(u) = 0

chibar2(01)

prob > chibar2

- HO: o modelo POLS é o mais indicado e NAO existe nenhum efeito em painel.
0.0003 Se pvalor <0,05, rejeita HO e Painel & o modelo indicado.
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96

98 .
99 .

100

101 &
102 .

103 .

. // logout, save(M2xttest0) noauto excel replace: xttest0

Tkl

. quietly xtreg M2 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO, re

. //xttest?2
. // logout, save(M2xttest2) noauto excel: xttest2

. *%% Taste de independéncia dos cross-sections - teste de Pesaran *#**

. xtcsd, pesaran abs

Pesaran's test of cross sectional independence =

Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.353

. // logout, save(MZpesaran) noauto excel replace: xtcsd, pesaran abs

. **%* Teste de robustez - Heterccedasticidade **%*
quietly xtreg M2 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO, fe

xttest3

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i

chi2 (96) =
Prob>chi2 =

14354.14
0.0000

- // logout, save(M2xttest3) noauto excel replace: xttest3
*%% Teste de significadncia dos indicarorespara - testparm

dededt

testparm 1i.year

2.888, pr = 0.0039

quietly xtreg M2 InstRec Ligl MB OCresc InvZ2 NR PV ATO i.Year, fe
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T

confirmacdo da modelagem em Painel - teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan *¥*

PESARAN:

HO: NAO HA correlacdo entre os residuos dos cross-sections.

Se pvalor < 0,05, rejeita HO e HA correlagdo entre os resfduos dos cross-
sections (Favero pg.827).

A dependéncia (corelacao)entre os cross-sections sé é problema em
painéis longos com séries acima de 20 a 30 anos (Torres-Reyna, pg.34).

WALD MODIFICADO:

HO: NAO HA heterocedasticidade entre os residuos do modelo.

Se pvalor <0,05, rejeita HO e HA heterocedasticidade entre os residuos.
(Torres-Reyna, pg.35).

Neste caso deve-se optar por regresséo robusta para se reduzir os
efeitos da heterocedasticidade.

(1) 14.vear =0
¢ 3 T8:Year = 0 TESTPARM: _ o o )
E gg g:igg: = 3 HO: Os coeficientes das dummies de tempo sao conjuntamente iguais a zero e NAO
( 6) 19.vear = 0 significantes.
FC 6, 562) = 1.36 se pvalor<0,05, entao rejeita HO, logo coeficientes sdo diferentes de zero e s@o
Prob > F = 0.2302

fixos (FE).

significantes, devendo considerar-se as dummies temporais para modelos de efeitos



104 .
105 .

106

109 .
110 .
i L
112 .
113 =

114

116 .
117 2
118 .
119 .

// logout, save(M2testparm) noauto excel replace: testparm i.Year

Tkl

Graficos de Analise visual do Painel - Cada Individuo ao Tongo do tempo
. // xtline Year
. // xtline m2

108 .

**% Etapa de Diagnostico do Painel EF ou EA - Teste de Hausman *#*
quietly xtreg M2 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO, fe

estimates store fixed

quietly xtreg M2 InstRec Ligl MB OCresc InvZ NR PV ATO, re

estimates store randon

hausman fixed randon

—— coefficients

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed randon Difference S.E.

InstRec .4844209 .6411338 -.156713 .1250818
Ligl -.0090996 -.019537 .0104373 .0080528
MB -.0030946 -.0020184 -.0010762 .0004469
ocresc .0245345 .0139811 .0105534 .0077496
Inv2 -.0222389 -.0927067 .0704678 .0749812
NR -.0055815 -.0208487 .0152672 .0162996
PV -.0001917 -.0002241 .0000324 .0002418
ATO .0414671 .0236789 .0177883 .0307192

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

Prob>chi?2

chi2(8)

(b-B)'[(v_b-v_B)A(-1)](b-B)
10.02

0.2636

. // logout, save(M2hausman) noauto excel replace: hausman fixed randon
. **% correlacdo entre variaveis independentes ***
* correlate M2 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO *

ok

HAUSMAN:

HO: Ambos os estimadores sdo consistentes, mas o estimador d
efeitos aleatérios (EA) é mais eficiente.

se p-valor < 0,05, entéo rejeita HO, e deve-se considerar modelo
para EF.

// Togout, save(M2correlation) noauto excel replace: correlate M2 InstRec Ligql MB OCresc CrescLL NR PV

table sctr
sctr Freq.
1 9
2 126
3 198
4 153
5 27
6 27
7 144
8 27
9 153

Escolha do setor de maior frequéncia para referéncia da variavel sctr
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120 .
121 . *** painel Final sem regressdo robusta

122 . xtreg M2 InstRec Ligl MB OCresc InvZ NR PV ATO ibl.cvo ib3.sctr i.yvear, re

// logout, save(MZsctr) noauto excel rep

Random-effects GLS regression
Group variable: Sq

R-sQ:
within
between
overall

corrCu_i, X)

(== Y=

0606
5412
2206

0 (assumed)

sk

Number of obs
Number of groups

lace: table sctr

obs per group:

wald chi2(29)
pProb > chi2

= 672
= 96
min = 7
avg = 7.0
max = 7
= 133.61
= 0.0000

M2 Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall

InstRec . 5803915 .1547603 3.75 0.000C .2770669 .8837161

Ligl -.0189728 .005691 -3.33 0.001 -.0301269 -.0078187

MB -.0022442 .0011905 -1.89 0.059 -.0045774 .0000891

ocCresc .0168619 .0065959 2.56 0.011 .0039343 .0297895

Inv2 -.0892281 .0423915 -2.10 0.035 -.172314  -.0061422

NR -.0217681 .0039864 -5.46 0.000 -.0295813  -.0139549

PV -.0001802 .0006264 -0.29 0.774 -.0014079 .0010475

ATO .0299312.. .0138224 2.17 . 0.030 ---.0028397 ... ..0570227
Vo

2 -.0399419 .015949 -2.50 0.012 -.0712014 -.0086823

3 -.0477302 .0153208 -3.12 0.002 -.0777585 -.017702

4 .0350954 .0468687 0.75 0.454 -.0567655 .1269564

5 -.0540127 .0512356 -1.05 0.292 -.1544327 .0464072

6 -.0467432 0197691 -2.36 0.018 -.0854898 -.0079965

7 -.0372747 .04292 -0.87 0.385 -.1213963 .046847

8 -.054577 0377488 -1.45 0.148 -.1285632 .0194093
sctr

1 .0388263 .0499919 0.78 0.437 -.059156 .1368085

2 .031675 .0196368 1.61 0.107 -.0068125 .0701625

4 -.006925 .0164324 -0.42 0.673 -.0391318 .0252819

5 .0033084 .0343424 0.10 0.923 -.0640015 .0706183

6 -.0084363 .0301708 -0.28 0.780 -.0675701 .0506975

7 .0270583 .016374 1.65 0.098 -.0050342 .0591507

8 .0285307 .0319502 0.89 0.372 -.0340905 .091152

9 .0051876 .0197036 0.26 0.792 -.0334307 .043806
Year

14 -.0117697 .0139995 -0.84 0.401 -.0392081 .0156687

15 -.0212681 .0142939 -1.49 0.137 -.0492836 .0067475

16 -.0180452 .0140061 -1.29 0.198 -.0454967 .0094063

17 .0025439 .0140246 0.18 0.856 -.0249438 .0300316

18 -.0291746 .0139765 -2.09 0.037 -.056568 -.0017811

19 -.0018288 .0141218 -0.13 0.897 -.029507 .0258495
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_cons .6519117 .0888768 7.34 0.000 .4777164 .8261071
sigma_u .02903584
sigma_e .09540192
rho .08477761 (fraction of variance due to u_i)

123 . // logout,
124 . *** painel

save(M2Normal) noauto excel replace: xtreg M2 InstRec Ligl MB OCresc CrescLL NR PV ibl.cvo ib3.Sctr i.vear, re
Final com regressdo robusta ) ) )
125 . xtreg M2 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO ibl.cvo ib3.sctr i.Yvear,

Random-effects GLS regression
Group variable: sq

R-sq:
within
between
overall

corr(u_i, X)

(=] =]

0 (assumed)

e

e

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

min
avg
max

wald chi2(29)
Prob > chi2

672
96

7
7.0
7

678.75
0.0000

re vce(r)

(std. Err. adjusted for 96 clusters in sq)
Robust
M2 Coef. std. Err. Z P>|z]| [95% conf. Interval]
InstRec .5803915 .191912 3.02 0.002 .2042509 .9565321
Ligl -.0189728 .0057843 -3.28 0.001 -.0303098 .0076357
MB -.0022442 .0015763 -1.42 0.155 -.0053338 .0008454
ocresc .0168612 .0079737 2.11 0.034 .0012337 .0324901
Inv?2 -.0892281 .0413711 -2.16 0.031 -.170314 -.0081421
NR -.0217681 .0047497 -4.58 0.000 -.0310773 -.0124589
PV -.0001802 .0004485 -0.40 0.688 -.0010592 .0006988
ATO .0299312 .0133808 2.24 0.025 .0037053 .0561571
Vo
2 -.039941% .0233143 -1.71 0.087 -.0856371 .0057533
3 -.0477302 .023768 -2.01 0.045 -.0943146 .0011458
4 .0350954 .0800766 0.44 0.661 -.1218519 .1920427
5 -.0540127 .0356329 -1.52 0.13¢ -.123852 .0158265
6 -.0467432 .0249166 -1.88 0.061 -.0955788 .0020925
7 -.0372747 .0804803 -0.46 0.643 -.1950131 .1204637
8 -.054577 .0281997 -1.94 0.053 -.1098473 .0006934
sctr
1) .0388263 .0205906 1.89 0.059 -.0015305 .0791831
2 .031675 .0193816 1.63 0.102 -.0063122 .0696621
4 -.006925 .017982 -0.39 0.700 -.042169 .0283191
5 .0033084 .0286673 0.12 0.908 -.0528784 .0594953
6 -.0084363 .0165334 -0.51 0.61C -.0408411 .02359685
7 .0270583 .0204242 1.32 0.185 -.0129724 .0670889
8 .0285307 .0216427 1.32 0.187 -.0138881 .0709496
9 .0051876 .0205121 0.25 0.800 -.0350154 .0453907

Year
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M2 InstRec Ligl MB OCresc CrescLL NR PV ibl.cvo ib3.sctr i.vear, re vce(r)

Tk

14 -.0117697 .0111955 -1.05 0.293 -.0337124 .010173
15 -.0212681 .0144751 -1.47 0.142 -.0496387 .0071026
16 -.0180452 .0132205 -1.36 0.172 -.0439568 .0078664
17 .0025439 .0146589 0.17 0.862 -.0261871 .0312749
18 -.0291746 .0139164 -2.10 0.036 -.0564502 -.001899
19 -.0018288 .0148302 -0.12 0.902 -.0308955 .0272379
_cons .6519117 .0964821 6.76 0.000¢ .4628103 .8410132
sigma_u .02903584
sigma_e .09540192
rho 08477761 (fraction of variance due to u_i)
15? . // logout, save(M2Robusta) noauto excel replace: xtreg
1. :
128 . %
> PARA M3
>
129 .
130 . *** confirmacdo da modelagem em Painel - teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan
131 . quietly xtreg M3 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO, re
132 . xttestO

133
135 .

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

M3[sq,t] = xb + u[sq] + e[sq,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
M3 .0173158 .1315895
e .0126524 .112483
u .0015113 .0388757
Test: var(u) =
chibar2(01) = 6.78
Prob > chibar2 = 0.0046

BREUSCH-PAGAN: )
HO: o modelo POLS é o mais indicado e NAO existe nenhum efeito em painel.
Se pvalor <0,05, rejeita HO e Painel é o modelo indicado.

// logout, save(M3xttest0) noauto gxce1 replace: xttest0

. ¥%* confirmacdo da modelagem em Painel - teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan ***

quietly xtreg M3 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO, re
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136

138 .
139 .

140 .
141 .
142 .

143 .

144 .
145 .
146 .

147 .

148 .

150 .
151 .
152 «

. //xttest2 i
- i/ O eSO s el R, o (SR - , .
xtcsd, pesaran abs : correlacéo entre os residuos dos cross-sections.
Se pvalor < 0,05, rejeita HO e HA correlacao entre os residuos
Pesaran's test of cross sectional independence = 8.931, pr = 0.0000 dos cross-sections (FéVEI’O p9827)
Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.424 Adependéncia (corelagdo)entre os cross-sections s6 é
// logout, save(M3pesaran) noauto excel replace: xtcsd, pesaran abs problema em painéis Iongos com séries acima de 20 a 30
quietly Xtreg M3 InesRac Liql BE DEFese V2 NR PV ATO, fe anos (Torres-Reyna, pg.34).
xttest3

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmaA2 for all i
chi2 (96) = 15082.74
Prob>chi2 = 0.0000

// logout, save(M3xttest3) noauto excel replace: xttest3

Tk wo

Teste de significancia dos indicarorespara - testparm ¥%%

testparm 1i.Year

(1) 16.vear =0
(2) 17.Year =0
(3) 18.Year =0
(4) 19.vear =0
F( 4, 372) = 11.37
Prob > F = 0.0000

WALD MODIFICADO:

HO: NAO HA heterocedasticidade entre os residuos do modelo.

Se p-valor <0,05, rejeita HO e HA heterocedasticidade entre os residuos.
(Torres-Reyna, pg.35).

Neste caso deve-se optar por regressao robusta para se reduzir 0s
efeitos da heterocedasticidade.

quietly xtreg M3 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO 1i.Year, fe

TESTPARM:

HO: Os coeficientes das dummies de tempo s@o conjuntamente
iguais a zero e NAO significantes.

se p-valor<0,05, entao rejeita HO, logo coeficientes sdo
diferentes de zero e sao significantes, devendo considerar-se as
dummies temporais para modelos de efeitos fixos (FE).

// logout, save(M3testparm) noauto excel replace: testparm i.Year

. **%* graficos de Analise visual do Painel - Cada Individuo ao longo do tempc

// xtline Year
// xtline M3 o .
**% Etapa de Diagndstico do Painel EF ou EA - Teste de Hausman

dede
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153 .
154 .

155

156 .

157

158
160

162 .
163 .

quietly xtreg M3 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO, fe

estimates store

fixed

estimates store randon

. hausman fixed randon

—— cCoefficients

. quietly xtreg M3 InstRec Liql MB OCresc InvZz NR PV ATO, re

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed randon Difference S.E.
InstRec -.4235018 .1440063 -.5675081 .220052
Ligl .0070606 -.0160509 .0089904 .0117209
MB .0035674 -.0026434 -.000924 .0005139
ocresc .026591 .0102955 .0162955 .0116889
Tnv2 .1330013 -.092114 -.0408873 .1108895
NR .0532212 -.0299587 .0831799 .0280882
PV -.0020074 -.0011728 -.0008346 .0004233
ATO -.0913574 .022403 -.1137605 .0473889
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8)

Prob>chi2

I

(b-B)"[(v_b-v_B)A(-1)](b-B)
26.30

0.0009

*%% correlacdo entre variaveis independentes *¥¥

table sctr
sctr Freq.
1 9
2 126
3 198
4 153
5 27
6 27
7 144
8 27
9 153

. * correlate M3 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO *
. // Togout, save(M3correlation) noauto excel replace: correlate M3 InstRec Liql MB OCresc CrescLL NR PV
#*% pscolha do setor de maior frequéncia para referéncia da variavel sctr **

. // logout, save(M3hausman) noauto excel replace: hausman fixed randon
159 .

113

HAUSMAN:

HO: Ambos os estimadores sao consistentes, mas o estimador
de efeitos aleatérios (EA) € mais eficiente.

se p-valor < 0,05, entao rejeita HO, e deve-se considerar
modelo para EF.

Neste caso, mesmo com a rejeigao de HO optou-se por EA
para manter a coeréncia com M1 e M2. O resultado de EF
deve-se a reducao da janela temporal de M3 e ao tamanho
reduzido da amostra.
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164 . // logout, save(M3Sctr) noauto excel replace: table Sctr

165 . *** painel Final sem regressdo robusta *#**

166 . xtreg M3 InstRec Liql MB OCresc Inv2 NR PV ATO ibl.cvo ib3.sctr i.vear, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 480
Group variable: Sq Number of groups = 96
R-5q: obs per group:

within = 0.1206 min = 5
between = 0.4966 avg = 3.0
overall = 0.2691 max = 5
wald chi2(27) = 128.42
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
M3 Coef. std. Err. 4 P>|z]| [95% conf. Intervall]
InstRec .136211  .2194772 0.62 0.535 -.2939563 .5663783
Ligl -.0155281  .0075948 -2.04 0.041 -.0304136 .0006425
MB -.002436 .0014091 -1.73 0.084 -.0051978 .0003258
oCresc .0145224 .0088538 1.64 0.101 -.0028307 .0318755
Inv?2 -.1216947 .0582585 -2.09 0.037 -.2358793 -.00751
NR -.0309028 .0055975 -5.52  0.000 -.0418737 .0199318
PV -.0008336 .0007882 -1.06  0.290 -.0023785 .0007112
ATO .0182423 .0195752 0.93 0.351 -.0201245 .0566091
o
2 -.0195773 0222305 -0.88 0.379 -.0631483 .0239937
3 -.0066827 .0209279 -0.32 0.749 -.0477006 .0343352
4 .0455147 .0555085 0.82 0.412 -.0632799 .1543092
5 -.0248336 .0686416 -0.36 0.718 -.1593687 .1097016
6 -.0282229 .0264196 -1.07 0.285 -.0800043 .0235585
7 .1958244 .0706054 2.77 0.006 .0574403 .3342085
8 -.0290116 .047929 -0.61 0.545 -.1229507 .0649276
Sctr
il -.0149609 .0699647 -0.21 0.831 -.1520891 .1221674
2 .0447341  .0273824 1.63 0.102 -.0089344 .0984025
4 .0129118 .0228533 0.56 0.572 -.0318798 .0577034
5 .0284387 .0477685 0.60 0.552 -.0651858 .1220632
6 -.0225048 .0421075 -0.53 0.593 -.105034 .0600244
7 .042115 .0227659 1.85 0.064 -.0025053 .0867353
8 .0574003 .0447674 1.28 0.200 -.0303421 .1451428
9 .0176461  .0270882 0.65 0.515 -.0354459 .0707381
Year
16 -.0030232 .0159543 -0.19 0.850 -.0342931 .0282467
17 -.0556534 .0162819 -3.42 0.001 -.0875653 -.0237414
18 -.0482289 .0161519 -2.99 0.003 -.0798861 -.0165717
19 .028955 .016607 1.74 0.081 -.0035941 .0615041
_cons .8726354 .1222969 7.14 0.000 .6329379 1.112333
sigma_u .04190575
sigma_e .10598677




167 .
168 .
169 .

rho | .1351954

(fraction of variance due to u_i)

Random-effects GLS regression

Group variable: Sq

R-sq:
within = 0.1206
between = 0.4966
overall = 0.2691

corr(u_i, X)

0 (assumed)

Number of obs
Number of groups

obs per group:

min
avg
max

wald chi2(27)
Prob > chi2

// logout, save(M3Normal) noauto excel replace: xtreg M3 InstRec Ligl MB OCresc CrescLL NR PV ibl.cvo ib3.Sctr i.vyear, re
*%% painel Final com regressdo robusta ***
xtreg M3 InstRec Ligl MB OCresc Inv2 NR PV ATO ibl.cvo ib3.sctr i.vear, re vce(r)

480
96

5
5.0
5

391.27
0.0000

(std. Err. adjusted for 96 clusters 1in Sq)
Robust
M3 coef. std. Err. 2 P>|z]| [95% conf. Interval]
InstRec .136211 .203838 0.67 0.504 -.2633041 .5357262
Ligql -.0155281 .0076605 -2.03 0.043 -.0305424 -.0005137
MB -.002436 .0019393 -1.26 0.209 -.0062369 .001365
ocCresc .0145224 .0129529 1.12 0.262 -.0108648 .0399095
Inv?2 -.1216047 0627963 -1.94 0.053 -.2447731 .0013838
NR -.0309028 .0057083 -5.41 0.000 -.0420908 -.0197148
PV -.0008336 .0007456 -1.12 0.264 -.0022949 .0006276
ATO .0182423 .0154948 1.18 0.239 -.0121269 .0486115
cvo
2 -.0195773 .0269623 -0.73 0.468 -.0724225 .0332679
3 -.0066827 .0263325 -0.25 0.800 -.0582935 .0449281
4 .0455147 .0860178 0.53 0.597 -.1230772 .2141065
5 -.0248336 .0462658 -0.54 0.591 -.115513 .0658458
6 -.0282229 .0314481 -0.90 0.369 -.0898601 .0334143
7 .1958244 .0932141 2.10 0.036 .0131281 .3785207
8 -.0290116 .0344562 -0.84 0.400 -.0965445 .0385214
sctr
1 -.0149609 0261725 -0.57 0.568 -.066258 .0363363
2 .0447341 .0259724 1.72 0.085 -.0061708 .0956389
4 .0129118 .0220512 0.59 0.558 -.0303077 .0561313
5 .0284387 .037901 0.75 0.453 -.045846 .1027234
6 -.0225048 0278775 -0.81 0.420 -.0771438 .0321341
7 .042115 .0279499 1.51 0.132 -.0126658 .0968959
8 .0574003 .0272307 2.11 0.035 .0040291 .1107716
9 .0176461 .0270837 0.65 0.515 -.035437 .0707291
Year
16 -.0030232 .0152199 -0.20 0.843 -.0328535 .0268072
17 -.0556534 0141364 -3.94 0.000 -.0833602 -.0279465
18 -.0482289 .0158838 -3.04 0.002 -.0793607 -.0170971
19 .028955 .0192937 1.50 0.133 -.00886 .06677
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_cons .8726354 .1251047 6.98 .6274346 1.117836
sigma_u .04190575
sigma_e .10598677
rho .1351954 (fraction of variance due to u_i)

170 . // logout, save(M3Robusta) noauto excel replace: xtreg M3 InstRec Liql MB OCresc CrescLL NR PV ibl.cvo ib3.Sctr i.yvear, re vce(r)

ik

174 . *** Estatistica Descritiva
175 . tab Sector cvoO

cvo
Sector 1 2 3 4 5 6 7 8 Total
Academic & Educatio.. 1 2 5 0 0 1 0 0 9
Basic Materials 5 39 71 0 0 9 2 0 126
Ccohsumer Cyclicals 29 42 95 4 3 19 1 5 198
consumer Nonh-Cyclic.. 17 49 78 0 1 6 1 1 153
Energy 0 8 15 0 0 4 0 0 27
Healthcare 0 9 14 0 0 4 0 0 27
Industrials 8 48 78 0 0 9 0 1 144
Technology 0 6 20 0 1] 0 0 1 27
utilities 12 55 66 1 2 10 4 3 153
Total 72 258 442 5 & 62 8 11 864

176 . // Tlogout, save(statis01) noauto excel replace: tab Sector cvo //

177 . * tabulate cvo, summarize(sctr) *

178 . // logout, save(statis02) noauto excel replace: tabulate Cvo, summarize(sctr) //
179 . tabulate cvo

cvo Freq. Percent cum.
1 72 8.33 8.33
2 258 29.86 38.19
3 442 51.16 89.35
4 5 0.58 89.93
5 6 0.69 90.63
6 62 7.18 97.80
7 8 0.93 98.73
8 11 1.27 100.00
Total 864 100.00

180 . // logout, save(statis03) noauto excel replace: tabulate cvo //
181 .
end of do-file

182 .



