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RESUMO

Esta pesquisa foi realizada visando avaliar o desempenho de oito empresas do setor
de construcao civil, através da analise do comportamento do retorno do preco de
suas acgdes para o periodo de agosto de 2007 a setembro de 2014, considerando o
impacto da crise financeira mundial, utilizando as metodologias APT (capital asset
pricing model) e o modelo de mdltiplos de mercado. Os resultados verificados
indicaram que o desempenho das empresas refletiram os efeitos da crise financeira
de 2008 e que as metodologias selecionadas puderam demonstrar efetivamente
estes fatos com evidéncias em seus resultados.

Palavras-chave: construcao civil, retorno, APT, desempenho, crise



ABSTRACT

This research was conducted to evaluate the performance of eight companies in the
construction sector, by analyzing the behavior of return on its stock price for the
period from August 2007 to September 2014, considering the impact of the global
financial crisis, using APT (capital asset pricing model) methodologies and the model
of market multiples. The observed results indicate that the performance of
businesses reflected the effects of the financial crisis of 2008 and selected
methodologies can they effectively demonstrate these facts with evidence in their

results.

Keywords: construction sector, return, APT, performance, crisis.
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1 INTRODUCAO
1.1 Justificativa

Na ultima década a economia vinha se caracterizando por um
consideravel crescimento do mercado empresarial, favorecendo o acirramento da
competitividade entre os agentes econdémicos, que buscam posicionarem-se de
forma privilegiada, visando colher os bons resultados que aquela situacéo
econbmica indicava. Diante da realidade que se vivia na economia, uma area
financeira bastante demandada era a de avaliacdo de empresas, sobretudo porque 0
ambiente empresarial movimentava-se através da realizacdo de compra e venda de
negécios, de fusdes, da dissolucdo de sociedades e da liquidacdo de
empreendimentos, fatos que levavam a um consenso comum: a decisdao de avaliar
uma empresa, unicamente com o objetivo de acompanhar os resultados de decisdes
gerenciais tomadas, buscando planejamentos basicamente para gerar riqueza a
acionistas interessados em novos investimentos.

No entanto, o periodo de ventos a favor acabou ficando no passado,
principalmente quando analisamos aquele vivido pela construcao civil, entre 2010 e
2012, época em que havia investimentos concretos em programas governamentais.
Segundo uma sondagem realizada pela Confederacdao Nacional das Industrias
(CNIl), em agosto de 2014, a situagdo nao poderia ser considerada como positiva,
com perspectivas que nao se apresentavam favoraveis até o final daquele ano. Na
época da sondagem, o pessimismo do empresariado ja havia percebido que a
economia nao teria mais a motivacao anterior e que nao iria conseguir manter os
niveis dos anos passados, quando até profissionais qualificados estavam em falta no
mercado de trabalho. Entdo, os objetivos que estavam sendo buscados precisaram
ser quantificados com um novo conceito de valor.

Quando nos deparamos com o conceito de “valor’, este assume diversas
posicdes e modelos cientificos que divergem conforme a ciéncia que se atem em
apura-lo, seja ela a economia, a administracdo, a contabilidade e a engenharia,
dentre outras. Tentar definir um modelo é, na realidade, um exercicio que busca
justificar a adocdo de medidas que minimizem as diferencas entre o valor
estabelecido e o valor real de mercado, visto que, em muitos casos, a percepcao de

valor traz em seu bojo caracteristica de subjetividade. Assim, buscamos trabalhar o
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conceito de desempenho das empresas, considerando este um melhor critério para
a avaliacao das empresas estudadas.

1.2 Objetivos

Quando nos propomos a realizar um estudo neste sentido, procuramos
tornar esse exercicio menos irracional e subjetivo, procurando aplicar fontes do
conhecimento econdmico, utilizando-nos de informagbes especificas para, assim,
poder alcancar resultados praticos que se transformem em resultados palpaveis na
dindmica instavel da economia.

Vale salientar que um dos significativos fatores de influéncia na busca pela
determinacdo do desempenho empresarial esta diretamente relacionado ao
comportamento do ambiente econbémico no qual estdo inseridos o0s
empreendimentos em estudo, sofrendo influéncias diretas em seus resultados
financeiros.

A decisdao por qual conjunto de informagdes sera utilizado é uma
fundamental para a apuracao do valor final do empreendimento analisado, podendo
divergir dependendo de qual seja a decisdo do banco de dados escolhido. Por isso o
uso de critérios cientificamente definidos e claros em conformidade com o segmento
e a empresa em analise nos possibilitara uma credibilidade maior aos resultados
alcancados.

Neste sentido para a realizacdo deste estudo utilizaremos informacoes
objetivas e disponiveis ao publico em geral, com o intuito de tornar o exercicio
realizado aplicavel em outras situagcbes nas quais se busque alcancar objetivos
semelhantes no tocante a apuragao de valor de empresas.

Conforme andlise da CNI, publicada em seu “Informe Conjuntural’,
contendo as projecbes da entidade patronal para o ano de 2015, a area de
construgao civil ndo conseguira qualquer progresso, permanecendo estagnada, ou
até mesmo retrocedendo. O quadro de desaquecimento pode permanecer até
mesmo para depois de 2015, um cenario muito preocupante para uma area que
vinha se desenvolvendo a largos passos até os anos anteriores.

Essa situacao faz com que muitos dos planos e objetivos sejam alterados,
tracando um novo perfil para 0 que se pensava como competitividade, trazendo os

empresarios e acionistas a um novo planejamento, principalmente com vistas a se
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manter atuantes num mercado retraido e procurando novos projetos onde possam
aplicar tanto o conhecimento quanto o investimento, principalmente pela clara razao

de sobrevivéncia no mercado.

1.3 Metodologia de pesquisa

O ano de 2008 foi especialmente critico para a construgao civil, que vinha
em um crescendo constante desde 2004, especialmente os meses de outubro a
dezembro, quando comegou o registro de reducdes generalizadas em postos de
trabalho em todas as regides brasileiras, fator que representa também a reducao de
investimentos no setor, uma vez que o numero de postos de trabalho reflete
exatamente a situagdo econdmica da construcao civil.

A desaceleracao da atividade econémica e um novo cenario no ambiente
internacional tiveram influéncia negativa direta na expectativa dos empresarios,
gerando maiores cuidados na implantacdo de novos projetos, 0 que propiciou uma
diferenciacdo também na analise dos acionistas.

O que pretendemos neste trabalho € exatamente denotar essa variacao
dos valores empresariais dentro do contexto da situacdo econdmica nos diversos
periodos a que nos referimos. Como € evidente, devemos nos ater a modelos na
conducgao dessa analise, para o que realizaremos um estudo visando dimensionar o
valor econbmico de oito empresas do setor de construgdo civil listadas na
BOVESPA, considerando o impacto da crise financeira de setembro 2008,
especificamente sobre o mercado imobiliario.

O estudo analisa principalmente a performance das empresas escolhidas
durante o periodo compreendido entre os anos de 2007 e 2014, mostrando o reflexo
da crise de 2008, com as devidas rea¢des nos anos posteriores.
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2 O SETOR DA CONSTRUCAO CIVIL
2.1 Contextualizacao

O setor de Construcao Civil no Brasil tem se notabilizado como um
segmento em que apresenta uma dindmica muito forte em relagdo ao cenario
econdmico vigente, sendo determinante, entre os demais agentes econémicos, para
representar a pujanca ou derrocada dos empreendimentos atuantes neste
segmento.

Importante destacar que, no periodo estudado, o setor tem experimentado
oscilacdes frequentes, mesmo que impulsionado por fatores como o grande déficit
habitacional e pelos investimentos publicos e privados, ocasionados por uma
crescente demanda decorrente do aumento populacional. Durante um periodo, o
acréscimo de renda da populagédo e o crescimento vertiginoso no crédito imobiliario
favoreceram e fortaleceram o setor. Como resultado disto, podemos verificar que,
nos periodos favorecidos pela economia, houve uma expansao consideravel de
investimento na cadeia produtiva da constru¢do civil, bem como a captacédo de
recursos no mercado aberto por parte das construtoras, fato que teve um imediato
retrocesso com a crise econOmica internacional de 2008 e, depois, com o0s
problemas apresentados na economia interna.

Embora possua caracteristicas econémicas e produtivas privilegiadas, o
Brasil de hoje é considerado como um mercado que nao apresenta a confianca
consideravel para investimentos de longo prazo, embora as oportunidades no setor
imobilidrio possam projetar a realizagdo macica de investimento oriunda de capital
nacional e transnacional, gerando impactos em toda cadeira produtiva e na renda

per capita nacional.

2.2 Perfil das empresas selecionadas

Para este estudo, selecionamos as principais empresas do setor de
construcgao civil que atendessem o critério abaixo a seguir:

- Estivessem, para o periodo de estudo, devidamente ativas nos pregdes
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA);

- Que tivessem realizados negociacbes ininterruptas dentre do prazo

marco para o estudo.
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Desta forma, foram selecionadas 8(oito) empresas das quais passamos a
destacar abaixo um breve perfil:

o Cyrela Brazil Realty

A Cyrela Brazil Realty é construtora e incorporadora, com sede em Sao
Paulo e atuagdo em 16 Estados do Brasil, além de incursdes internacionais pela
Argentina e Uruguai. Considerada como empresa mais admirada no Brasil, segundo
a revista CartaCapital, a Cyrela tem um valor de mercado de R$ 5,344 milhdes.

° Even

A Even é construtora e incorporadora, com capital inteiramente nacional.
Sua sede € em Sao Paulo, tendo filiais no Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio
Grande do Sul. A especialidade da empresa é a construcdo de apartamentos,
atuando em parceria com a Melnick Even, responsavel pela venda dos imdveis
construidos. O valor atual de mercado da empresa estd na ordem de R$ 1.133

milhoes.

J Eztec Empreendimentos Imobilidrios e Participacdes S/a

Construtora brasileira com sede em Sao Paulo, a Eztec constroi,
incorpora e vende empreendimentos de alto padrdo, atendendo as areas comerciais
e industriais. A empresa atua principalmente na Regido Metropolitana da capital
paulista, buscando sempre construir em locais com alto indice de valorizacao.
Atualmente seu valor de mercado esta em torno de R$ 3,098 milhdes.

. Gafisa S/A

Também empresa brasileira e atuando com construcao e incorporagao,
com foco voltado para o mercado residencial, atua através de suas marcas Gafisa,
Tenda e Alphaville. Sua construcao sempre € voltada para o médio e alto padréao e
esta presente em 21 Estados brasileiros, com cerca de 1000 empreendimentos
entregues. O valor de mercado da Gafisa gira em torno de R$ 982 mil.
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o MRV Engenharia

A sede da MRV Engenharia é Belo Horizonte, mas foi considerada a
maior construtora do Brasil em 2012, tendo sua marca sido consagrada como a 282
mais valiosa entre as empresas brasileiras. A principal caracteristica da MRV é sua
lucratividade, sendo considerada a que maior lucro consegue na construcdo de
edificios residenciais. O valor atual de mercado da MRV é de R$ 3,817 milhdes.

J PDG

Uma das principais construtoras brasileiras, a PDB ja tem mais de 150 mil
unidades habitacionais entregues. Sua caracteristica é incorporacado e construgao,
mas também presta servicos aos compradores apds a entrega das chaves. O valor
da PDG atual esta em torno de R$ 648 mil.

° Rossi Residencial

Com mais de 30 anos de existéncia (a empresa foi fundada em 1980), a
Rossi Residencial atua em praticamente todo o territorio nacional e ja entregou mais
de 100 mil unidades. A Rossi atende os mais diversos padroes, trabalhando tanto
para o setor comercial quanto residencial. Seu valor de mercado atual é de R$ 207

mil.

° Técnica Construtora

O principal foco da Técnica Construtora € a drea de empreendimentos
comerciais, como lojas de shoppings centers, por exemplo. Sua atuacdo esta
concentrada em Sao Paulo, capital, além das regides de Sorocaba e Campinas,
embora também ja tenha montado empreendimentos em outras regides
metropolitanas. Suces Cyrela sora da Delta, considerada inidénea pela
Controladoria da Unido, a Técnica possui um capital de R$ 79 milhdes, a maior parte

do patrimbnio herdado da antiga empresa.
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2.3 Projecao para o desenvolvimento da construcao civil

De maneira geral, o setor de construcdo civil ndo se apresenta tao
sensivel quanto os outros setores com relagcdo a uma conjuntura macroecondémica
de curto prazo. As obras em execugdo no presente ainda sdo decorrentes de
planejamentos feitos em 2007, portanto um ano antes da crise econémica de 2008,
uma época em que o cenario de crescimento se apresentava mais favoravel.

Isso ndo impede de inferir que o desenvolvimento da construcéo civil no
Brasil € substancialmente baseado em alguns pilares do setor privado. Em razéo
disso, 0 mercado imobilidrio acompanha o desenvolvimento econdémico, ficando
também sensivel a renda, a disponibilidade de financiamentos e a prépria
necessidade de novas unidades imobiliarias para atender ao crescimento
populacional, fatores que interferem diretamente na projecado de investimentos da
area. Devemos, ainda, considerar as constru¢des industriais e comerciais, que
dependem do investimento privado, além de obras sob a responsabilidade direta da
administragdo publica.

Segundo o Sindicato da Construcao Civil do Estado de Sao Paulo
(Sinduscon - SP), o setor, que teve pifio crescimento em 2014, deve permanecer
estagnado em 2015, devendo conseguir uma retomada apenas em 2016, o que
interfere diretamente na projecdo dos investimentos da éarea e também no
desempenho das empresas do ramo.

O cenario macroecondmico, imposto pelo baixo crescimento do Pais, e a
consequente desaceleracao do consumo e do crédito disponivel, além da queda do
nivel de empregados que teve inicio no final de 2014, apresentam-se como fatores
que interferem na cadeia de produ¢ao da construcao civil, um processo que tem um

ciclo entre 2 e 3 anos e reflexos que se fardo sentir até o préximo ano.
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Figura 2 - Investimento habitacional em R$ bilhdes (preco base 2007)
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Fonte: FVG / Ernest & Young (ano 2007)

Segundo estudos realizados pela Fundacao Getulio Vargas e divulgados
pela Consultoria Ernest & Young em seu Relatério Brasil Sustentavel
Potencialidades do Mercado Habitacional, projecdes indicam que o Brasil ira
experimentar um grande avanco nos investimentos no setor entre o periodo
compreendido dos anos de 2007 e 2030 que, dentre outros numeros, indica que o
faturamento das construtoras saltara de R$ 53,5 bilhdes em 2007 para R$ 129,6
bilhdes em 2030. Na figura a seguir, apresentamos outros impactos significativos na

cadeira produtiva e que implicara mudancgas no cenario econémico nacional:

Figura 3 - Investimento na cadeira produtiva 2007 e 2030 - valores a pregos de 2007
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2030
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203,6
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Investimento Valor das Vendas de materiais Crédito
habitacional construgdes de construgdo imobiliario

(%) ao ano

4,4% 3,9% 4,8% 11,2%
Fonte: FVG / Ernest & Young (ano 2007)

Especificamente sobre crédito imobiliario, esse impactou positivamente
toda a cadeia, visto que apresentou crescimento vertiginoso, como pode ser
observado na figura abaixo, visto que, no periodo de 2007 a 2013, o crescimento
observado foi de 493%, saindo da cifra de R$ 18,49 bilhbes em 2007 para
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significativos R$ 109,17 bilhdes em 2013. Mesmo ainda sentindo os reflexos da crise
econdémica interna, o crédito imobiliario em 2014 alcangou a cifra de R$ 112,9
bilhdes, uma alta de 3,4% sobre o ano anterior, num total de 538,3 mil iméveis, um
namero com alta de 1,6% sobre 2013, segundo a Associacao Brasileira de Crédito
Imobiliario e Poupanca (Abecip).

Figura 4 - Financiamento imobiliario periodo 2007 a 2014 (R$)

Financiamento Imobiliario no Brasil
2007 a 20014

R$120.000.000.000,00 —
R$100.000.000.000,00 Tl'“"__“———————————__."' __"'L_
R$80.000.000.000,00 i""'_“ —
R$60.000.000.000,00 Jr
R$40.000.000.000,00

R$20.000.000.000,00 -l 'l "-I “ —

Fonte: Banco Central do Brasil (ano 2014)

.

Outras importantes mudangas que favoreceram o crescimento da
demanda por iméveis na década compreendida entre 1985 e 2005, algo inédito na
histéria econdmica mundial das economias desenvolvidas, foram atribuidas, dentre
outros fatores, aos avancos do mercado imobilidrio brasileiro configurado por
aperfeicoamento no ambiente legal que favoreceu maior seguranca aos investidores,
podendo destacar:

Tabela 1 - Marco legal mercado imobiliario

Lei Descricédo
9.514 de Institui o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), foram criadas as
20/11/07 companhias securitizadoras de créditos imobilidrios, estabelecidos os Certificados

de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e introduzida a alienagado fiducidria de bens
imoveis

10.931 de aprimoramento do Patrimdnio de Afetagdo, cujo objetivo é proteger o
2/08/04: adquirente de

imoveis; a lei também estabeleceu para os casos de disputa judicial a
continuidade de pagamento da parcela da prestacdo sob a qual ndo ha
discordancia (o chamado valor incontroverso).

Fonte: FVG / Ernest & Young (ano 2007)
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A escolha deste setor para realizar o referido estudo foi devidamente
planejada por todas estas caracteristicas destacadas: ter grande relevancia na
conjuntura econdémica brasileira, ser grande empregador de mao de obra, ter seu
crescimento projetado acima da média por fatores como crédito exclusivo para o
setor, tanto produtivo como consumidor, e representar uma cadeia produtiva que

reflete de forma imediata os acontecimentos econémicos vigentes.

2.3 A crise financeira de 2008

A economia globalizada protagonizou, entre os meses de setembro e
outubro de 2008, uma das mais sérias crises financeiras mundiais, resultado da
interacao dos mercados de forma acentuada como nunca se observara antes.

O ano de 2001 é embleméatico ndo somente pelos atentados nos Estados
Unidos, como pelo ingresso da China na Organizacao Mundial do Comércio (OMC),
mas também por acbes das autoridades americanas que incentivaram o crédito
hipotecario como medida saneadora a crise da Bolsa Nasdaq, o que viria a ser o
centro de eclosao da crise financeira de 2008.

Vale ressaltar que a crise financeira de 2008 ndo é um evento isolado
diante das crises anteriores, podendo notar correlagdes entre elas, notadamente
desde a crise asiatica de 1997 até a do ano em referéncia, baseada nos titulos
hipotecérios americanos.

Os agentes econdmicos se mobilizam para encontrar sempre uma
solucdo rapida e duradoura para cada crise que se apresenta. A atual foi uma
resposta a anterior, e estimamos que este ciclo va continuar, sempre com
aperfeicoamentos, dado os erros verificados. A crise de 208 trouxe algumas
caracteristicas marcantes que caracterizam a globalizagdo financeira e a
interconexao plena dos mercados, cujo centro principal estd no estabelecimento de
um mercado aciondrio que possa representar o valor desejado por estes agentes a
suas produgoes.

Importante destacar que uma das acdes necessarias referente a crise
anterior foi o estimulo rapido a demanda, o que foi possibilitado pela forte expansao
do crédito imobilidrio americano, visto que, pela simples expansado da renda, os
efeitos seriam mais lentos e o crescimento limitado. A resposta perfeita foi, portanto,
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a escolha do mercado imobiliario, uma vez que a formacao da riqueza das familias
americanas tem, basicamente, duas origens: lucro com a venda de acgdes e pela
compra e revenda de unidades habitacionais individuais no mercado imobiliario. O
desenvolvimento de um mercado secundario que pudesse garantir liquidez aos
empréstimos imobiliarios, a isencao de impostos sobre os lucros das vendas, criacao
de uma agéncia federal de habitacao constitui-se como elemento fundamental para
a consolidacao deste mercado.

Com a expansdao do crédito e a plena integracdo dos mercados
financeiros mundo afora, os créditos podres oriundos do mercado americano foram
disseminados mundialmente e, no momento em que a crise de liquidez de alguns
créditos comeca a aflorar, os sintomas ja haviam se espalhado por toda economia
globalizada, gerando efeitos e perdas por varias nacoes.

No Brasil, a crise trouxe reflexos que afetaram diretamente os agentes
econbmicos envolvidos, motivando com que a Bovespa, apds alcancar em 2008 os
75.000 pontos, chegasse ao fundo de 31.251 pontos no dia 11 de novembro. A
evolucao da crise afetou diretamente os papéis das empresas de construcao civil,
que serdo estudadas nesse Trabalho, sendo verificados com detalhes no capitulo
Resultados claramente esses efeitos.

No entanto, houve uma rapida reacdo aos efeitos da bolha imobiliaria
causadora da crise de 2008, com uma politica fiscal e monetaria expansionista,
incentivando o consumo e a producao. O governo baixou os juros de 13% para 8,5%
ao ano, diminuiu o imposto sobre o consumo, promoveu expansao no crédito e
reduziu os empréstimos compulsérios, fazendo com que a economia retornasse a
um ritmo de crescimento.

A producéo industrial retomou também o crescimento, passando de uma
pequena recessao de 0,2% em 2008 a um crescimento de 7,5% em 2010, tendo

sido uma das mais significativas taxas registradas naquele ano.

2.3 A crise financeira de 2014

Superados os reflexos da crise de 2008 e com a perspectiva de
crescimento continuo no setor, no entanto, o ano de 2014 mostra-se novamente um

periodo de recrudescimento da crise, desta vez provocada pelos escandalos de



22

corrupgcao envolvendo setores governamentais e a area de construcdo civil, com
diversas empreiteiras sendo incriminadas.

Isso levou novamente o setor a repensar seu planejamento, com a
paralisacdo momentanea de empreendimentos e a suspensao de novos
investimentos, tendo provocado uma queda de 250 mil empregos entre outubro de
2014 e fevereiro de 2015, segundo dados do CAGED.

Figura 5 — Emprego Formal entre fevereiro de 2014 e fevereiro de 2015

Brasil - Comportamento do Emprego Formal no periodo de Fevereiro/2014 a Fevereiro/2015,
Segundo o CAGED - Sem Ajustes
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Fonte: CAGED (2015)

O cenario futuro ainda nao se apresenta claro para o setor da construcéao
civil, o que implica uma fase em que o setor s6 percebe a pratica da espera, até que

o desdobramento da situagdo econémica tome um rumo mais definido.
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3 LITERATURA RELACIONADA

Quando a tematica de pesquisa é avaliacdo de desempenho de
empresas, podemos identificar varios trabalhos que versam sobre tal assunto,
havendo uma gama significativa de estudos que buscam evidenciar a importancia da
atividade para as organizac¢des nos dias atuais.

Segundo Cornell (1994), “o objetivo de uma avaliacdo é o de estimar o
valor justo de mercado de uma empresa. (...) Tanto o termo avaliagcdo quanto o
termo valoracdo referem-se ao processo de estimar o preco pelo qual uma
propriedade trocaria de maos entre um comprador e um vendedor, estando ambos
dispostos a fazer tal transacdo. (...) Quando o ativo avaliado € uma empresa, a
propriedade que o comprador e o vendedor hipotéticos estdo negociando consiste
nos direitos de todos os detentores de titulos da empresa, incluindo acgdes, titulos e
dividas privadas”.

Outra interessante definicao parte de Copeland et al (2002) ao afirmar
que “a avaliacdo de empresas € também um ferramental analitico que pode ser
transformado em instrumento de gestdo e implantado através de toda uma
organizacado para orienta-la de maneira integrada e consistente na busca de um
objetivo Unico e fundamental: a criacao de valor para o acionista”.

Dentre os trabalhos analisados podemos citar Cerbasi (2003), que
realizou um estudo de caso para perceber o valor de mercado de uma empresa do
setor elétrico enfocando um conjunto de metodologias que visavam estabelecer
critérios de justo de valor para o empreendimento, sobretudo através dos resultados
esperados, considerando o risco a ser assumido pelo eventual comprador.

Neste estudo o mesmo, em suas conclusdes, declara que:

A analise da aplicabilidade a uma empresa do setor de geragao de energia
hidrelétrica dos métodos de avaliagdo de empresas identificados na teoria
financeira mostrou que o método do VPFCP (valor presente do fluxo de
caixa projetado) apresenta-se como a ferramenta mais adequada a tal tipo de
avaliacao (CERBASI, 2003).

E arremata afirmando

[...] a razdo para esta conclusdo é sua maior complexidade e refinamento
em relagdo aos demais métodos e a inviabilidade de se aplicar o método da
avaliacao pela teoria de opgdes reais. que teria a contribuir com resultados
mais precisos caso as empresas do setor apresentassem flexibilidade de
decisao (CERBASI, 2003).
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Quando se refere ao método de multiplos como metodologia de avaliacdo
para seu estudo de caso, o0 mesmo afirma: “A utilizacdo de indicadores financeiros
para a estimativa de valor pela analise comparada de multiplos de mercado mostrou-
se ineficaz para a empresa avaliada”. Para ele, a “razdo para isto é a conjuntura
atipica por que passam as empresas do setor gerando prejuizos consistentes e
mesmo assim mantendo a negociabilidade de suas a¢des”.

“O valor obtido para a empresa estudada através da analise do multiplo
P/EBITDA forneceu valores superiores e aparentemente nao comparaveis aos
obtidos pela avaliagdo pelo VPFCP”, concluindo finalmente que “a aplicagdo do
método do VPFCP para a avaliacdo da empresa estudada mostrou-se pouco sujeita
a incertezas, quanto a projecdao do fluxo de caixa, dada a previsibilidade das
informacdes projetadas e a inflexibilidade gerencial em empresas concessionarias
de servicos de geracao de energia hidrelétrica”.

Cruz (2007), em seu estudo sobre metodologias para determinagcdo do
valor de empresas do setor de biocombustiveis no Brasil, menciona que o “objetivo
geral deste trabalho é avaliar a aplicabilidade das ferramentas disponiveis para o
calculo do valor de empresas de biomassa para fins energéticos no Brasil”.

Além da aplicabilidade, o estudo consiste em apresentar as diferentes
metodologias de avaliagdo das empresas, tendo como estudo suas caracteristicas,
funcionalidade, limitacdes e vantagens. Serve de parametros para aplicacdo em
outras empresas que possuam as mesmas caracteristicas das empresas do setor em
estudo, pois serdo discutidos aspectos relacionados com a falta de dados de
mercado, a grande variabilidade na previsdao dos principais fatores de entrada para a
valoracdo e as empresas iniciando processo de entrada no mercado de capitais.

Cruz (2007) conclui que

Dos modelos apresentados, o intuito € discutir as dificuldades e parametros
adotados para um setor ainda em fase de crescimento no Brasil e no mundo.
Diferente de outros setores em que é possivel encontrar um histérico de
desenvolvimento como é o caso do setor de aco, petréleo, empresas com,
papel e celulose, entre outros (...) Neste aspecto ja tdo discutido, abre se
mao do uso de outras ferramentas de avaliagdo por nao enquadrarem no
estudo do setor, além disso, 0 método de desconto do fluxo de caixa reflete
com maior seguranga o horizonte, bem como maior precisdo na avaliagao,
uma vez que para se chegar a um nimero € necessario conhecer todas as
caracteristicas do setor e empresa.

Em seu trabalho, Silva (2006) determina como objetivo central:

o presente trabalho vai procurar abordar a pratica dos métodos de avaliagao
de negodcios adotados por grandes instituicbes globais atuantes no Brasil a
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luz da literatura sobre o assunto e enfatizara os usos e limitagdes. Buscara
também aplicar os métodos adotados por cada instituicido objeto desta
pesquisa na avaliagcdo de uma empresa de capital aberto e vai comparar os
resultados obtidos.

Dentre suas conclusdes, Silva (2006) pontuou o seguinte: “A metodologia
adotada procurou ampliar e adaptar para o Brasil a pesquisa de Bruner, Eades,
Harris e Higgins (1998) realizada com instituicbes norte-americanas. Com esse
objetivo, foi encaminhado um questionario composto por 31 perguntas para trés
instituicdes financeiras internacionais de grande porte que operam em varios paises
e que tém participacado destacada em processos de avaliacdo de empresas em nivel
global(...)

De acordo com a pesquisa realizada, demonstrou-se que apesar da
existéncia de métodos de avaliagdo mais sofisticados, como o de opcdes reais, as
instituicbes integrantes deste estudo continuam a utilizar nos processos de
aprecamento de empresas no pais, basicamente, o método do fluxo de caixa
descontado, adaptado as principais peculiaridades do Brasil (...)

Em relacdo ao custo do capital proprio, o estudo demonstrou que as trés
instituicbes adotam o ‘Capital Assets Pricing Model — CAPM’, adaptado ao Brasil.
Com o intuito de adaptar o modelo as peculiaridades e dificuldades de um mercado
emergente e sem a presenca de séries historicas suficientemente longas e
confiaveis, as instituicdes utilizam os indices de risco e retorno do mercado norte-
americano e, posteriormente, fazem ajustes “ad-hoc”.

Os ajustes sado apoiados por sugestdes de pesquisadores, como o que foi
mencionado, e buscam refletir o maior retorno exigido pelos investidores em
consequéncia do maior risco de operar no Brasil. Dessa forma, as instituicdes
pesquisadas adicionam ao custo de capital préprio norte americano um parametro
que represente o risco de crédito do pais”.

Na medida em que aprofundamos a leitura nas diversas literaturas
produzidas dentro da tematica avaliacdo de empresas, vamos amadurecendo a
necessidade de que o melhor resultado da avaliagdo esta diretamente relacionado a
clara compreensdo do segmento e da empresa que nos deteremos em avaliar, para
que assim possamos tomar a decisdo de qual método adotar com melhor
propriedade para, dessa forma, retratar de forma fiel o real valor de mercado

daquele empreendimento.
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Em nosso estudo decidimos adotar dois destes métodos para alcancgar os
resultados que almejamos: o Capital Assets Pricing Model (CAPM) e o Método de
Multiplos, pois o levantamento prévio dos dados durante o planejamento de nossa
pesquisa nos permitiu avaliar que os mesmos dados tinham caracteristicas

relevantes tais como:

. Existéncia de uma série histérica favoravel e com bom nimero de
variaveis;
o Empresas que poderiam ser comparadas entre si e que

apresentam fundamentos semelhantes;

o Informacdes contabeis (balangos patrimoniais) acessiveis para

dimensionamento e escolha dos multiplos;

o Melhor adequacgéao ao estudo pretendido e ao periodo selecionado.

Estes elementos acima citados corroboram com Damodaran (2002), o
qual destaca que, para a realizacdo de uma avaliacdo relativa, devem ser
considerados dois importantes aspectos: o primeiro é a conversdo dos valores em
multiplos, que possibilita a avaliacdo relativa dos ativos; e o segundo é encontrar
empresas similares para que possa ser realizada a comparagao.

Importante destacar que nosso estudo apresenta uma caracteristica
singular que é a comparacao do desempenho entre as empresas selecionadas e sua
relagéo direta com a crise financeira de 2008, definindo um periodo de 12 meses
antes e apds a crise para esta finalidade. Vale destacar que, na incisiva busca que
promovemos pela literatura existente sobre a avaliacdo de empresas, nao
conseguimos apurar nenhuma que versasse em seu objetivo mensurar qual

comportamento dessas em relagdo ao evento financeiro citado.
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4 METODOLOGIA PARA AVALIACAO DESEMPENHO DE EMPRESAS

4.1 Métodos diversos

Damoran (1997) identifica alguns modelos muito usuais quando o objetivo
especifico é avaliar um empreendimento, dentre os quais destacamos:
a) avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado;

b) avaliacao de acdes e dividas;

(9]

)
) avaliacdo pelo valor de livro ajustado;
)

o

avaliacdo utilizando a teoria de opc¢des reais (assim chamada pela
aplicag&o a ativos concretos ndo-financeiros);e

e) avaliacao por multiplos de mercado

4.1.1 Avaliagéo pelo fluxo de caixa descontado

Os primeiros trabalhos abordando a metodologia de avaliacdo de
empresas pelo método do valor presente do fluxo de caixa foram realizados por Miller
e Modigliani de 1961, intitulados “Dividend policy, growth and the valuation of shares”’,
oportunizando, apdés isto, o surgimento de novos trabalhos visando aprimorar o
conceito inicial.

A avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado procura exprimir o valor dos
fluxos de caixa futuros da empresa que serdo gerados por suas atividades
produtivas e aplica um desconto a uma taxa referenciada ao risco desse fluxo,
procurando, desta forma, determinar o valor presente destas entradas.

Damodaran (2002) define que “o valor de uma empresa € o valor presente
de seus fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida”. Copeland et al (2000), em
sua obra, destacam a importancia do fluxo de caixa para o processo de avaliacao,
enfocando o que se segue:

e as mudancas de valor (ou seja, retorno total para o acionista) estao
mais ligadas as mudancas de expectativa do que ao desempenho atual;

e 0s niveis de avaliacdo (ou seja, razdo valor de mercado/ valor

escritural) estdo ligados ao retorno no capital investido e ao crescimento;
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* 0 mercado percebe os efeitos meramente cosméticos sobre os lucros e
concentra-se nos resultados econémicos subjacentes;

e 0 mercado atribui grande importancia aos resultados de longo prazo e
nao sé ao desempenho de curto prazo.

A utilizacdo deste modelo de avaliacdo de empresas tende a receber
maior credibilidade, pois as empresas sao analisadas segundo a sua capacidade de
geragéo de caixa e, em detrimento das anteriores, recebem um maior rigor em sua
formulacdo, sobretudo quando da definicdo da taxa de desconto a ser aplicada no
método, que deve ser bem fundamentada e nao é passivel de definicbes vagas que
déem margem a subjetividade.

Uma definicdo importante e que deve receber muita atengédo consiste nas
projecdes realizadas no tocante aos fluxos de caixas futuros do empreendimento em
analise, para que assim os resultados nao sejam contestados.

Como fator critico de sucesso para aceitacdo deste modelo, ha trés
fatores importantes a serem considerados, que sao 0s seguintes:

1. As projecdes do fluxo de caixa da empresa e suas variaveis: volumes
de vendas e precos, impostos relacionados; custos dos insumos relevantes, inclusive
os custos de mao-de-obra; investimentos, o cenario macroeconémico;

2. O valor residual ao final do periodo de analise que reflete o valor que
0s acionistas podem esperar receber ao final, ou ainda, o valor do fluxo de caixa
perpétuo no momento em que a empresa encontra seu equilibrio;

3. A definigcdo da taxa de desconto a ser utilizada no desconto do fluxo de
caixa em estudo e que dentre outros critérios podera adotar a ponderacédo entre o
custo de oportunidade dos acionistas e o custo do capital proprio da empresa.

Copeland et al (2002) esclarecem que

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

Concluindo, Damodaran (1997) esclarece que

Existem dois caminhos para a avaliagdo por fluxo de caixa descontado: o
primeiro é avaliar apenas a participagdo acionaria do negécio, enquanto o
segundo € avaliar a empresa como um todo, que inclui, além da participagao
acionéria, a participagdo dos demais detentores de direitos na empresa
(detentores de bbdnus, acionistas preferenciais etc.). Embora ambas as
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abordagens descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa e taxas
de desconto relevantes sao diferentes em cada caminho.

4.1.2. Avaliagao de agbes e dividas

O método que estabelece a avaliacdo da empresa através de acodes e
dividas é aplicavel exclusivamente a empresa de capital aberto, tendo sua
formulacao realizada de forma bastante simples, pois se constitui na somatéria de
todos os titulos - acdes e dividas com investidores e bancos - a valores de mercado;
esse método também é conhecido como avaliacado de mercado.

Como uma das caracteristicas do mercado de acdes € a volatilidade de
precos, alguns estudiosos defendem o uso do pregco médio recente das acbes em
detrimento de um preco de uma data especifica para o dimensionamento do valor

final, o que tem motivado questionamentos a essa metodologia.

4.1.3. Avaliagéo pelo valor de livro ajustado

As avaliacdes pelo valor de livro ajustado contemplam a mensuracéao de
valor através da utilizagao das informagdes contdbeis. Martins (2001) define o valor
contabil da empresa como um método cuja finalidade é a apuracéo do valor de seu
Patriménio Liquido (PL), que é facilmente mensurado através da equacgao
matematica que estabelece a diferenca entre os valores do ativo e do seu passivo.

Pela existéncia das informacdes, a aplicacao desta metodologia se reveste
de algumas facilidades, porém alguns fatores contribuem para que a mesma néo
tenha tanta credibilidade. Podemos destacar alguns como: em geral valor patrimonial
nao reflete o valor de mercado da empresa; em confronto com os aspectos
econdmicos, na mensuragao dos ativos ndo é considerado o custo do dinheiro no
tempo; sdo ignorados, na mensuragcao contdbil, ativos intangiveis; e, por fim,
desconsidera o valor das dividas da empresa.

Assaf Neto (2003) cita que o “custo histérico possui diversas limitacoes
como conceito a ser aplicado na avaliagdo patrimonial e sua aceitacdao ampla ocorre
de preferéncia no ambito da contabilidade tradicional (principio contabil aceito), dada
sua relacao bastante proxima com a receita realizada na operacdo do resultado

contabil”. Além disso, afirma que “uma importante restricdo ao método decorre de a
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avaliacao ser baseada em valores passados (ocorridos), e ndo em expectativas
futuras de resultados”.

Outro aspecto limitante para a utilizacdo simplista desse método
corresponde aquelas empresas que possuem “goodwill’ significativo. Para Schmidt e
Santos (2002),

goodwill é o termo utilizado, tanto nas normas internacionais quanto nas
norte-americanas, para representar um conceito similar nas normas
brasileiras ao agio que surge na aquisicdao de investimentos avaliados pelo
método da equivaléncia patrimonial com fundamento econ6mico em
expectativa de lucros futuros.

Considerando as deficiéncias manifestadas em ralacdo ao modelo
anterior, foi desenvolvido o0 modelo de valor contabil ajustado, cujo aspecto principal
estda em ajustar as contas do ativo e do passivo aos valores de mercado, avaliando
cada conta conforme qual melhor metodologia possa retratar seu real valor, como,
por exemplo, avaliar a conta de matéria-prima por seu custo de reposicao e as
contas a receber considerando o seu valor presente.

Porém, Martins (2001) enfatiza uma dificuldade: “Pelo exposto,
verificamos o surgimento do custo corrente, cujo objetivo basico consiste em
reconhecer e evidenciar os efeitos da variacao especifica dos recursos manuseados
pela empresa. Embora ele possa atenuar alguns impactos da variacdo geral de
precos da economia, essa finalidade extrapola sua competéncia”.

4.1.4. Avaliac&o utilizando a teoria de opgbes reais

Na conceituagéao de Castro (2000),

A Teoria das Opgbes Reais € uma metodologia para avaliagdo de ativos
reais, como, por exemplo, projetos de investimento, que leva em conta as
flexibilidades operacionais e gerenciais ao longo da vida util do projeto. Sua
caracteristica dinamica, diferentemente de técnicas tradicionais como Valor
Presente Liquido (VPL), conduz a resultados mais realistas.

Meirelles (2003), Damodaran (2002) e Copeland et al (1994), em suas
anotacdes, fazem criticas ao modelo de fluxo de caixa descontado, pois apontam
caréncias no sentido de nao perceber as oportunidades que estdo embutidas em
muitas empresas e sao ineficazes em perceber os beneficios gerados pela operacao
do negécios e outros investimentos estratégicos em curso ou em maturagao, fato

este que a andlise através da teoria das opcgdes reais poderia melhorar mensurar.
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A analise realizada por Trigeorgis (1995) desenvolve o conceito de que
um projeto de investimento caracteriza-se como um conjunto de opgoes reais, que
assumem as seguintes possibilidades: adiar o investimento, cancelar novas etapas
do investimento, alterar a escala de produgdo (expandir, contrair, fechar
temporariamente, reiniciar), abandonar pelo valor, alterar usos (entradas e saidas) e

opcodes de crescimento.

4.1.5. Avaliagdo por multiplos de mercado

Na definicao de Cornell (1993),

O método da comparacgéo direta, ajustado por diferencas de escala, envolve
duas quantidades, que sao um indicador de valor e uma variavel observavel
que seja relacionada a valor. Para viabilizar comparagdes diretas, tanto os
dados para o indicador de valor quanto para a variavel observavel devem
estar disponiveis para o ativo comparavel, e os dados para a variavel
observavel precisam estar disponiveis para o objeto da avaliagao.

A qualidade deste método é enfatizada por Mc Donagh e Mc Donagh
(1992) visto que, na sua conceituacao, considera que a analise possibilita mensurar
as condicbes de competitividade existentes em cada setor de atividade,
possibilitando, assim, um elevado grau de credibilidade ao processo de avaliacao.

E importante ressaltar que, para que possamos obter os melhores
resultados com a metodologia dos multiplos, sdo necessarias quatro etapas basicas
segundo Damodaran (2002):

a) definir o multiplo com consisténcia e de maneira uniforme entre as

empresas comparaveis;

b) conhecer os valores altos, baixos e tipicos dos multiplos do mercado,

bem como o efeito dos casos extremos sobre as médias;

c) saber quais sdo os fundamentos que afetam os multiplos e como eles

variam de acordo com as flutuacées dos fundamentos;

d) definir - da melhor forma possivel - as empresas comparaveis

Ainda Damodaran (2002) esclarece que a utilizacao desta metodologia é
favorecida em sua ampla aplicabilidade porque se reveste de menores restricdes e
pode ser facilmente implementada se comparado ao método de fluxo de caixa
descontado. Outro ponto favoravel é a apresentacao de seus resultados, que € mais
facilmente compreendido e se aproxima sobremaneira da possibilidade de

demonstrar a situagdo atual do mercado por basear-se em valores relativos e néao
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intrinsecos.
Dentre os multiplos utilizados, podemos citar:

J Multiplos de Lucro
» Preco/lucro

o Multiplos de Valor da Empresa
= Valor da Empresa/EBIT
= Valor da Empresa/EBITDA
= Valor da Empresa/Fluxo de Caixa Operacional
= Valor da Empresa/Fluxo de Caixa do Acionista

J Multiplos de Valor Patrimonial
» Precgo/Valor Patrimonial
= Precgo/Valor Patrimonial dos Ativos

o Multiplos de Valor de Reposicao
» Valor da Empresa/Custo de Reposicao (Q de Tobin)
» Mudltiplos de Receita

J Multiplos Setoriais Especificos

No desenvolvimento deste estudo, elegemos os seguintes multiplos para

realizar as analises desejadas:
o Multiplos de Lucro: Prego/lucro
J Multiplos de Valor da Empresa: Valor da Empresa/EBIT
J Multiplos de Valor Patrimonial: Pregco/Valor Patrimonial

O multiplo de lucro é considerado um dos mais conhecidos para avaliar o
preco por lucro (P/L) de uma agéo e favorece a comparacao entre preco de mercado
da agdo e seu lucro, indicando quanto se deve remunerar a acao por unidade
monetaria.

A interpretacdo para o resultado apurado com esse mdultiplo versa que
esse valor alto indica tendéncias de lucros e/ou risco baixo. Outra importante
informacao indicada pelo multiplo refere-se ao tempo necessario para reaver todo o
capital investido. Isso é valido apenas quando se projeta lucro constante e
distribuido.

Vale destacar que a relagdo P/L pode assumir diversos valores para uma
mesma empresa, que vai depender das premissas de preco e de lucro

consideradas. Para mensuragédo desse valor, o0 mais comum € a utilizacdo do preco
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atual de mercado, porém é comum adotar os precos medios dos seis ou doze meses
mais recentes. No tocante ao lucro por acao, pode ser considerado o valor anual ou
dos quatro trimestres mais. Caso a decisdo pela utilizacdo do indicar seja por
informacgdes, teremos o P/L atual. Se tomarmos o preco atual e o lucro por acédo dos
trimestres anteriores, chegaremos ao P/L passado e obteremos o P/L futuro na
hip6tese de adotarmos o preco atual e o lucro por acédo projetado (DAMODARAN,
2002).

Quando o objetivo da andlise é examinar uma empresa em seu todo, o
multiplo do lucro antes dos juros, imposto de renda e contribuicdo social,
depreciagdo e amortizagdo (multiplo de ebitda) refletem melhor sua condicéo e
relacionam o valor da empresa com o ebitda.

Para Damodaran (2002), a disseminacdo no uso desse multiplo pelos
analistas tem se consolidado em virtude de trés vantagens em relacdo aos demais
multiplos de lucro: a) existe maior nimero de empresas para a comparagao, pois o
namero delas com ebitda negativo é menor; b) os métodos diferentes de
depreciagdo podem afetar o lucro liquido, mas nao afetam o ebitda; c) a
alavancagem financeira nao afeta o multiplo e permite comparagdes de empresas
com niveis de endividamento diferentes.

No que concerne aos multiplos de valor patrimonial, estes despertam uma
maior atencdo, pois estes podem indicar se determinada acado estd com preco
atraente (subavaliada) indicando excelente potencial de realizacdo de lucros futuros
em sua aquisicao. O inverso também se reveste de verdade, pois, quando esse
indicador apresenta-se com precos elevados, esse indica que ha uma
supervalorizacdo em relacéo ao seu real valor.

Dadas as seguintes razdes: a) o valor contabil fornece medida estavel de
valor que pode ser comparada com o preco de mercado; b) ha a possibilidade de
comparacao entre empresas similares, ainda que néo seja da mesma industria; c)
podem ser utilizados em empresas que contabilizem prejuizos, Damodaran (1999)
enfatiza que esse multiplo apresenta vantagens em sua mensuragao e utilizacao,
porem aponta algumas desvantagens como: a) ha forte correlagcdo com os métodos
contabeis e, quando as normas contabeis variam muito entre empresas ou entre

paises, a comparacao fica distorcida; b) o valor contabil do Patriménio Liquido pode
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tornar-se negativo se uma empresa estiver apresentando uma série de lucros

negativos, gerando um multiplo negativo.

4.1.6.1. O Capital Asset Pricing Model e o Arbitrage Pricing Theory

Esta teoria de modelo foi desenvolvida por estudos realizados por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) que se inspiraram nos trabalhos de
Markowitz (1952) sobre o critério da média-variancia. O Capital Asset Pricing Model
(CAPM) tem, como principio basico, que a avaliacdo do retorno esperado de um
portfolio diversificado deve ser igual ao retorno de uma taxa livre de risco acrescido
de um prémio pelo risco corrido, por sua vez, igual a diferenca entre o retorno
esperado do portfolio de mercado (RM) e a taxa livre de risco (RF), multiplicada pela
divisdo da covariancia entre os retornos do ativo e do portfélio de mercado, sobre a
variancia dos retornos do mercado.

Para avaliar o risco intrinseco ao modelo, é utilizado o coeficiente que,
segundo Gitman (1987) relata, “é um indice do grau de movimento do retorno de um
ativo em resposta a mudancga no retorno de mercado”. Ainda para Copeland et al
(2000), “o custo do capital préprio é a parte mais dificil de ser estimada, porque nao
pode ser observada diretamente no mercado de capitais”.

O retorno de mercado é obtido através do retorno médio ponderado de
todas as acdes negociadas naquele mercado. No caso do estudo em questéo,
utilizamos um indice de ac6es composto por todos os titulos negociados na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa), no caso, o Ibovespa.

No CAPM, o risco da carteira de determinado investidor é dimensionado
considerando a variancia e o risco do ativo individual, que é medido através do beta.
Haugen (1990) explica que o beta de determinada carteira € obtido pela soma da
média ponderada simples dos betas dos ativos componentes.

A partir do coeficiente beta, o CAPM consegue medir o retorno exigido

sobre o0 mesmo, através da seguinte equacao:

E[Ri] = Rf + i E[Rm] —Rf [1]

em que:
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E[RI] - expectativa de retorno de um ativo i;

Rf - taxa de juros livre de risco;

i - sensibilidade do ativo i em relacao ao retorno de mercado
(beta); e

E[Rm] - expectativa de retorno da carteira de mercado.

No que consiste ao Arbitrage Pricing Theory (APT), este se caracteriza
por um método que visa, dentre outros atributos, superar algumas limitacdes
impostas pelo CAPM, descritas aqui anteriormente, visto que busca explicar que os
retornos de um conjunto de ativos podem ser explicados por fatores gerais do
mercado e setoriais.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), a taxa de retorno (iR%) é
formado por duas partes, sendo a primeira o retorno esperado ou normal [iE(R )],
devidamente previsto pelos investidores e que sao traduzidos segundo o nivel de
informagao conhecido por estes.

A outra parte do retorno € a parcela inesperada ou incerta (iU%), que é
explicada pelo conjunto e informag¢des desconhecidas durante o periodo observavel.

Este retorno pode ser explicado assim:

Ri = E[Ri] + Ui 2]

E uma preocupacdo constante demonstrada por Ross et al (1995) como
se da a apuracdo do retorno dos ativos e como sdo anunciadas as suas
expectativas. Tais expectativas de mercado sdo formadas a partir do conhecimento
das informagdes disponiveis na qual ira gerar projecoes e assim sedimentar nos
investidores expectativas quanto ao retorno minimo esperado de determinado ativo.
Por outro lado ha informacbées que de certa forma se constituem em
desconhecimento por parte destes mesmos investidores e que ira influenciar no
retorno esperado, como a inflagdo por exemplo.

Importante caracterizar que o retorno de um ativo traz em sua formulacao
dois elementos importantes na composicao do risco, a se saber: 1) Risco sistémico
que ira afetar grande nimero de ativos, independente de setor, contaminando o

resultado dos mesmos, sendo em alguns com maior intensidade, enquanto em
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outros com menor forca; 2) Risco nao sistémico que afeta individualmente um anico
ativo ou reduzido grupo de ativos.

Considerando que, no CAPM, a sensibilidade ao risco sistémico €
indicada pelo coeficiente beta, que visa mensurar essa sensibilidade ante a um fator
de risco o respectivo retorno da carteira de mercado, quando se trata do APT, este
adota uma estratégia diferente visto que busca utilizar multiplos de risco sistematico,
podendo, portanto, ser interpretado como uma generalizagcao do CAPM.
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5 BASE DE DADOS

A realizacao deste estudo tem por finalidade verificar o impacto da crise
financeira de 2008 no desempenho operacional das empresas, através da utilizacao
de um conjunto de métodos de avaliacao, verificando se os mesmos, conforme sua
selegdo, sdo consistentes em revelar informagées que possibilitem fazer um
dimensionamento do comportamento das empresas avaliadas durante o periodo
definido para a analise.

Para aplicacdo dos modelos selecionados — multiplos de lucro, valor da
empresa, valor patrimonial e CAPM/APT - dos empreendimentos objeto desta
pesquisa, foi selecionada uma amostra contendo 8 empresas mais representativas
do setor de construcdo de civil listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA).

Tabela 2 - Empresas e ativos utilizados no estudo

EMPRESAS ATIVOS EMPRESAS ATIVOS
Even EVEN 3 Eztec EZTC3
Cyrela CYRE3 Gafisa GFSA3
Mrv MRVE3 Rossi RSID3
Tecnisa TCSA3 Pdg PDGRS3

Fonte: Elaboracao propria do autor (2014).

A selecado destas empresas foi motivada em funcdo das estratégias de
mercado adotadas pelas mesmas, que evidenciam uma atuagdo no setor de
construcdo civil de unidades habitacionais e refletem melhor os aspectos
macroecondémicos, dado que atuam no ambiente empresarial das mesmas,
favorecendo, assim, uma analise que favorecesse extrapolar alguns resultados
alcancados dadas as varaveis econdmicas e sociais vigentes. Outro elemento
decisivo para composicdo desta carteira foi que todas estas empresas séo
constituintes do indice Imobiliario da Bovespa (IMOB).

Outra decisdo que cerca este estudo, por razdes metodoldgicas e por
questodes relacionadas a facilidade de coleta e ao manuseio dos dados, refere-se a
definicdo do periodo dos dados, que foi especificado entre setembro de 2007 e
setembro de 2014. A definicdo deste periodo tem como razdo central avaliar o
impacto da crise no desempenho de mercado das empresas selecionadas, podendo,
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desta forma, verificar qual seu comportamento nos periodo pré-crise (set/2007 a
out/08) e pds-crise (jun/09 a set/14). Vale salientar que este periodo € representativo
no que consiste ao numero de variaveis geradas para que se possam fazer as
devidas aplicagdes nos modelos escolhidos.

Para que este estudo possa alcancar os objetivos desejados, trabalhamos
com uma base de dados que foi extraida da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), do Banco Central do Brasil (BCB), do site da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), do site de Financas do Yahoo, Google Finance e da Economatica.

Da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) e da Economatica, foram
apuradas todas as informacgdes relativas aos Balangos Patrimoniais das empresas
eleitas para efetivar o respectivo estudo, visto que trimestralmente e anualmente as
empresas de capital aberto estdo obrigadas legalmente a apresentar balangos
padronizados de suas atividades. Diante disto, podemos fazer toda a apuracao
especifica das informacdes contdbeis das mesmas, o que favoreceu para
efetivarmos a aplicacdo dos Modelos de Multiplos de Lucro, Mdltiplos de Valor da
Empresa e Multiplos de Valor Patrimonial. Importante destacar que essa condicao
de disponibilidade de informacdes foi um dos motivos que nos levou a escolher
dentre as varias metodologias de modelos multiplos as 3 elencadas, visto que as
informacgdes apresentavam-se de forma padronizada e acessivel.

Para aplicagdo das regressdbes econbmicas (CAPM/APT), foram
consideradas as cotagdes diarias das empresas selecionadas, o que possibilitou um
total de 1709 observacoes, favorecendo com que fosse garantida a qualificacdo dos
resultados, visto que a amostra é significativa para a regressao definida.

Para aplicacao do modelo utilizado, selecionamos os precos histéricos de
fechamento (Ultimos precos de negociacdo) diario do periodo determinado. O
levantamento das cotacdes diarias de cada ativo foi realizado junto a base de dados
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), dos sites Yahoo Finance e Google
Finance. Os referidos precos das agdes estao ajustados com os dividendos pagos e
quaisquer desdobramentos que tenham ocorrido nesse periodo.

Como parametro para a aplicagdo do CAPM/APT, foram definidos os
indices IBOVESPA e o IMOB para representar a carteira de mercado do modelo.
Atualmente o IBOVESPA se reverte do mais importante indicador de desempenho
do mercado brasileiro de acdes, enquanto que o IMOB reflete perfeitamente o



39

desempenho do setor da construcao civil, ambos apresentando larga tradicédo e
aceitacao para representar este tipo de indicador, visto que suas series histéricas
tém uma consistente definicdo metodolégica, ndo sofrendo modificacbes que
desabonasse a qualidade da mesma.

A definicdo da taxa livre de risco para o mercado brasileiro recaiu sobre a
poupanca, que se caracteriza como sendo a aplicagdo financeira mais tradicional do
mercado brasileiro, tendo sua remuneracao assegurada de taxa de juros de 0.5% ao
més, aplicada sobre os valores atualizados pela TR, creditada mensalmente na data
de aniversario da aplicagao.

Para a apuracdo da serie historica da poupancga do periodo de estudo,
foram utilizadas informacdes da base de dados do Banco Central do Brasil (BCB),
cuja data era coincidente a das cotacdes de precos das acdes utilizadas no modelo.
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6 RESULTADOS

Para a apuracao dos resultados, optamos por uma das metodologias que
melhor tem respondido ao estudo em tela, quando busco, através da aplicacao da
Econometria, avaliar o comportamento do valor de mercado das empresas
selecionadas utilizando os seguintes métodos:

1. capital asset pricing model (CAPM) e arbitrage pricing theory [APT];

2. aplicacao teste de quebra estrutural bai perron e teste de quandt-

andrews; bootstrap — aplicacdo de reamostragem em 5000(cinco mil)

observagoes;

3. Avaliacédo alfa de jensen

Com o objetivo de realizar a implementacdo do modelo APT e definidos a
taxa livre de risco (poupanca) e a carteira de mercado (lbovespa e Imob),
procedemos a montagem do modelo, definindo as bases para realizagdo da

regressao através da equacao base abaixo:

?2???

onde:

€ o retorno esperado do ativo i no instante t. Em nosso estudo composto
pelos oitos ativos selecionados que sao respectivamente:CYRES3, EVENS, EZTCS,
GFSAS, RSID3, MRVES, PDGR3 e TCSAGS;

€ o retorno do ativo livre de risco, no caso, o indice da poupanca;

a,ﬁ representam os parametros a serem estimados através do método
de minimos quadrados ordinarios, considerando a corre¢cdo de aspectos como
robustez a heterocedasticidade e correlacdo serial com o0 uso da técnica
desenvolvida por Newey e West (1987).

€ o retorno da carteira de mercado no instante t, ja considerado em
excesso em relagdo a proxy do ativo sem risco no instante f. Aqui representam a
carteira de mercado respectivamente os indice Ibovespa e Imo.

vi representa residuos da regressao que estao distribuidos em torno de
zero, mas nao necessariamente insignificantes.

Para continuidade da apuracdo deste modelo de fator, a regressao
estimada foi executada através da utilizacao do software enviews e passo continuo,
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realizando o procedimento de identificacdo da quebra estrutural através dos testes
de bai perron e teste de quandt-andrews, quando podemos apurar 0 seguinte:

Tabela 3 - Aplicagao do teste de quebra

Teste Quebra Estrutural CYRE EVEN EZTC GFSA
Bai Perron 10/14/2008 | 6/26/2009 4/13/2009 10/14/2008
Quandt-Andrews 10/15/2008 | 6/26/2009 4/13/2009 10/15/2008
Fonte: Elaboracao prépria — data apresentada formato DD/MM/ANO
Teste Quebra Estrutural MRVE PDGR RSID TCSA
Bai Perron 10/15/2008 | 10/16/2008 | 11/10/2008 | 11/11/2008
Quandt-Andrews 10/15/2009 | 11/04/2008 | 11/10/2008 | 11/11/2008

Fonte: Elaboracao propria - data apresentada formato DD/MM/ANO

Com a aplicacdo dos respectivos testes, podemos deduzir importantes
informacgdes, quais sejam:

o os resultados dos dois testes indicam quebra estrutural enddgeno,
que mostra que, ao 5% de significancia, a existéncia de quebra estrutural nos
periodos mostrados na tabela 4;

o os dados confirmam quebra estrutural nos meses de outubro e
novembro de 2008 para CYRE GFSA, MRVE, PDGR, RSID e TCSA a exemplo da
serie EVEN e EZTC, que indica quebra estrutural nos meses de abril e junho de
2009;

o periodo de crise: segundo estes resultados, é possivel especificar
que o periodo entre 14 de outubro de 2008 e 26 de junho de 2009 pode ser
considerado como o periodo de crise do setor imobiliario;

o 12 periodo (pré-crise): compreendido entre dias 10 setembro de
2007 a 14 de outubro de 2008. Este periodo apresenta um total de 257 observacdes
referente a cotacao diaria de cada ativo esperado. A definicdo deste periodo teve
por objetivo analisar o comportamento do retorno do ativo em analise antes da crise
financeira que afetou o mercado imobiliario de 2008;

J 2° periodo (pds-crise): compreendido entre a semana de 26 de
junho de 2009 a 30 de setembro de 2010. Este periodo apresenta um total de 1282
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observacdes referente a cotacdo diaria de cada ativo esperado. Sua definicao
visava analisar o comportamento do retorno do ativo em analise apds a crise
financeira de 2008.

Nos estudos cujos modelos econométricos se utilizam dessa metodologia,
os alfas de Jensen sdo amplamente adotados por significativa parcela da academia,
oportunidade em que se atribui consistente fundamentagdo tedrica sobre
determinado ativo possuir bom desempenho perante os riscos do mercado a partir
da significancia deste intercepto, mesmo considerando que ha pesquisadores, como
Admati e Ross (1985) e Grinblatt e Titman (1989), que atuam numa corrente
divergente sobre tal compreensdo para explicar que determinado retorno de um
ativo ndo pode ser explicado por esta medida.

Em contrapartida, visando dotar de maior robustez a medida auferida pelo
alfa de Jensen, é comumente adotada em estudos como 0 que ora promovemos a
observancia ndo somente do APT, mas também de outra metodologia associada,
caracterizando-se, assim, como uma extensdo ao modelo original, como os que
foram consagrados nos estudos de Fama e French (1993).

Foi através do uso do bootstrap que Fama e French (2010) puderam
sedimentar o uso desta estratégia metodoldgica, visto que ela se mostrou com
grande versatilidade, dado seu farto detalhamento técnico no uso da estatistica,
realizando inUmeras reamostragens, e na aplicacido de testes em intervalos de
confianga, buscando identificar o real desempenho superior, e também inferior, dos
ativos em estudo.

E na observancia de desempenho da estatistica t oriunda das diferencas
nas variancias residuais e no numero de observagdes do objeto de estudo que Fama
e French (2010) puderam obter da academia importante consagracgao a este estudo.

A metodologia de utilizagdo de Bootstrap consiste na realizacdo de um
processo de reamostragem com técnica de reposicdo, tendo como base uma
amostra finita, que geram novas amostras simuladas, independentes e devidamente
distribuidas. O uso desta técnica permite ampliar o nimero de observacdes de forma
que favoreca ampliar a amostra real que se apresenta reduzida, favorecendo a
construcao de intervalos de confianca.

Podemos descrever a técnica de bootstrap que se utiliza de uma amostra
finita, contendo numero de limitadas de observacbes, que buscam construir
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amostras independentes e identicamente distribuidas de novo tamanho. A seguir
apresentamos, de forma sucinta, os procedimentos para sua implementacao:

i) Regressdes individuais dos retornos reais: calcula-se a regressado da
serie de retornos reais de cada ativo, por meio do modelo de aprecamento adotado
e verifica-se o alfa e a sua estatistica-t;

i) Geragcdo de uma nova amostra com alfa zero por construcdo: E gerada
uma nova amostra, subtraindo-se dos retornos mensais, de cada ativo, o respectivo
valor de alfa obtido na etapa anterior. A amostra resultante serd composta de
retornos para cada ativo que tém as propriedades do retorno real do mesmo, exceto
que o alfa e a estatistica-t para os retornos simulados sédo zero. O que se busca com
este procedimento é a criacdo de um cenario em que os verdadeiros alfas sdo iguais
a zero, eliminando, dessa forma, os ganhos nao explicados pelo risco de cada ativo;

iil) Geracdo de amostras via bootstrap: geram-se amostras simuladas, via
bootstrap, do painel formado pela amostra de retornos com alfas zero por
construcado, obtida na etapa anterior, e pelas demais series que compdéem o0s
modelos de aprecamento. Para cada amostra simulada, gera-se 0 mesmo numero
de periodos que compdem o painel dos dados reais. A escolha de cada periodo €
feita aleatoriamente, com reposicdo, e os valores dos retornos de cada fundo e
demais variaveis sado coletados. Dessa forma, desenhada a mesma amostra
aleatéria de meses para cada fundo, mantém-se a correlacao cruzada dos retornos
dos fundos;

iv) Regressdes individuais dos retornos simulados: para cada amostra
simulada, calculam-se as regressoées individuais de cada ativo, por meio do modelo
de aprecamento adotado, e verificam-se os alfas e a sua estatistica-t;

v) Ordenacao das estatisticas-t: para cada amostra simulada, ordena-se
de forma crescente os valores, formando um novo estudo transversal de estatisticas-
t simuladas. Com este procedimento, a posicao do (¢) de cada ativo podera variar
em cada estudo transversal. Por exemplo, o ativo que possuir 0 menor (4¢) em uma
dada corrida de simulacao podera nao ter o menor (¢) em outras corridas;

vi) Calculo das estimativas das estatisticas-t: A partir das demais
amostras simuladas, cada uma fornecendo um especifico estudo transversal

ordenado de estatisticas-t simuladas, estimam-se para (¢) estatisticas descritivas,
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percentis, distribuicdes de probabilidade, intervalos de confianca e outras
estimativas.

No presente exercicio desta dissertacdo promovemos a aplicacao da
técnica de bootstrap através da reamostragem com 5000 observacdes, oportunidade
em que foi possivel plotar o histograma dos mesmos de forma a analisar quais
resultados foram apurados. Abaixo apresentaremos uma tabela indicativa resultante
da apuracao dos Alfas de Jensem nos periodos pré-crise e pos-crise, bem como sua
frequéncia em funcao da reamostragens realizadas pelo método bootstrap em 5000

novas observacdes aleatérias.

Tabela 4Resultado alfa de jensem

Antes da Crise Depois da Crise
A.Jensen %bootstrap A.Jensen %bootstrap
CYRE 0,000708 53,76% -5,36E-05 52,64%
EVEN -0,003966 35,04% 0,000474 51,98%
EZTC -0,005012 38,86% 0,001141 35,80%
GFSA 0,00132 54,48% -0,000791 55,18%
MRVE -0,00019 32,62% -0,000364 51,42%
PDGR -0,000896 27,84% -0,001778 44,34%
RSID -0,006276 37,14% -0,00124 47,38%
TCSA -0,001228 35,04% 6,28E-06 44,40%

Fonte: elaboracao prdpria do autor (2014).

Analisando os resultados da respectiva tabela, podemos constatar que,
com a nova redistribuicido nos respectivos periodos pré-crise e pos-crise, os alfa de
jensen apresentaram os seguintes intervalos de frequéncia em funcao do bootstrap,
demonstrando o quanto o resultado apurado pode ser considerado consistente,
sendo os que se seguem:

o pré-crise: a empresa PDGR apresentou menor percentual (27,84%)
enquanto a Gafisa demonstrou um melhor indicador (54,48%); pOs-crise: a empresa
EZTEC apresentou nesse periodo o menor percentual (27,84%) enquanto a Gafisa,
repetindo o periodo anterior, firmou melhor indicador (55,18%).

Observando a tabela 5 que os alfas de jensen antes da crise para CYRE,
GFSA, sao positivos indicando que estes ativos geraram retornos acima do
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esperado pelo nivel de risco dado pelos indices, IMOB e IBOV. Para as outras
firmas, os retornos antes da crise foram abaixo do nivel de risco, indicando um
retorno abaixo do esperado pelos indices.

Para os resultados do Alfa de Jensen depois da crise, os ativos EVEN,
EZTC e TCSA obtiveram um retorno acima dos indices. Em relacdo ao efeito da
crise no desempenho dos ativos financeiros, podemos observar que EVEN, EZTC,
RSID e TCSA melhoraram seu desempenho apés a crise dos quais EVEN, EZTC e
TCSA passaram a ter um retorno acima dos indicados pelos indices. Estes, de fato,

tiveram melhor rendimento apés a crise.

Tabela 5 - Resultado beta das empresas pré-crise

Equacio CYRE EVEN EZTC GFSA MRVE PDGR RSID TCSA
0.089695*** (.065855*** 0,05224 0.098223*** (0,037502 0.118434*** (0.119518**  0.084262**
IMOB 0,034126 0,042257 0,039953 0,034448 0,040029 0,040679 0,054889 0,041417
BOV 0.981615%** (,783408 0.631294***  1.19267***  1.402345*** 1.043477*** 1.01165***  (0.785526***
0,079607 0,098573 0,093198 0,080358 0,093377 0,094893 0,128041 0,096613
0,000708 -0.003966*  -0.005012** 0,00132 -0,00019 -0,000896 -0.006276** -0,001228
Constante 0,001859 0,002302 0,002177 0,001877 0,002181 0,002216 0,002991 0,002257
Prob > F 0 0 0 0 0 0 0
Prob > chi2 0 - - - 0 - - -
R2 0,489987 0,281459 0,22094 0,576305 0,548497 0,447224 0,297144 0,303231
Observacdes 257 257 257 257 257 257 257 257

Fonte: Elaboragado prépria. Notas: Desvio-padrio entre parénteses. O estimador de MQO corresponde aos retornos das 8 firmas do setor
construcdo. *** indica significAncia estatistica a 1%. ** indica significincia estatistica a 5%. * indica significancia estatistica a 10%.



46

Tabela 6- Resultado beta das empresas pés-crise

Equacio CYRE EVEN EZTC GFSA MRVE PDGR RSID TCSA
1.066774*** 0.767466*** 0.55183***  1.054466*** 1,215331 1.300976*** 1.12922***  0.554601***
IMOB 0,038292 0,047546 0,040386 0,076411 0,070275 0,086168 0,054046 0,051775

0.124509*** 0.237713*** (0.209033*** (.387512*** (,080974 0,043756 0.395701*** 0.21898***
IBOV 0,04874 0,060518 0,051405 0,097259 0,089448 0,109678 0,068792 0,065901

-5,36E-05 0,000474 0.001141*** -0,000791 -0,000364 -0.001778*  -0.00124**  6,28E-06
Constante 0,000413 0,000512 0,000435 0,000823 0,000757 0,000929 0,000582 0,000558

Prob > F 0 0 0 0 0 0 0
Prob>chi2 0 - - - 0 - - -

R2 0,65496 0,443935 0,381873 0,383615 0,407683 0,334976 0,583321 0,278712
Observacdes 1282 1282 1282 1282 1282 1282 1282 1282

Fonte: Elaboragiio prépria. Notas: Desvio-padrio entre parénteses. O estimador de MQO corresponde aos retornos das 8 firmas do setor
constru¢do. *** indica significncia estatistica a 1%. ** indica significancia estatistica a 5%. * indica significdncia estatistica a 10%.

As tabelas acima demonstram que os betas dos indices IMOB e IBOV
antes e depois da crise foram, em geral, significativos, denotando a importancia do
uso de dois fatores no uso do modelo APT nesse estudo. E possivel observar
também que os betas do indice IMOB aumentaram apds a crise para todos os
retornos enquanto os betas correspondentes ao indice IBOV diminuiram para todas
as firmas depois da crise, ou seja, antes da crise, os ativos eram mais dependentes
do indice IBOV e, depois da crise passaram a ser mais dependentes do IMOB.

Como continuidade da investigacdo e visando dar maior robustez as
avaliacoes de desempenho das empresas em curso, procedemos a aplicacdo da
metodologia de multiplos de mercados. Dentre os multiplos de mercados
disponiveis, enfatizamos a escolha em 3 (irés) importantes indicadores que sdo os
que se seguem: i) lucro liquido do trimestre; ii) patrimdnio liquido trimestral; e iii)
retorno sobre capital investido médio.

Inicialmente observamos que, no que tange ao patriménio liquido das
empresas, como pode ser visto na tabela abaixo, estes experimentam crescimento
em todos os periodos em analise, sendo, contudo, de forma mais acentuada no
periodo pés-crise. Intrigante observar € que as empresas mantiveram suas posi¢coes
de evolugdo idénticas, e nenhuma experimentou obter um patrimbnio liquido
superior a sua concorrente deste o inicio do periodo em andlise, 0 que, de certa
forma, evidencia a consolidacdo destas no mercado.
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Tabela 7 - Patriménio liquido das empresas
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Uma importante constatacdo verificada na aplicacdo dos Multiplos de
Mercado foi a identificacdo da forte volatilidade das empresas analisadas em relacao
ao ambiente econ6mico e variaveis macroecondmicas que influenciam o mercado de
papéis brasileiros e que refletiram o comportamento e efeitos da crise financeira de
2008.

Como ilustracdo desta volatilidade neste mercado, apresentamos a
Tabela 08: Evolugao do Lucro Liquido das Empresas adiante, que mostra a variacao
deste indicador trimestralmente para cada ativo.

Diferentemente do que fora observado na evolugao do patriménio liquido,
o multiplo de mercado Lucro Liquido evidenciou mais claramente que o periodo nao
fora assim um progresso tranquilo e sem traumas. E possivel constatar oscilagdes
frequentes, com a formacgéo de fundos e topos no grafico, demonstrando, de forma
mais cabivel, os efeitos da crise sobre o desempenho das empresas.

Destaque foi a magnitude da oscilacdo da empresa Técnica (TCSA) que,
no ultimo trimestre de 2010, alcancou um resultado positivo de cerca de R$ 200
milhdes, para que, no mesmo trimestre do ano de 2012, viesse a lograr um prejuizo
de aproximadamente a mesma magnitude, ou seja, R$ 171 milhdes. Chama atengao
neste gréafico, excetuando-se o destaque anterior, que as demais empresas

apresentam simetria em seus desenvolvimentos, o que pode significar que o
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conjunto de estratégias de desenvolvimento das mesmas possam se assemelhar,
denotando que todas se amoldam aos desafios do mercado de forma a proporcionar

a lucratividade desejada por seus investidores.

Tabela 8 - Evolugéo do lucro liquido das empresas
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Fonte: Elaboracao préopria do autor (2014).

A evolugédo ROIC (return over invested capital — retorno sobre capital
investido) visa capturar qual o retorno que cada uma das empresas entregou (e 0
potencial de continuar entregando estes retornos). Esta medida sintetiza diversas
caracteristicas da empresa, incluindo a for¢a de sua vantagem competitiva. O ROIC
€ similar ao ROE, mas esse se refere apenas ao retorno sobre o capital préprio,
enquanto aquele se refere ao retorno sobre o capital total investido — soma do
capital préprio e do capital de terceiros.

Como apresentado no grafico abaixo para o periodo compreendido de
crise, referente ao terceiro trimestre de 2008, todos os ativos experimentaram
declinio.

Demonstrando movimento discrepante do conjunto de ativos, as agdes
GFSA, TCSA e MRVE oscilaram em forte queda no quarto trimestre de 2011, sem
contudo experimentar um indice negativo. Observe-se, porém, que, em 2012 (quarto
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trimestre), os ativos GFSA e TCSA ndo demonstraram a mesma recuperagao
efetivada pelo ativo MRVE (que se manteve positivo) que demonstrou uma melhor
condicdo de promover retorno aos seus acionistas, diferente das ja citadas que

apresentaram retornos negativos.

Tabela 9 - Retorno sobre capital investido
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Fonte: Elaboracao prépria do autor (2014).
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7 CONCLUSAO

Diante do presente estudo, até que ponto foi possivel demonstrar o efeito
da crise financeira de 2008 nas empresas do setor de construcéo civil listadas na
BOVESPA através da exploracao de series financeiras e contdbeis disponiveis de
2007 até poucos meses atras?

Para exploragcdo da vertente financeira deste estudo, ao adotarmos a
metodologia de aplicacdo dos testes de bai perron e teste de quandti-andrews,
podemos identificar a quebra estrutural enddégena ocorrida no periodo definido,
caracterizando, assim, dois momentos distintos de desenvolvimento das pré-crise e
pos-crise financeira de 2008.

No que consiste aos efeitos pré-crise no desempenho destas empresas
enfocadas através do presente estudo, ao analisar todos os ativos, observamos que
CYRE e GFSA experimentaram out performance, enquanto todos os demais ativos
concorreram para verificacdo de underperformance perante os indices IMOB e
IBOV. Do ponto de vista dos multiplos de mercado, os ativos refletiram melhor a
crise financeira no aferimento da lucratividade liquida e do retorno sobre o capital
préprio perante as oscilagdes verificadas.

Considerando o periodo pés-crise, os ativos EVEN, EZTC e TCSA
obtiveram out performance dados os retornos verificados acima dos indices de risco.
De forma geral ficou demonstrado que os ativos EVEN, EZTC, RSID e TCSA
melhoraram seu desempenho apds a crise dos quais EVEN, EZTC e TCSA
passaram a ter um retorno acima dos indicados pelos indices. Destaque-se que 0s
ativos MRVE, PDGR e RSID apresentaram em ambos o0s periodos
underperformance.

No que tange aos reflexos identificados neste periodo quando a analise
pela vertente contabil, através da analise grafica obtida junto aos multiplos definidos,
o ativo TCSA demonstrou, dentre todos, ser o de maior volatidade, tanto no multiplo
lucro liquido quanto retorno sobre o capital investido, ora apresentando fortes
oscilagbes acima ora fortes oscilagdes abaixo.

Para o periodo pré-crise, podemos atestar que todos os ativos
demonstram evolucdo assemelhados, indicando forte queda nos indicadores para o
periodo da crise em dezembro de 2008. No periodo pés-crise, os ativos GFSA,
TCSA e MRVE oscilaram em forte queda no quarto trimestre de 2011, configurando
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uma recuperacao do ativo MRVE em dezembro de 2012, diferente dos dois demais
citados.

Interessante observar que, quando nos detivemos a observar o mdltiplo
patriménio liquido, este apresenta oscilagcdes positivas e constantes, do que se
deduz (n&o conclui), dados os indicadores observados no mdltiplo lucro liquido, que
as empresas fizeram constantes aportes de capital, seja com objetivo de manter
posicoes de mercado, seja pela exigéncia de retorno no longo prazo.

Por fim, os resultados observados tanto no modelo de aprecamento de
ativos pela andlise financeira, quanto pelo modelo de multiplos de mercado pelo
enfoque contabil, demonstraram de forma associada como foi impactado o

desempenho das empresas no periodo estudado.
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6. PDGR pré-crise
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7. RSID pré-crise

ZAFSBTEONTD

FFSZELTO0D

ST9REZT00D

F299520000

654ETHFO00D

S0-ITEITE'E-
LEOZLFO00D-
9Z0STA000 -
PSESETO0D-
Z2E002T000-
TREFZZO00-

BELOBO700°0-
996 TENDD-
565245000
£Z55TO0F000-
TSFESFR00-
SETOAEIN0-

B0EFRESO00-
—————————— 9E7/RIS0070-
——————————— 910829000~
ZE0EL99000-
TZ09TT/00%0-
AFEES5/00'0-
LEBT008000-
SOEFFFR000-
£E4/BE200'0-
Z990EERDDD-
BSESLEDDD-

8159TZ0T00-
ArFES90T00-
SAEZOTTITON-
E0ESPFSTTON-
TEZERGTTOD-
BSTTERFZTON-

encla

e

Frequ

250
200
150
100
50
1]

(2014).

a0 propria

Fonte: Elaborag

7.1. RSID pods-crise
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8. TCSA pré-crise

Freqgliéncia

300

250

200

150

100

50

0

£ BAELOB00'0
B0E 529/ 000
E9UTL00D

T565LL900°0
ZEZTEEa000
E65908500°0
FTATSES000
SEZLGERO0D
£SGZEEE 00D
B B BREODD
BEIEESE00D
ZSR0EDDTD

TFEEZ 000
E9TRITZ00°0
FEFFTLTO0D
SORARSETO00
ETS080000
At 0520000
ZEZFOTO00'D
THESS0000

EESETOTO00
BERIETO00
(FEEZALO0D
EALEZO0D
SIEZEEZ 000
EBRIEZEND'D
ZOaTEAEND'D
THESRTROD D
ZOTS9r 000

BRISOTS00'0
£LE095500'0
9505109000
SE£BIED00°0
FIFFEEI00 D

»)

(2014).

a0 propria

Fonte: Elaborag

8.1. TCSA pos-crise
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