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RESUMO

A presente dissertagdo tem como objetivo central, determinar se houve ou né&o
sinergia em um caso de Fusao e Aquisicdo — F&A, cujo estudo de caso foi a
empresa TOTVS S.A. Para tanto utilizou-se da metodologia de fluxo de caixa
descontado, com o intuito de verificar o valor da empresa antes e depois da fuséo, e
assim calcular o valor da sinergia, ganho ocorrido no processo. Associada a esta
técnica foi introduzida a Simulacdo Monte Carlo, com o objetivo de avaliar o efeito
das oscilac6es da economia no valor da empresa. Como resultado observou-se que
houve uma sinergia positiva decorrente da fusdo estudada e que as oscilacdes
simuladas na economia, apesar de diminuir o valor da empresa, garantiram com

guase 100% de certeza que haveria sinergia positiva no caso da fuséo.

Palavras-Chave: Fusfes e Aquisi¢cdes, Fluxo de Caixa Descontado e Simulacéo

Monte Carlo



ABSTRACT

This dissertation is mainly aimed to determine whether there is synergy in a case of
Merger and Acquisition - M & A, whose case study was the company TOTVS SA For
this was used the method of discounted cash flow, in order to check the value of the
company before and after the merger, and thus calculate the value of synergy.
Associated with this technique was introduced the Monte Carlo simulation, in order to
assess the effect of economic fluctuations on firm value. As a result it was observed
that there was a positive synergy resulting from the merger studied and simulated
fluctuations in the economy, while decreasing the value of the company, secured

almost 100% sure that there would be positive synergy in the case of the merger.

Key-words: Mergers and acquisitions, discounted cash flow and Monte Carlo

Simulation.
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1. INTRODUCAO

Nas Ultimas duas décadas (1990-2010) o Brasil passou por diversas
mudancas econdmicas e sociais. A estabilidade da moeda e a contencéo da inflagéo
foram, sem sombra de duvidas, os pontos fortes desse periodo. Associado a estes
acontecimentos, foi possivel vivenciar, também, a integracdo do pais aos diversos
paises desenvolvidos e com isso acompanhar o desenvolvimento tecnolégico aos
guais estes paises estavam passando.

Com estes acontecimentos dentro da economia brasileira e mundial, era de
se esperar que a as empresas comecassem a passar, também, por modificacbes
para poder se adaptar a nova realidade econdmica mundial. Uma alternativa para a
sobrevivéncia, perpetuidade e até mesmo estratégia de crescimento, as Fusdes e
Aquisicdes comecam a ter uma forte presenga na economia mundial e, sobretudo,
na brasileira, (CAMARGOS e BARBOSA - 2010).

Nos Estados Unidos existiram movimentos ciclicos, chamados de ondas, de
Fusbes e Aquisicdes que ocorreram desde o século XVIII. A primeira onda remota
de 1887-1904 e foi chamada de The Great Merger Wave, seguindo a sequéncia
ocorreram ainda a The Merger Movement entre os anos de 1916-1929; The 1960s
Conglomerate Merger Ware — com a Lei antitruste predominaram as fusfes tipo
conglomerados; The Wave of the 1980s, esta ultima tendo como foco nos anos 1980
a expansao internacional das empresas multinacionais, (CAMARGOS E BARBOSA
—2003).

No Brasil, as fusbes vém acontecendo ao longo dos anos em diversos
setores, na década de 1990 observou-se diversas fusfes no setor bancario, bancos
como Bamerindus, Econémico, jA ndo mais existem. A Ultima grande fusdo neste
setor foi a que ocorreu entre o Banco Itau e o Unibanco. No setor de comércio surgiu
com a fusdo da Antarctica e Brahma, a gigante AmBev. Outro exemplo do setor foi a
Nestlé e Garoto e mais recentemente Sadia-Perdigao.

Camargos e Barbosa (2010) descrevem, em seu artigo, um resumo dos
resultados encontrados por alguns autores de trabalhos envolvendo F&A’s (Fusbes
e Aquisicdes) chegando a conclusdo que: para 0s acionistas das empresas
adquiridas o ganho € no curto prazo, para os acionistas das empresas compradoras
0 ganho gira em torno de 4%, isso em operagdes bem sucedidas.
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A determinacao do valor da empresa pode ser uma maneira de se estudar
0s ganhos e beneficios advindos de uma fusdo. Um dos métodos para este célculo é
Fluxo de Caixa Descontado. Bastante difundido na literatura académica, porém sofre
criticas ao fato de ser uma avaliacao estatica e com isso ndo existir a possibilidade
de se avaliar as variagOes possiveis de se ocorrer ao longo do tempo.

Segundo Assaf Neto (2009) o Método de Fluxo de Caixa Descontado é o
gue possui maior exatiddo, em termos técnicos e conceituais, para determinar o
valor da empresa.

Como alternativa, complementar, a necessidade de analisar variagbes no
calculo do valor da empresa é possivel implementar o artificio de simulacdes. Uma
boa alternativa é aplicar o Método de Simulacdo Monte Carlo, onde as variaveis
determinantes do valor da empresa podem ser escolhidas, e gerar nameros
aleatérios para elas, a fim de analisar a resposta obtida apds estas simulagdes.
Assim é possivel determinar o valor da empresa depois de varias simulacdes de
variaveis explicativas.

Bruni, Fama e Siqueira (1998) utilizaram o Método de Simulacdo de Monte
Carlo em seu artigo como uma alternativa de expressar o risco na andlise de

projetos de investimento.

1.1. JUSTIFICATIVA

No meio académico existem diversas conclusdes para estudos realizados
sobre F&A’s com relagdo aos ganhos existentes para os acionistas, tanto das
empresas adquirentes quanto adquiridas, como nos artigos de Capron e Pistre
(2002), Uddin e Boateng (2009). Os meios utilizados para o estudo, se curto prazo
ou longo, o tamanho da amostra, os métodos de analises envolvendo ou né&o
estatistica, se 0 estudo deve ser apenas empirico ou se deve ter alguma anélise
estocastica, sdo questdes levantadas acerca da dimensédo do estudo, (CAMARGOS
E BARBOSA - 2010).

O levantamento bibliografico feito nesta dissertagcdo constatou que o0s
trabalhos fazem uma analise as fusfes e aquisicbes no ambito microeconémico,
através de indices contdbeis, como margem liquida, liquidez geral, liquidez seca. As
avaliacOes sao feitas antes e depois das fusodes.
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A abordagem do presente trabalho segue a linha de estudo projetiva,
projetando fluxos de caixa a partir de varidveis exdgenas que influenciem este fluxo,
0 que vai além de uma analise de fluxo de caixa descontado. Para tanto uma analise
estocastica é valida para a incorporacao das variabilidades modificadoras do fluxo.

Poucos sao os estudos envolvendo a analise do valor da empresa através
de fluxo de caixa descontado e que conte com a possibilidade de mensuracdo do
risco por meio de simulacdo, como é o caso do trabalho de Medeiros Neto e Oliveira
(2010). A analise estocastica é uma alternativa para enriquecer o estudo de fusdes e
aquisicoes.

Na presente dissertagdo optou-se por estudar uma empresa que passou por
alguns processos de F&A’s ao longo de sua histoéria de vida. O estudo envolve o
método mais difundido de anélise do valor da empresa, o fluxo de caixa descontado,
atrelado a possibilidade de mensuragao do risco dos acontecimentos econdmicos
externos a empresa. Esta mensuracdo do risco se da por meio da Simulacdo de
Monte Carlo.

A empresa a ser estudada € lider do mercado brasileiro de software de
gestdo, os chamados ERP (Enterprise Resource Planning) ou SIGE (Sistemas
Integrados de Gestdo Empresarial) em portugués, a TOTVS S.A, que esta no
mercado desde 1983, sob a raz&o social Microsiga Software S.A. e que veio a trocar
de nome no ano de 2005. Atualmente lider do mercado Latino Americano e com
suas acdes em bolsa de valores € um exemplo de sucesso de empresa brasileira.

As empresas de tecnologia da informacao sdo caracterizadas pelo alto nivel
do capital humano existente em seu corpo de funcionarios. A tecnologia existente
dentro dos softwares desenvolvidos é o ativo de maior valor dentro da empresa,
contudo mensurar este ativo é, hoje, um desafio. Analisar o valor de uma empresa
desta area, apenas pelas técnicas contabeis seria insuficiente. Sendo assim, uma
analise que gerasse a projecdo de seu fluxo de caixa por meio de variaveis
macroecondmicas seria uma opc¢ao de mensurar o valor da empresa, admitindo que
esta trabalhe em plena eficiéncia, levando em consideragdo os riscos inerentes a
economia, analisando os efeitos de politicas contracionistas ou expancionistas

adotadas pelo governo.
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1.2.OBJETIVOS

O objetivo geral do trabalho é analisar o impacto das mudancas
macroecondémicas em uma empresa que passou por processo de fuséo, observando

a opcao de nao realizacao desta fuséo.
Para se alcancar o objetivo geral propde-se, como objetivos especificos:

» Avaliacdo da sinergia gerada pela fusdo e relacdo com as variaveis
macroeconémicas;

» Andlise da possivel reducgéo do risco com o processo de fusao;

» Confirmar, através do modelo deterministico, a sinergia positiva gerada
pela fusao;

» Analisar a influéncia das varidveis macroeconémicas, numero de

empresas e PIB, na positividade da sinergia gerada.

1.3.ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A presente dissertacao foi discorrida em 6 capitulos, incluindo a introducgéo.
No capitulo dois, O Processo de Fusao e Aquisicao foi feita uma explanacéo do que
vem a ser uma fusao, tipos e formas que podem acontecer. Aborda também quais
os efeitos esperados e gerados com uma fusdo. E neste capitulo, também, que é
apresentada a empresa que serviu como estudo de caso. No capitulo trés, intitulado
Referencial Teodrico, foi explanado os tipos de métodos de avaliacdo de empresas.
Além disso, um breve histérico do Modelo de Simula¢do de Monte Carlo, como se
constréi um modelo e por fim foi realizado um levantamento de alguns dos estudos
relacionados a Fusbes e Aquisicdes, Método de Fluxo de Caixa Descontado e
Simulacéao de Monte Carlo.

No capitulo quatro, Metodologia, foi discorrida a metodologia usada no
trabalho: Fluxo de Caixa Descontado, o modelo estocastico usado por meio do
Método de Simulacdo de Monte Carlo.

O quinto capitulo vem com a apresentacdo e analise dos resultados.
Detalhadamente foi feita uma analise descritiva dos dados, os resultados das
projecdes de fluxo de caixa, o calculo do valor da empresa e a sinergia gerada com

a fusao.
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Ao sexto cinco foram destinadas as conclusdes e sugestdes preponderantes
ao trabalho, bem como as limita¢des sofridas durante a realizacéo do estudo
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2. O PROCESSO DE FUSAO E AQUISICAO
2.1.FUSOES E AQUISICOES

As empresas buscam ao logo de sua existéncia, ndo s6 a consolidacdo no
mercado como também, muitas vezes, a expansao de suas fronteiras. Para se firmar
no mercado, executivos e gestores experientes sdo convocados e estratégias sdo
lancadas para que as firmas se perpetuem. Neste cenario as fusfes e aquisicdes
surgem como alternativa para uma solidificacdo no mercado existente, e muitas
vezes acompanhadas de saltos tecnoldgicos e expansdo do mercado atendido pela
empresa.

As aquisicdes podem ser realizadas através de trés modalidades basicas:
fusbes ou consolidacbes, aquisicdo de acdes, aquisicdo de ativos, (ROSS,
WESTERFIELD E JAFFE, 2002).

A fusdo pode ser conceituada como sendo quando a empresa compra 0S
ativos e passivos de outra empresa. A empresa compradora permanece com seu
nome e a empresa que foi comprada deixa de existir. Outra modalidade de fuséo € a
consolidagdo, que néo deixa de ser uma fusdo, porém neste caso as duas empresas
deixam de existir, tanto a compradora quanto a vendedora. Surge entdo uma nova
empresa, formada na juncéo das duas empresas envolvidas na operagao. No caso
das fusBes a compra precisa ser aprovada em assembléia, tanto a empresa
compradora quanto a empresa vendedora precisam de uma aprovacdo unanime de
seus acionistas.

No caso da aquisicdo por meio de compra das acoes, € feita uma oferta
publica aos vendedores e caso chegue-se a um acordo as a¢des passam a posse
dos compradores. Esta modalidade de compra é usada para se evitar o confronto
com os executivos e o conselho de administracdo que geralmente sao contra as
aquisicdes. O pagamento pode ser em dinheiro, acdes ou titulos. A aquisicao
também pode ser feita através da compra dos ativos, onde a titularidade dos ativos é
transferida para os compradores.

As aquisicbes podem ser horizontais - quando a empresa compradora
pertence a0 mesmo setor da vendedora; verticais - quando a empresa compradora
estd no mesmo setor da vendedora, porém um nivel diferente de processo produtivo;
e 0s conglomerados - quando a empresa compradora ndo pertence ao mesmo setor,

ou seja, ndo estao relacionadas de maneira alguma. A aquisicdo também pode ser
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tributada ou isenta. Na aquisicdo isenta existe troca de agbes, as antigas pelas
novas de igual valor. Nas aquisi¢cdes tributadas a empresa compradoras paga em
dinheiro pelas acdes da empresa adquirida.

Quando uma empresa pensa em uma fusdo e aquisicao esta visando algum
beneficio para sua empresa, este beneficio € chamado de sinergia. Estas sinergias
podem ser classificadas em quatro: aumento de receitas, reducao de custos, ganhos
fiscais e reducédo do custo de capital, (ROSS, WESTEFIELD e JAFFE; 2002).

A idéia no aumento de receitas € que, juntas, as empresas poderao: ter
maior poder de mercado — reduzir a concorréncia; ter beneficios estratégicos —
acelerar o avanco tecnoldgico; aperfeicoar o marketing da empresa conjunta —
adquirindo uma rede de distribuicdo mais solidificada; reduzir os custos - através de
economia de escala, por exemplo, ou corte de administradores ineficientes. Ainda
podem ter ganhos fiscais que surgem de prejuizos operacionais liquidos acumulados
em exercicios anteriores por uma das firmas envolvidas, que até o momento da
aguisicao nao tinham sido aproveitados, pode ser utilizado no futuro, (CAMARGOS e
BARBOSA; 2010).

Ainda segundo os autores, as fusdes e aquisicdes ndo devem ser encaradas
como solugdes faceis para problemas gerencias das empresas. Muitas vezes estas
operacdes sao onerosas e desgastantes, ndo gerando os beneficios esperados e
muitas vezes acarretando em prejuizo para 0s acionistas.

Nos ultimos anos diversas empresas passaram por fusbes e aquisicoes,
casos famosos tomaram as manchetes dos jornais como: Antarctica e Brahma
(AmBev), Kolynos e Colgate, Nestlé e Garoto, Banco Itau e Unibanco, Perdigédo e
Sadia (Brasil Foods).

2.2. APRESENTACOES DA EMPRESA

A historia de sucesso da TOTVS S.A. vem atravessando, ao longo dos anos,
momentos economicamente turbulentos tanto no cenario nacional como no
internacional, mostrando-se uma empresa com grande potencial.

Na ultima década, 2000-2010, a empresa fez sua receita bruta crescer treze
vezes — segundo informacdes contidas no site oficial da empresa, na area destinada

aos investidores: www.totvs.com.br, pesquisa realizada em junho de 2011 -

passando de 98 milhdes de reais em 2000 para 1.233 milhdes em 2010. Os
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nameros demonstrados também indicam um crescimento da EBITDA trinta e oito
vezes, para 0 mesmo periodo, passando de 8,4% para 25,6%.

Obteve uma receita liquida de R$ 1.129,5 milhdes em 2010, o que
corresponde a um crescimento de 14,2% em relacdo a 2009, dividida da seguinte
forma: R$ 304,5 milhdes, 22% superior ao ano anterior, correspondente a licencas;
R$ 367,7 milhdes, 10,7% superior a 2009, receita de servicos e R$ 561,1 milhdes,
crescimento de 12,5% referente a manutencéo.

Possui uma base cliente de 14.680 e no ano de 2010 obteve 2.840 novos
clientes. Lider do mercado de pequenas e médias empresas, no primeiro trimestre

de 2010 possuia 68,3% do mercado.

Figura 1 — Grafico da Composicdo da Receita Bruta (R$ milhdes)! 2005 a 2010

1.233,2
1.080,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Licenciamento M Servicos W Manutencdo

(1) Valores pro forma, pois apresentam os nimeros da RM Sistemas, adquirida em abril de 2006, e
Datasul, consolidada em setembro de 2008, no periodo analisado.

Fonte: Apresentagcdo do quarto trimestre de 2010(4T10). Site Totvs S. A., link:
http://www.totvs.com/ri;jsessionid=5F4F47AAEBDDA9F8B83778660B907AED
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Tabela 1 - Painel Financeiro

R$ milhdes 4T10 4T09 AT/T 2010 2009 A10/09
Receita Liquida 295,724 267,427 10,6%  1.129,475 988,680  14,2%
Lucro Bruto 198,630 176,757 12,4% 752,025 669,092  12,4%
EBITDA 77,780 64,199 21,2% 289,552 249,263  16,2%
Margem EBITDA 26,3% 24,0% 230 p.b. 25,6% 25,2% 40 p.b.
Lucro Liquido ajustado™ 56,531 45,495 24,3% 191,798 159,922  19,9%

(T) O Cucro Liquido ajustado € o Tucro quido sem os eTenos das despesas de amortizacao decorrentes das aquisicoes, nquidas dos efenos dos Impostos..
Fonte: Apresentagéo do quarto trimestre de 2010(4T10). Site Totvs S. A., link:
http://www.totvs.com/ri;jsessionid=5F4F47AAEBDDA9F8B83778660B907AED

A TOTVS S/A, uma empresa de software, inovacdo, relacionamento e
suporte a gestdo, foi escolhida por ser, atualmente, um destaque no que tange o
setor de tecnologia da informacdo. Ao longo dos seus anos de vida a TOTVS
demonstrou bastante interesse nas aquisicoes e fusOes, passando por estes
processos repetidas vezes. Desde sua fundagdo, em 1983, ainda com razao social
de Microsiga Software S.A. até os dias atuais jA passou por aquisicbes de outras
empresas de tecnologia, realizando assim as chamadas aquisicbes horizontais,
realizou aquisicdes de ativos de uma empresa mexicana e ja teve como socio,
representando 25% do capital social da companhia, a Advent International
Corporation.

Em 2005 uma grande movimentacado financeira acontece na Microsiga com
a compra da Logocenter, a recompra dos 25% das a¢Oes que pertenciam ao
investidor Advent International Corporation e a compra por parte do BNDESPAR de
16,7% das ac0es, injetando capital na empresa e garantindo financiamentos no
programa de incentivo a pesquisa e tecnologia. Neste contexto a Microsiga muda de
razao social e passar a sera TOTVS S. A

Com a incorporacdo da Logocenter a Microsiga passou a ser a maior
empresa da América Latina no ramo de software empresarial. Para que tal fuséo
acontecesse a Microsiga obteve uma ajuda do governo, com uma injecdo de 40
milhdes de reais do BNDES, que passou a deter 16,7% do capital, associado a este
fato recebeu ainda a promessa de financiamento para pesquisa, treinamento e
desenvolvimento. Na época, fevereiro de 2005, a Microsiga foi avaliada por
especialista no valor de R$ 250 milhdes, aproximadamente. Detinha 11% do
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mercado, segundo dados divulgados na época da fusdo, a Logocenter 5,5%, logo as
duas juntas superaram a Datasul, empresa que alguns anos depois seria
incorporada a TOTVS.

Em 2006 faz uma nova aquisicdo, agora a empresa em questdo € a RM
Sistemas S.A Com esta aquisicdo a TOTVS firma-se no mercado latino-americano
de software empresarial. E também neste ano que abre seu capital na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), no Novo Mercado (nivel mais alto de
Governanca Corporativa).

A TOTVS S.A. ao se unir a Datasul S.A., em 2008, tornou-se a 92 companhia
de software ERP do mundo. Atualmente, 2011, é a 8 Companhia de ERP do mundo
e a 22 na América Latina e lider no mercado brasileiro, dados do site da empresa.
Atuante em paises como México e Argentina, teve um crescimento de Receita
Ligquida de 2010 na ordem de 14% sobre 2009.

A seguir quadro resumo das aquisi¢cdes e fusdes da TOTVS S.A.

Quadro 1 - Linhatemporal das fusdes e aquisicées da TOTVS S.A

Ano Evento

1983 Fundada a Companhia Microsiga Software S.A.

1990 Abertura da primeira franquia

1997 Abertura da primeira unidade fora do pais, Microsiga Argentina.

1999 Entrada de um sdOcio estrangeiro, a Advent (Advent International Corporation),

representando 25% no Capital Social da Companhia. Etapa importante de

consolidacdo e expanséo internacional da TOTVS.

2003 Aquisicao de ativos da empresa Sipros, no México, e abertura da Microsiga México

2005 Aquisicéo da Logocenter.

Recompra dos 25% da Advent na companhia.

Admisséo da BNDESPAR como sdcia da companhia com 16,7% do Capital Social.
Constituicdo da TOTVS - BMI

2006 Abertura de Capital na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Aquisicdo da RM Sistemas S.A.
2007 Aquisicdo do Capital Integral da TOTVS — BMI.
Aquisicdo da Midbyte.

Aquisicdo da BCS.
TOTVS e Quality constituem uma joing venture — a TQTVD — para atuar no segmento
de TV Digital.

2008 Unido com Datasul S.A.

Fonte: Elaboracao proépria; Dados oriundos do site da empresa.
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Por ter um histérico de diversas fusdes a Totvs tornou-se um objeto de estudo
interessante para se avaliar economicamente o comportamento desse tipo de
movimentacao.

Para a presente dissertacao foi escolhido um momento pontual: que ocorreu
em fevereiro de 2005, com a Logocenter. Por abarcarem praticamente a mesma

fatia de mercado, pequenas e médias empresas.
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3. REFERENCIAL TEORICO
3.1.AVALIACAO DE EMPRESAS POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O valor econbmico de uma empresa esta intrinsecamente ligado a trés
fatores: resultados de caixa, a incerteza associada a este resultado e a taxa de
retorno esperada pelos detentores de capital.

A literatura sugere que o Fluxo de Caixa Descontado € um dos métodos
para a andlise econbmica de uma empresa, ou seja, a determinacdo do valor da
empresa, sendo utilizado como ferramenta para os investidores observarem o
comportamento da empresa. E bem verdade que este método sofre criticas ao fato
de ndo incorporar o risco do mercado a sua avaliacdo. O risco que se mede é na
verdade a percepcdo que o investidor tem do risco, a influéncia que uma variavel
exerce sobre outra, ao se fazer uma analise de cenarios, por exemplo, ndo é levada
em conta. Santos e Pamplona (2005), criticam o método de fluxo de caixa
descontado pelo fato de ser uma avaliacdo estatica e sua incapacidade de avaliar a
flexibilidade das variaveis.

“‘Na avaliacdo econdmica de investimentos, o Método de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) € o que representa o maior rigor técnico e conceitual para
expressar o valor econémico”, (ASSAF NETO, 2009).

O método de Fluxo de Caixa Descontado tem a idéia que o investidor
apenas abrira médo de uma remuneracdo nos dias atuais por uma rentabilidade
maior no futuro, levando em consideracéo o valor do dinheiro no tempo.

A metodologia de analise de fluxo de caixa descontado pode ser feita por
meio do Payback, da Taxa Interna de Retorno (TIR) ou pelo Valor Presente Liquido
(VPL), (ASSAF NETO, 2009). A seguir uma breve descricdo destes métodos,
segundo o autor.

O Payback trata da analise de quanto tempo sera necessario para o
investidor obter o retorno do valor investido. Para se aceitar ou ndo fazer
determinado investimento € necessario observar o periodo-limite que a empresa
determinou para obter o retorno do investimento que visa fazer. O periodo-limite tem
carater subjetivo, entdo fica a critério de cada avaliador sugerir este tempo. Em
momentos de crise econdbmica, quando a liquidez monetaria diminui, este periodo

diminui, pois o risco de um projeto cujo retorno levara muito tempo aumenta. Uma
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critica a este método é o fato de ndo levar em consideracdo os fluxos de caixa
futuro, desconsiderando assim os valores projetos apds o projeto.

A Taxa Interna de Retorno ao levar em conta o valor do dinheiro no tempo
representa a rentabilidade do projeto expressa em termos de taxas de juros
composta equivalente perioddica. Analisa se a taxa de retorno obtida pelo investidor
foi maior que a taxa de juros livre de risco do mercado, levando-se em consideracao
as entradas e saidas do fluxo de caixa, considerando um investimento no tempo
zero e levando-se em conta o valor do dinheiro no tempo.

A medida do Valor Presente Liquido é obtida pela diferenca entre o valor
presente dos beneficios de caixa, previstos para cada periodo do horizonte de
duracéo do projeto, e o valor presente do investimento (desembolso de caixa).

Segundo Assaf Neto (2009) o método de fluxo de caixa descontado €

desenvolvido com base na seguinte expressao genérica de célculo:

FCO, FCO; FCOy
T (1+K) | (1+K)2 | (1+K)3 (1+K)N

(3.1)

Valor = valor econémico presente do investimento
FCO = Fluxo de caixa Operacional

K = Taxa de desconto.

A avaliacao pelo FCD na forma do valor presente liquido pode ser dividida
em 5 etapas: analise do desempenho, projecdo do desempenho futuro, estimativa
do valor residual, estimativa do custo médio de capital e o calculo dos fluxos de
caixa a data atual, (COPELAND, KOLLER E MURRIN, 2002).

O FCD é calculado trazendo os valores de caixa futuro da empresa para o
valor presente aplicando-se uma determinada taxa de desconto.

Admitindo-se um fluxo de caixa constante e perpétuo, e considerando que 0s

fluxos de caixa cresceram a uma taxa constante “g”. O valor presente apresenta-se

da seguinte forma:
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FCO4
K-g

Onde:

K = taxa de desconto;

Valor = (3.2

g = Taxa de crescimento do fluxo de caixa

Esta expressao é conhecida como modelo de Gordon e permite calcular o

valor presente de um fluxo de caixa perpétuo a uma taxa de crescimento constante

g.

‘K” é a taxa de desconto utilizada, muitas vezes calculada através do custo
médio ponderado de capital (CMePC), ou seja, é a ponderacdo entre o custo do
capital dos credores e dos acionistas.

Caracterizada por ser uma analise deterministica, o método do Fluxo de
Caixa Descontado estuda os dados estaticamente, ndo levando em consideracao a
variabilidade dos custos e da receita. Assim o resultado obtido torna-se também
estatico, ndo podendo demonstrar como serd 0 comportamento da empresa ao
surgirem variacbes inesperadas. Esta desvantagem conduz a estudos mais
aprofundados no que diz respeito aos riscos inerentes a avaliagdo da empresa.

Os riscos que podem existir na analise do valor de uma empresa podem ser
estudados através das andlises de sensibilidade, de cenérios e Simulagédo de Monte
Carlo.

Na andlise de sensibilidade trabalha-se com trés situacBes hipotéticas:
otimista, pessimista e mais provavel, onde se varia apenas uma variavel por vez,
deixando as demais constantes. Normalmente trabalha-se a hipdtese original
alteras-se a variavel desejada e recalcula-se o VPL, assim obtém-se a resposta da
sensibilidade do VPL aquela variacdo, (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE; 2002)

Segundo Weston e Brigham (2000) a andlise de cenarios é feita por
combinacdo de possibilidades. Cenarios sdo montados com combinagfes de
variaveis, gerando aumentos e diminuicdes nos valores das variaveis escolhidas
simultaneamente. Monta-se um quadro inserindo o percentual de varia¢do, positiva
ou negativa, das variaveis escolhidas. Junta-se a este quadro os valores dos VPL'’s
encontrados, assim sendo os cenarios estardo montados com os devidos valores

arbitrados e encontrados.
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3.2. MODELAGEM E SIMULACAO DE MONTE CARLO PARA VALUATION E
RISCO DE EMPRESAS

O Método de Simulacdo de Monte Carlo surgiu no final da década de 1940
apos a segunda guerra mundial, quando o primeiro computador foi inventado: o
ENIAC. Quando o mateméatico polonés Stanislaw Ulan, ao tentar calcular as
probabilidades de sucesso num jogo de cartas, através de analise combinatoria,
percebeu que mais interessante seria realizar a jogada inimeras vezes e contar
quantas vezes obtinha o resultado, porém isso demandaria muito tempo e seria um
tanto enfadonho, porém com a nova invencéo que surgia, Ulam percebeu que seria
possivel automatizar as amostragens. Em parceria com John Von Neuman e
Nicholas Metropolis participou do “Projeto Manhattan” na Segunda Guerra Mundial,
assim sendo em 1949, Ulam e Metropolis publicaram o primeiro artigo sobre o
Método de Monte Carlo.

O primeiro artigo publicado utilizando o Método da area de financas foi
escrito por David Hertz, publicado na revista Haward Business Reviewn de 1974,
nele o autor sugere aplicar o método para mensurar os riscos na analise de projetos.

Ainda sobre o Método de Simulacdo de Monte Carlo pode-se dizer que
possui alguns passos basicos para sua construcdo: primeiro é necessaria a
construcdo do modelo, que pode ser baseado no fluxo de caixa da empresa; depois
€ necessario a constru¢cdo do modelo onde serdo inseridas as incertezas, variaveis
que influenciam as variaveis de entrada, para tanto faz-se uso das correlacdes;
depois mensura-se a relacdo existente entre as variaveis de entrada; por fim é

rodada a simulagao.

Cardoso e Amaral (2000) mencionam “Os passos para se utilizar a
simulacdo de Monte Carlo na elaboracédo de fluxo de caixa empresarial sdo
basicamente quatro. Inicialmente constréi-se um modelo base dos fluxos de
caixa futuros da empresa. A seguir constroi-se um modelo com as principais
incertezas relativas aos insumos principais, usando distribuicbes de
probabilidades. Em terceiro lugar, sdo especificadas as relagbes entre as
variaveis de entrada e, por ultimo, é executada a simulacdo propriamente
dita.”

Este modelo foi utilizado por Medeiros e Oliveira (2010) para incorporar e

avaliar o impacto das incertezas sobre o VPL de uma empresa de utilidade.
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3.2.1. CONSTRUCAO DE MODELOS

A analise do valor da empresa por meio do Fluxo de Caixa Descontado é
uma andlise deterministica. Como ja foi mencionado € necessario um
aprofundamento no estudo para que se avalie o risco pelo qual o investidor esta
passando ao abrir mdo de um investimento por outro. A simulacdo de Monte Carlo
surge como uma ferramenta para introduzir o risco inerente ao investimento. Para
que a utilizacdo do meétodo ocorra é necessario que se monte um modelo
matematico onde as equacgbes representem a relacdo entre as variaveis, e 0
resultado obtido a partir dessa equacgédo varie dentro de um limite desejavel. As
variaveis a serem utilizadas serdo as de entrada de dados, e a de saida de dados, o
resultado da equacdo. No modelo em questdo teremos algumas variaveis de
entrada, mas precisamente as receitas e uma variavel de saida que sera o valor da
empresa.

A analise deterministica de avaliacdo de empresas através do fluxo de caixa
descontado pode ser dividida em cinco etapas, a saber: analise do desempenho
historico, projecdo do desempenho futuro, estimativa do valor residual, estimativa de
custo médio ponderado de capital e célculos de fluxos de caixa a data atual,
(COPELAND, KOLLER E MURRIN; 2000)

A primeira etapa do processo de analise consiste em fazer um estudo
histérico das variaveis direcionadoras de receita e custo, das contas patrimoniais e
de resultado. Apds esta etapa projeta-se o desempenho futuro da empresa com
base no histérico e nas varidveis macroeconémicas, que influenciam as variaveis do
fluxo de caixa.

Para se determinar quais as varidveis macroecondmicas e setoriais serao
escolhidas é necessario fazer um estudo da correlagdo existente entre estas
variaveis e fluxo de caixa. Com os resultados em méos, sédo escolhidas as variaveis
com maior grau de correlacdo, gerando entdo a regressdo que determinara a
equacao utilizada para as projecdes das variaveis.

Tendo-se montado os fluxos de caixa futuros € necessario calcular o valor
residual, visto que ndo € possivel calcular infinitamente os fluxos de caixa, e
levando-se em consideracdo que as empresas tenham vinda infinita, apds o célculo
dos fluxos, é necessario calcular o valor residual que represente todos dos fluxos de

caixa apos o fim das projecoes.
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Ap6bs calcular os fluxos de caixa e o valor residual é necessério determinar a
taxa de desconto que se aplicar4 aos fluxos, para entdo obter o valor presente da
empresa. Esta taxa, por vezes, € o custo médio ponderado de capital (CMePC),
(Copeland, Koller e Murrin, 2006). Porém é possivel também se utilizar a taxa
minima de atratividade, esta por sua vez pode ser calculada como sendo a taxa de

juros vigente no pais (r;), acrescida de um prémio de risco (r").

_ b
TMA =1, +T, (3.3)

Por ultimo calculam-se os fluxos de caixa a valor presente, chegando-se ao
valor da empresa no tempo t.
Medeiros Neto e Oliveira (2010) ilustraram da seguinte forma a analise

deterministica:

Figura 2: Esquema do Modelo Deterministico de avaliacdo de empresas

por fluxo de caixa descontado.

— Projecoes

Informacdes

de Mercado T Valor
Analise do Residual

Desempenho
Histérico

Valor da

Empresa

Taxa de

e Desconto

Histoéricos

Calculo do
Valor
Presente

Fonte: Medeiros Neto e Oliveira (2010)
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3.3.EVIDENCIAS EMPIRICAS

Alguns trabalhos envolvendo a Simulacdo de Monte Carlo, fluxos de caixa
descontado e fusdes e aquisicdes serdo referenciados nesta dissertacao.

Rogeres, Dami e Ribeiro (2004) no artigo intitulado: “Fluxo de Caixa
Descontado como Método de Avaliacdo de Empresas: Estudo de Caso da Petrobras
Distribuidora S.A.” fizeram um comparativo entre o modelo de fluxo de caixa
descontado com o Valor de Mercado e o Valor Patrimonial. O valor de Mercado foi
avaliado com base no valor das acdes da Petrobras em bolsa de valores. O valor
patrimonial foi feito através da diferenca entre os valores dos ativos ajustados e 0s
passivos ajustados. A concluséo deste estudo é que, dado a utilizacdo do modelo de
avaliacdo baseada no Fluxo de Caixa Descontado, a quantidade de informacéo
utilizada é condicdo essencial para a eficiéncia do resultado final e que, € de suma
importancia que se faca uma andlise conjunta entre dois ou mais modelos de
avaliacao.

Bruni, Fama e Siqueira (1998) no artigo “Analise do Risco na Avaliacao de
Projetos de Investimento: uma Aplicacdo do Método Monte Carlo” pontua que o
Método Monte Carlo é uma alternativa no célculo da variabilidade do Valor Presente
Liquido (VPL) de um projeto. E discorrido no artigo as vantagens e desvantagens de
se utilizar o payback, a TIR (taxa interna de retorno) e o VPL. Utilizou-se os recursos
do Excel para a geracdo dos numeros aleatorios valendo-se da metodologia de
Monte Carlo para calcular a variabilidade do VPL. A conclusdo € que o método €
adequado para este estudo.

Cardoso e Amaral (2000) apresentaram um estudo de caso de uma empresa
do setor de siderurgia brasileira, onde a idéia foi montar fluxos de caixa que tinham
seus valores sensibilizados por variaveis ambientais, cujos valores foram fornecidos
pelos executivos da empresa. O objetivo era gerar nUmeros que pudessem ajudar 0s
gestores na tomada de decisdo. Para tanto utilizou-se o Método de Monte Carlo para
gerar os fluxos de caixa estocastico, com as varidveis ambientais - taxa de inflacao,
taxa de cambio, preco dos insumo, consumo especifico de matérias primas -
incorporadas. O resultado foi mostrado atraves de planilha com as probabilidades de
ocorréncias dos valores do lucro liquido da empresa, facilitando aos gestores a
tomada de decisao.
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O trabalho de Correia Neto, Moura e Forte (2002) foi um estudo de caso de
uma empresa comercial atacadista do setor de produtos de limpeza para
profissionais, onde se aplicou o Método de Simulacdo de Monte Carlo para projetar
fluxos de caixa futuro. A variavel de entrada que foi sensibilizada foi a receita
operacional, analisando-se um periodo de oito meses como base histérica. O desvio
padrao foi utilizado como medida de risco esperado para as receitas operacionais.
Para as despesas fixas, a projecdo também se baseou no histérico da empresa, e
como os dados eram limitados foi feita uma projecdo de aumento das despesas de
acordo com o crescimento da empresa, observando-se o mercado em que estava
enquadrada a empresa. As despesas variaveis, por deterem uma relacao direta com
as receitas operacionais, sofreram alteracdes percentuais baseadas nas alteracbes
da receita. Para gerar a Simulacdo de Monte Carlo foi feita um macro em uma
planilha para gerar niUmeros aleatorios para os cenarios criados com os fluxos de
caixa montados, assim diversos VPL’s foram gerados e os resultados analisados. A
conclusao dos autores foi de que os VPL’s gerados eram positivos para o ano de
projecdo (2002) e que poucas eram as chances da empresa apresentar prejuizo
para seus sOcios.

Por fim, Medeiros Neto (2009) incorporou o Método de Simulacdo de Monte
Carlo para mensurar as incertezas inerentes a metodologia de avaliacdo de
empresas utilizando o fluxo de caixa descontado. Escolheu como estudo de caso
uma empresa de utilidade publica, a COPASA. Como resultado obteve a
confirmacdo da eficacia do Método de Monte Carlo na avaliacdo de empresas
atraves do fluxo de caixa descontado.

Camargos e Barbosa (2010) tiveram como objetivo do artigo verificar se as F
& A Dbrasileiras geraram sinergias operacionais e gerenciais e aumento de
rentabilidade. Os autores analisaram 76 empresas brasileiras, no periodo entra 1996
e 2004, de capital aberto e listadas na BOVESPA. Usaram a metodologia descritiva
e quantitativa e técnica de pesquisa ex-post-facto e cross-section. Utilizando-se de
hipéteses estatisticas para realizar o estudo, foram testadas 19 varidveis nos dois
anos anteriores e posteriores as F & A. A concluséo do artigo € que as F & A
levaram as empresas a sinergias operacionais e gerenciais, porém a rentabilidade
s6 foi positiva para os acionistas e ndo para as empresas.

Os autores Capron e Pistre (2002) fizeram um estudo para explorar as

condicbes em que adquirentes ganham retornos adicionais pela aquisicdo. Foram
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feitos testes empiricos baseados nos argumentos de Barney (1988) e Chatterjee
(1986), examinando o papel das contribuicdes dos recursos adicionais da adquirida
e da adquirente, respectivamente. Os autores combinaram um estudo de eventos
com uma pesquisa de transferéncia de recursos pds-aquisicdo em uma amostra de
110 aquisi¢cdes horizontais. O resultado deste trabalho foi que adquirentes né&o
obtém ganhos adicionais quando eles apenas recebem os ativos das adquiridas.
Contudo, foi observado que as empresas adquirentes podem ter ganhos adicionais
guando transferem recursos proprios para as empresas adquiridas. A conclusdo dos
autores é que a criacao de valor ndo assegura a captura de valor para o adquirente.

Para os autores Uddin e Boateng (2009), que analisaram o desempenho, no
curto prazo, das aquisicfes de empresas britanicas por empresas transfronteiricas, a
conclusdao foi de que também ndo existem ganhos extraordinarios para as
adquirentes. O estudo foi realizado no periodo de 1994 a 2003. Os autores usaram
duas metodologias no estudo, a primeira foi um estudo de caso para analisar 0s
precos a curto prazo. A segunda uma analise univariada para examinar os fatores
que influenciam o desempenho de curto prazo com base em uma amostra de 373
aquisicbes no periodo. Os resultados encontrados foram de que as aquisicbes
realizadas por empresas do Reino Unido ndo obtiveram ganhos adicionais,
estatisticamente significativos, no curto prazo. Na andlise univariada observou-se
gue as adquirentes britanicas sofrem influéncia em relagcdo a forma da empresa
adquirida, origem geografica da empresa alvo, estratégia de aquisicdo e métodos de
pagamento. Contudo, o tamanho do negécio de aquisicao ndo é fator determinante
no desempenho da aquisicdo da empresa.

Chatterjee (1986) teve como objetivo analisar os diferentes tipos de
estratégias de aquisicdo e explorar os determinantes das diferencas de
desempenho. Os dados de fusdo foram, principalmente, coletados da Federal Trade
Commission’s (FTC), do relatorio estatistico sobre fusfes e aquisicdes. No periodo
analisado de 1969 a 1972, as empresas foram escolhidas de forma aleatéria. A
metodologia utilizada para identificar o ganho de rigueza para acionistas foi a
mesma introduzida por Fama et al no artigo. A amostra escolhida para destacar as
diferencas entre os valores associados ao tipo de sinergia. A concluséo, preliminar,
gue o autor chegou é gue o tamanho relativo da adquirente parece ser indicador de

7

sinergia financeira, a concentracdo de ganhos é maior do que aquelas empresas
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que dependem de sinergias operacionais. Por fim os autores concluiram que as
sinergias financeiras tendem a agregar mais valor que as sinergias operacionais.
A seguir é demonstrado em dois quadros estudos referentes a F&A

realizadas em mercado nacional e internacional.
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Quadro 2 - Resumo dos trabalhos empiricos sobre fusdes e aquisicdes nos

Mercados dos Estados Unidos, Reino Unido.

a) Autor(es)
b) Ano

¢) Mercado

a) Periodo
b) Dados
¢) Metodologia

Consideracdes/Conclusfes

a) Mandelker
b) 1974

¢) Estados Unidos

a) 1941 a1967
b) Mensais

c) Estudo de Evento

Tanto acionistas adquirentes quanto alvos obtém

retornos anormais em fusbes. O mercado de

aquisicbes é perfeitamente  competitivo;  as
informacdes sobre a fus@o s&8o eficientemente

incorporadas aos precos das acgodes.

a) Firth
b) 1978

¢) Reino Unido

a) 1972 a 1974
b) Mensais

c) Estudo de Evento

N&o existe sinergismo em fusdes. O Unico resultado
significante das fusdes foi 0 aumento em tamanho e
uma pequena evidéncia de que algumas mudancas
nas distribuicbes subjacentes resultantes em taxas de

retorno positivas.

a) Bradley
b) 1980

¢) Estados Unidos

a) Julho/1962 a
Julho/1977
b) Diarios

c) Estudo de Evento

Os acionistas de ambas as firmas (adquirente e
adquirida) obtém ganho significativo de capital; firmas
adquirentes sofrem perda significativa de capital nas
acbes das firmas adquiridas que elas compram;
acionistas de firmas adquiridas obtém ganhos

elevados de capital de fusdes.

a) Ecko
b) 1983

c¢) Estados Unidos

a) 1963 a 1974
b) Mensais
c¢) Estudo de Evento

N&o encontrou evidéncias de que os efeitos na riqueza
para firmas competidoras fossem diferentes, e de que
firmas rivais, fusionando-se horizontalmente, obtinham

retornos negativos.

a) Malatesta
b) 1983

c¢) Estados Unidos

a) 1969 a 1974
b) Mensais

c¢) Estudo de Evento

Os retornos anormais acumulados no longo prazo na
riqueza s&o negativos para firmas adquirentes e
adquiridas, mas nao significantes nessas Ultimas. O
impacto imediato da prépria fusdo € positivo e elevado
para firmas adquiridas, mas maior em valor absoluto e

negativo para firmas adquirentes.

a) Dennis e
McConnell
b) 1986

c¢) Estados Unidos

a) 1962 a 1980
b) Diarios
c) Estudo de Evento

Retornos anormais para acionistas de firmas adquiridas
sdo positivos e estatisticamente significantes, enquanto
retornos anormais para acionistas das firmas adquirentes

ndo sao estatisticamente diferentes de zero.
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a) Autor(es)
b) Ano

¢) Mercado

a) Periodo
b) Dados

¢) Metodologia

Considerac¢des/Conclusfes

a) Franks e Harris
b) 1989

¢) Reino Unido

a) Janeiro/1955 a
Junho/1985

b) Mensais

c¢) Estudo de Evento

Ao redor do anlncio, acionistas-alvos ganham entre 25%
e 30% e os adquirentes obtém ganhos modestos ou
nenhum. O desempenho das ag8es pds-aquisi¢do sugere
que essas sdo seguidas de desempenhos favoraveis nos

precos patrimoniais de firmas adquirentes.

a) Morck, Sheleifer
e Vishny

b) 1990

c) Estados Unidos

a) 1975 a 1987
b) Diarios
¢) Regressao

Mdiltipla

Aquisi¢Oes tiveram retornos menores e negativos para
firmas adquirentes no periodo do anuncio.

a) Vijh
b) (1994)
c) Estados Unidos

a) 1962 a 1990
b) Diarios

c¢) Estudo de Evento

Encontrou excesso de retorno médio de 3%, de
magnitude aproximadamente igual aos retornos na data
do anlncio. Em média, os acionistas das firmas

fusionadas obtiveram excesso de retorno de 1,5%.

a) Ely e Song
b) (2000)
c) Estados Unidos

a) 1989 a 1995
b) Diarios
c) Analise fatorial

Os resultados empiricos foram consistentes com a
hipétese da maximizagdo da riqueza para acionistas
adquirentes.

a) Graham,
Lemmon e Wolf
b) (2002)

c¢) Estados Unidos

a) 1980 a 1995
b) Diarios

c¢) Estudo de Evento

A reagdo combinada de mercado para andncios de
aquisicdo € positiva, mas o0 excesso de firmas
adquirentes declina apdés o evento. Muito da redugao
desse valor de excesso acontece porgue as empresas da
amostra adquirem unidades empresariais ja descontadas

e ndo porque a diversificagdo destréi valor.

Fonte: Camargos e Barbosa (2007)




37

Quadro 3 - Resumo dos trabalhos no mercado brasileiro.

¢) 164 eventos

a) Autor(es) a) Dados

b) Ano b) Periodo Conclusdes

¢) Amostra

a) Kayo,

Patrocinio e A interagdo entre intangibilidade e endividamento
) a) Retorno Anormal ] o

Martins apresenta uma relacdo negativa e significante com a

b) 1996/2007 )
b) 2009 criacdo de valor.

a), Patrocinio,
Kayo e Kimura
b) 2007

a) Retorno Anormal
b) 1994/2004

Encontraram diferencas significativas dos retornos

entre empresas intangivel-intensivas e tangivel-
intensivas, sempre indicando retornos positivos para

as primeiras e negativos para essas ultimas.

a) Gomes, Aidar e
Videira

b) 2006

c) 120 F&A’s

a) Contabeis Anuais
b) 1998 a 2004

Encontraram sinais claros de aumento de lucratividade
para toda a indUstria, mas com maior vigor nas

participantes em F&A’s.

a) Camargos e
Barbosa

b) 2005

c) 22 F&A’s

a) Contabeis anuais

Encontraram uma piora na situacdo financeira das
empresas analisadas, uma melhora na situacdo
econdmica apds a combinacdo e que tais processos

geraram sinergias operacionais e gerenciais.

a) Brito, Batistella
e Fama
b) 2005

c) 17 aquisicbes

a) Retorno Anormal
b) 1997/2003

Os anormais ndo foram

significativamente superiores aos retornos anormais

retornos positivos

negativos, indicando nao ter ocorrido aumento na

rigueza dos acionistas das empresas adquiridas.

a) Pasin
b) 2002

¢) 15 aquisi¢des

a) Contabeis Anuais
b) 1996/1999

Os ganhos decorrentes de sinergias, integracdo entre
empresas e melhor gestdo administrativa em processo
de F&A contribuiram para a reducéo de despesas das
empresas e a maior NCG contribuiu para a maior

necessidade de capital de terceiros ou préprio.

Fonte: Camargos e Barbosa (2010)
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4 METODOLOGIA

O meétodo aplicado para a presente dissertacdo pode ser agrupado da
seguinte forma: analise dos dados histéricos da empresa em questao no periodo de
9 anos; determinacédo do fluxo de caixa para este periodo; divisdo dos dados em
estudo para um periodo antes da fusdo da TOTVS e Logocenter e um periodo pos
fusao; projecao dos dados para dois periodos (antes e apds a fusdo), na hipétese de
ter havido fuséo e considerando néo ter ocorrido a fusdo; calculo do FCD e valor
presente para ambos os periodos, com e sem fuséo; constru¢do da distribuicdo de
probabilidade a partir da sensibilizacdo das varidveis impactantes a empresa;

definicdo da sinergia.

4.1FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Para se utilizar a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado € necessario
passar por cinco etapas, segundo Copeland, Koller e Murruin (2000). Estas etapas
sdo: andlise do desempenho historico, projecdo do desempenho futuro, estimativa
do valor residual, estimativa da taxa de desconto e o calculo dos fluxos de caixa a
valor atual.

O esquema abaixo elaborado demonstra como a metodologia pretende ser

aplicada.

Figura 3: Esquema modelo deterministico das etapas aplicadas no trabalho

— Projecdes -

Analise do
c— - Desempenho —
Histérico

Informacgdes de
Mercado

== Valor Residual — Valor da Empresa

Célculo do valor

Dados Historicos I Presente —

m— Taxa de DescoNto | e

Fonte: Elaboracgéo propria
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Na etapa de estudo de dados histéricos buscou-se os dados da TOTVS S.A.
ao longo dos ultimos nove anos, de 2000 a 2008, a periodicidade dos dados é
trimestral.

Os dados foram colhidos por meio da internet, acessando-se o site da
Bovespa BM&F, Bussola do Investidor e da propria empresa. Assim, foi possivel
obter os dados do balanco patrimonial e das demonstracdes de resultados.
Associada a estas informacdes também foram obtidas informacdes do lucro liquido
dos anos de 2000 e 2001, através do artigo de Olivo et al (2008).

No caso do ano de 2000 e 2001: s6 foram coletados os dados anuais, assim
foi necessério calcular lucro liquido distribuido nos quatro trimestres desses anos.

Como a objetivo da dissertacdo é analisar o impacto das alteracdes das
variaveis macroeconémicas béasicas da economia no valor da empresa, nos periodos
anterior e posterior a fusdo de 2005, foi necessério fazer o levantamento dos dados
do PIB real, SELIC, IPCA (inflagdo) e taxa de cambio. Para compor estas variaveis
foi incorporado ao modelo o nUmero de empresas (pequenas e médias) no periodo
de 2000-2010.

No caso do PIB, as informacgfes encontradas estavam em PIB nominal,
entdo por meio do deflator foram transformadas em PIB real. Como as informagoes
eram mensais, também foi necessario converté-las a informacgdes trimestrais. Essas
informacdes foram coletadas no site do Banco Central. Para o periodo de projecao,
2009-2015, os dados foram pesquisados no sistema de perspectivas do Banco
Central: PIB Total - Média - Anual - Periodo de 01/01/2011 a 24/06/2011 para 2011 a
2016. Também foram coletados os dados do desvio-padréo, informacao utilizada no
momento da simulagé&o.

A taxa SELIC foi coletada no site do Banco Central, com freqiéncia mensal
de 1974/01 a 2011/05. Para os anos de 2000 a 2010 a taxa foi transformada de
mensal para trimestral. Nos anos seguintes, 2011 a 2015, buscou-se as informagdes
no sistema de perspectivas do Banco Central as médias anuais e desvios padrao
para os referidos anos, SELIC - Anual - Periodo de 01/01/2011 a 24/06/2011 para
2011 a 2016, transformando-as em trimestrais.

Cambio e IPCA as informacdes de 2000 a 2010 foram coletadas do site do
IPEAdata (site de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) e as
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informacdes projetivas no sistema de perspectivas do Banco Central as médias
anuais e desvios padrao para os referidos anos.

Para a variavel nimero de empresas foi estabelecido que fossem coletadas
as informacdes referentes a pequenas e médias empresas, visto que a TOTVS tem
como a maior parcela de clientes nesta fatia do mercado. Para separar o que vinha a
ser pequena e meédia empresa usou-se a orientagdo do SEBRAE quanto a esta
classificacdo por numero de empregados. Entdo, usando-se a classificacdo do
SEBRAE:

Quadro 4.: Classificacdo das empresas segundo numero
de empregados

Classificacdo das Empresas Numero de Empregados
Micro Até 10 empregados
Pequenas De 11 até 50 empregados
Média De 51 até 250 empregados

Fonte: Elaboracéo propria, dados do site do SEBRAE

O numero de empresas foi coletado do site do IBGE, no banco de dados
agregados, sistema SIDRA. Nele buscou-se a soma do numero de empresas que
possuiam de 11 a 250 empregados, nos anos de 2000 a 2010. A escolha néo foi por
receita bruta pelo fato de ndo termos esta informagdo no banco de dados SIDRA.
Para os anos projetivos, 2011 a 2015, usou-se a média de crescimento do nimero

de empresas dos anos anteriores.

4.2METODOLOGIA APLICADA

Coletados todos os dados considerados necessarios tem-se na etapa
seguinte a observagdo da correlacdo das varidveis independentes com o lucro
liquido. Esta etapa é dividida em dois periodos: 2000 a 2004, periodo que antecede
a fusdo com a Logocenter. O segundo periodo é de 2005 a 2008, apos a fusdo. Este
periodo ndo se estendeu até 2010 porque ocorreram outras fusbes, em particular
com a Datasul, que afetaria a interpretacao dos dados, caso fossem usados.

Para se calcular a projecdo dos periodos em estudo se utilizou a
metodologia proposta por Oxelheim e Whilborg (1997).
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Os autores propuseram uma nova alternativa metodolégica, chamada de
analise MUST (Macroeconomic Uncertainty Strategy - Estratégia de incerteza
macroecondémica), para o0 calculo de exposicbes macroecondbmicas e
microecondmicas no fluxo de caixa de corporacfes. Os autores buscam calcular as
exposi¢coes a partir de uma regressao multivariada, com o fluxo de caixa sendo a
variavel dependente e o conjunto de exposi¢des as varidveis independentes, como

mostrado na equacéao abaixo:

E(FCel = Bo + Br(EelFel) + -+ Bu(E| ) + & (4.1)

Na equacdo acima E{FC;y é o valor esperado do fluxo de caixa, o
representa a constante; B1 , B2, ... Bn S0 0s coeficientes estimados dos n fatores de
risco que representam o0 Iimpacto das variagdes, macroeconémicas e
microecondmicas, ndo previstas individualmente, de cada fator no fluxo de caixa e
Fi1, F2, ...F, sdo os n fatores de risco que a empresa se expdem no periodo t e & sao
0s erros que seguem N~(0,1).

Na presente dissertacdo o fluxo de caixa foi representado pelo lucro liquido
em funcdo da receita-despesa, assim foi feita uma adaptacdo na Equacao 4.1, onde

FC, foi substituido por &;, que representa lucro liquido, receita ou despesa.

L.L.t = Rt - Dt (42)

E(|6el = Bo + B1(EelFel) + -+ + Br(Ec|E ) + & (4.3)

A equacao acima representa o lucro liquido, receita ou despesa. Utilizando a
regressdo multivariada € eliminada a possibilidade de superestimarcdo das
exposi¢cdes da empresa, devido a sua interdependéncia, entretanto € necessario
assumir que a interdependéncia nao seja nem muito alta, causando
multicolineariade, nem muito baixa, possibilitando o célculo das exposicdes
separadamente.

Com relacdo a linearidade, condicdo imposta pelo modelo, os autores
asseguram ser uma excelente aproximag¢do em curto e médio prazo com mudancas

macroecondmicas moderadas.



42

Embora a necessidade de assegurar algumas hipoteses, os autores
evidenciam que a analise MUST pode trazer muitos beneficios para os
administradores de risco: a identificacdo das exposicdes que tém maior influéncia
sobre o fluxo de caixa da empresa, determinar de forma quantitativa o efeito da
exposicao e possibilitar informacdes sobre a estratégia de hedge a ser seguida.

Todos estes beneficios citados acima sdo gerados pelos coeficientes
estimados da analise MUST que mostram o impacto da exposicdo de cada
especifico fator no fluxo de caixa da empresa.

Algumas premissas foram seguidas para a elaborac&o das projecdes, foram
elas:

= As projecdes para o periodo que antecede a fusdo teve como data base o
ano de 2005;

= As projecBes para o periodo levando-se em consideragdo a fusdo teve a
data-base o ano de 2009;

= Os valores projetados nao levam em consideracao o fator inflagéo;

= As projecBes ndo absorvem qualquer tipo de endividamento do fluxo de
caixa da empresa — assume-se 0 modelo Debt Free;

= O Lucro Liquido foi projetado trimestralmente, para o periodo 2005-2015;

= A diferenca entre receita e despesas foi projetado para o periodo 2009-2015.

Tendo-se os fluxos de caixa futuros é necessario calcular o valor residual,
visto que nao € possivel calcular infinitamente os fluxos de caixa, e levando-se em
consideracdo que as empresas tenham vida infinita, é necessario calcular um valor
residual que represente todos dos fluxos de caixa apos o fim das projecdes.

Segundo Medeiro (2009) o valor residual pode ser apresentado da seguinte

forma:

_ Fc,x(1+9)

TMA—g (4.4)

Onde g representa o crescimento do fluxo de caixa na perpetuidade aqui
obtido como uma projec¢éo a partir do crescimento médio histérico do lucro liquido ou



43

diferenca entre receita bruta e despesas, ndo podendo ser maior que a TMA, aqui
representada pela taxa minima de atratividade

O passo seguinte ao calculo dos fluxos de caixa projetados e do valor
residual consiste na definicdo da taxa de desconto pela qual os fluxos futuros e o
valor residual serdo descontados. A taxa de desconto, ou taxa minima da
atratividade (TMA), levara em conta a taxa de juros livre de risco do mercado
brasileiro (r) adicionados do risco especifico do negdécio, ou prémio de risco imposto

pelo investidor (r°). A taxa minima de atratividade sera:
_ b
TMA =1, +1, (4.5)

O modelo deterministico para a empresa foi elaborado seguindo as etapas
abaixo:

> Projecao dos fluxos de caixa para os dois periodos em questdo: 200-2004
projetado até 2015 e 2005-2008 também projetado até 2015;

» Célculo da perpetuidade;

» Célculo da taxa minima de atratividade;

> Determinacdo do valor presente liquido (VPL), nas duas situacdes
estudadas, no ano de 2005 com e sem fuséo;

» Determinacdo do ganho da fusao (sinergia).

No modelo estocéastico seré utilizada a Metodologia de Simulacdo de Monte
Carlo como ferramenta para sensibilizar variaveis de entrada, definidas pelo modelo

deterministico, assim obtendo a resposta da variavel de interesse.
4.3MODELO ESTOCASTICO

No modelo estocastico serd utilizada a Metodologia de Simulacdo de Monte
Carlo como ferramenta para sensibilizar variaveis de entrada, definidas pelo modelo
deterministico, assim obtendo a resposta da variavel de interesse.

A simulacéo de Monte Carlo (SMC) quando incorporada ao fluxo de caixa
descontado (FCD) transforma o modelo, em um instrumento capaz de incorporar as

incertezas e permite a analise e mensuracdo dos riscos inerentes ao modelo de
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avaliacdo por fluxo de caixa descontado. Tais ferramentas incorporam ao modelo o
risco de que cada uma das varidveis estimadas assuma um valor diferente do
planejado.

A sensibilizacdo das variaveis é feito com base no processo de elicitagcdo de
especialistas. Neste caso a sensibilizacdo obedecerd aos parametros estabelecidos
no site do Banco Central no sistema de expectativas. A determinagdo de quais
variaveis macroeconémicas e microecondmicas deverao ser utilizadas dependera do
resultado da regressao feita entre as variaveis e o lucro liquido, ou a diferenca entre
receita bruta e despesas.

O Método de Simulacdo de Monte Carlo trata os numeros de maneira
randdmica, aleatéria. E gerado um modelo, onde sdo determinadas as variaveis de
entrada e a variavel de interesse, no estudo em questdo serd o VPL, depois se
determina quais as variaveis serdo sensibilizadas e qual sera esta variacdo. Feito
iSso se inicia a simulacdo, e se obtém o resultado. O resultado encontrado sera o
VPL, levando-se em consideracdo os riscos de sensibilidade que as variaveis
possuem.

Como o MSMC simula o comportamento dos fatores de risco pela simulacdo
do movimento destes, ele constréi N possiveis valores de fluxo de caixa para uma
dada data futura.

O primeiro passo da simulacdo € determinar qual sera a variavel de saida,
no caso € o Valor da Empresa, igual ao VPL. Depois especificar as varidveis que
serdo simuladas. Em cada variavel a ser sensibilizada deve ser analisado qual
distribuicdo de probabilidade é a mais adequada, a variavel, com base no historico
de cada uma. Determinam-se o0s parametros da distribuicdo de frequéncia
adequados aos dados, podendo ser desvio-padrdo e média, no caso de uma
distribuicdo normal, por exemplo. Limite minimo e maximo para uma distribuicdo
triangular, por exemplo. Também € necessario carregar o valor da correlacéo
encontrada entre as variaveis, etapa que foi realizada na analise deterministica do
trabalho.

Determina-se o numero de simula¢gdes que se deseja realizar, no trabalho-se
com 10.000 simulacgdes.

Apés as etapas cumpridas roda-se a simulacdo e avaliam-se os resultados
encontrados. Podendo-se entdo fazer a comparacdo do valor da empresa com 0s

riscos existentes nas alteracdes do mercado ao longo do tempo.
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Estas simulacdes serdo realizadas através de um software chamado Crystal
Ball®, que utiliza o ambiente Excel para realizar seus calculos e demonstrar o

resultado.

Figura 4: Esquema dos passos para executar as simulagdes do Modelo Monte

Carlo.

DEFINICAO DAS DEFINICAO DOS SIMULAGAO RESULTADO

PARAMETROS (10.000) ESTOCASTICO

MODELO
DETERMINISTICO

FUNCOES DE
DISTRIBUIGAO

Fonte: Elaboragéo propria.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo aborda as analises realizadas e os resultados obtidos
mediante os dados microeconémicos, da TOTVS S.A. e dados macroeconémicos. O
estudo foi dividido em dois periodos: 2000-2004, periodo que antecede a fusdo com
a empresa catarinense Logocenter; e 2005-2008 periodo pos-fusao.

5.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Com os dados microecondmicos da empresa e macroecondmicos do
mercado, 0 passo seguinte foi fazer a correlacdo da variavel dependente com as
variaveis explicativas. Assim foi possivel saber quais variaveis seriam descartadas.
Depois dessas andlises foi possivel fazer as regressdes, que serdo demonstradas

em uma secédo especifica sobre as regressoes.

Tabela 2- Correlacdes entre Lucro Liquido e variaveis explicativas

Periodo Pré-fusao

Correlacdo entre Lucro Liguido e as variaveis macro e microeconémicas - Periodo Pré-Fusao (2001-2004)
Lucro Liquido *L.L.t1 *No. Emp. PIB  APIB IPCA SELIC CAMBIO A Receita A Despesas A Lucro

2001 T1 235 - 331.497 109,26 0% 1,417% 3,58% 2,16 0% 0% 0%
2001 T2 518 235 339.483 106,44 -3% 1,518% 3,84% 2,30 6% 5% 120%
2001 T3 2.874 518 347.470 104,34 2% 2,325% 4,49% 2,67 9% -1%  455%
2001 T4 - 1.277 2.874 355.456 98,96 -5% 2,206% 4,38% 2,32 61% 88% -144%
2002 T1 1.659 - 1.277 363.442 112,83 14% 1,487% 4,21% 2,32 -44% -49%  -230%
2002 T2 1.655 1.659 366.936 110,15 -2% 1,436% 4,29% 2,84 6% 7% 0%
2002 T3 1.928 1.655 370.431 109,92 0% 2,581% 4,42% 3,89 9% 9% 17%
2002 T4 1.820 1.928 373.925 97,80 -11% 6,561%  5,01% 3,53 61% 66% -6%
2003 T1 1537 1.820 377.419 119,86 23% 5,133% 5,68% 3,35 -39% -40% -16%
2003 T2 1.942 1.537 383.113 110,99 -7% 1,434% 5,80% 2,87 6% 5% 26%
2003 T3 3.571 1942 388.808 111,57 1% 1,325% 5,64% 2,92 9% 4% 84%
2003 T4 992  3.571 394.502 93,28 -16% 1,154%  4,42% 2,89 61% 79% -12%
2004 T1 2.791 992 400.196 130,28 40% 1,851% 3,78% 2,91 -27% -32% 181%
2004 T2 2.321 2.791 406.396 119,40 -8% 1,851% 3,68% 3,11 6% 8% -17%
2004 T3 3.473 2321 412596 119,15 0% 1,942% 3,88% 2,86 9% 7% 50%
2004 T4 1.215 3.473 418.796 93,69 -21% 2,003%  4,00% 2,65 61% 73% -65%

Correlacao T 18% 49% 51% 25% 1% 20% 43% -36% -46% 49%

*L.L.t.1 = Lucro Liquido Defasado; No. Emp. = Nimero de Empresas.

Fonte: Elaboragéo propria

Com os resultados apresentados no Quadro 1, observou-se que as

correlagcdes entre o Lucro Liquido (variavel dependente) e quatro das variaveis
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apresentaram uma baixa correlacdo, foram elas: L.L..i(lucro liquido defasado),
APIB, IPCA, SELIC com valores respectivos de -18%, 25%, 1% e 20%.
Assim as regressbes foram restritas as variaveis No.Emp.(nUmero de

empresas), PIB, Cambio, AReceita, ADespesas e AlLucro.

Tabela 3 - Matriz de correlagcdo das varidveis micro e macroecondmicas

(Periodo Pré-fuséao)

Matriz de correlacdo - Periodo Pré-Fusao (2001-2004)
*L.L..1 *No. Emp. PIB  APIB IPCA SELIC CAMBIO A Receita A Despesas A Lucro

Ll 100%  59%  -37%  -53% 6% = 2%  26%  71% 73%  -20%
r r r r
No. Emp. 50%  100%  18% 8% 2% 4%  38% 13% 13%  -20%
r r r
PIB -37% 18% 100%  80%  -8% 6%  15% -83% 82%  20%
r r r r r r r
APIB -53% 8%  80%  100% 8% 1% 5% -80% 76%  17%
r r r
IPCA 6% 2% 8% 8% 100%  38%  57% 9% 8%  -1%
r r r
SELIC 2% % 6% 1%  38% 100%  40% 7% 9% 0%
r r r
CAMBIO 26% 38%  15% 5%  57%  40%  100% 0% 4% 6%
A Receita 71% 13%  -83%  -80% 9% 7% 0%  100% 99%  -14%
r r r r r r r
A Despesas 73% 13%  -82%  -76% 8% 9% 4% 99% 100%  -24%
A Lucro 20%° 20%°  20%  17%° 1% 0% 6% -14% 24%  100%

*L.L.;.1 = Lucro Liquido Defasado; No. Emp. = Nimero de Empresas.
Fonte: Elaboragéo propria

Determinada quais as varidveis mais correlatas com a variavel dependente,
analisou-se as correlacdo entres estas variaveis explicativas, para se evitar uma
regressao espuria.

Pelo quadro matriz de correlacdo, para o periodo, observa-se que as
variaveis AReceita e ADespesas possuem uma correlagdo de 99%, fazendo com
gue apenas uma das duas componha a equacéo de regressdo. O mesmo se aplica
ao PIB e AReceita, ou PIB e ADespesas, estas variaveis possuem correlacéo de -
83% e -82% respectivamente, o que impede que as duas pertencam a mesma
regressao.

Logo, as variaveis possiveis de rodar uma regressdo se limitaram em
No.Emp., PIB, Cambio, AReceita, ADespesas e ALucro, as trés ultimas ndo podendo
estar juntas na mesma regressao.

Para o periodo po6s-fusdo (2005-2008) segui-se 0 mesmo raciocinio do
periodo anterior a fusdo. Foi montada um quadro de correlagdo entre as variaveis e
depois foi feita a analise de quais seriam mais indicadas para se trabalhar. O quadro

seguinte mostra os resultados encontrados.
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Tabela 4 - Correlagdes entre Lucro Liquido e variaveis explicativas
(Periodo Pés-fusao)

Correlacéo entre Lucro Liquido e as variaveis macro e microecondmicas - Periodo Pés-Fus&do (2005-2008)

Lucro
Trimestre  Liquido *L.L.t1 *No.Emp. PIB APIB SELIC IPCA CAMBIO A Receita A Despesas A Lucro

2005 T1 4.647 0 424996 141,93 0% 4,187% 1,791% 2,67 0% 0% 0%
2005 T2 4.835 4.647 427.212 125,76 -11%  4,568% 1,344% 2,35 14% 15% 4%
2005 T3 6.117 4.835 429.428 121,81 3%  4,746% 0,772% 2,22 7% 5% 27%
2005 T4 -257 6.117 431.643 91,05 -25% 4,323% 1,669% 2,34 -3% 7% -104%
2006 T1 -9.799 -257  433.859 153,88 69%  4,050% 1,437% 2,17 9% 24% 3713%
2006 T2 8.278 -9.799  442.441 131,00 -15% 3,586% 0,100% 2,16 48% 19% -184%
2006 T3 5.463 8.278 451.023 127,65 3%  3,524% 0,451% 2,17 2% 6% -34%
2006 T4 7.117 5.463 459.604 90,26 -29%  3,135% 1,124% 2,14 6% 5% 30%
2007 T1 8.383 7.117 468.186 168,57 87% 3,038% 1,255% 2,05 0% -1% 18%
2007 T2 9.342 8.383 474.601 142,69 -15%  2,906% 0,812% 1,93 6% 6% 11%
2007 T3 9.833 9.342 481.016 135,38 5%  2,796% 0,892% 1,84 5% 5% 5%
2007 T4 9.675 9.833 487.431 90,84 -33%  2,642% 1,426% 1,77 5% 6% -2%
2008 T1 11.396 9.675 493.846 183,86 102%  2,598% 1,518% 1,75 4% 3% 18%
2008 T2 10.803 11.396 500.124 152,99 -17%  2,759% 2,094% 1,59 9% 10% -5%
2008 T3 14.826 10.803 506.401 145,96 5%  3,225% 1,074% 1,91 44% 44% 37%
2008 T4 11.187 14.826 512.679 88,42 -39%  3,357% 1,094% 2,34 20% 24% -25%

Correlacdo 48% 72% 6%  -22% -60% -16% -47% 34% 7% -717%

*L.L.t1 = Lucro Liquido Defasado; No. Emp. = Nimero de Empresas.

Fonte: Elaboragéo propria

Os resultados apresentados no quadro acima demonstram que as
correlagdes entre o Lucro Liquido (variavel dependente) e cinco das variaveis
apresentaram uma baixa correlagao, foram elas: PIB, APIB, IPCA, AReceita e
ADespesas com valores respectivos de 6%, -22%, -16%, 34% e 7%. A Alucro
também foi descartada, mesmo tendo boa correlacdo, pois a informacdo desta
variavel esta contida na variavel L.L..1(lucro liquido defasado), a qual teve uma
correlacdo de 48%.

Assim as regressdes foram restringidas as variaveis No.Emp.(niumero de
empresas), SELIC e Cambio. Contudo, ainda restava fazer o estudo das correlagdes

destas variaveis entre elas.
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Tabela 5 - Matriz de correlacdo das varidveis micro e macroecondmicas

Periodo Pos-fusao

Matriz de correlacdo - Periodo P4s-Fusdo (2005-2008)
*L.L..1 *No.Emp. PIB APIB  SELIC IPCA CAMBIO A Receita A Despesas A Lucro

LL.es 100%  70% 7% -11% = -42%  47%  -35% -38% 6% -29%
No.Emp. 70% 100%  10%"  -4% -82% 11%  -69% 18% 23% -28%
PIB 7% 10% 100%° 81% 23% 13%  -34% 4% -1% 24%
APIB -11%" 4%"  81% 100%"  -13%"  18%"7  -20% 22% -16% 42%
SELIC -42% 82%  -23%" -13% 100% 4% 79% 3% 16% 23%
IPCA 47% 11%  13%° 18% 4%  100% 9% -44% 8% 19%
CAMBIO -35% 69%  -34%" -20% 79% 9%  100% 7% 15% 12%
A Receita -38% " 18%" 4% 22%" 3%"  -44%" 7% 100% 79% -8%
A Despesas 6% " 23%" 1% -16%" 16%" 8%  15% 79% 100% 27%
A Lucro 20%"  28%"  24%  42%" 23%"7 19%"  12% -8% 27% 100%

*L.L.1.; = Lucro Liquido Defasado; No. Emp. = NUmero de Empresas.

Fonte: Elaboragéo propria

A matriz de correlacdo para o periodo pos-fusdo demonstrou que néo era
possivel estar juntas na mesma regressao as Vvariaveis: L.L..i(lucro liquido
defasado) e No.Emp.(nimero de empresas) pois a correlacéo entre elas é de 70%,
No.Emp.(nimero de empresas) e SELIC tem uma correlacdo de -82% e
No.Emp.(nimero de empresas) e cambio a correlacdo é de -69%. Completando as
andlises, SELIC e cambio apresentaram correlagédo de 79%.

Portanto, a regressdao para o0 periodo pos-fusdo, levando-se em
consideracdo que a variavel dependente fosse o lucro liquido, estaria restrita a trés
variaveis, porém apenas a combinacdo com duas delas, possivelmente, levaria a
uma regressao aceitavel.

Tendo em vista as restricbes das variaveis apresentadas acima, optou-se
por separar a variavel dependente em receita e despesas e analisar as correlacdes
das mesmas variaveis utilizadas para a variavel dependente lucro liquido. No caso
da receita, utilizaram-se os valores de receita bruta do periodo em questédo. Para as
despesas levou-se em consideracdo: deducdes da receita bruta, custos de bens e
servigos, despesas operacionais, resultado ndo operacional, provisdo para IR e
Contribuicdo Social, participacdes e contribuicdes estatutarias, reversdo dos juros
sobre o Capital Préprio e participacdo dos acionistas ndo controladores. Dados
obtidos na Demonstracdo de Resultados da TOTVS S.A. no apéndice A.
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Sendo assim, para o periodo pré-fusdo, o resultado das correla¢des e matriz
de correlacdo, usando a receita e a despesa com variaveis dependentes, é

demonstrado nas quadros a seguir.

Tabela 6 - Correlagdes entre Receita e variaveis explicativas periodo pré-fusao

Correlacao entre Receita e as varidveis macro e microecondmicas - Periodo Pré-Fusado (2001-2004)
Receita Receita ;1 No. Emp. PIB APIB IPCA SELIC CAMBIO A Receita

2001 T1 20.941 - 331.497 109,26 0% 1,42% 3,58% 2,16 0%
2001 T2 22.264 20.941 339.483 106,44 -3% 1,52% 3,84% 2,30 6%
2001 T3 24.368 22.264 347.470 104,34 2% 2,33% 4,49% 2,67 9%
2001 T4 39.226 24.368 355.456 98,96 -5% 2,21% 4,38% 2,32 61%
2002 T1 22.127 39.226 363.442 112,83  14% 1,49% 4,21% 2,32 -44%
2002 T2 23.488 22.127 366.936 110,15 -2% 1,44% 4,29% 2,84 6%
2002 T3 25.697 23.488 370.431 109,92 0% 2,58% 4,42% 3,89 9%
2002 T4 41.302 25.697 373.925 97,80 -11% 6,56% 5,01% 3,53 61%
2003 T1 25.050 41.302 377.419 119,86 23% 5,13% 5,68% 3,35 -39%
2003 T2 26.614 25.050 383.113 110,99 -1% 1,43% 5,80% 2,87 6%
2003 T3 29.123 26.614 388.808 111,57 1% 1,32% 5,64% 2,92 9%
2003 T4 46.849 29.123 394.502 93,28 -16% 1,15% 4,42% 2,89 61%
2004 T1 34.202 46.849 400.196 130,28  40% 1,85% 3,78% 2,91 -27%
2004 T2 36.397 34.202 406.396 119,40 -8% 1,85% 3,68% 3,11 6%
2004 T3 39.846 36.397 412.596 119,15 0% 1,94% 3,88% 2,86 9%
2004 T4 64.229 39.846 418.796 93,69 -21% 2,00% 4,00% 2,65 61%

Correlagao 32% 70% -46%  -49% 10% -15% 9% 71%

Receita t-1 = Receita Defasada; No. Emp. = Nimero de Empresas

Fonte: Elaboragéo propria

Os resultados apresentados no quadro acima demonstram que as
correlagdes entre a Receita (variavel dependente) e trés das variaveis apresentaram
uma baixa correlagéo, foram elas: IPCA, SELIC e Cambio com valores respectivos
de 10%, -15%, e 9%. A AReceita também foi descartada, mesmo tendo boa
correlacdo, pois a informacdo desta variavel esta contida na variavel R.;(Receita
defasada), sendo esta ultima mais simples de se trabalhar.

Assim as regressdes foram restringidas as variaveis No.Emp.(numero de
empresas), PIB, Ry.; e APIB. Contudo, ainda restava fazer o estudo das correlagbes

destas variaveis entre elas.
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Tabela 7 - Matriz de correlacdo das varidveis micro e macroecondmicas

Periodo Pré-fusao

Matriz de correlacdo - Periodo Pré-Fusao (2001-2004)
Receita .1 No. Emp. PIB A PIB IPCA SELIC CAMBIO A Receita

Receita 11 100% 63%  50% 55% 7% 21%  -0,2% -41%
No. Emp. 63% 100% 18%" -8% 2% 4% -23% 13%
PIB 50% 18%  100% " 80% -8% 6% 15% -83%
APIB 55% " -8%"  80% 100%" 8% " 1% " 5% -80%
IPCA 7% 2% 8%" 8%  100% 38% 57% 9%
SELIC -21% 4% 6%~ 1% 38% 100% 40% 7%
CAMBIO -0,2% 38% 15% " 4,5% 57% 40% 100% -0,4%
A Receita A41% " 13%"  -83% -80%" 9% " %" 0% 100%

Receita t-1 = Receita Defasada; No. Emp. = Nimero de Empresas

Fonte: Elaboragéo propria

A matriz de correlagdo para o periodo pré-fusdo demonstrou que nao era
possivel estar juntas na mesma regressdo as variaveis: PIB e APIB, pois a
correlagéo entre elas é de 80%, No.Emp.(niumero de empresas) e R..; apresentaram
uma correlacdo de 63%, contudo, mesmo com correlacdo relativamente alta, optou-
se por fazer uma regressao utilizando as duas variaveis juntas, pela limitacdo de
dados.

Para compor a analise de dados do periodo pré-fusao, foi feito o estudo de

correlacdo entre a variavel Despesas (dependente) e as demais variaveis.
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Tabela 8 - Correlagdes entre a varidvel Despesa e variaveis explicativas

Periodo Pré-fusao

Correlacdo entre Despesas e as variaveis macro e microeconémicas - Periodo Pré-Fusédo (2001-2004)
Despesas *Despesas 1 *No. Emp. PIB APIB IPCA SELIC CAMBIO A Despesas

2001 T1 -20.706 0  331.497 109,26 0% 1,42% 3,58% 2,16 0%
2001 T2 -21.747 -20.706  339.483 106,44 3%  1,52% 3,84% 2,30 5%
2001 T3 -21.495 -21.747  347.470 104,34 2% 2,33% 4,49% 2,67 -1%
2001 T4 -40.503 -21.495  355.456 98,96 5%  2,21% 4,38% 2,32 88%
2002 T1 -20.469 -40.503  363.442 112,83 14%  1,49% 4,21% 2,32 -49%
2002 T2 -21.834 -20.469  366.936 110,15 2%  1,44% 4,29% 2,84 7%
2002 T3 -23.768 -21.834  370.431 109,92 0% 2,58% 4,42% 3,89 9%
2002 T4 -39.481 -23.768  373.925 97,80  -11% 6,56% 5,01% 3,53 66%
2003 T1 -23.512 -39.481  377.419 119,86 23% 5,13% 5,68% 3,35 -40%
2003 T2 -24.672 -23.512  383.113 110,99 7%  1,43% 5,80% 2,87 5%
2003 T3 -25.552 -24.672  388.808 111,57 1% 1,32% 5,64% 2,92 4%
2003 T4 -45.856 -25.552  394.502 93,28  -16% 1,15% 4,42% 2,89 79%
2004 T1 -31.411 -45.856  400.196 130,28 40%  1,85% 3,78% 2,91 -32%
2004 T2 -34.076 -31.411  406.396 119,40 -8% 1,85% 3,68% 3,11 8%
2004 T3 -36.373 -34.076  412.596 119,15 0% 1,94% 3,88% 2,86 7%
2004 T4 -63.014 -36.373  418.796 93,60  -21% 2,00% 4,00% 2,65 73%

Correlacédo 18% -64% 519% 50%  -10% 17% -4% -76%

*Despesas t-1 = Despesa defasada; *No. Emp. = nimero de empresas

Fonte: Elaboracgéo propria

O quadro acima revela que as variaveis macroecondmicas IPCA, SELIC e
Cambio apresentaram correlacdo com a variavel dependente baixa, respectivamente
-10%, 17% e -4% indicando possivelmente uma regressdo sem bons resultados.
Assim estas variaveis foram dispensadas.

No caso das variaveis PIB e APIB, as duas apresentaram correlagdes com a
variavel explicativa em torno de 50%, como as informac¢des da APIB estdo contidas
no PIB, optou-se por usar o PIB.

Assim sendo restaram as variaveis No.Emp., PIB, ADespesas e Despesas;.;,
com possibilidades de gerar boas regressfes. Apesar da correlacdo baixa entre a
variavel dependente e a despesa defasada (Despesas;.1), optou-se por manté-la na
possibilidade de regressédo, pois o numero de variaveis ficaria muito reduzido.
Mediante a matriz de correlagédo foi possivel analisar quais as variaveis poderiam
pertencer a mesma regressao, a partir das correlacdes entre elas. A seguir quadro

resumo com os resultados.
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Tabela 9 - Matriz de correlacdo das varidveis micro e macroecondmicas

Periodo Pré-fusao

Matriz de correlagdo - Periodo Pré-Fuséo (2001-2004)
*Despesas i *No. Emp. PIB A PIB IPCA SELIC CAMBIO A Despesas

Despesas (., 100% 54% 550  -63%  -6% 21% 4,2% 46%
No. Emp. -54% 100% 18%"  -8% 2% 4%  -24% 13%
PIB -55% 18% 100% "  80% -8% -6% 15% -82%
APIB -63% " -8%
IPCA -6% 2% 8%" 8%  100% 38% 57% 8%
SELIC 21% 4% 6% 1%  38% 100% 40% -9%
CAMBIO 4,2% 38% 15%" 45%  57% 40%  100% -3,9%
A Despesas 46%" 13%"  -82%  -76%"  8w" 9% " 4% 100%

*Despesas t-1 = Despesa defasada; *No. Emp. = nimero de empresas

Fonte: Elaboracgéo propria

A correlacdo entre ADespesas e Despesas;.; mostrou-se elevada, indicando
a nao possibilidade de pertencerem a mesma regressao, assim como a ADespesas
e o PIB, 46% e -82% respectivamente. Entdo as possibilidades de regressfes se
limitaram as combinagdes de Despesasi.1;, No.Emp. e PIB ou ADespesas, No.Emp. e
PIB.

Para o periodo pés-fusédo seguiu-se os mesmos passos do periodo anterior.
Foram realizados estudos de correlacdo entre as variaveis dependentes e
explicativas e a matriz de correlacdo destas variaveis. Os resultados séo

apresentados no quadro que segue.
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Correlacdo entre Receita e as variaveis macro e microecondémicas - Periodo P6s-Fusao (2005-2008)

Trimestre Receita Receita -1 No. Emp. PI1B A PIB IPCA SELIC CAMBIO A Receita
2005 T1 54.659 424996 141,93 0% 1,79% 4,19% 2,67 0%
2005 T2 62.111 54.659 427.212 125,76 -11% 1,34% 4,57% 2,35 14%
2005 T3 66.308 62.111 429.428 121,81 -3% 0,77% 4,75% 2,22 7%
2005 T4 64.223 66.308 431.643 91,05 -25% 1,67% 4,32% 2,34 -3%
2006 T1 69.898 64.223 433.859 153,88 69% 1,44% 4,05% 2,17 9%
2006 T2 103.515 69.898 442.441 131,00 -15% 0,10% 3,59% 2,16 48%
2006 T3 105.942 103.515 451.023 127,65 -3% 0,45% 3,52% 2,17 2%
2006 T4 112.175 105.942 459.604 90,26 -29% 1,12% 3,13% 2,14 6%
2007 T1 112.701 112.175 468.186 168,57 87% 1,26% 3,04% 2,05 0%
2007 T2 119.748 112.701 474.601 142,69 -15% 0,81% 2,91% 1,93 6%
2007 T3 125.294 119.748 481.016 135,38 -5% 0,89% 2,80% 1,84 5%
2007 T4 131.760 125.294 487.431 90,84 -33% 1,43% 2,64% 1,77 5%
2008 T1 137.559 131.760 493.846 183,86 102% 1,52%  2,60% 1,75 4%
2008 T2 149.333 137.559 500.124 152,99 -17% 2,09% 2,76% 1,59 9%
2008 T3 214.558 149.333 506.401 145,96 -5% 1,07% 3,22% 1,91 44%
2008 T4 258.413 214.558 512.679 88,42 -39% 1,09% 3,36% 2,34 20%

Correlacéo 96% 91% 9% -19% 7% -58% -38% 41%

Receita -1 = Receita defasada; No. Emp. = Nienro de Empreas

Fonte: Elaboragéo propria

Os valores encontrados para as correlacdes da variavel Receita com as

variaveis explicativas mostraram que, possivelmente, as regressfes mais provaveis

de bons resultados seriam com Receita.;, No.Emp., SELIC e AReceita, cujos valores

foram 96%, 91%, -58% e 41% respectivamente. Descartando-se, possivelmente, o
PIB, APIB, IPCA e Cambio.
A matriz de correlagéo abaixo demonstra uma alta correlagéo entre Receita..

1 € No.Emp. 93% indicando que as duas variaveis ndo devem pertencer a mesma

regressao. A mesma situacdo aplica-se a No.Emp. e SELIC cuja correlacdo foi de -

82%. Logo, as combinacdes possiveis de bons resultados seriam entre AReceita e
No.Emp., AReceita e SELIC, Receita.; e SELIC.
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Tabela 11 - Matriz de correlagcédo das varidveis micro e macroecondmicas

Periodo Pos-fusao

Matriz de correlacdo - Periodo Pds-Fusdo (2005-2008)

Receita -1 No. Emp. PIB A PIB IPCA SELIC CAMBIO A Receita

Receita -1 100% 93%  -6% -13% 15%  -65% -36% 14%
No. Emp. 93% 100% 10% "  -4% 11% -82% -60% 18%
PIB 6% 10%  100%"  81% 13% -23% -34% 4%
APIB -13% " 4%"  81%  100% 18%"  -13%" -20% -22%
IPCA 15% 11% 13% "  18% 100% -4% 9% -44%
SELIC -65% -82% 23% "  -13% 4%  100% 79% 3%
CAMBIO -36% -69% 34% " -20% 9% 79% 100% 7%
A Receita 14% " 18% " 4% 220" -44% " 3% " 7% 100%

Receita -1 = Receita defasada; No. Emp. = Nienro de Empreas

Fonte: Elaboragéo propria

O guadro abaixo demonstra boas correlacdes entre a variavel dependente e
quatro das variaveis explicativas, Despesat;, No.Emp., SELIC, e ADespesas com
valores respectivos de 96%, -89%, 55% e -52%. Porém as demais variaveis

apresentaram baixa correlacao, indicando um possivel resultado desfavoravel.

Tabela 12 - Correlagcdes entre a variavel Despesa e variaveis explicativas
Periodo Pé6s-fuséo

Correlagdo entre Despesas e as varidveis macro e microeconémicas - Periodo Pés-Fusdo (2005-2008)

Trimestre Despesas *Despesa - No.Emp. PI1B APIB SELIC IPCA CAMBIO A Despesa
2005 T1 -50.012 424.996 141,93 0% 4,19% 1,79% 2,67 0%
2005 T2 -57.276 -50.012 427.212 125,76 -11% 4,57%  1,34% 2,35 15%
2005 T3 -60.191 -57.276 429.428 121,81 3% 4,75%  0,77% 2,22 5%
2005 T4 -64.480 -60.191 431.643 91,05 -25% 4,32% 1,67% 2,34 7%
2006 T1 -79.697 -64.480 433.859 153,88 69% 4,05%  1,44% 2,17 24%
2006 T2 -95.237 -79.697 442.441 131,00 -15% 3,59%  0,10% 2,16 19%
2006 T3 -100.479 -95.237 451.023 127,65 -3% 3,52%  0,45% 2,17 6%
2006 T4 -105.058  -100.479 459.604 90,26 -29% 3,13%  1,12% 2,14 5%
2007 T1 -104.318  -105.058 468.186 168,57 87% 3,04%  1,26% 2,05 -1%
2007 T2 -110.406  -104.318 474.601 142,69 -15% 2,91% 0,81% 1,93 6%
2007 T3 -115.461  -110.406 481.016 135,38 5% 2,80%  0,89% 1,84 5%
2007 T4 -122.085  -115.461 487.431 90,84 -33% 2,64% @ 1,43% 1,77 6%
2008 T1 -126.163  -122.085 493.846 183,86 102% 2,60%  1,52% 1,75 3%
2008 T2 -138.530  -126.163 500.124 152,99 -17% 2,76%  2,09% 1,59 10%
2008 T3 -199.732  -138.530 506.401 145,96 5% 3,22%  1,07% 1,91 44%
2008 T4 -247.226  -199.732 512.679 88,42 -39% 3,36% 1,09% 2,34 24%

Correlagao 96% -89% 10% 18% 55% 5% 36% -52%

*Despesa -1 = Despesa defasada; *No. Emp. = Nimero de empresas

Fonte: Elaboracgéo propria
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A matriz de correlagdo complementa as informagdes de quais combinagdes
de variaveis indicariam uma boa regressédo. Assim sendo, € possivel observar que
as correlacdes entre as variaveis indicadas como ideais para a regressao possuem
correlacdo alta para os pares: Despesasi.; € No.Emp. -93%, Despesasii € SELIC
66% e No.Emp. e SELIC, sugerindo assim que estas variaveis ndo estejam na

mesma regressao.

Tabela 13 - Matriz de correlacdo das variaveis micro e macroecondmicas

Periodo P6s-fusao

Matriz de correlacdo - Periodo P6s-Fusédo (2005-2008)
Despesa -1 No.Emp. PIB APIB SELIC IPCA CAMBIO A Despesa

Despesa -1 100% -93% 5%  13% = 66%  -10%  34% -28%
No.Emp. -93% 100%  10%" 4%  -82% 11%  -65% 23%

L
PIB 5% 10%  100%  81%  -23% 13%  -34% -1%
APIB 13% 4% 81% 100%  -13%  18%  -20% -16%
SELIC 66% 820  -23%" -13%  100% -4% 79% 16%

r
IPCA -10% 11%  13%  18%  -4%  100% -9% -8%

r
CAMBIO 34% 69%  -34%  -20%  79% 9%  100% 15%
A Despesa 28% 23%  -1% -16%  16%  -8%  15% 100%

*Despesa -1 = Despesa defasada; *No. Emp. = Nimero de empresas

Fonte: Elaboragéo propria

5.2REGRESSOES DOS FLUXOS DE CAIXA

O primeiro passo dado para a realizacdo da geracao dos dados é determinar
a funcdo na qual se pretende trabalhar. Optou-se por uma funcédo béasica para a

determinacao do lucro liquido da empresa:

L.L.t: Rt - Dt (51)

Através da metodologia MUST, mencionada no capitulo anterior, foram feitas
diversas regressdes multivariadas fazendo uso de varidveis macro e
microecondmicas.

Como os periodos em analise possuem dados apresentados em
periodicidade diferentes, foi necessario fazer uma adaptacdo dos dados para o

periodo 2000-2004, anterior a fusdo. Apenas o ano de 2004 apresentava os dados
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de forma trimestral, entdo para os dados de 2001 a 2003, que estavam na forma
anual, foi usada a proporcionalidade trimestral observada no ano de 2004.

Apoés esta etapa foi possivel gerar as regressdes e efetuar a andlise dos
dados estatisticos e sinalizar qual equacdo € mais adequada para representar as
receitas e despesas da empresa pré e pos-fusao.

Para os dois periodos foram testadas algumas regressdes, primeiro fazendo
uso de todas as variaveis (regressdes no apéndice) e depois com as variaveis mais
provaveis de bons resultados de acordo com as correlagcdes apontadas na Sub-
secdo 4.1. Ao se realizar as regressoes, optou-se por deixar a constante zerada pelo
fato de se ter um nimero reduzido de dados.

5.2.1 PERIODO ANTERIOR A FUSAO 2001-2004
Usando o Lucro Liquido como variavel dependente, foram efetuadas
diversas regressoes, algumas delas selecionadas sdo mostradas no quadro a seguir

e as demais se encontram no apéndice.

Tabela 14 - Regressdes para o periodo Pré-fuséo (Lucro Liquido)

Regressfes para o periodo 2001-2004 (variavel dependente - Lucro Liquido)

. Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3
Variavel Independente - — —
Coeficiente P-value | Coeficiente P-value |Coeficiente P-value
*L.L.ta -0,14377 0,704
Tempo 173,41708 0,0000153
*No. Emp. -0,00077 0,923 -0,00029 0,982 57,49121 0,0002871
PIB 18,60242 0,502 20,08377 0,621 -0,01779 0,0007166
CAMBIO
R2 0,708 0,827 0,751
F de significancia 0,000238 0,000048 0,000846
Total de Observagdes 16 16 20

*L.L.t-1 = Lucro liquido defasado; *No. Emp. = Nimero de Empresas

Fonte: Elaboragéo propria

Equacéo 1 da Tabela 14:
LL = —0,00077 * N°de Emp..+ 18,60242 * PIB, (5.2)
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Na Equacdo 1 observa-se um R? de 0,70, com bom poder explicativo, assim
como o F de significancia de 0,00023. Contudo as variaveis ndo apresentaram um
bom poder explicativo, os parametros ndo se mostraram significativos. O sinal da
variavel No.Emp.(numero de empresas) também se mostra contrario ao esperado,
visto que o lucro da empresa tenderia a crescer ao passo que 0 numero de
empresas, de pequeno e médio porte, cresce tendo em vista que esta € a fatia de
mercado que a TOTVS trabalha.

Equacédo 2 da Tabela 14:
LL = —0,14377 % L.L.,_,— 0,00028 * N°de Emp..+ 20,08376 * PIB, (5.3)

Na Equacdo 2 apesar do bom poder explicativo do R?2 e do F de
significancia, observa-se que o p-value das variaveis, foi insuficiente para ter um
poder explicativo 0,70, 0,98 e 0,62 respectivamente das variaveis lucro liquido
defasado, nimero de empresas e PIB. Nao podendo esta equacgao responder como
determinante do lucro liquido para o periodo estudado.

Equacéo 3 da Tabela 14:
LL = 173,41708 * Tempo, + 57,49120 * N°de Emp.,— 0,01779 * PIB, (5.4)

A Equacdo 3 apresenta valores significativos de R? e F de significancia,
0,75 e 0,00084, respectivamente, as varidveis explicativas obtiveram um p-value
com poder explicativo de 0,0000153, 0,00028 e 0,000716 para tempo, numero de
empresas e PIB respectivamente. Sendo assim estd € uma boa alternativa de
equacdao para ser usada como determinante do lucro liquido antes da fusédo, contudo
s6 esta representada por variaveis macroecondémicas.

Diante da limitagdo dessas variaveis, decidiu-se por transformar a variavel
dependente em receita e despesa e estudar os valores resultantes destas

regressoes.
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Tabela 15 - Regressdes para o periodo Pré-fusédo (Receita)

Regressbes para o periodo 2001-2004 (variavel dependente - Receita)

] Equacéo 1 Equagéao 2 Equacéo 3
Varidvel Independente — — .
Coeficiente| P-value | Coeficiente | P-value |Coeficiente| P-value
*Receita .1 0,45110| 0,01400 0,17667 | 0,65767
*No. Emp. 0,29899 | 0,00000 0,28529 | 0,00052 0,07448 | 0,03822
PIB -860,07992| 0,00000 -688,99250] 0,00570
A PIB
A Receita 3.779,67230 | 0,60457
R2 0,98859 0,98121 0,92046
F de significancia 0,000000000036 0,000000000080 0,000000163
Total de Observaces 15 16 15

*Receita t-1 = Receita Defasada; *No. Emp. = nUmero de empresas

Fonte: Elaboracgéo propria

12 Equacéo da Tabela 15
Receita, = 0,45 * Receita;_, + 0,29 * N°de Emp..— 860,07 * PIB, (5.5)

A Equacédo 1 demonstrou bons resultados de R2 e F de significancia, 0,98 e
0,3*107°. As variaveis apresentaram poder de significancia, de acordo com o p-value
de cada uma. Em relacdo ao sinal do PIB era de se esperar que esta variavel tivesse
uma influéncia positiva na receita, contudo o sinal foi negativo. Mesmo assim a
melhor escolha de equacéao, dentro dos resultados apurados, foi a Equacao 1.

22 Equacgéo da Tabela 15
Receita, = 0,2852 * N°de Emp..— 688,9925 * PIB, + 3779,6723 * AReceita, (5.6)

No caso da Equacao 2 o sinal do PIB permaneceu como da Equacéo 1,
exercendo uma influéncia negativa na receita. O R2 e o F de significancia
apresentaram bom poder explicativo, assim com duas das variaveis explicativas. A
AReceita ndo apresentou poder explicativo, tendo seu p-value em 0,60.

32 Equacao da Tabela 15
Receita; = 0,17 * Receita;_, + 0,07 * N°de Emp.; (5.7)

Para a Equacao 3 utilizou-se apenas duas variaveis explicativas, o R2 e F de

significancia, como nas demais equacdes teve um bom poder explicativo 0,92 e
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0,162*10°°, respectivamente. O p-value das varidveis Receita.; e No.Emp. foi
respectivamente 0,65 e 0,038, o que torna a equagéao inadequada.
No quadro a seguir é possivel observar os resultados selecionados das

regressoes realizadas usando a despesa como variavel dependente.

Tabela 16 - Regressdes para o periodo Pré-fusédo (Despesa)

Regressbes para o periodo 2001-2004 (variavel dependente - Despesas)

., Equacéo 1 Equacéo 2 Equacao 3
Variawel Independente Coeficiente P-value Coeficiente| P-value| Coeficiente| P-value
*Despesas .1 0,400 0,045 -0,016] 0,967
*No. Emp. -0,316| 0,000000622 -0,246| 0,002 -0,085| 0,016
PIB 913,931| 0,00000656 574,372 0,016
A PIB
A Despesas -7638,626] 0,206
R2 0,983 0,979 0,903
F de significancia 0,000000000295 0,000000000169 0,000000525479
Total de Observagdes 15 16 15

*Despesas t-1 = Despesas defasada; *No. Emp. = NOmero de Empresas

Fonte: Elaboragéo propria

12 Equacao da Tabela 16
Despesa; = 0,40 * Despesa;_; — 0,316 * N°de Emp..+ 913,931 * PIB; (5.7)

Esta foi a Equacao mais adequada diante de todas as regressdes que foram
rodadas (demais regressdes ver anexo). Com R? e F de significancia com bom poder
explicativo, 0,983 e 0,295*10° respectivamente e varidveis com p-value de 0,045,
0,622*10% e 0,656*10°% correspondente a Despesa t-1, No.Emp. e PIB,

respectivamente.

22 Equacao da Tabela 16
Despesa; = —0,24 * N°de Emp.,+ 574,372 « PIB; — 7638,626 * ADespesas; (5.8)

Na Equacao 2, os sinais foram de acordo com o esperado. Sinal negativo
para 0 numero de empresas, pois se levando em consideracdo os valores em
modulo, ao passo que o numero de empresas cresce as despesas da TOTVS
também cresce. O mesmo se aplica a variacdo das despesas. Para o sinal do PIB

esperava-se 0 mesmo comportamento das demais variaveis. O poder explicativo das
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variaveis s6 ndo foi adequado para a variacdo de despesa que ficou em 0,20. O
valor de R? e F de significancia indicaram bom poder explicativo.

32 Equacao da Tabela 16

Despesa, = —0,0163 * Despesa;_, — 0,085 * N°de Emp.; (5.9

Para Equacdo 3 ver-se o0 mesmo comportamento de sinais analisado na
equacao anterior. Sinais negativos para as duas variaveis, em uma analise modular
quando os valores das variaveis crescem o valor da despesa também cresce.
Contudo o p-value da despesa defasada nao teve poder explicativo, o que faz com
gue a equacao nédo seja adequada para continuidade no estudo.

Mediante as regressdes encontradas e das equacdes escolhidas a etapa
seguinte, como propdem o trabalho, é efetuar as proje¢des do fluxo de caixa. Esta

etapa € discorrida na secao 5.3.

5.2.2 PERIODO POSTERIOR A FUSAO 2005-2008

Usando o Lucro Liquido como variavel dependente, foram efetuadas
diversas regressbes obedecendo as indicacbes resultantes das correlacdes
encontradas na seccao 5.1. A tabela a seguir resume alguns dos resultados (os

demais resultados encontram-se no apéndice).

Tabela 17 - Regressdes para o periodo Pés-fuséo (Lucro Liquido)

Regressbes para o periodo 2005-2008 (variavel dependente - Lucro Liquido)

Variavel Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3
Independente Coeficiente | P-value | Coeficiente | P-value | Coeficiente| P-value
*L.L.ga 0,143 0,605 0,157 | 0,549 0,158 0,556
*No.Emp. 0,044 0,085 0,038 0,018 0,051 0,031
SELIC -237.051,30 0,496 |-337.135,19| 0,053
Céambio - 3.049,58 0,740 - 8.575,39 0,067
R2 0,795 0,793 0,786
F de significancia 0,001 0,000 0,000
Total
chsaer(j/(:lgées 15 15 16

*L.L.t-1 = Lucro Liquido defasado; *No.Emp. = Nimero de Empresas

Fonte: Elaboracéo propria
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Equacéo 1:
LL=0,14+L.L.,_;+ 0,04 * N°de Emp.,— 237.051,30 * SELIC, — 3.049,58 * C&mbio,
(5.10)
Com R2 e F de significancia de 0,79 e 0,00123 respectivamente, a Equacéao
1 apresenta varidveis que nao possuem poder explicativo, pois possuem p-value
acima de 0,05. A varidvel numero de empresas foi a que mais se aproximou deste
valor, 0,09, contudo as demais apresentaram valores muito altos, 0,60, 0,49 0,74

para lucro liquido defasado, SELIC e Cambio respectivamente.

Equacédo 2 da Tabela 17:
LL = 0,15 L.L.,_;+ 0,037 * N°de Emp.,— 337.135,19 * SELIC, (5.11)

Apesar da correlacdo ter apontado a possibilidade do Cambio como uma
variavel explicativa possivel para a regressao, sua relevancia é minimizada pelo fato
da empresa ndo ter sua receita ou custo atrelada a produtos importados ou
exportados. Sendo assim, esta variavel foi retirada da regressdo com intuito de se
conseguir melhores resultados na regressdo. Porém os valores apresentados
continuaram ndo sendo ideais. A variavel lucro liquido defasado teve um p-value de
0,54. As demais variaveis apresentaram um bom poder explicativo com p-value de
0,17 e 0,052 para o numero de empresas e a SELIC. Valores de R? e F de

significancia de 0,79 e 0,000302 também indicavam um bom poder explicativo.

Equacédo 3 da Tabela 17:
LL=0,15*L.Lt_;+ 0,05 * N°de Emp.,.— 8.575,39 * Cambio, (5.12)

A Equacgéo 3 apresentou valores de R? e F de significancia com bom poder
explicativo, 0,78 e 0,00036. Foi feita uma nova tentativa de boa regressdo com a
insercéo da variavel cambio, contudo o poder explicativo da variavel lucro defasado
ficou em 0,55, levando-se a conclusdo que esta regressdo, também, ndo € uma
opcéao valida para explicar o lucro liquido no periodo.

Assim como no periodo anterior a fusdo, por uma limitacdo do poder
explicativo das regressdes tendo o lucro liquido como varidvel explicada, decidiu-se
por transformar a variavel dependente em receita e despesa e estudar os valores

resultantes destas regressoes.
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No caso da receita e das despesas, que foram calculadas trimestralmente
como foi demonstrado na sub-secdo 5.1, varias regressdes foram analisadas,
mantendo-se a constante zerada a exemplo dos demais estudos, a seguir um alguns

dos resultados obtidos.

Tabela 18 - Regressdes para o periodo Pds-fusdo (Receita)

Regressbes para o periodo 2005-2008 (variavel dependente - Receita)

Variavel Equacéo 1 Equacdao 2 Equacéo 3
Independente Coeficiente P-value Coeficiente P-value Coeficiente P-value
Receita -1 1,38 0,0000044
Tempo 17.554,05 0,0000075
No. Emp. -0,355986386 0,015208689 -0,11 0,2149 0,47 0,000029
SELIC 3.868.480,31 0,004838525| 732.735,06 0,3212 |-3.340.080,19 0,0044
A Receita 137.129,24 0,0403
R2 0,984 0,988 0,944
. F d? . 0,000000000028 0,0000000000595 0,0000000538
significancia
Total de i 16 15 16
Observagoes

Fonte: Elaboracéo propria

12 Equacao da Tabela 18:
Receita; = 17.554 * Tempo; — 0,35 * N°de Emp..+ 3.868.480 * SELIC; (5.13)

A Equacédo 1 se apresentou como um dos melhores resultados, porém so6
apresenta variaveis macroecondmicas. O R? e o F de significancia expressam bom
poder explicativo 0,98 e 0,000000000028, respectivamente. O p-value das variaveis

apresentou bom poder explicativo para as trés variaveis.

22 Equacao da Tabela 18:
Receita, = 1,38 * Receita;_, + 0,11 * N°de Emp..+ 732.735 * SELIC, (5.14)

Na Equacao 2 foi feita a regressdo com as mesmas variaveis da equacgéo
anterior acrescida de receita defasada. Apesar do bom poder explicativo do R2e o F
de significancia, este novo elemento na equacgéo fez com que o poder explicativo
das variaveis ficasse acima do ideal de significancia 0,21 e 0,32 para numero de

empresas e SELIC respectivamente.
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32 Equacao da Tabela 18:
Receita; = 0,47 * N°de Emp..— 3.340.080 = SELIC, + 137.129 * AReceita; (5.15)

A Equacédo 3 se mostrou ainda melhor que a Equacdo 1, o R2 e 0 F de
significancia obtiveram valores de 0,94 e 0,0000000538 respectivamente, indicando
bom poder explicativo. Mesmo com a entrada de mais uma variavel, neste caso a
variagao da receita, o resultado foi melhorado e o p-value ficou abaixo de 0,05,
considerado suficiente para que a variavel tenha bom poder explicativo.

Na tabela a seguir € possivel observar os resultados selecionados das

regressoes realizadas usando a despesa como variavel dependente.

Tabela 19: Regressdes para o periodo Pés-fuséo (Despesa)

Regressbes para o periodo 2005-2008 (variavel dependente - Despesa)

Variavel Equacédo 1 Equacéo 2 Equacdo 3
Independente | Coeficiente P-value Coeficiente P-value Coeficiente P-value
Despesa -1 1,28 0,00000000002
Tempo -17135,048 0,00000437
No.Emp. 0,07 0,001335 0,378 0,00707 -0,42 0,0000082
SELIC -475.636,77 0,113631|-4.057.460,79 0,002083| 3.175.441,48 0,0012
CAMBIO 5610,59 0,34717
A Despesa -111.918,90 0,000000046 - 226.379,50 0,0025
R2 0,9997 0,985 0,960
F de significancia 0,0000000000000014 0,0000000000240 0,0000000072
Total de i 15 16 15
Observagdes

Fonte: Elaboragéo propria

12 Equacao da Tabela 19:
Despesa; = 1,28 x Despesa;_, + 0,07 * N°de Emp.,— 475.636 * SELIC; + 5.610 *
Cambio; — 111.918 * ADespesa; (5.16)

Na Equacéo 1 decidiu-se por fazer a regresséo utilizando diversas variaveis,
mesmo a correlacdo indicando que algumas eram irrelevantes. O resultado mostra
de fato que nem todas as variaveis apresentaram bons resultado, mesmo o Rz e F

de significAncia assumindo valores favoraveis. Quanto as variaveis, apenas trés
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apresentaram bom poder explicativo despesa defasada, nUmero de empresas e
variagao da despesa.

22 Equacao da Tabela 19:
Despesa; = —17.135 * Tempo, + 0,37 * N°de Emp..— 4.057.460 * SELIC, (5.17)

A Equacdo 2 apresentou o melhor resultado quando regredida a variavel
dependente apenas com variaveis macroeconémicas. O valor do R2 e o F de
significancia foram respectivamente 0,98 e 0,000000000240, indicando um bom
poder explicativo da regressédo. O p-value de cada variavel também mostra o poder

explicativo dessas variaveis para com a variavel explicada.

32 Equacao da Tabela 19:
Despesa; = —0,42 * N°de Emp.,+ 3.175.441 * SELIC; - 226.379 * ADespesas; (5.18)

Na Equacao 3 usou-se as mesmas variaveis da equacédo trocando a variavel
tempo pela variavel ADespesas. A alteracdo de variavel resultou em uma equacéo
com Rz e F de significAncia com bom poder explicativo 0,96 e 0,0000000072,
respectivamente. O p-value das varidveis também apresentou bem poder

explicativo, com todos os valores abaixo de 0,05.

5.2.3 CALCULO DO LUCRO DA FIRMA

Apoés as andlises das correlacbes e regressbes foi possivel identificar a
mudanca ocorrida no célculo do lucro da firma antes e depois da fusdo com a
Logocenter.

Para os dois periodos foi usada a funcao basica: lucro em funcéo da receita
e das despesas, esta ultima incluindo também os custos, tanto fixos quanto
variaveis, como os custos financeiros.

Assim para o periodo intitulado pré-fusdo tem-se a receita e despesas

obedecendo as seguintes equacdes:

Receita; = 0,45 * Receita,_q + 0,29 x N°de Emp..— 860 * PIB, (5.19)
Despesa; = 0,40 * Despesa;_4 — 0,31 x N°de Emp..+ 913 * PIB, (5.20)
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Para o periodo posterior a fusdo, segui-se a mesma linha de estudo,

usando-se a funcéo basica de lucro:

Receita, = 0,47 * N°de Emp..— 3340080 * SELIC + 137129 * AReceita (5.21)
Despesa, = —0,42 x N°de Emp..+ 3175441 » SELIC - 226379 * ADespesas (5.22)

E possivel observar que a diferenca entre a funcédo anterior a fuséo e a
posterior a fusdo apresentaram uma troca de variavel macroeconémica. O PIB foi
trocado pela SELIC, talvez uma explicagéo para este fendmeno tenha sido pelo fato
de que na operacdo de fusdo houve um aporte do BNDES, no valor de R$ 40
milhdes. Além disso, existiu a recompra dos 25% de participacdo que pertenciam ao

fundo de investimentos Advent International.

5.3PROJECOES DOS DADOS E VALOR DA EMPRESA

Nesta secdo serdo apresentados os dados projetados, mediante as
regressodes consideradas mais favoraveis e coerentes com o estudo realizado.
5.3.1. PERIODO ANTERIOR A FUSAO 2001-2004

Para realizar as projecdes do periodo anterior a fusdo, foram utilizadas
inicialmente as equacfes de receita e despesas demonstradas na secéo 4.2.3 cujo

resultado esta no quadro abaixo.

L.Lt. = Rt - Dt
Receita; = 0,45 * Receita,_q + 0,29 x N°de Emp..— 860 * PIB, (5.23)
Despesa; = 0,40 * Despesa,_4 — 0,31 x N°de Emp..+ 913 * PIB, (5.24)



Tabela 20 - Projecdo da Receita e Despesa, gerando o

lucro liquido — sem considerar a fuséo

Projecao do Lucro Liquido sem considerar a fusdo em 2005

PIB *No.Emp. Depesas Receita Lucro Liquido
2005 T1 141,93 424.996  -29.638 33.971 4.333
2005 T2 125,76 427.212  -31.764 34.897 3.133
2005 T3 121,81 429.428  -36.925 39.375 2.450
2005 T4 91,05 431.643  -67.800 68.512 712
2006 T1 153,88 433.859 -23.431 28.276 4.846
2006 T2 131,00 442.441  -29.294 32.371 3.077
2006 T3 127,65 451.023  -37.414 39.669 2.255
2006 T4 90,26 459.604  -77.538 77.679 141
2007 T1 168,57 468.186  -24.738 30.042 5.304
2007 T2 142,69 474.601  -29.285 32.731 3.445
2007 T3 135,38 481.016  -39.810 42.148 2.338
2007 T4 90,84 487.431  -86.748 86.618 -130
2008 T1 183,86 493.846  -22.545 28.592 6.047
2008 T2 152,99 500.124  -27.053 30.852 3.799
2008 T3 145,96 506.401  -37.258 39.790 2.532
2008 T4 88,42 512.679  -95.912 95.189 -723
2009 T1 186,82 518.956  -31.433 37.421 5.988
2009 T2 150,23 526.214  -41.361 45.004 3.643
2009 T3 143,03 533.471  -54.202 56.784 2.582
2009 T4 88,28 540.729 -111.672  111.360 -312
2010 T1 211,75 547.987  -24.117 31.953 7.836
2010 T2 166,71 553.948  -32.130 36.660 4.530
2010 T3 153,82 559.910  -48.991 51.645 2.654
2010 T4 87,87 565.872 -117.897  116.912 -985
2011 T1 220,14 571.834  -26.471 34.375 7.904
2011 T2 173,31 577.795  -34.565 39.205 4.640
2011 T3 159,92 583.757  -51.925 54.684 2.759
2011 T4 91,35 589.719 -123.417  122.420 -997
2012 T1 229,32 595.681  -27.817 36.095 8.278
2012 T2 180,53 601.642  -36.025 40.895 4.869
2012 T3 166,58 607.604  -53.941 56.841 2.899
2012 T4 95,16 613.566 -128.269  127.247 -1.023
2013 T1 239,64 619.527 -27.854 36.527 8.673
2013 T2 188,66 625.489  -36.142 41.232 5.091
2013 T3 174,08 631.451 -54.663 57.676 3.012
2013 T4 99,44 637.413 -132.171  131.070 -1.101
2014 T1 250,49 643.374  -27.021 36.045 9.024
2014 T2 197,20 649.336  -35.524 40.795 5.270
2014 T3 181,97 655.298 -54.736 57.826 3.090
2014 T4 103,95 661.259 -135.609  134.393 -1.216
2015 T1 261,54 667.221  -25.827 35.173 9.346
2015 T2 205,90 673.183 -34.625 40.051 5.427
2015 T3 189,99 679.145  -54.568 57.719 3.151
2015 T4 108,53 685.106 -138.879  137.532 -1.347

*No. Emp = Ndamero de Empresas

Fonte: Elaboragéo propria
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Munido das informacdes do lucro liquido projetado, o passo seguinte foi
calcular o Valor da Empresa em 2005, desconsiderando a fusdo ocorrida com a
Logocenter. Para calcular o valor da empresa em 2005, a partir das projecfes até

2015, foi necessario efetuar os seguintes calculos:

1. Célculo da média de crescimento do lucro liquido trimestral no ano de 2015;

2. Calcular o valor residual em 2015, usando-se a taxa minima de atratividade
como sendo a SELIC do ultimo trimestre de 2015 acrescido do prémio de
risco, valor trazido do sistema de expectativas do Banco Central,

3. O valor presente liquido trimestral foi calculado com base no valor trimestral
do lucro liquido e a taxa minima de atratividade acumulada para cada
trimestre;

4. A perpetuidade de 2005 usou a taxa minima de atratividade acumulada do
periodo no quarto trimestre de 2015. A esta taxa foi acrescido trimestralmente
um prémio de risco. A taxa de crescimento médio do lucro liquido foi
desconsiderada, para compor o “g” pois apresentou valor maior que a TMA,;

5. Por fim, o valor da empresa em 2005, foi calculado com base na soma dos

VPL'’s trimestrais e o valor residual de 2005.

Como é possivel observar na tabela a seguir os calculos resultaram no Valor

da Empresa de R$ 118.287 milhdes, valor presente em 2005.

Tabela 21: Céalculo do Valor

da Empresa

| Calculo do valor da Empresa |

Média Lucro 2015 4.144
Perpetuidade 2015 169.562
Perpertuidade 2005 45.168
Valor da Empresa em 2005 118.287

Fonte: Elaboracéo prépria

Na ocasido da fuséo, ano de 2005, especialista indicavam que o valor da
empresa, entdo intitulada Microsiga S.A era de R$ 250 milhdes. (fonte: Hélio
Gurovitz — Exame -21/10/2005). Diante do valor, muito abaixo do esperado,

encontrado utilizando-se as equacfes de receita e despesas, optou-se por testar
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uma projecdo usando-se a equac¢do onde o lucro liquido fosse a variavel
dependente, respeitando a regressao encontrada com bom poder explicativo.

Com a variavel dependente sendo o Lucro Liquido as projecdes geraram 0s
resultados que se seguem, obedecendo a equacdo com melhor poder explicativo,

conforme sec¢édo 5.2.1.

LL =173 * Tempo + 57 * N°de Emp..— 0,0179 * PIB (5.25)

Tabela 22: Projecdo do Lucro Liquido sem considerar

a fuséo
Projecéo do Lucro Liquido sem considerar a fusdo em 2005
Tempo PIB No.Emp. L.L
2005 T1 21 141,93 424.996 4.240
2005 T2 22 125,76 427.212 3.444
2005 T3 23 121,81 429.428 3.351
2005 T4 24 91,05 431.643 1.717
2006 T1 25 153,88 433.859 5.463
2006 T2 26 131,00 442.441 4.169
2006 T3 27 127,65 451.023 3.997
2006 T4 28 90,26 459.604 1.868
2007 T1 29 168,57 468.186 6.391
2007 T2 30 142,69 474.601 4.962
2007 T3 31 135,38 481.016 4.601
2007 T4 32 90,84 487.431 2.100
2008 T1 33 183,86 493.846 7.507
2008 T2 34 152,99 500.124 5.794
2008 T3 35 145,96 506.401 5.452
2008 T4 36 88,42 512.679 2.205
2009 T1 37 186,82 518.956 7.924
2009 T2 38 150,23 526.214 5.865
2009 T3 39 143,03 533.471 5.495
2009 T4 40 88,28 540.729 2.392

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 22: Projecdo do Lucro Liquido sem considerar a
fusao (cont...)

Projecdo do Lucro Liquido sem considerar a fusdo em 2005
(continuacéo)
Tempo PI1B No.Emp. L.L
2010 T1 41 211,75 547.987 9.535
2010 T2 42 166,71 553.948 7.012
2010 T3 43 153,82 559.910 6.339
2010 T4 44 87,87 565.872 2.615
2011 T1 45 220,92 571.834 10.331
2011 T2 46 173,92 577.795 7.697
2011 T3 47 160,49 583.757 6.991
2011 T4 48 91,68 589.719 3.103
2012 T1 49 230,73 595.681 11.165
2012 T2 50 181,65 601.642 8.410
2012 T3 51 167,61 607.604 7.670
2012 T4 52 95,75 613.566 3.606
2013 T1 53 241,21 619.527 12.036
2013 T2 54 189,89 625.489 9.154
2013 T3 55 175,22 631.451 8.377
2013 T4 56 100,09 637.413 4.126
2014 T1 57 252,35 643.374 12.946
2014 T2 58 198,67 649.336 9.927
2014 T3 59 183,32 655.298 9.112
2014 T4 60 104,72 661.259 4.661
2015 T1 61 264,34 667.221 13.905
2015 T2 62 208,10 673.183 10.739
2015 T3 63 192,02 679.145 9.882
2015 T4 64 109,69 685.106 5.216

Fonte: Elaboracgéo prépria
Com as novas projecdes para o lucro liquido, nova média de lucro para o
ano de 2015 foi calculada novas perpetuidades, gerando um novo Valor para a
empresa em 2005 de R$ 242.955 milhdes, valor aproximadamente 3% abaixo do
calculado com sendo o valor da empresa na época da fusdo. O que leva a crer na

confiabilidade do calculo efetuado, assim como na técnica empregada.

Tabela 23: Calculo do Valor da

Empresa

| Calculo do valor da Empresa |

Média Lucro 2015 9.936
Perpetuidade 2015 415.645
Perpertuidade 2005 112.395
Valor da Empresa em 2005 242.955

Fonte: Elaboracéo prépria
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5.3.2. PERIODO POSTERIOR A FUSAO 2005-2008

Receita; = 0,47 * n°empresas; — 3340080 * SELIC + 137129 * AReceita (5.26)
Despesa; = —0,42 * n°empresas; + 3175441 = SELIC - 226379 * ADespesas  (5.27)

Projetar o Lucro Liquido a partir das equacdes acima gerou um problema no
que se refere as projecfes das variaveis microecondmicas: variacao da receita e da
despesa. A falta de informacdo quanto a projecdo destas variaveis foi fator
impeditivo para efetua-las. Diante dessa dificuldade resolveu-se por utilizar a
regressao, que também apresentou bom poder explicativo, onde constavam apenas

variaveis macroecondmicas.

Receita; = 17554 * Tempo — 0,35 * n°Empresas; + 3868480 * SELIC (36)
Despesa;, = —17135 * tempo + 0,37 * n°Empresas; — 4057460 * SELIC (37)



Tabela 24: Projecdo da Receita e Despesa para gerar o lucro liquido -

considerando a fusao

Projecéo do Lucro Liquido considerando a fusdo em 2005.

Tendéncia | No.Emp SELIC Receita Despesas |Lucro Liguido
2009 T1 17 518.956 2,90% 225.915 [- 213.091 12.823
2009 T2 18 526.214 2,39% 221.163 [-  206.800 14.362
2009 T3 19 533.471 2,19% 228.466 [- 213.154 15.312
2009 T4 20 540.729 2,10% 239.757 |-  223.690 16.067
2010 T1 21 547.987 2,02% 251.835 [- 235.051 16.784
2010 T2 22 553.948 2,22% 274.721 |-  257.754 16.967
2010 T3 23 559.910 2,60% 305.090 [- 288.305 16.785
2010 T4 24 565.872 2,55% 318.553 [- 301.124 17.429
2011 T1 25 571.834 2,93% 348.586 [- 331.323 17.263
2011 T2 26 577.795 2,93% 364.018 [-  346.208 17.810
2011 T3 27 583.757 2,93% 379.450 [-  361.092 18.358
2011 T4 28 589.719 2,93% 394.882 [- 375.976 18.905
2012 T1 29 595.681 2,82% 406.138 |- 386.482 19.657
2012 T2 30 601.642 2,82% 421.570 |- 401.366 20.204
2012 T3 31 607.604 2,82% 437.002 |- 416.250 20.752
2012 T4 32 613.566 2,82% 452.434 |- 431.134 21.299
2013 T1 33 619.527 2,57% 458.043 |- 435.716 22.327
2013 T2 34 625.489 2,57% 473.474 |- 450.600 22.874
2013 T3 35 631.451 2,57% 488.906 |-  465.485 23.422
2013 T4 36 637.413 2,57% 504.338 [-  480.369 23.969
2014 T1 37 643.374 2,44% 515.011 [-  490.262 24.749
2014 T2 38 649.336 2,44% 530.442 |- 505.146 25.296
2014 13 39 655.298 2,44% 545.874 [-  520.030 25.844
2014 T4 40 661.259 2,44% 561.306 [- 534.915 26.391
2015 T1 41 667.221 2,39% 574.667 |- 547.627 27.040
2015 T2 42 673.183 2,39% 590.099 [- 562.511 27.588
2015 T3 43 679.145 2,39% 605.531 [- 577.396 28.135
2015 T4 44 685.106 2,39% 620.962 [- 592.280 28.682

Fonte: Elaboracgéo propria

Tabela 25: Calculo do Valor da

Empresa

| Calculo do valor da Empresa

Média Lucro 2015 27.861
Perpetuidade 2015 1.165.540
Perpertuidade 2009 547.860
Valor da Empresa em 2009 934.282
Valor da Empresa em 2005 269.766

Fonte: Elaboracgéo propria
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Seguindo 0 mesmo padrdo de andlise feita para o periodo pré-fusdo, as
projecOes para o lucro liquido foram realizadas através da diferenca dos valores da
receita e despesas encontrados, a meédia de lucro para o ano de 2015 foi calculada
assim como as perpetuidades, gerando um Valor da empresa em 2005,
considerando a fusdo, de R$ 269.766 milhdes. Com este resultado ja € possivel
observar que ouve um ganho no valor da empresa, em relagdo ao valor calculado do
mesmo periodo sem considerar a fusdo. Este ganho com a fusédo € analisado na

secao a seguir.

5.4 SINERGIA

Ao se comparar os valores da empresa levando-se em consideracao a fusao
e ndo contando com a fusdo chega-se a um valor de sinergia de R$ 26.811 milhdes.
O que demonstra que houve sinergia positiva para a operacgao realizada.

Como foi explicado o valor da empresa depende da taxa minima de
atratividade estipulada. Como se usou a taxa basica de juros acrescida de um
prémio de risco foi possivel testar o prémio de risco para saber que impacto
exerceria na sinergia da operagdao, com um aumento ou diminui¢cdo deste prémio. O
quadro abaixo demonstra os resultados para 5 situacdes diferentes da estipulada no

estudo.

Tabela 26: Resumo do efeito das variagcdes do Prémio de Risco

Prémio de Risco
Valor da Empresa 2005
(R$ milhares) 0,50% 1,00% 15%| 2,00%| 2,50%| 3,00%
Sem Fusé&o 248.336 | 242.955 | 237.848 | 232.995 | 228.376 | 223.974
Com Fuséo 275.127 | 269.766 | 264.651 | 259.764 | 255.089 | 250.613
SINERGIA 26.791 | 26.811| 26.803| 26.769 | 26.713| 26.639

Fonte: Elaboragéo propria

5.5 SIMULACAO MONTE CARLO

Nesta Ultima etapa da analise dos resultados a proposta foi de sensibilizar as
variaveis que compunham o valor da empresa e que consequentemente afetariam a

sinergia ocorrida com a operacao.
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Para realizar as simula¢des foi utilizado o programa Crystal Ball®, ferramenta
que funciona no ambiente do Microsoft Excel. As planilhas com as projecdes dos
dois periodos, valor da empresa e sinergia gerada foram compactadas em uma
Gnica planilha, onde foram parametrizadas as variaveis e determinadas as funcbes
de distribuicao.

O primeiro passo foi definir quais seriam as variaveis de saida: Valor da
empresa em 2005 considerando a fusdo, valor da empresa sem a fusao e sinergia. A
segunda etapa foi definir as variaveis de saida: Numero de empresas, PIB e SELIC.

A definicdo das variaveis de entrada segue-se 0s parametros para cada uma
delas. No caso do PIB e da SELIC a fungéo de distribuicdo definida foi a normal e os
parametros necessarios foram o desvio padrdo e a média. Para o numero de
empresas definiu-se a funcéo triangular e se estipulou o valor maximo e minimo,
atribuindo 10% para mais e 10% para menos. Também é necessario carregar o valor
da correlacdo entre as variaveis explicativas.

ApoOs os parametros serem determinados, foram rodadas 10.000 simulacées.

Os resultados podem ser observados nas figuras a seguir.

Figura 5: Distribuicdo de probabilidade do valor da empresa sem fuséo.

10.000 Trials Split View 9852 Displayed
Valor da empresa em 2005 sem fusdo Statistic Forecast values

Trials 10.000
0.0 ML 00 Mean R5245.561
- Median R&243.165
0,05 - n T sop  |Mede
Standard Deviation RE19.550
é‘\ 0.04 - | 400 :?j \ariance R$395 597 252
ire) 0o |Skewness 1,05
2 003 300 @ [Kurtsis 5.2
i 2 Coeff. of Variability 0,080%
002 - 200 Minimum R$198.270
Maximum RE3593.163
0.01 - 100 Mean Std. Errar RS$133

0,0 T 1 1 T 0

R3210.000 R%240.000 R3270.000 R3300.000
P Rs0 Certainty: 5,00 % 4 Rs219.087

Fonte: Elaboragéo propria.

A figura acima aponta, com 95% de certeza, que o valor da empresa em
2005 seria de pelo menos R$ 219.087 milhdes, caso ndo houvesse a fusédo e as

expectativas apontadas para as variaveis selecionadas se concretizassem.
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Figura 6: Distribuicdo de probabilidade do valor da empresa com fusao.

10.000 Trials Split View 5.861 Displayed
Valor da empresa em 2005 com a fusdo Statistic Forecast values
Trials 10.000
_ Mean Rs274.637
0.0 i 800 | Median RS$269 998
0,05 T h 500 Mode
= ] Standard Deviation Rs32.038
= . - T |Variance Rs1.026.415.010
= 0.04 400 8 Skewness 1.04
m { .
_g 0.03 i 200 g Kurtosis 5,16
i Q  |Cosff. of Variability 0.1167
0,02 - 200 Minimum R&195.654
Maxamum RE487 921
0,01 - 100 Mean Std. Error Re220
0,00~ ' ' ' ' 0
RS200.000 RS240.000 RS230.000 RS320.000 RS350.000
P [Rso Certainty: |5,00 % 4 Rs231835

Fonte: Elaboragéo propria.

Havendo a fusdo o valor da empresa teria, com 95% de certeza, um valor de
pelo menos R$ 231.685 milhdes, o valor médio da empresa seria de R$ 274.637, um

pouco acima do valor calculado por meio da projecéo.

Figura 7: Distribuicdo de probabilidade da sinergia.

10,000 Trials Split View 5.880 Displayed
Sinergia Statistic Forecast values
Trizls 10.000
D:DB _ 800 Mean RE28.677
Median RS26.926
0,05 soo  |Mode
Standard Deviation R&13.467
_?:" 004 A00 :I:l “ariance R&181.373.528
= £ |skewness 09142
© [= . -
_g D:D:} 300 % Kurtosis o 4.2
& LQ Coeff. of Variability 04696
0,02 200 Minimum (R86.068)
Mazcimum RE110.839
0,01 100 Mean Std. Error RS$135
0,00 ! ; | T o
RSO RS20.000 R540.000 RS&0.000
P Rso Certainty: |99.86 % 4 | +lrfirito

Fonte: Elaboragéo propria.

A figura da sinergia indica que haveria apenas 0,14% de chance da sinergia
com a fusdo ser menor que zero.

Admitindo que acontecam alguns choques na economia, como por exemplo,
0 governo, tentando conter a alta da inflacdo, adota uma politica contracionista e
aumenta a taxa SELIC em 2012 de 11,77 para 15% e em 2014, o PIB sofre uma



retracdo, tdo forte quanto a ocorrida em 2009, e fecha o ano em -0,2%. Os

resultados desses choques séo retratados nas figuras a seguir.
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Figura 8: Distribuicdo de probabilidade do valor da empresa sem fusé&o,
levando em consideragdo choques na economia.

10.000 Trials Spht View 59 2841 Displayed
Valor da empresa em 2005 sem fusao Statistic Forecast values
Trials 10.000
0,06 600 Mean R$234.878
Median R§232.281
0,05 — 500 Mode -
Standard Deviation RE18.644
2 0,04 - T |Variance R2347 580,367
= 8 |Skewness 103
§ 0,03 - =T E Kurtosis 530
o 2 Coeff. of Variability 0.0754
0,02 - | 200 Minimum R5125.443
Maximum R$360.521
0,01 | 100 Mean Std. Error RS5136
0,00 0
R3210.000 R5240.000 R3270.000
b Cosry 50|

Fonte: Elaboracéo propria.

O valor da empresa em 2005 sem considerar a fusdo, seria com 95% de
certeza, pelo menos de R$ 209.763 milhdes mediante os choques simulados.
Fazendo uma comparacdo com o resultado sem choques houve uma redugcao no

valor da empresa de aproximadamente R$ 9 milhdes.

Figura 09: Distribuicdo de probabilidade do valor da empresa com fuséo,
levando em consideracdo choques na economia.

10.000 Trials Split View 5.851 Displayed
Valor da empresa em 2005 com a fusao Statistic | Forecastvalues
Trizls 10.000
Mean R3267.845
oz 500 Iiedian RS263.164
Mode —
0,04 4 400 Standard Deviation R&31.710
2 T |Variance R$1.005.510.235
S 0034 300 8 |Skewness 1,06
% § Kurtosis 540
= Coeff. of Varizbility 01184
o 4 & -
0.02 200 inimum R&128.131
Maximum RS507.417
0,01 - 100 Mean Std. Error RE37
0,00 0
RS210.000 RS240.000 RS270.000 RS300.000 RS330.000 RS360.000
b Comnr 500 % 4

Fonte: Elaboracéo propria.
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O valor da empresa em 2005 considerando a fusdo seria, com 95% de
certeza, de pelo menos R$ 225.080 milhées. Mediante os choques apresentados, o0

valor da empresa que ficou aproximadamente R$ 6.600 milhées menor.

Figura 10: Distribuicdo de probabilidade da sinergia, levando em
consideracao choques na economia.

10.000 Trials Split View 9.865 Displayed
Sinergia Statistic Forecast values
Trials 10.000
Mean R%32 963
0,08 - 600
' Median R£31.026
0,05 500 Mode
' Standard Deviation RE14.272
Wariance RS203 703 551
o= m
= nEd= o 3 |Skewness 0.9384
= = Kurtosis 530
o 003 00 5 | Coeff. of Variability 04329
o 2 | Minimum (Rs4.281)
0,02 - 200 Maximum RS156.691
Mean Std. Errer R5143
0,01 - 100
0,00 T ' ' ' 0
R30 R520.000 R540.000 R560.000
P [Rs0 Certainty: (99,95 % 4 |+infinito

Fonte: Elaboragé&o propria.

Apesar do valor da empresa diminuir para as duas situagdes, a perspectiva
de sinergia positiva foi de praticamente 100%. Indicando assim que mesmo havendo

choques a fusao foi bem sucedida.
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6. CONCLUSOES

O objetivo central da dissertacdo foi de analisar o impacto das mudancas
macroecondémicas em uma empresa que passou por processo de fuséo, observando
a opcao de nao realizagcao desta fusao.

A andlise do valor da empresa foi realizado por meio da utilizacdo de uma
funcao, escolhida depois de diversas regressdes para se chegar a melhor opcéo,
cujas variaveis escolhidas foram as que possuiam melhor poder explicativo. O
estudo pretendia utilizar-se de varidveis micro e macroecondmicas, contudo 0s
valores projetivos das variaveis internas a empresas nao foram disponibilizadas,
sendo assim o calculo projetivo do valor da empresa utilizou uma funcdo cujas
variaveis eram apenas macroecondmicas. Como resultado obteve-se o valor da
empresa antes de acontecer a fusao e depois da fusdo ocorrida.

O célculo da sinergia gerada pela fusdo em estudo é uma das maneiras de
se avaliar o sucesso da estratégia de uma fusdo dentro de uma empresa. Nesta
dissertacdo através do célculo da sinergia observou-se o impacto das variacdes
macroecondémicas no valor da empresa. Por meio da projecdo desses valores,
levando-se em consideracao que o valor da empresa € tomado como sendo o lucro
liqguido da empresa e sendo uma variavel dependente de dados macroecondmicos,
foi possivel calcular o valor futuro da empresa, analisando os impactos dos choques
na economia nacional.

O resultado encontrado nesse estudo, para o valor da empresa, foi coerente
com o esperado quando uma empresa decide realizar uma fusdo, mostrando que a
sinergia encontrada foi positiva, o que possibilitou a agregacdo de valor aos
acionistas.

A simulacdo de choques econdmicos, com o intuito de observar o
comportamento da sinergia com as mudangas nas variaveis macroecondmicas,
mostrou que mesmo com as oscilagdes na economia brasileira a fusdo ocorrida em
2005 propiciou a empresa uma sinergia positiva com a aquisicdo da empresa
Logocenter.

Com a fuséo de 2005 a Totvs S.A. conseguiu minimizar o risco do valor da
empresa ser negativo na ordem de 0,14%, ainda que a economia brasileira
passasse por chogues econémicos
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Para ratificar os resultados obtidos no estudo deterministico esta dissertacédo
se valeu, também, do uso da ferramenta de Simulacdo de Monte Carlo, como estudo
probabilistico. Os resultados obtidos por meio dos calculos estocasticos corroboram
com a concluséo dos estudos deterministicos.

Foi observado, depois de 10.000 simulac¢fes, que o valor da empresa antes
de ocorrer a fuséo tinha 95% de chances de ser de pelo menos R$ 219.087 milhdes,
sendo seu valor médio de R$ 245.961 milhdes chegando muito préximo do valor
encontrado para a empresa no modelo deterministico que foi de R$ 242.955
milhdes.

Com a realizacdo da fusao o valor da empresa no modelo ndo paramétrico
foi de R$ 269.766 milhdes, ja no modelo probabilistico, com 95% de chance de
ocorrer, o valor da empresa era de pelo menos R$ 231.685 milhées, com um valor
médio de R$ 274.637 milhdes.

A sinergia, por sua vez, também confirmou sua positividade no modelo
probabilistico, ratificando o estudo deterministico, com 99,86% de certeza. Ainda
gue ocorressem choques na economia, como foi simulado no modelo, a sinergia
teria seu valor positivo 0 que demonstra a minimizacdo dos riscos de um valor
negativo para a empresa perante oscilagdes na economia.

O desenvolvimento da dissertagdo encontrou algumas limitagdes tais como:
dados do passivo bancario da empresa na forma sintética impossibilitando a
utilizacdo do custo médio ponderado de capital como taxa minima de atratividade;
limitacdo dos dados divulgado publicamente, comprometendo a utilizacdo de um
namero maior de variaveis; custo da operacdo de fusdo para se fazer um
comparativo com a sinergia gerada.

Para continuidade do trabalho sugere-se uma pesquisa mais aprofundada no
gue se refere aos dados da empresa, no que diz respeito as fusdes ocorridas depois
de 2005. Avaliar o impacto no valor das acbes da empresa, antes e depois das
fusdes ocorridas, além de um estudo do desempenho, a longo prazo, do valor da

acado, apos as fusdes ocorridas depois que a empresa abriu capital.
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APENDICE A — Demonstracio dos Resultados da TOTVS S. A trimestral de 2005 a 2008.

Valores em R$ Mil 1T05 2705 3T05 | 4705 | 1T06 | 2T06 3706 4706 1707 2707 37107 4707 1708 2708 3708 4708
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 54.659| 62.111| 66.308| 64.223| 69.898| 103.515| 105.942| 112.175| 112.701| 119.748| 125.294| 131.760| 137.559| 149.333| 214.558| 258.413
Dedugdes da Receita Bruta - 6.035/- 6.981[- 7.682| - 7.320| - 7.469| - 11.433| - 11.572| - 11.065| - 11.540| - 11.420| - 13.044| - 13.820| -16.508| -16.544| -21.539| -26.507
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 48.624| 55.130| 58.626| 56.903| 62.429| 92.082] 94.370| 101.110{ 101.161| 108.328| 112.250| 117.940| 121.051] 132.789| 193.019| 231.906
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos - 16.981) - 18.332| -19.814( -22.484| -22.309| - 29.455| - 29.808 - 31.296( - 29.998| - 33.379| - 36.575| - 38.720( -40.101| -44.660| -66.555| -80.831
Resultado Bruto 31.643| 36.798| 38.812| 34.419| 40.120| 62.627] 64.562| 69.814| 71.163| 74.949] 75.675| 79.220| 80.950| 88.129| 126.464| 151.075
Despesas/Receitas Operacionais - 24.488| - 29.096| -30.637( -34.433| -56.863| - 53.846| - 59.136| - 61.060| - 62.017| - 62.732| - 63.617| - 64.772| -66.076 -74.684| -107.237| -164.250
Resultado Operacional 7.155 7.702] 8.175[ - 14| -16.743 8.781 5.426 8.754 9.146] 12.217| 12.058| 14.448| 14.874| 13.445| 19.227| - 13.175
Resultado Nao Operacional 98 31 54| - 147] - 138 18] - 9| - 74 235| - 160| - 43| - 24 28 -325 129 168
Resultado Antes Tributacdo/Participacdes 7.253 7.733| 8.229| - 161) -16.881| 8.799] 5.417 8.680| 9.381| 12.057| 12.015| 14.424| 14.902] 13.120{ 19.356| - 13.007
Proviséo para IR e Contribuicdo Social - 2.373| - 3.556[- 3.418|- 2.288| - 725| - 2.638| - 3.367| - 3.408| - 6.313| - 3.851) - 2.385| - 4.271] -4.200] -5.860] -5.321 -281
IR Diferido - 233 658 1.329| 2.169| 7.807] 2.117| 3.413 1.989| 5.358 1.267 265[ - 330 603[  3.603 1.266)|  5.825
Participagdes/Contribuicdes Estatutarias - 23 23 - - - - - - - - 0 0 0 0
Reversao dos Juros sobre Capital Préprio - - - - - - - - - - - 0 0 0] 19.500
Part. de Acionistas Nao Controladores - - - - - - - - 144) - 43| - 131) - 62) - 148 91 -60 -475 -850
Lucro/Prejuizo do Exercicio 4.647 4835 6.117 - 257(- 9.799| 8.278] 5.463| 7.117| 8.383| 9.342] 9.833] 9.675| 11.396| 10.803| 14.826| 11.187
Recita 54.659 | 62.111 | 66.308 | 64.223 | 69.898 | 103.515 | 105.942 | 112.175 | 112.701 | 119.748 | 125.294 | 131.760 | 137.559 | 149.333 | 214.558 | 258.413
Despesas - 50.012 |- 57.276 |-60.191 |-64.480 |-79.697 |- 95.237 [-100.479 |-105.058 |-104.318 |-110.406 [-115.461 |-122.085 |-126.163 |-138.530 [-199.732 | -247.226
Recita - Despesas 4.647 4835| 6.117 |- 257 |- 9.799| 8.278| 5463( 7.117| 8383| 9.342| 9.833| 9.675| 11.396| 10.803| 14.826 | 11.187
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APENDICE B — Demonstracéo dos Resultados da TOTVS S. Anual de 2001 a 2010.

TOTVS S.A.
Dados do site Bussolado Investidor: http://www .bussoladoinvestidor.com.br/dre/TOTS3
dez/01®| dez/02 | dez/03 | dez/04 | dez/05 | dez/06 | dez/07 | dez/08 dez/09 dez/10
Demonstracgéo do resultado em R$(Milhares)
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 105.555( 110.497( 125.747( 173.339 247.301| 391.530| 489.503| 759.863| 1.080.341| 1.233.203
% crescimento 4% 12% 27% 30% 37% 20% 36% 30% 12%
Taxa de Licenciameto 31.333| 32.459| 33.215| 45.345( 65.349( 97.853| 117.962| 185.362| 249.433 304.454
Servigos 50.930( 45.839| 48.367| 67.681 93.347( 136.178| 170.740| 250.302| 332.069 561.051
Manutengdo 23.292( 32.199| 44.165| 60.313| 88.605( 157.499| 200.801| 324.199| 498.839 367.698
Dedug0es da Receita Bruta - 12.926| - 13.162( - 14.311| - 27.203| - 28.018]| - 41.539| - 49.824| - 81.098(- 91.662 |- 103.728
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 92.629 | 97.335 | 111.436 | 146.136 | 219.283 | 349.991 | 439.679 | 678.765 988.679 | 1.129.475
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos - 43.250| - 37.008( - 40.565| - 48.251| - 77.611| - 112.868( - 138.672] - 232.147 319.587(- 377.450
Lucro Bruto 49.379 60.327 70.871 97.885 | 141.672 | 237.123 | 301.007 | 446.618 669.092 752.025
% crescimento 18% 15% 28% 31% 40% 21% 33% 33% 11%
Despesas/Receitas Operacionais - 44.956| - 51.465( - 58.531| - 81.917| - 118.694| - 237.376| - 256.263| - 394.232 489.745| - 540.356
Pesquisa e Desenvolvimento - 9.149( - 14.304] - 14.369| - 14.713| - 20.785| - 28.915( - 39.633| - 69.523 118.446(- 149.924
Despesas de Propaganda - 4.223| - 3.832(- 5.165[(- 6.766(- 8.175[- 12.680(- 12.710(- 19.965 30.715(-  32.335
Despesas de vendas - 6.047| - 5861|- 5.073|- 8.042|- 13.724|- 25.235| - 32.683| - 42.508 57.393(-  71.225
Comissoes - 12.981( - 14.224| - 15.958( - 16.843| - 20.106( - 42.402| - 56.467(- 74.951 102.970(- 108.508
Despesas Gerais e Administrativas - 9.456( - 10.662| - 13.417( - 28.157| - 45.469( - 45.363]| - 39.892( - 60.881 76.268(-  71.819
Honorarios da Administragao - - - - -1 - 15.119| - 15.921( - 24.870 31.750|- 27.967
Depreciacéo e amortizag&o - 1.633| - 1.484(- 1.473[- 2167|- 7.459(- 39.510(- 51.658|- 87.497 69.918(-  77.883
Proviséo para Crédito de Liquidagdo duvidosa | - 1.118( - 631 - 2.717|- 3.047| - 512] - 1.954(- 6.516]- 13.939 7.720|-  10.595
Despesas Extraordinarias - - - - -1 - 25.016 -
Outras Despesas/Receitas operacionais - 349| - 467| - 359| - 2.182(- 2.464]- 1.182 |- 783| - 98 5.435 9.900

14%

14%

40%

45%

100%

8%

54%

24%

10%
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TOTVS S.A. (continuagao)

Dados do site Bussolado Investidor: http://www .bussoladoinvestidor.com .br/dre/TOTS3

dez/01"| dez/02 | dez/03 | dez/04 | dez/05 | dez/06 | dez/07 | dez/08 | dez/09 | dez/10
Lucro Operacional , antes dos efeitos
financeiros e do resultado da equivaléncia
patrimonial 4.423 8.862 12.340 15.968 22.978 253 | 44.744 | 52.386 179.347 211.669
Receitas Financeiras 1.245 2.117 1.888 1.305 4.583 13.214 12.781 26.093 19.257 18.442
Despesas Financeiras - 732| - 401 1.149| - 1.185|- 4543 6.743 9.656| - 44.108| - 72.981|- 68.172
Resultado da Equivaléncia patrimonial - - - - -
Lucro apés os efeitos financeiros e do
resultado da equivaléncia patrimonial 4.936 10.488 13.079 16.088 23.018 6.218 47.869 34.371 125.623 161.939
Resultado Nao Operacional - 397 21 288| - 4 36 203 8 - -
Lucro Antes Tributacéo/Participacdes 4,539 10.509 12.791 16.084 23.054 6.015 47.877 34.371 125.623 161.939
Imposto re Renda e contribuicdo Social
Corrente - 1.470( - 3.649 4.126( - 6.493| - 11.635 10.138 16.820 15.662( - 11.748] - 31.084
IR Diferido - 719 202 622 179 3.923 15.326 6.560 11.297( - 13.479 6.673
EBITIDA 6.056| 10.346 13.813 18.135 30.437( 39.257 96.402( 139.883 249.265 289.552
% crescimento 41% 25% 24% 40% 22% 59% 31% 44% 14%
Participa¢des/Contribuices Estatutarias - - - - - - - - - -
Reversao dos Juros sobre Capital Proprio - - - - - - - 19.500 22.500 -
Part. de Acionistas N&o Controladores - - - 30 |- 17 144 384 1.294 2.600 335
Lucro/Prejuizo do Exercicio 2.350 7.062 8.043 9.800 15.325 11.059 37.233 48.212 120.296 137.863

Fonte: elaborag&o prépria, dados site: http://ww w .bussoladoinvestidor.com.br/dre/TOTS3. (1) Valores de 2001 foram retiradas do artigo de Rochman e Savoia
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APENDICE C - Balanco Patrimonial da TOTVS S. A trimestral de 2005 a 2006.

Balanco Trimestral TOTVS S.A. - Site: http://www.bussoladoinvestidor.com.br/balanco/TOTS3

Valores em R$ Mil 4705 3T05 2T05 1T05 4T06 3T06 2T06 1T06
Ativo

Ativo Total 123.229| 126.567| 116.261| 114.363| 423.015| 427.971| 422.662| 398.439
Ativo Circulante 78.628 78.947 70.864 67.695| 199.228| 194.874| 177.979| 350.365
Disponibilidades 22.105 26.458 21.506 23.068 98.550 95.416 89.386| 287.081
Créditos 46.984 47.379 44.333 40.496 73.599 68.999 65.659 51.390
Estoques 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros 9.539 5.110 5.025 4.131 27.079 30.459 22.934 11.894
Ativo Nao Circulante 0 0 0 0| 223.787 0 0 0
Ativo Realizavel a Longo Prazo 9.759 10.966 8.943 8.880 18.105 17.070 18.292 14.683
Créditos Diversos 0 0 0 76 0 0 0 0
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Ativo Permanente 34.842 36.654 36.454 37.788| 205.682| 216.027| 226.391 33.391
Investimentos 20.623 21.845 23.090 24.330 0| 181.068( 191.103 254
Imobilizado 14.219 14.809 13.364 13.458 0 18.256 17.363 13.990
Diferido 0 0 0 0 0 16.703 17.925 19.147
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APENDICE C — Balango Patrimonial da TOTVS S. A trimestral de 2005 a 2006(cont...)

Balanco Trimestral TOTVS S.A. - Site: http://www.bussoladoinvestidor.com.br/balanco/TOTS3 (continua¢ao)

Valores em R$ Mil 4705 3T05 2T05 1T05 4706 3T06 2T06 1T06
Passivo e Patrim6nio Liquido

Passivo Total 123.229 126.567 116.261 114.363| 423.015| 427.971| 422.662| 398.439
Passivo Circulante 38.481 34.167 30.119 32.981 69.986 52.783 53.133 38.681
Empréstimos e Financiamentos 218 2.109 0 240 343 347 0 0
Debéntures 0 0 0 0 0 0 0 0
Fornecedores 3.128 3.099 2.944 2.605 4.123 5.923 7.319 3.246
Impostos® Taxas e Contribui¢cbes 4.779 5.555 5.403 4172 7.671 7.577 7.652 5.415
Dividendos a Pagar 7.652 152 155 4.784 22.708 83 87 98
Provis6es 4.918 4.593 4.989 4.908 10.893 0 0 6.615
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros 17.786 18.659 16.628 16.272 24.248 38.853 38.075 23.307
Passivo Exigivel a Longo Prazo 8.278 8.422 8.157 8.259 2.828 9.616 9.464 8.245
Passivo N&o Circulante 0 0 0 0 2.828 0 0 0
Empréstimos e Financiamentos L. Prazo 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 0 0 0 0
Part. de Acionistas N&o Controladores 0 0 0 0 749 0 0 0
Participag8es Minoritarias 315 281 163 146 0 763 706 426
Patriménio Liquido 76.155 83.697 77.822 72.977| 349.452| 364.809 359.359| 351.087
Capital Social Realizado 21.636 21.636 21.636 21.636( 307.373| 307.373| 307.373| 307.373
Reservas de Capital 31.391 31.391 31.391 31.391 31.557 31.557 31.557 31.557
Reservas de Reavaliagdo 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas de Lucro 23.128 30.670 15.303 15.303 10.522 0 0 0
Ajustes de Avaliacao Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 9.492 4.647 0 25.879 20.429 12.157
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 0 0 0 0 0




APENDICE D - Balanco Patrimonial da TOTVS S. A trimestral de 2007 a 2008.

Balango Trimestral TOTVS S.A. - Site: http://www.bussoladoinvestidor.com.br/balanco/TOTS3

Valores em R$ Mil 4707 3T07 2T07 1TO7 4708 3T08 2708 1708
Ativo

Ativo Total 444144 439.758| 423.240| 413.751| 1.040.333| 1.043.425| 464.416| 430.015
Ativo Circulante 244.153| 234.905| 211.030| 195.442| 345.072| 322.079| 224.599| 229.811
Disponibilidades 137.403| 128.771| 110.787 95.135| 147.406| 143.971| 106.384| 118.933
Créditos 81.556( 88.080| 83.135| 80.999( 153.213| 148.842 95.875 91.566
Estoques 0 0 0 0 0 135 13 0
Outros 25.194 18.054 17.108 19.308 44 453 29.131 22.327 19.312
Ativo N&o Circulante 199.991| 204.853| 212.210( 218.309| 695.261| 721.346( 239.817( 200.204
Ativo Realizavel a Longo Prazo 29.526| 28.960| 28.476( 22.993 53.074 60.462 36.180 30.757
Créditos Diversos 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Ativo Permanente 170.465| 175.893| 183.734| 195.316( 642.187 660.884| 203.637| 169.447
Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0
Imobilizado 0 0 0 0 0 0 0 0
Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0
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APENDICE D — Balanco Patrimonial da TOTVS S. A trimestral de 2007 a 2008 (cont...).

Balanco Trimestral TOTVS S.A. - Site

. http://www.bussoladoinvestidor.com.br/balanco/TOTS3

Valores em R$ Mil 4T07 3T07 2707 1707 4708 3T08 2708 1T08
Passivo e Patrimdnio Liquido

Passivo Total 444144 439.758| 423.240| 413.751( 1.040.333| 1.043.425| 464.416| 430.015
Passivo Circulante 82.490( 58.099| 51.978| 51.818| 167.589| 149.450 70.631 54.210
Empréstimos e Financiamentos 569 3.272 2.688 3.852 21.541 4.370 3.739 3.291
Debéntures 0 0 0 0 5.635 1.661 0 0
Fornecedores 5.469 5.313 5.000 5.567 27.711 29.092 5.801 4.761
Impostos® Taxas e Contribui¢cdes 3.686 3.816 4418 7.483 7.937 19.028 4.508 3.313
Dividendos a Pagar 29.888 207 211 281 33.724 271 402 399
Provisdes 10.635 0 0 0 19.135 0 0 0
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros 32.243| 45.491| 39.661| 34.635 51.906 95.028 56.181 42.446
Passivo Exigivel a Longo Prazo 3.754 3.929 3.247 3.259| 413525| 411.853 12.677 5.945
Passivo Nao Circulante 3.754 3.929 3.247 3.259| 413.525| 411.853 12.677 5.945
Empréstimos e Financiamentos L. Prazo 0 2.188 1.601 1.411| 189.018| 163.787 1.720 1.951
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 0 0 0 0
Part. de Acionistas Nao Controladores 796 720 838 839 5.541 4.544 1.805 1.360
Participagdes Minoritarias 0 0 0 0 0 0 0 0
Patrimonio Liquido 357.104| 377.010| 367.177| 357.835( 453.678| 477.578| 379.303| 368.500
Capital Social Realizado 307.373| 307.373| 307.373| 307.373| 376.493| 376.493| 307.373| 307.373
Reservas de Capital 31557 31.557| 31.557| 31.557 46.831 45.886 31.557 31.557
Reservas de Reavaliacdo 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas de Lucro 18.174] 10.522( 10.522| 10.522 29.822 18.174 18.174 18.174
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 0 0 0 0 532 0 0 0
Lucros/Prejuizos Acumulados 0| 27558 17.725 8.383 0 37.025 22.199 11.396
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 0 0 0 0 0
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Apéndice E - Regressdes realizadas no periodo que antecedeu a fuséo —
Variavel dependente Lucro Liquido

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,990612285
R-Quadrado 0,981312699
R-quadrado ajustado 0,747675556
Erro padrao 508,796935
Observagoes 15
ANOVA

gl sQ MQ F F de significagéo
Regressdo 10 67970396,7 6797039,67 26,25613712 0,00324477
Residuo 5 1294371,605  258874,321
Total 15 69264768,3

Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores

Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
L.Lg 0,561941164 0,212185525 2,648348245 0,045516745 0,016500907
No. Emp. 0,005797524 0,008775842 0,660623023 0,538071066 -0,016761498
PIB -7,744122083 30,6359995 -0,252778503 0,810502662 -86,49646588
APIB 4010,770162 2008,068794 1,997327071 0,102288063 -1151,135003
IPCA -11082,97105 12915,66935 -0,858102724 0,430040129 -44283,75606
SELIC 1012,532624 19992,72239  0,05064506 0,961569305 -50380,39639
CAMBIO -59,07059012 477,1867068 -0,123789262 0,906304514 -1285,71807
A Receita 23724,78071 5628,863494 4,214843855 0,008369163 9255,32646
A Despesas -20970,76526 4279,428497 -4,900365848 0,004473042 -31971,38642
A Lucro -221,8899656 167,0703083 -1,328123278 0,241531921 -651,3578653




RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo
R-Quadrado
R-quadrado ajustado
Erro padrao

0,866401948
0,750652335
0,654548668
1152,622703
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Observacgées 15
ANOVA

gl 5Q F F de significagGo
Regressdo 2 51993760,05 25996880,02 19,56802031 0,000167003
Residuo 13 17271008,25 1328539,096
Total 15 69264768,3

Coeficientes Erro padréo valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D
L.L.ta -0,150217962 0,229725228 -0,653902766 0,524573454 -0,646509144
No. Emp. 19,18582305 4,453051937 4,308466042 0,000849839 9,565589241
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo

R multiplo 0,90012605
R-Quadrado 0,810226906
R-quadrado ajustado 0,704107968
Erro padrdo 1005,94754
Observagbes 16
ANOVA

gl sQ F F de significagdo
Regressao 3 56165035,9 18721678,63 18,50095385 8,52071E-05
Residuo 13 13155095,9 1011930,454
Total 16 69320131,8

Coeficientes Erro padrdo valor-P 95% inferiores

Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D
No. Emp. -0,01455645 0,008374411 -1,738205805 0,105786648 -0,032648266
PIB 51,20568496 25,7276832 1,990295222 0,068011244 -4,375595325
CAMBIO 187,7969154 70,9120084 2,648309076 0,020076226 34,60083543




RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo
R-Quadrado
R-quadrado ajustado
Erro padrao

0,84133449
0,707843724
0,615546847
1202,744231
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Observacgées 16
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significagdo
Regressdo 2 49067820,21  24533910,1 16,95977962 0,000238139
Residuo 14 20252311,59 1446593,685
Total 16 69320131,8
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. -0,000770255 0,007843196 -0,098206756 0,923160341 -0,017592237
PIB 18,60242498 27,01055812 0,688709389 0,502260435 -39,32946034
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,876277509
R-Quadrado 0,767862272
R-quadrado ajustado 0,655225698
Erro padrao 1112,579052
Observagbes 16
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significa¢do
Regressao 3 53228313,9 17742771,3 14,33374578 0,000285162
Residuo 13 16091817,9 1237832,146
Total 16 69320131,8
Coeficientes Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. 0,019466656 0,013209185 1,473721202 0,16435547 -0,009070053
PIB -48,2507507 44,20414589 -1,091543558 0,294851185 -143,7480018
A Receita -2767,833928 1509,727177 -1,833333843 0,089743941 -6029,401195




RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regress@o
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R multiplo 0,883089568
R-Quadrado 0,779847184
R-quadrado ajustado 0,669054443
Erro padrao 1083,478096
Observagoes 16
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagdo
Regressdo 3 54059109,6 18019703,2 15,34996402 0,000207555
Residuo 13 15261022,2 1173924,784
Total 16 69320131,8
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersegdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. 0,003245569 0,007328953 0,442842125 0,665159227 -0,012587671
PIB 3,882935826 25,35766937 0,153126684 0,880649677 -50,89897819
Alucro 399,0197641 193,5121187 2,061988504 0,059789039 -19,03775096
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regresséo
R multiplo 0,883089568
R-Quadrado 0,779847184
R-quadrado ajustado 0,669054443
Erro padrao 1083,478096
Observagoes 16
ANOVA
gl sQ mMQ F F de significa¢do
Regressdo 3 54059109,6 18019703,2 15,34996402 0,000207555
Residuo 13 15261022,2 1173924,784
Total 16 69320131,8
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Interse¢do 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
AlLucro 399,0197641 193,5121187 2,061988504 0,059789039 -19,03775096
No. Emp. 0,003245569 0,007328953 0,442842125 0,665159227 -0,012587671
PIB 3,882935826 25,35766937 0,153126684 0,880649677 -50,89897819
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Apéndice F - Regressfes realizadas no periodo que antecedeu a fusdo —
Variavel dependente Receita

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,959406044
R-Quadrado 0,920459958
R-quadrado ajustado 0,837418416
Erro padrao 10674,17147
Observagoes 15
ANOVA
gl s5Q MQ F F de significacdo
Regressao 2 17140788184 8570394092 75,21984637 1,6253E-07
Residuo 13 1481193177 113937936,7
Total 15 18621981360
Coeficientes ' Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
Receita -1 0,176668908 0,389573909 0,45349266 0,657671406 -0,664954352
No. Emp. 0,074479277 0,032296696 2,306095909 0,038223913 0,004706509
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,990561775
R-Quadrado 0,98121263
R-quadrado ajustado 0,901399189
Erro padrdo 5248,420787
Observagdes 16
ANOVA
gl SQ MQ F F de significagéo
Regressdo 3 18702419261 6234139754 226,3180747 7,98712E-11
Residuo 13 358096969,9 27545920,76
Total 16 19060516231
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. 0,285291984 0,062312301 4,578421611 0,000517625 0,150674443
PIB -688,9925012 208,5262686 -3,30410411 0,005702515 -1139,486115
A Receita 3779,672302 7121,90607 0,530710777  0,6045676 -11606,27032




RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo
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R multiplo 0,994276256
R-Quadrado 0,988585274
R-quadrado ajustado 0,903349486
Erro padrao 4208,768856
Observacgées 15
ANOVA

gl 5Q MQ F F de significagdo
Regressdo 3 18409416537 6136472179 346,4245164 3,62353E-11
Residuo 12 212564823,4 17713735,28
Total 15 18621981360

Coeficientes  Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores

Intersecao 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
Receita -1 0,451104358 0,156992667 2,873410383 0,014000868 0,109046723
No. Emp. 0,298992405 0,029427563 10,16028434 3,01516E-07 0,234875254
PIB -860,0799205 101,6311119 -8,462762084 2,10454E-06 -1081,515091
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Apéndice G - Regressfes realizadas no periodo que antecedeu a fuséo —
Variavel dependente Despesa

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,950563527
R-Quadrado 0,903571018
R-quadrado ajustado 0,804166188
Erro padrao 11671,96272
Observagoes 15
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagéo
Regressao 3 15318764536 5106254845 37,48130489 4,55106E-06
Residuo 12 1634816566 136234713,8
Total 15 16953581102
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersegdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. -0,083668569 0,033769852 -2,47761139 0,029085107 -0,157246756
IPCA -29220,30185 204056,685 -0,143196984 0,888511056 -473821,6246
Depesas-1 -0,019543166  0,40852556 -0,047838293 0,962632081 -0,909643896
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,982891558
R-Quadrado 0,966075815
R-quadrado ajustado 0,883933632
Erro padrao 6734,98862
Observacgées 16
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significa¢do
Regressdo 3 16792635694 5597545231 123,4024776 2,77092E-09
Residuo 13 589680932,3 45360071,71
Total 16 17382316626
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecao 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. -0,075240998 0,008359637 -9,000510186 6,01761E-07 -0,093300896
IPCA 5949,298305 117353,9579 0,050695336 0,960338956 -247578,5135
A Despesas -20635,34266 4207,594628 -4,904308635 0,000287881 -29725,2982




RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo
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R multiplo 0,98933586
R-Quadrado 0,978785444
R-quadrado ajustado 0,890148472
Erro padrao 5543,45056
Observacgées 16
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significagdo
Regressdo 4 17013558497 4253389624 138,4123398 2,50363E-09
Residuo 12 368758129,4 30729844,11
Total 16 17382316626
Coeficientes Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. -0,246047963 0,064074335 -3,840039265 0,002352298 -0,385653946
PIB 579,0340008 215,9553525 2,681267189 0,019990049 108,5077088
IPCA -20575,37708 97097,2362 -0,211904869 0,835737737 -232132,0808
A Despesas -7473,699241 6007,45054 -1,244071706 0,237226064 -20562,80954
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,991936708
R-Quadrado 0,983938432
R-quadrado ajustado 0,904544344
Erro padrao 4634,214424
Observagdes 16
ANOVA
gl sQ mMQ F F de significagdo
Regressdo 3 17103129363 5701043121 265,4618256 3,11782E-11
Residuo 13 279187263,2 21475943,33
Total 16 17382316626
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. -0,351483216  0,0336152 -10,45607977 1,06982E-07 -0,424104441
PIB 767,2807814 104,7985959 7,321479592 5,81918E-06 540,8771799
SELIC 399418,0486 155615,5141 2,566698128 0,023439924 63231,17018
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RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,993436709
R-Quadrado 0,986916495
R-quadrado ajustado 0,892439176
Erro padrao 4490,51784
Observacgées 15
ANOVA

gl 5Q MQ F F de significagdo
Regressao 4 16731768847 4182942212 207,4383324 1,42253E-09
Residuo 11 221812255,2 20164750,47
Total 15 16953581102

Coeficientes Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores

Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No. Emp. -0,342195592 0,034264015 -9,987025479 7,48952E-07 -0,417610181
PIB 857,1881453 116,155211 7,379678776 1,39509E-05 601,5322498
SELIC 287719,699 164693,241 1,747003686 0,10845916 -74767,68017

Depesas-1 0,283041342 0,178068597 1,589507343 0,140253191 -0,108884997
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Apéndice H - Regressdes realizadas no periodo posterior a fusdo — Variavel
dependente Lucro Liquido.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,890608548
R-Quadrado 0,793183585
R-quadrado ajustado 0,67538085
Erro padrao 4632,706833
Observacoes 15
ANOVA
gl sQ MQ F F de significa¢éo

Regressao 3 987733071,8 329244357,3 15,3408246 0,000302851
Residuo 12 257543671,2 21461972,6
Total 15 1245276743

Coeficientes Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
Ll 0,157101037 0,254649855 0,616929613 0,548807741 -0,397733335
No.Emp. 0,037820249  0,0137428 2,752004558 0,017537034 0,007877259
SELIC -337135,1875 157007,6529 -2,147253215 0,052902025 -679225,4757

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,891815307
R-Quadrado 0,795334542
R-quadrado ajustado 0,648607599
Erro padrao 4813,476678
Observagdes 15
ANOVA

gl 5Q MQ F F de significa¢éio
Regressdo 4 990411607,9 247602902 10,68656143 0,001237403
Residuo 11 254865135,1 23169557,73
Total 15 1245276743

Coeficientes = Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores

Intersegdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
Ll 0,142689218 0,267960035 0,532501865 0,604968038 -0,447086841
No.Emp. 0,044084323 0,023308981 1,891302068 0,08519467 -0,007218397
SELIC -237051,3015 336539,3822 -0,704379083 0,495839002 -977769,487

CAMBIO -3049,583676 8969,137226 -0,340008587 0,740253958 -22790,5216




RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo
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R multiplo 0,951807285
R-Quadrado 0,905937107
R-quadrado ajustado 0,814542816
Erro padrao 3027,636607
Observacgées 16
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significagdo
Regressdo 3 1147705767 382568589,2 41,73513418 1,26237E-06
Residuo 13 119165584,5 9166583,425
Total 16 1266871352
Coeficientes  Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecao 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
L.Lt-1 0,673550601 0,093833394 7,178154549 7,17435E-06 0,470835879
A Receita 24096,6402 4426,660834  5,44352529 0,000112456 14533,4209
A Lucro -315,3043154 81,80310811 -3,854429528 0,001990745 -492,0291858
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,971105744
R-Quadrado 0,943046365
R-quadrado ajustado 0,831426862
Erro padrao 2561,124186
Observagoes 16
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagéo
Regressao 5 1194718424 238943684,8 36,42791227 4,19137E-06
Residuo 11 72152928,04 6559357,095
Total 16 1266871352
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersegdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
LLg 0,456224428 0,116932615 3,901601193 0,002469764 0,198857479
A Receita 18229,79195 4603,835075 3,959697002 0,002235217 8096,819272
A Lucro -342,3783038 75,00814182 -4,564548534 0,000810581 -507,4701107
SELIC -274205,4658 160077,8343 -1,712950872 0,114728133 -626534,4033
CAMBIO 5853,137332 2804,367934 2,087150285 0,060940255 -319,2348701
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RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regress@o

R multiplo 0,831674036
R-Quadrado 0,691681702
R-quadrado ajustado 0,598230395
Erro padrao 5282,042484
Observagoes 16
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagdo

Regressdo 2 876271732,8 438135866,4 15,7038098 0,000340532
Residuo 14 390599619,2 278999728
Total 16 1266871352

Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersegdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No.Emp. 0,012842509 0,003626356 3,541436656 0,003255831 0,00506475

AReceita 11241,67544 9372,763311  1,1993982 0,250279174 -8860,902476




104

Apéndice | - Regressdes realizadas no periodo posterior a fusdo — Variavel
dependente Receita.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,994665934
R-Quadrado 0,98936032
R-quadrado ajustado 0,885104448
Erro padrao 16820,62169
Observacgoes 15
ANOVA
gl sQ MQ F F de significa¢éo
Regressao 5 2,63093E+11 52618686327 185,9755771 8,45397E-09
Residuo 10 2829333139 282933313,9
Total 15 2,65923E+11
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No.Emp. -0,110126292 0,129593583 -0,849781986 0,415327781 -0,398878788
Receita-1 1,405540752 0,203518269 6,906214151 4,16277E-05 0,952073791
PIB 63,15617837 173,4696234 0,364076298 0,723381118 -323,3582274
SELIC 774283,043 771784,4057 1,003237481 0,339403961 -945359,7694
IPCA -1197080,391 935464,9029 -1,279663607 0,229554533 -3281426,077
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,95394353
R-Quadrado 0,910008258
R-quadrado ajustado 0,819240298
Erro padrao 43145,29363
Observacgoes 16
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagéo
Regressao 3 2,44711E+11 81570219450 43,81923313 9,67916E-07
Residuo 13 24199712708 1861516362
Total 16 2,6891E+11
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No.Emp. 0,390506073 0,111573223 3,499998128 0,00391406 0,149466779
A Receita 138529,1194 76630,79935 1,807747284 0,093829418 -27021,65733
PIB -583,1731008 379,9815202 -1,534740691 0,148819746 -1404,073265
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RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,993176927
R-Quadrado 0,986400409
R-quadrado ajustado 0,900800478
Erro padrao 17360,01333
Observacgées 15
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significagdo

Regressao 3 2,62306E+11 87435441341 290,1264993 9,49568E-11
Residuo 12 3616440754 301370062,8
Total 15 2,65923E+11

Coeficientes  Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecao 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No.Emp. -0,025113687 0,065858393 -0,38132857 0,709625288 -0,168606799
Receita-1 1,24860947 0,137858375 9,057189799  1,0326E-06 0,948241873

PIB -12,91032077 166,2111757 -0,077674204 0,939367337 -375,0533625
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Apéndice J - Regressdes realizadas no periodo posterior a fusdo — Variavel

dependente Despesa.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,979921039
R-Quadrado 0,960245243
R-quadrado ajustado 0,877206049
Erro padrao 26952,36913
Observacgées 16
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significagdo
Regressdo 3 2,28103E+11 76034211813 104,6682966 7,17853E-09
Residuo 13 9443592620 726430201,6
Total 16 2,37546E+11
Coeficientes Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
No.Emp. -0,423505607 0,059780194 -7,084379989 8,23931E-06 -0,552652863
SELIC 3175441,482 771449,1131 4,116203426 0,001215688 1508827,001
A Despesa -226379,4953 60708,90703 -3,728933799 0,002526816 -357533,115
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,995759375
R-Quadrado 0,991536732
R-quadrado ajustado 0,906792854
Erro padrao 12875,19919
Observagoes 15
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significacdo
Regressdo 3 2,33056E+11 77685259622 468,6306703 6,98947E-12
Residuo 12 1989249050 165770754,1
Total 15 2,35045E+11
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores

Intersegdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D

Despesa-1 1,524263972 0,15047182 10,12989655 3,11462E-07 1,19641404
No.Emp. 0,166067109 0,067824466 2,448483835 0,030678167 0,018290292
SELIC -1091733,797 547522,2535 -1,993953288 0,069386917 -2284682,306




RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo
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R multiplo 0,999833905
R-Quadrado 0,999667838
R-quadrado ajustado 0,899534973
Erro padrdo 2794,15594
Observagoes 15
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significagéo
Regressao 5 2,34967E+11 46993390968 6019,15468 1,42861E-15
Residuo 10 78073074,16 7807307,416
Total 15 2,35045E+11
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores
Intersecdo 0 #N/D #N/D #N/D #N/D
Despesa-1 1,282767945 0,040237399 31,87999199 2,16984E-11 1,193113434
No.Emp. 0,071981732 0,016359639 4,399958369 0,001335156 0,035530184
SELIC -475636,7744 274344,3428 -1,733721824 0,113630607 -1086914,061
CAMBIO 5610,587205 5687,59277 0,986460781 0,347173236 -7062,159165
A Despesa -111918,9018 7670,430697 -14,59095405 4,55901E-08 -129009,6864
RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regresséo
R multiplo 0,994371051
R-Quadrado 0,988773788
R-quadrado ajustado 0,903569419
Erro padrao 14828,64727
Observacgoes 15
ANOVA
gl 5Q MQ F F de significa¢do
Regressao 3 2,32406E+11 77468787519 352,308961 3,30635E-11
Residuo 12 2638665357 219888779,7
Total 15 2,35045E+11
Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores

Intersecao 0 #N/D #N/D #N/D #N/D

No.Emp. 0,029811283 0,056774448 0,525082733 0,60909048 -0,093889614
Despesa -1 1,303010676 0,130257644 10,0033337 3,56845E-07 1,019203651
PIB 29,67805961 141,571015 0,209633728 0,837470406 -278,7786839






