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RESUMO

Este trabalho de formatura utilizou-se dos conceitos de valoracdo de empresas para
comparar a eficacia dos modelos mais tradicionais de tal literatura. Através da
modelagem de trés empresas integrantes de uma carteira teérica de investimentos,
foi possivel projetar o preco-alvo de cada acdo para o final do ano de 2014.
Analisou-se entdo a eficicia e aderéncia de cada modelo a variaveis de mercado,
por meio da comparagdo da evolugdo nos precos das agdes durante o ano. Em
seguida, aplicou-se uma andlise de sensibilidade, para averiguar qual o modelo que
mais se adequou ao esperado. Finalmente, concluiu-se o trabalho expondo as
limitacbes decorrentes da modelagem, bem como os ganhos deste trabalho de

formatura.

Palavras-chave: Valoracdo de Empresas. Mercado de Acbes. Fluxo de Caixa
Descontado. Multiplos. Custo de Capital. Engenharia Econdmica e Financeira.

Contabilidade. Premissas de Modelagem.






ABSTRACT

This graduation project used company valuation concepts in order to compare the
effectiveness of its most traditional models. By modelling three companies from a
theoretical portfolio, it was possible to forecast the target price for each stock at the
end of 2014. The effectiveness and adherence of each model to market variables
was then analyzed, throughout the comparison of stock prices during the year. After
this, a sensitivity analysis was applied in order to assess which model best
corresponded to expectations. Finally, the project was concluded by explaining the
main constraints involved in the process of modelling, as well as presenting the

benefits of this graduation project.

Keywords: Company Valuation. Stock Market. Discounted Cash Flow. Multiples. Cost

of Capital. Financial and Economic Engineering. Accounting. Modelling Assumptions.
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1 INTRODUCAO AO TEMA

1.1 INTRODUCAO CONCEITUAL

A imprevisibilidade esta presente em diversos elementos da natureza.
Diferentemente do esperado, sdo poucos 0S eventos que seguem 0s principios da
linearidade. O universo, de maneira geral, se comporta de maneira entrépica, sendo

que esta é crescente e predominante.

Da mesma forma que na natureza, também se observa comportamento
cadtico nos individuos. A subjetividade do ser humano torna dificil a tarefa de prever
acOes futuras de um individuo ou da sociedade como um todo. Mesmo em ambito
profissional a ndo-linearidade existe e é inerente ao pensamento humano. Portanto,
uma vez que os mercados (comercial, financeiro, dentre outros) sdo regidos e
formados por pessoas, tem-se como consequéncia a alta subjetividade e incerteza

naqueles.

Levando em conta essa tematica, este trabalho de formatura possui foco no
mercado de capitais, mais especificamente no mercado de acdes. Conhecido por

sua incerteza, o mercado de acbGes € altamente volatil e dinamico, sujeito

constantemente a mudancas dos mais diversos tipos.

O valor de uma acgéao, determinado basicamente pelo pre¢co de negociagéo no
mercado, € influenciado por fatores de natureza quantitativa e qualitativa. As acdes
de uma empresa podem variar tanto devido a um aumento nos investimentos ou no

patriménio da companhia quanto devido a publicacdo de noticia jornalistica que
questiona a credibilidade e/ou compromete a imagem da organizacao.

Assim sendo, nao € possivel estimar com 100% de precisdo o comportamento
futuro dos precos de uma acao. Diz-se que o mercado de acbes segue padréo
semelhante ao Movimento Browniano Geométrico. Tal conceito, derivado da Fisica
de Particulas, considera que os atomos se movem de maneira aleatdria como

consequéncia das colisdes interatdmicas ocorridas em fluidos.
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Em suma, por mais sofisticado que seja o ferramental matemético, ndo existe
modelo capaz de prever perfeitamente a aleatoriedade do mercado de agbes. E
crucial utilizar-se tanto de fatores quantitativos quanto da subjetividade e experiéncia

do analista sobre o mercado em questao.

1.2 MOTIVACOES

Conforme supracitado, o mercado de acdes é amplamente reconhecido por
sua instabilidade, sendo considerado uma forma de investimento mais arriscada do
gue, por exemplo, investimentos em titulos publicos federais. Devido a esse fato,
analistas encontram dificuldade consideravel em modelar o comportamento
acionario, bem como em realizar previsées sobre os precos futuros de uma ou mais

acoes.

Isso ocorre porque estimar o preco de uma acdo envolve considerar a
percepcao futura de valor da empresa para o mercado. Isso significa que, para
tomar uma decisdo consistente, um investidor deveria ter conhecimento pleno da

visao dos integrantes do mercado sobre a empresa.

Segundo a nomenclatura da Teoria dos Jogos, numa situacdo na qual cada
investidor executa sua “melhor estratégia” considerando a estratégia dos demais,
ter-se-ia um Equilibrio de Nash. Nessa situacdo, nenhum participante do mercado
teria motivacdes para mudar de estratégia e, provavelmente, ndo haveria volume
grande de negociacbes. Vale destacar que tal equilibrio pode ocorrer também em
situacdes que divergem da melhor estratégia coletiva.

Contudo, sabe-se que o mercado de acbes possui desequilibrios. Por um
lado, alguns investidores podem possuir informacdes privilegiadas (embora néao
poderiam utiliza-las) sobre determinada empresa, isto é, que nao foram
publicamente divulgadas ao mercado. Ademais, ha fatores cuja previsdo concreta
esta fora do alcance de qualquer investidor, tal como a demissdo do CEO (diretor-

presidente) de uma organizagdo, ou até mesmo um incéndio na sede da mesma.
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Nessa linha, é possivel afirmar que os modelos financeiros para uma empresa
apresentam melhores resultados caso as variaveis consideradas ndo sofram
alteracbes bruscas ao longo do tempo. Idealmente, quaisquer outros fatores

deveriam permanecer inalterados (principio coeteris paribus da Economia).

A motivacao deste trabalho se da justamente pelo fato da regularidade ser
raramente observada no mercado de acdes. O que determina a aderéncia de um
modelo a realidade ndo necessariamente € a sofisticagdo matematica por detras
deste.

Modelar empresas ndo € uma tarefa simples, por ndo ser estritamente
analitica. O mercado estd sempre sujeito a elementos inesperados e a variaveis de
cunho subjetivo. Como exemplo disso, pode-se mencionar 0 caso da sucessao na
presidéncia da Apple, empresa norte-americana de tecnologia: 0 anuncio da saida
do CEO e fundador Steve Jobs em 24 de agosto de 2011 levou as acdes da
empresa a cairem aproximadamente 5,3% ao fechamento do mercado no mesmo
dia.

Do mesmo modo que eventos ndo quantificaveis podem afetar o desempenho
das acdes de uma empresa, a imagem de uma organiza¢do perante ao mercado
também pode fazé-lo. A empresa de fast food McDonald’s teve sua imagem
denegrida ao questionarem a procedéncia e composicdo da carne de seus
hamburgueres. Ao mesmo tempo, a mesma empresa teve alta expressiva em suas
acoes (3,76%) no dia 10 de marco de 2014, ap6s uma apresentacdo do CFO (diretor
financeiro), Pete Bensen, transmitir confianca elevada sobre o crescimento das

vendas da organizacao para o exercicio social vigente.

Ha ainda eventos ordem politica, como o caso do setor elétrico, quando a
presidéncia da Republica editou a Medida Proviséria 579, em 11 de setembro de
2012, que tratava do vencimento das concessdes de aproveitamentos hidrelétricos.
O valor das empresas elétricas caiu R$ 14,5 bilhées em um dia, com as seguintes
desvalorizacfes de suas acdes: Cesp PNB (-27,53%), Transmissao Paulista PN (-
24,06%), Cemig PN (-19,71%), Eletrobras PNB (-4,82%), Eletrobras ON (-4,72%),
Light ON (-4,31%), Copel PNB (-4,12%) e Eletropaulo PN (-1,99%).
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A motivagdo para este trabalho de formatura encontra-se, pois, em todos o0s
fatores explicados anteriormente. Dado que as a¢fes de uma empresa estédo
Sujeitas a variaveis quantitativas, a eventos imprevisiveis e a uma miriade de
elementos subjetivos, € interessante analisar as diferentes formas de modelar

empresas e avaliar criticamente cada modelo proposto.

1.3 FORMULACAO DA PERGUNTA DE PESQUISA

Para elaborar a pergunta de pesquisa, é necessario estabelecer alguns
parametros previamente. Em primeiro lugar, define-se a tematica principal que, no
caso deste trabalho de formatura, sdo as finangas. Convém a seguir aprofundar
mais o tema, especificando melhor o foco do trabalho.

Sabe-se que o ramo financeiro € extremamente amplo e complexo para ser
integralmente analisado num mesmo trabalho. Assim sendo, o enfoque maior sera

dado para o mercado de capitais. Mais especificamente, no mercado de acoes.

Com base nessa definicao, é possivel formular o problema de pesquisa. Este
€ definido a partir do tema principal e representa a pergunta cuja resposta é
objetivada pela pesquisa. E crucial obter uma pergunta de pesquisa que seja
especifica e operacional.

A origem do problema de pesquisa se deu por uma inquietacédo do autor, que
almeja entender mais detalhadamente os modelos de valoracdo de empresas e
comparar sua aderéncia a realidade de mercado. Ferreira et. al. (2008) apresenta
um estudo semelhante, ao comparar os modelos de fluxo de caixa livre (FCF),
residual income valuation (RIV) e abnormal earnings growth (AEG). Contudo, o foco
desses autores é encontrar o0 melhor modelo de valoracdo, ao passo que o foco
deste trabalho é analisar a aderéncia de cada modelo a variaveis de mercado, sem

necessariamente estabelecer um ranking.

Finalmente, para chegar a pergunta de pesquisa, parte-se de uma pergunta

ampla e executa-se um processo de desdobramento, até que se obtenha um
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questionamento pratico, relevante e realizavel dentro do escopo deste trabalho de

formatura.

O questionamento inicial remete & como modelar o mercado de agfes. Mais
especificamente, qual a melhor forma de modelar as acdes de determinadas
empresas. Ao modelar empresas, busca-se uma estimativa/previsdo para o
comportamento futuro dos precos de suas ac¢des. Portanto, a pergunta de pesquisa
para este trabalho é:

Dentre os modelos de valuation tradicionais da literatura, qual € o que melhor

acompanha o comportamento das variaveis de mercado?

Para responder a esta pergunta, deve-se inicialmente elaborar uma carteira
tedrica de acdes, para ser utilizada como referéncia ao longo do ano. Assim, ao
valorar as empresas integrantes desta carteira, € possivel acompanhar os precos de
suas acdes ao longo do ano e, logo, estabelecer relacdes entre o desempenho da

carteira e do mercado como um todo.

1.4 OBJETIVOS PRIMARIO E SECUNDARIO

7

O objetivo primario deste trabalho de formatura é analisar os diferentes
modelos de valoracédo de empresas tradicionalmente utilizados e observar qual deles
melhor se adéqua as variaveis de mercado. Por exemplo, em meio a um mercado
bearish (i.e., com expectativa de queda), analisar-se-ia qual modelo é mais

compativel com o declinio nos precos das acoes.

Tal analise possibilita uma série de estudos correlacionados. Ao modelar as
empresas da carteira escolhida, o autor adquirird conhecimento profundo sobre as
dificuldades e obstaculos de cada modelo. Ademais, € possivel avaliar o erro/risco
de cada modelagem, de forma a entender as incertezas envolvidas em cada

processo de valoragéo.

Em segundo plano, a aplicacdo de mais de um modelo de valoracéo de

empresas permite melhor compreensédo dos inputs e outputs de cada modelo. Em
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outras palavras, € viavel analisar as variaveis de entrada para o modelo (e.g.:
histérico de lucro da empresa, preco historico da agdo, dentre outros), bem como

estudar as saidas oferecidas por cada modelo.

Além disso, a modelagem das empresas da carteira de investimentos
elaborada permitira comparacdo das analises realizadas. Através destas, o autor
podera avaliar criticamente a consisténcia e adaptabilidade de cada modelo ao

comportamento do mercado.

Em dltima instancia, o projeto de valoracdo de empresas viabilizara o
estabelecimento de correlacdo entre variaveis de mercado e 0s precos das a¢fes da
carteira tedrica. Vale ressaltar que o entendimento de tal relacédo entre variaveis é de
suma importancia para o estudo de valoracdo e para o desenvolvimento de maior

senso critico a respeito da diversidade de modelagens existente.

1.5 METODOLOGIA DE PESQUISA

Dadas as caracteristicas deste trabalho de formatura, € possivel afirmar que
se utiliza uma forma de pesquisa do tipo descritivo, que almeja estabelecer relacbes
entre as variaveis de estudo. Proporciona-se assim uma nova visdo sob uma

realidade ja existente.

O método de pesquisa se fundamentard basicamente no referencial teérico
presente sobre o tema. Atualmente, a maior referéncia no ambito de Valuation é o
autor indiano Aswath Damodaran, que possui um acervo publicado de dezenas de
livros dentro desta tematica. Utilizar-se-a como fonte a edicdo mais recente de seu
livro (39), Investment Valuation: tools and techniques for determining the value of any
asset, de 2012.

Ademais, serd utilizado o livro de valuation escrito por consultores da
McKinsey & Company, Valuation: measuring and managing the value of companies
(5% edicdo, 2008). Demais referéncias literarias usadas pelo autor serao

mencionadas no decorrer deste trabalho de formatura.
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Uma vez estudados os modelos consagrados de valoragcdo de empresas,
convém aplicar os conceitos vistos. Para isso, sera realizada a valoragdo de uma
carteira de acdes. Por fim, a comparacdo do desempenho e do resultado
proporcionado por cada modelo se dara através da analise dos precos historicos das
acbes ao longo deste ano, até meados de outubro, quando este trabalho de

formatura sera concluido.

Os principais inputs para a modelagem financeira das empresas da carteira
provém de informagdes publicas. Dados historicos relativos aos demonstrativos
financeiros das companhias listadas em Bolsa sdo de grande valia para este projeto.
Tais dados podem ser obtidos tanto no site das empresas, na secdo de Relacdes
com Investidores (RI), quanto nas publicacées da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).

A operacionalizagdo dos dados se dara basicamente através da analise das
séries historicas coletadas. Ao comparar a evolucdo das receitas e custos de certa
empresa, por exemplo, € possivel analisar se o0 crescimento daqueles segue
comportamento similar a variaveis macroeconémicas (e.g.: inflacdo, medida, dentre

outras formas, pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo, ou IPCA).

Outro aspecto fundamental para a execu¢do de uma modelagem soélida e
consistente é a andlise do case de cada empresa. Em outras palavras, utilizar-se-ao
as informacdes disponiveis no site da companhia e em noticias de jornais para

entender a fundo os seguintes pontos:

e Como se situa a empresa perante seus pares de mercado;

¢ Qual a politica de investimentos da empresa (i.e., focado na manutencéo ou
expansao dos negdécios);

e Como se estrutura a empresa (unidades de negécio, franquias etc.);

e Se disponivel no site da empresa, convém analisar também o guidance da

empresa para 0s préximos anos (e.g.: perspectivas de lucro).

Vale ressaltar que os modelos aplicados realizardo proje¢cdes de curto e longo
prazo para os precos das acdes, embora somente sera viavel comparar expectativa

versus realizado para um horizonte de curto prazo (i.e., inferior ao periodo de 1 ano).
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1.5.1. Carteira de investimentos

Conforme supracitado, a comparacdo entre os diferentes modelos de
valoracdo de empresas se dara atraves da formulagdo e uso de uma carteira teorica
de acbes. Para elaborar a composicdo de tal carteira, uma série de elementos tem

de ser levada em consideracao.

Primeiramente, ha o quesito da complexidade do projeto. Dado que a
valoracdo de uma empresa pode se mostrar uma tarefa altamente onerosa, é
preciso escolher empresas relativamente simples, ou seja, com poucas linhas de
negdécio. Ademais, dado o prazo curto entre o inicio e a entrega deste trabalho de
formatura, deve-se escolher um numero pequeno de empresas. Dessa forma, sera
possivel realizar um estudo adequado e consistente, sem perda de valor devido a

restricdo do tempo para entrega do resultado final.

No que tange ao risco, € necessario mitigar a parcela especifica deste. Sabe-
se que o risco sistematico € inerente ao mercado e, logo, ndo pode ser eliminado.
Contudo, o risco diversificavel pode ser reduzido através da escolha adequada dos
componentes da carteira tedrica. Isso significa que € imprescindivel optar por
empresas de segmentos de mercado diferentes, de maneira que as particularidades

de cada setor exercam pouca influéncia sobre a analise final, ndo a comprometendo.

Outro elemento que pode vir a enviesar o estudo remete a liquidez das agoes.
No caso de empresas cujas acbes possuem baixa liquidez, o histérico de precos
coletado pode possuir uma quantidade infima de dados, insuficiente para garantir a
consisténcia e confiabilidade da andlise. Para isso, convém utilizar empresas
presentes no Iindice Bovespa (IBOVESPA), que, segundo a nova metodologia
(out/2013), atendem aos seguintes critérios:

e A somatoéria do indice de Negociabilidade (vide Anexo A) dos ativos elegiveis
nas ultimas trés carteiras tedricas do Ibovespa deve somar 85% do total,
colocando-se os dados em ordem decrescente de IN;

e Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das ultimas trés

carteiras;
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e Ter participacdo em volume financeiro maior ou igual a 0,1% no periodo de
vigéncia das trés ultimas carteiras;

¢ Nao seja classificado como penny stock.

Portanto, levando em conta os fatores supracitados, elaborou-se a carteira
tedrica esperada, formada por seis empresas de grande porte. Vale ressaltar que
todas as empresas escolhidas pertencem ao Ibovespa valido de maio a agosto de
2014, tem alta liquidez, sdo de setores distintos de mercado e possuem poucas

linhas de negécio.

Segue abaixo a relacdo das empresas escolhidas, com detalhamento de

caracteristicas relevantes:

- CCR S.A. (CCRO3): empresa do setor de transportes, detentora de
aproximadamente 861,2 milhbes de acfes disponiveis para negociacdo, com

participacdo de 1,596% na carteira tedrica do Ibovespa;

- Embraer S.A. (EMBR3): empresa do setor aeronautico, com
aproximadamente 730,4 milhdes de acdes disponiveis para negociacdo e

participacdo de 1,928% na carteira tedrica do Ibovespa,

- Localiza S.A. (RENT3): empresa do setor de servicos, que posSui
aproximadamente 149,1 milhées de acbBes negociaveis e participacdo de 0,593% na

carteira tedrica do Ibovespa.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Uma vez definida a metodologia de pesquisa, convém detalhar as
ferramentas mais importantes para realizagcdo das analises de cada empresa

integrante da carteira tedrica de investimentos.

2.1 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

A Contabilidade Moderna surgiu em meados dos séculos Xlll e XIV d.C., sob
a figura do frei Luca Pacioli, reconhecido amplamente como o “Pai da
Contabilidade”. A teoria proposta por Pacioli foi de grande valia para a sociedade;
nao obstante, foi utilizada sem mudancas significativas por pelo menos quatro

séculos (Marion, 2009).

Com o aumento da diversificacdo das empresas, foi necessario criar um
conjunto de regras e definicbes que ndo somente padronizassem, mas também

regulamentassem as finangas de uma organizagao.

Através da proposicdo e aplicacdo de normas contabeis, tornou-se viavel
caracterizar os bens e as obrigacdes de cada empresa. Ademais, o uso de sistemas
homogéneos de classificacdo permitiu a comparacdo da situacdo financeira,

econdmica e contabil de cada organizacao com seus concorrentes no mercado.

Nesse quesito, um importante marco brasileiro da Contabilidade se deu pela
Lei n°11.638/07, também conhecida como Lei das Sociedades por Ac¢des. Este item
da legislacdo nacional estabelece a obrigatoriedade na publicacdo de algumas
demonstracdes financeiras, aplicavel principalmente a sociedades andnimas e
sociedades limitadas de grande porte (i.e., com receita liquida anual superior a R$

300 milhdes ou Ativo Total superior a R$ 240 milhdes).

Segundo Marion (2009), considerando o tipo de empresa que é escopo deste
projeto (sociedades anonimas de capital aberto), tém-se as seguintes

demonstracdes financeiras como mandatorias:
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e Balanco Patrimonial (BP);

e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE);

e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC);

e Demonstracdo das Mutac¢des do Patrim6nio Liquido (DMPL);

e Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).

Para a aplicacdo adequada dos diferentes modelos de valoracdo de
empresas, trés das demonstracdes supracitadas sao essenciais. S&o elas: balanco
patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio e demonstracdo dos fluxos de
caixa. A seguir, sera fornecido maior grau de detalhamento a cada um desses

relatérios contabeis.

2.1.1 Balanco Patrimonial (BP)

O Balanco Patrimonial (BP) é considerado por muitos te6ricos como a
principal demonstracdo financeira de uma empresa. Em sentido amplo, € possivel

dizer que o Balanco engloba o Ativo e o Passivo de uma empresa.

O Ativo pode ser definido como o conjunto dos bens e direitos de propriedade
da companhia (MARION, 2009). Entende-se que esses bens e direitos sejam
mensuraveis monetariamente e podem trazer tanto beneficios presentes quanto
beneficios futuros para a empresa em questdo. A importancia da mensuracao
monetaria se da justamente na possibilidade de valorar o ativo e,

consequentemente, avaliar o valor da companhia que o detém.

Por outro lado, o Passivo representa o conjunto das obrigacdes da
companhia, sejam elas de curto ou longo prazo. Novamente, vale ressaltar que os
itens que compdem o Passivo também devem ser mensuraveis monetariamente.
Contudo, pode-se segmentar as obrigacoes da organizacdo em duas categorias

distintas: obriga¢cfes para com 0s proprietarios e obrigacdes com terceiros.

Damodaran (2012) caracteriza como obrigacdes exigiveis (liabilities), toda

aguela que atenda aos seguintes quesitos:
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e O fato gerador (transacao) da obrigacéo ja ocorreu;
e Espera-se que a obrigacdo gere uma saida de caixa ou perda de entrada de
caixa em uma data determinada,

e A empresa ndo pode evitar a obrigacao.

As obrigacbes que ndo se encaixam nesses quesitos sdo0 comumente
classificadas como obrigacbes néo exigiveis (equity). Sua particularidade reside
basicamente no fato de que os proprietarios da empresa dificimente a cobrardo

antes do fechamento ou declaracao de faléncia da organizacao.

Em 1976, devido a influéncia do modelo contabil norte-americano (publicacéo
da Lei 6.404), passou-se a denominar Patriménio Liquido o conjunto das obrigacfes
nao exigiveis de uma empresa. Calcula-se o patriménio liquido através da diferenca
entre o Ativo e o Passivo (Exigivel) e tem-se assim um representativo dos recursos

aplicados pelos proprietarios na empresa.

Portanto, para garantir consisténcia no Balanco Patrimonial, € necessario

observar se a relacdo dada pela equacéo 1 é satisfeita:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido
Equacdo 1: Relagdo fundamental do Balango Patrimonial

Outra forma de analisar essa equacao seria pelo enfoque da origem e
destinacdo dos recursos financeiros. Considerando que o dinheiro da empresa é
aplicado em terrenos, equipamentos, caixa e outros bens/direitos, pode-se dizer que
0 Ativo representa a Aplicacdo dos recursos. Esses recursos, por sua vez, podem
ser oriundos de capital préprio (Patrimonio Liquido) ou capital de terceiros (Passivo);
juntos, eles compdem as Origens de recursos. Portanto, a equacdo 1 pode ser

reescrita da seguinte maneira:
Origens = Aplicagdes
Equacéo 2: Forma alternativa da relacdo fundamental do Balan¢o Patrimonial

Finalmente, deve-se observar a ordem de apresentacdo das contas
integrantes do Balango Patrimonial. E consenso internacional que o Ativo seja

apresentado do lado esquerdo, ao passo que 0 conjunto Passivo + Patrimdnio
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Liquido seja apresentado ao lado direito. Os ativos e passivos da empresa também
sdo dispostos em ordem decrescente de liquidez. Por exemplo, para a classe dos
Ativos, tem-se a conta “Caixa e Equivalentes de Caixa (e.g.: aplicagdes em conta
corrente)” logo na parte de cima, pois € o ativo mais liquido de qualquer empresa.
Por “liquidez”, entende-se a facilidade de conversdo de determinado ativo em

dinheiro.

Uma representacdo esquematica das principais contas do Balango
Patrimonial & dada na figura 1:

Figura 1: Esquema do Balango Patrimonial

Ativo Passivo
Circulante (1) Circulante (a)
Caixa Contas a Pagar
Contas a Receber Empréstimos e Financiamentos de
Estoques Curto Prazo
N&o Circulante (2) N&o Circulante (b)
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Investimentos Empréstimos e Financiamentos de
Imobilizado* Longo Prazo
Intangivel Patrimdnio Liquido (c)

Capital

*conhecido internacionalmente por PP&E, Reservas de Lucro
abreviatura de Property, Plant and Equipment Lucro Acumulado
Total do Ativo = (1) + (2) Total do Passivo = (a) + (b) + (c)

Fonte: Elaborado pelo autor.

E fundamental constatar que o Balanco Patrimonial representa a situacio
estatica de uma empresa. Isso porque este demonstrativo financeiro fornece o
conjunto de bens, direitos e obrigagbes de uma companhia para um periodo
especifico, sem fornecer qualquer indicativo sobre o movimento dessas contas ao
longo do exercicio social. Compara-se comumente o Balanco Patrimonial a uma

fotografia da empresa em dado periodo.
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2.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Outra demonstracédo de suma importancia para a analise de uma empresa é a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). Segundo Martins (2010), assim
como o balanco patrimonial, a DRE representa a situagéo da empresa ao final de um
exercicio social, sem representar acimulo de grandezas. Em outras palavras, ha

independéncia absoluta de periodos.

Todavia, ao passo que o Balanco Patrimonial apresenta o quadro estatico da
organizagdo (posicdo financeira), a DRE € reflexo do confronto entre todas as

receitas e despesas realizadas no ano.

Ao termo “realizadas” associa-se 0 conceito do regime contdbil de
competéncia, no qual as receitas e despesas sao reconhecidas no momento em que

ocorre seu fato gerador, ndo necessariamente na entrada ou desembolso de caixa.

Dentre as inumeras funcbes da demonstracdo dos resultados de uma
empresa, convém destacar a possibilidade de mensurar a rentabilidade e eficiéncia
das operacfes da organizacdo. Ademais, através da DRE é possivel calcular uma

série de “margens” indicativas da saude financeira da companhia.
Alguns dos principais indices provenientes da DRE séo:

e Margem Bruta = Lucro Bruto / Receita Liquida;

e Margem Operacional = Lucro Operacional / Receita Liquida;
e Margem Liquida = Lucro Liquido / Receita Liquida;

e Margem EBITDA = EBITDA / Receita Liquida.

A respeito do ultimo indice, vale ressaltar que o EBITDA, normalmente
traduzido pela sigla LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdes e

Amortizacdes), representa a capacidade de geragao de caixa de uma empresa.

N&o obstante, a andlise conjunta do Balanco Patrimonial e da Demonstracéo
do Resultado do Exercicio permite o célculo de importantes indices de retorno aos

acionistas, sobre os investimentos, dentre outros. Alguns exemplos disso sao:
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e Return On Equity (ROE) = Lucro Liquido / Patriménio Liquido, indicador de
rentabilidade liquida da empresa, ou retorno para 0s acionistas;

e Return On Assets (ROA) = Lucro Antes dos Juros e Impostos x (1-Aliquota do
Imposto de Renda) / Ativo Total,

e Return On Invested Capital (ROIC) = Lucro Antes dos Juros e Impostos x (1-
Aliquota do Imposto de Renda) / (Divida Total + Patriménio Liquido — Caixa);

e Return On Capital (ROC) = Lucro Antes dos Juros e Impostos x (1-Aliquota do
Imposto de Renda) / Capital

Existe uma relagéo intrinseca entre ROE e ROC, que envolve também a

divida e o patriménio liquido da empresa. Tal relacdo pode ser expressa pela

equacgao 3, onde “i” é o custo da despesa financeira, calculado pela razdo entre as

despesas financeiras e o total da divida:
Divida

¢ o+ Patrimbnio Liquido *[ROC — i+ ( liquota do IR)]

Equacéo 3: Relagéo entre ROE e ROC

No que tange a estrutura basica da DRE, é possivel representar o resultado

de certa empresa segundo a seguinte equacao:
Lucro = Receitas — Despesas
Equacao 4: Estrutura sintética da DRE

Uma representacdo completa da Demonstracdo do Resultado do Exercicio de
uma empresa pode ser vista na figura 2. Considerando o amplo uso da
nomenclatura internacional na DRE, destacou-se entre parénteses e em italico a

terminologia adotada no exterior, especialmente na Contabilidade Norte-Americana.
Figura 2: Versao Completa da DRE

Receita Bruta

(-) Deducdes da Receita Bruta (e.g.: ISS, IPI, ICMS)

(=) Receita Liquida

(-) Custo dos Produtos Vendidos, CPV (COGS - Cost of Goods Sold)
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ou
(-) Custo dos Servicos Prestados, CSP
ou
(-) Custo das Mercadorias Vendidas, CMV
(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Gerais, Administrativas e de Vendas (SG&A — Selling, General
and Administrative Expenses)

(=) Lucro Operacional (EBIT — Earnings Before Interest and Taxes)
(-) Despesas Nao Operacionais
(+) Receitas Nao Operacionais
(=) Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR)
(-) Imposto de Renda e Contribuicéo Social
(=) Lucro Depois do Imposto de Renda
(-) ParticipagOes (debéntures, bonus da administragéo etc.)
(-) Dividendos pagos aos acionistas
(=) Lucro Liquido
Fonte: Elaborado pelo autor.

Um ponto importante a se destacar na DRE é que o Imposto de Renda é
calculado em livro a parte (LALUR), e é deduzido do Lucro Real. Este, por sua vez, é
calculado pelo LAIR + adi¢des (e.g.: depreciacdo acima do permitido) — subtracdes
(e.g.: contribuicdo para fundo de previdéncia dos empregados). (Martins, 2010)

Lucro Real = LAIR + Inclus6es — Exclusoes
Equacéo 5: Calculo do Lucro Real

Geralmente, por questdes de simplificacdo, utiliza-se apenas o LAIR no

calculo do IR, 0 que costuma gerar pequenas diferencas. Estas, por sua vez, sdo
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alocadas no Passivo como Impostos Diferidos, pois seréo pagos futuramente pela
companhia, no caso do LAIR ser inferior ao Lucro Real.

2.1.3 Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC)

A demonstragdo do fluxo de caixa € um representativo das movimentacdes na
conta “Caixa e Equivalentes de Caixa”, pertencente ao Balanco Patrimonial Ativo,
durante determinado exercicio social. Fornece, pois, uma evolucdo dindmica do

caixa da empresa. (ludicibus et. al., 2008)

Ha dois modelos de representacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa: o

modelo direto e o modelo indireto.

2.1.3.1 Método Direto

O primeiro deles, conhecido como Modelo Direto, apresenta as entradas e
saidas de caixa. Ou seja, explicita-se claramente a alteracdo em cada conta
componente do Caixa da empresa. O método direto tem consideravel importancia
gerencial, pois € altamente informativo sobre o caixa da empresa e suas

movimentacgoes.

Sua estrutura basica lembra bastante a forma de uma Demonstracdo de

Resultado do Exercicio. Um exemplo didatico é dado pela figura 3:
Figura 3: Demonstracdo do Fluxo de Caixa — método direto
ATIVIDADES OPERACIONAIS (1)
Receita Recebida (inclusive em duplicatas)
(-) Caixa Despendido na Producéo

(=) Caixa Bruto nas Operacdes
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(-) Despesas Operacionais Pagas

de Vendas

Administrativas

Outras
(=) Caixa Gerado no Negocio
(+) Receitas financeiras Recebidas
(-) Despesas Financeiras Pagas
(=) Caixa Gerado ap6s Operacdes Financeiras
(-) Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social Pagos

(=) Caixa Liquido ap6s Pagamento dos Impostos

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (2)

(-) Aquisicdes de Imobilizado (moveis, terrenos etc.)
(-) Investimentos

(+) Venda de acdes de outras companhias

(-) Compra de acbes de outras companhias

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (3)
(+)Integralizacéo do Capital
(+) Empréstimos Bancarios

(-) Dividendos Pagos

RESULTADO FINAL DE CAIXA = (1) + (2) + (3)
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Saldo no inicio do exercicio social 20XX

Saldo no final do exercicio social 20XX

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3.1.2 Método Indireto

O Modelo Indireto, segundo MARION (2009), mostra quais foram as
alteracdes no giro (Ativo Circulante e Passivo Circulante) que provocaram aumento

ou diminuicdo no Caixa, sem explicitar diretamente as entradas e saidas de dinheiro.

A maioria das empresas opta pela elaboracdo da DFC pelo método indireto
pois, além de ser menos oneroso, 0 modelo se aproxima muito da DOAR
(Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos), relatério contdbil muito

usado até o ano de 2008, quando deixou de ser obrigatério. (Costa et. al., 2008)
Figura 4: Demonstracdo dos Fluxos de Caixa — método indireto

ATIVIDADES OPERACIONAIS (1)

Lucro Liquido do Exercicio

(+) Depreciacao

(-) Despesas Financeiras

(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial

(-) Variagdes no Ativo Circulante

(+) Variagdes no Passivo Circulante

(=) Caixa Liquido gerado (consumido) pelas atividades operacionais

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (2)

Investimentos no Realizavel a Longo Prazo
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Investimentos de longo prazo
Investimentos no Imobilizado
Investimentos em outras companhias (participacao societaria)

(=) Caixa Liquido gerado (consumido) pelas atividades de investimento

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (3)

Aumento de capital

Captacéo de longo prazo

Pagamento de empréstimos

Pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio

(=) Caixa Liquido gerado (consumido) pelas atividades de financiamento

VARIACAO LIQUIDA DO CAIXA = (1) + (2) + (3)
Saldo existente no inicio do exercicio social 20XX

Saldo existente no final do exercicio social 20XX

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3.1.3 Generalidades sobre a Demonstracéo dos Fluxos de Caixa

Independentemente do método utilizado, a DFC associa grandezas da DRE e
do Balanco Patrimonial. E ferramenta-base para previsdo dos fluxos de caixa futuros
da empresa e, consequentemente, para analise da companhia segundo a 6tica do

Fluxo de Caixa Descontado, modelo que ser& explicado na proxima segéo.
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De forma geral, € possivel dizer que o aumento (reducéo) no Ativo Circulante
gera reducao (aumento) de Caixa, pois provocam 0 uso (geracao) de dinheiro. De
maneira analoga, o aumento (reducdo) no Passivo Circulante ocasiona aumento

(reducéo) no Caixa, dado que aumentam (diminuem) as obrigacfes a pagar.

Ademais, ao comparar os métodos direto e indireto, pode-se constatar que

em ambos, prevalece a seguinte relacéo de igualdade:
Variagao liquida do caixa = FCO + FCI + FCF
Equacao 6: Calculo da variacdo do Caixa no exercicio social 20XX

Na equacdo acima, € importante destacar que FCO refere-se ao fluxo de
caixa operacional; FCI, ao fluxo de investimento e FCF refere-se ao fluxo das
atividades de financiamento da empresa. Devido ao fato da variagdo do caixa
representar uma somatoria de entradas e saidas, utiliza-se o vocabulo “fluxo” no

plural para se referir a DFC.

2.2 PRINCIPAIS ASPECTOS DE VALUATION

Com os esclarecimentos pertinentes sobre as principais demonstracfes
financeiras, cabe ao escopo deste projeto o detalhamento das praticas e

caracteristicas principais de valoracdo de empresas.

2.2.1 Principios fundamentais de Valuation

Segundo Damodaran (2012), o processo de valoragdo possui algumas
caracteristicas basicas, inerentes a qualquer modelo executado. Primeiramente,
sabe-se que toda valoracdo € subjetiva, pois envolve uma série de premissas.
Ademais, a importancia dada a cada varidvel na modelagem esta alinhada ao

julgamento do analista.

7

Em segundo lugar, é possivel afirmar que valoracdo € sensivel ao tempo

(time-sensitive) e a informag&o. O valor de uma empresa ou um ativo esta sujeito a



49

alteracdo constante de acordo com novos fatos que surgem ao decorrer de sua
existéncia ou vida util. Elementos desde um simples fato relevante publicado na
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) até um release de resultados podem afetar
a visdo do mercado sobre o ativo e, consequentemente, 0 modo como este é

precificado.

Outro ponto importante a se destacar € a crenca errdbnea de que uma
valoracdo bem feita € isenta de erros. Considerando que o modelo envolve sempre
algum tipo de premissa e aborda incertezas sobre o futuro, € muito raro que uma
modelagem bem feita atinja precisdo perfeita (100%). Cabe ao analista utilizar o
senso critico e a experiéncia para lidar com as informacfes presentes e 0s

acontecimentos futuros.

Dada a consideravel dificuldade encontrada durante o processo de valoracao,
€ plausivel que hajam discrepéancias entre o projetado e a realidade. Um exemplo
claro disso esta presente na famosa expressdo too big to fail, referente a crenca
geral de que grandes corporacdes jamais quebrariam. Ela pode ser vista, em sentido
amplo, como uma premissa severamente errada dos analistas em relagdo ao

mercado.

Além dos aspectos supracitados, outra caracteristica da valoracéo é que, por
maior que seja o esforco do analista, € impossivel eliminar todo o viés da
modelagem. Existe viés tanto nas premissas do modelo quanto no mercado, onde 0s
ativos sdo negociados diariamente pelo valor estipulado pelas transacfes, nao

necessariamente correspondendo ao valor justo do ativo.

BN 7

Quanto a modelagem propriamente dita, € comum a filosofia de que o
sucesso de um modelo estd atrelado ao fato deste possuir mais elementos
guantitativos. Tal pensamento nao reflete a realidade, pois 0 aumento de variaveis
no modelo eleva a incerteza total, bem como cria o efeito caixa preta (black box),
onde se conhecem as entradas e saidas do modelo, mas o entendimento do

processo de modelagem envolvido mostra-se complexo.

No que tange aos mercados, € muito comum a visdo de que o unico jeito de
ganhar dinheiro com valoragéo seria atraves da compra de um ativo subprecificado

em mercados ineficientes e sua venda em algum mercado eficiente. Embora os
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mercados possuam ineficiéncias, ndo se pode afirmar necessariamente que o prego
negociado convergira futuramente para o prego justo, ou que sempre havera um

mercado mais eficiente no qual se pode vender o ativo por este preco.

A premissa mais conservadora, segundo Copeland, Koller & Murrin (2000),
seria assumir que o mercado esta precificando corretamente o ativo e tentar, atraves
da valoracéo, provar o contrario. Esse processo, similar a demonstragdo matematica
‘por absurdo”, evita o viés do analista em orientar seu modelo por aparentes
ineficiéncias no mercado. Geralmente, quando um ativo parece estar grosseiramente
acima ou abaixo de seu valor justo, é muito provavel que o valor negociado seja

condizente com a realidade e a visdo do analista esteja incorreta.

Por ultimo, é crucial observar que o processo de valoracdo é de alto valor
agregado, ndo podendo ser desconsiderado na analise. Através da modelagem, é
possivel obter insights e tirar conclusdes diversas sobre a empresa. Por exemplo,
pode-se estudar o impacto de varidveis macroecondémicas (PIB, taxa de cambio etc.)
no preco-alvo de uma acdo, estimar o valor de uma marca ou até mesmo

compreender a influéncia das margens operacionais da empresa em seu valor.

2.2.2 Usuérios e aplicacdes gerais de Valuation

O processo de valoracdo é amplamente utilizado em diversas areas do
mercado. Os principais usos se dao nas seguintes areas: gestao de portfélio, fusdes

e aquisicdes (M&A) e corporate e project finance.

2.2.2.1 Aplicacdes em gestéo de portfélio

Primeiramente, tém-se os fundamentalistas. Para estes, uma empresa pode
ser valorada por suas caracteristicas financeiras (crescimento, perfil de risco, fluxo
de caixa etc.) e qualquer desvio entre estas e o preco de mercado indica que a

empresa estd sub ou sobrevalorizada. Acredita-se que a relagdo mencionada €
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estavel ao longo do tempo e que os desvios do mercado sdo corrigidos no longo

prazo.

Em seguida, ha os compradores de franquias. Dado que estes individuos
acreditam que podem recuperar o valor da empresa através de uma reestruturacao
interna e de uma boa gestdo, € fundamental usar a valoracdo para encontrar
empresas ou até um setor de mercado que esteja subvalorizado. Obtém maiores

ganhos aqueles com maior conhecimento de um negocio especifico.

Ademais, a valoracdo se mostra util para aqueles que realizam analise gréfica
de ativos. Embora haja a crenca de que os precos sejam movidos pela psicologia do
investidor, a valoracdo pode se mostrar util para determinacéo das linhas de suporte

e resisténcia, que utilizam em sua analise o preco histérico da acao.

Para aqueles que negociam ativos com base em informacdes sobre a
empresa, a valoracdo se mostra necessaria apenas caso haja uma relacéo direta
entre o0 movimento da acdo perante novas informacdes e a situacdo atual dos

precos.

A prética do Valuation pode ser utilizada até para valorar o mercado como um
todo. Para aqueles que acreditam que avaliar a¢des individualmente é uma tarefa
arriscada e pouco benéfica, é possivel construir um modelo que avalie ndo somente
uma empresa, mas sim diversas. Assim, ao perceber que a maioria das acdes esta

sub ou sobrevalorizada, tem-se uma nogéo do comportamento geral do mercado.

2.2.2.2 Aplicagbes em aquisigoes

Na analise de uma aquisicdo de empresas, a valoragcdo se mostra crucial.
Isso porque a valoracdo das empresas participantes da transacao permite estipular

qual sera o valor da nova empresa formada.

Tal valoracdo deve levar em conta as sinergias (e.g.: complementaridade de
produtos) entre as empresas, bem como os efeitos de uma possivel troca de gestéao

e/ou reestruturacdo interna no valor agregado da empresa. E muito raro o caso no
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qual o valor da nova empresa se iguala a soma dos valores das partes; na maioria
dos casos, a nova sociedade formada possui valor maior ou menor do que a soma

das empresas originalmente participantes da aquisicao.

Um problema que deve ser destacado a respeito da valoracdo nas aquisicoes
€ o conflito entre analises. Ao passo que a empresa adquirente tentara justificar ao
MAaximo o preco que pagou como sendo o justo, ha um viés na adquirida em achar

gue o preco pago esté abaixo do valor real de sua companhia.

2.2.2.3 AplicacBes em Corporate e Project Finance

7

O principal objetivo do Corporate Finance € maximizar o valor de uma
empresa. Assim sendo, é fundamental entender a contribuicdo da estrutura interna e
das decisfes gerenciais no valor da empresa. O Valuation se mostra Util nesse caso

justamente para valorar a firma e identificar possiveis pontos de melhoria.

2.3 MODELOS DE VALUATION

Definidas as caracteristicas e aplicacbes fundamentais de Valuation, é
pertinente explicar quais sao o0s principais modelos para valoracdo de ativos e

empresas.

2.3.1 Modelo do Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

O modelo de fluxo de caixa descontado (da sigla em inglés, DCF -
Discounted Cash Flow) é a base para todas as abordagens de valoracdo existentes.
A principal premissa envolvida é que o valor de um ativo € dado pela somatéria de

seus fluxos de caixa esperados no futuro, descontados por uma taxa determinada.
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Chamando de CF; o fluxo de caixa esperado (Cash Flow) para o periodo de
tempo t e sendo r a taxa de desconto, tem-se 0 seguinte calculo para obter o valor

de um ativo (n representa a vida util do ativo):

n

CF,

Valor do Ativo = £, m

Equacéo 7: Calculo do valor de um ativo pelo método DCF

E muito importante destacar que o valor da taxa de desconto deve refletir o
risco envolvido no ativo. Por exemplo, um titulo de divida que ndo paga cupom com
fluxo de caixa garantido no futuro, pode ser descontado pela taxa livre de risco do
pais que o negocia. No Brasil, por exemplo, descontar-se-ia um titulo do governo
pela taxa Selic, que atualmente é de 11,00% ao ano. Também seria possivel o

desconto por uma Nota do Tesouro Nacional (NTN).

A dificuldade reside em estimar o valor intrinseco do ativo, isto €, o valor que
seria dado ao ativo por um analista isento de qualquer tipo de viés. Para ativos com
maior risco, tal como as ac¢0fes listadas em Bolsa, ndo é claro o valor que deve ser
utilizado para desconto dos fluxos de caixa. Ainda no caso das agfes, muitas vezes
ha incerteza inclusive sobre os fluxos de caixa futuros, pois, em momentos de crise,
a empresa pode optar por alterar sua politica de bonificacbes e pagamento de

dividendos para reinvestir os lucros na empresa.

Apesar da incerteza do mercado, a realizacao de valoracéo pelo modelo DCF
€ altamente util, pois permite a identificacdo de possiveis falhas no mercado. Vale
ressaltar que o uso do método DCF para identificar problemas na precificacdo do
ativo envolve a esperanca de que, em longo prazo, o mercado corrija 0s desvios e 0

preco do ativo convirja para seu valor intrinseco.

E por mais que apresente as limitacdes citadas neste trabalho, o método de
DCF é superior a abordagens tradicionais como de indicadores de retorno (ROA,
ROE), métricas de lucro, EVA, MVA, entre outras, pois € a aquela que (i) leva em
conta todas as consequéncias (fluxos de caixa) de uma decisao de investimento; (ii)
leva em conta o custo de oportunidade do capital aplicado; (ii) permite que
alternativas independentes sejam avaliadas como independentes — propriedade

aditiva; e (iv) conduz a escolha da alternativa que aumenta mais o valor da empresa.
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O modelo do fluxo de caixa descontado é muito amplo e pode ser classificado
segundo alguns critérios. A seguir, apresentar-se-do trés das principais

segmentacdes entre esses modelos.
2.3.1.1 Equity Valuation versus Firm Valuation

Os modelos de fluxo de caixa descontado podem ser aplicados segundo a
perspectiva para o0 acionista ou para a organizacdo como um todo. Vale destacar
gue o primeiro enfoque ainda tem uma particularidade, que considera apenas 0s

dividendos como componentes dos fluxos de caixa futuros.
2.3.1.1.1 Equity Valuation (FCFE)

Na valoracdo pela 6tica do acionista, consideram-se os fluxos de caixa dos
ativos apos pagamento de dividas, impostos e despesas e apos reinvestimentos
para crescimento da empresa. A taxa de desconto reflete apenas o custo do capital

proprio.

Em suma, considera-se apenas o fluxo de caixa para os stockholders,
também denominados shareholders. Pode-se calcular o valor de um ativo segundo

esse enfoque através da equacao 8:

n

Valor do Ativo = Z

t=1

CF to equity,
1+ k)t

Equacéo 8: DCF - Equity Valuation

Na equacdo acima, ke, refere-se ao custo de capital proprio, conhecido
popularmente por cost of equity. Os demais parametros sdo os mesmos da equacao

geral do DCF (equacéo 7).
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Para estimar o numerador da equacao 8, definiu-se o conceito de Free Cash
Flow to Equity (FCFE). Partindo do lucro liquido (LL), somam-se todas as entradas e

saidas de caixa para o acionista.

Os investimentos, denominados Capital Expenditures (Capex), representam
saidas de caixa e, logo, sdo subtraidos do lucro liquido. O mesmo ocorre com
variacfes no working capital (Ativo Circulante — Passivo Circulante), pois 0 aumento

deste representa saida de caixa.

Depreciacado, no entanto, ndo apresenta saida de caixa, entdo é acrescida ao
lucro liquido. Finalmente, consideram-se mudangas no nivel de endividamento, dado
gue contracdo de mais divida representa entrada de caixa e pagamento de uma

parcela da divida representa saida de caixa.
FCFE = LL — Capex + Depreciacao — AWorking Capital + ADivida
Equacao 9:Célculo do FCFE

Na equacado acima, o termo “ADivida” indica a diferenga entre emissédo de
nova divida e pagamento de divida ja existente. Ou seja, € um reflexo da variacédo
no nivel de endividamento da empresa. Se a divida contraida superar 0 pagamento

realizado, esse termo sera positivo (entrada de caixa).

As premissas principais do FCFE envolvem a consideracdo de que ndo ha
acumulo de caixa, pois todo excedente gerado além dos dividendos € pago ao
acionista. Ademais, o crescimento do FCFE inclui o crescimento de lucro em ativos

operacionais, ndo em caixa e equivalentes.

Para estimar o crescimento do FCFE, deve-se levar em conta a porcentagem
do lucro liquido que é reinvestida na firma, bem como o ROE sobre ativos ndo-caixa,

pois qualquer excedente de caixa € reinvestido na empresa.

Tém-se entdo as seguintes relagoes, onde BVequiy refere-se ao book value do

equity da empresa:
Crescimento esperado (g) = Equity Reinvestment * ROEyz,—caixa

Equacéo 10: Crescimento esperado para o FCFE
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LL — FCFE

Equity Reinvestment = L

Equacdo 11: Calculo da taxa de reinvestimento

LL — Lucro oriundo do Caixa e Equivalentes de Caixa ap6s IR

ROEN;0—caixa =
Nao-caixa BVgquity — Caixa e Equivalentes de Caixa

Equacédo 12: Calculo do ROE néo-caixa

O uso dessa taxa de crescimento pode se dar de trés formas diferentes. A
primeira delas supde crescimento constante para a empresa. Tal premissa respeita
a regra de crescimento condizente (mas inferior) ao crescimento nominal da

economia.

E possivel estimar o reinvestimento pela razdo entre g e ROE n&o caixa, ou
referenciar-se na razdo (praticamente constante) Capex/Depreciacdo para a

industria, dado que empresas estaveis possuem risco similar ao da industria.
O valor do ativo (na visédo do acionista) para o periodo t é:

FCFEyy;  LL¢x (1+ g) * (1 — Equity Reinvestment)
ke - g ke -9

Valor do Ativo, =

Equacéo 13: Célculo do FCFE com crescimento constante

A segunda hipbétese para o crescimento supde crescimento acelerado
inicialmente, seguido de crescimento estavel do periodo n (terminal) em diante.
Embora se assumam dois custos de capital proprio diferentes (Keac © Keest),

geralmente supde-se que estes sejam iguais.

A formula do valor do ativo € dada pela soma entre o valor presente do FCFE

de cada periodo (até a data pré-terminal) e o valor presente do preco terminal (Pp):

FCFE, P,
LT+ ko) (T +keao)

Valor do Ativo =

Equacéo 14: Célculo do FCFE em dois estagios
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Na equacao anterior, o preco terminal pode ser calculado pela seguinte
relacéo:

_ FCFEny;  LLp*(1+ g)* (1 — Equity Reinvestment)
" (ke,est - g) ke,est -9

Equacao 15: Calculo do preco terminal da acéo

Por ultimo, tem-se o FCFE de trés estagios, que pressupfe um periodo de
transicdo entre o crescimento elevado e o estavel. Assim como no modelo de dois
estagios, o risco da acao diminui ao longo do tempo, assemelhando-se ao do
mercado na data terminal.

Sendo n; o final do periodo de alto crescimento e n, o final do periodo

transitorio e Py o valor atual da acao, tem-se:

n
FCFE, S FCFE, P,
Py = —(1+k )t+ ad+k )t+(1+k Yz
t=1 e.ac t=n;+1 etr e.est

Equacéo 16: Célculo do FCFE em trés estagios

Vale ressaltar que, para o FCFE de trés estagios, tem-se o seguinte célculo
para Ppa:

FCFEy, 4
ke,est -9

na

Equacao 17: Calculo do preco terminal (n,) da acédo

Novamente, é importante destacar que, na maioria dos casos, utiliza-se o
mesmo custo de capital proprio para o periodo todo, ndo havendo segregacao entre
os trés estagios. Caso se almeje maior sofisticacdo, € possivel utilizar dois valores

de ke, um para o periodo estavel e outro para os estagios que o antecedem.
2.3.1.1.2 Dividend Discount Model

Um caso particular do DCF aplicado ao acionista € o desconto de dividendos.
Neste modelo, o valor da acdo é dado somente pelo valor presente dos dividendos
futuros esperados (E(DPS), onde DPS indica Dividend per Share).
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— E(DPS,)

Valor do Ativo = L m

Equacao 18: Valoracédo por Desconto de Dividendos

O acionista espera dois fluxos de caixa: dividendos periddicos e o preco da
acao ao final do periodo de posse do ativo. Como o preco futuro € formado pelos

dividendos futuros da acdo, o somatorio da equacéo 18 é infinito.

Existem varios modelos de desconto de dividendos. O mais simples deles € o
modelo do crescimento (estavel) de Gordon, no qual dividendos e lucro crescem no
mesmo ritmo na perpetuidade, g, sempre inferior ao crescimento da economia (por

defini¢do).

DPS;.1 _ DPS,*(1+g)
(ke — 9) (ke —9)

Valor do Ativo, =

Equagéo 19: Célculo pelo método do crescimento estavel de Gordon

E importante adotar um valor coerente de crescimento na perpetuidade, bem
como valor de ROE, para que a relagcéo abaixo seja condizente com um crescimento

estavel:
g = Taxa de retengao * ROE implicito = (1 — Payout) * ROE implicito
Equacao 20: Estimativa do crescimento estavel

Ha também o modelo de dois estagios, que supfe uma primeira fase de
crescimento extraordinario (geralmente alto) por n anos, g, € uma segunda fase de
estabilidade, g,. O valor da acéo, Py, é calculado entdo pela soma do valor presente
nas duas fases. (FERNANDEZ, 2013)

DPS, P, DPS,.,

P, = + ,sendo P, =
0 =1 (1 + ke,extr)t (1 + ke,extr)n " ke,est —9n

Equacéo 21: Valor da agdo no método de dois estagios

Na modelagem acima, caso 0 crescimento extraordinario g e o payout

(porcentual do lucro liquido distribuido em dividendos) tenham o mesmo valor ao
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longo dos primeiros n anos, € possivel simplificar a formula acima utilizando o
raciocinio de soma de PG, ja que DPS;= DPSq x [(1+9) /[ (1+ke ext) -
a+g9"
DP 1 1— 5
SO i ( + g) i [ (1 + ke,extr)n DPSn+1
ke,extr -9 (ke,est - gn) * (1 + ke,extr)n

P0:

Equacgéo 22: Calculo simplificado do modelo de dois estagios

E possivel incluir no modelo a recompra de agbes, fato que hoje é muito
comum nas empresas. Basta ajustar o payout e calcular o crescimento com base
nesse valor ajustado. Deve-se incluir também a emissédo de divida de longo prazo
(DLp), pois muitas empresas recompram agdes para aumentar sua alavancagem

financeira.
g = ROE « (1 — payoutaj), com payout,; = (Dividendos + Recompra — D;p)/LL
Equacéo 23: Célculo do crescimento com recompra de acdes

Para alguns, ndo faz sentido considerar um salto abrupto no crescimento do
modelo de dois estdgios. Fuller e Hsia (1984) propuseram o modelo H, que
considera um crescimento g, que decresce linearmente até atingir o patamar estavel
gn. Assume-se ke e payout constantes ao longo do tempo, bem como uma duracao

de 2H periodos para atingir a fase estavel.

_ DPSo*(1+gn)+ DPSy * H * (ga — 9n)
ke_gn ke_.gn

0

Equacao 24: Célculo do valor do ativo pelo modelo H

Por ultimo, tem-se o modelo de trés estagios, que mistura elementos do
modelo de dois estagios e do modelo H. Tem-se um crescimento extraordinario (ga)
por n; periodos, seguido por uma fase transitdria (crescimento de payout) por n;
periodos e chegando a um patamar terminal estavel (g,). Sendo I, 0 payout na fase
inicial, M, o payout na fase estavel, r a taxa de desconto que traz o fluxo terminal a
valor presente (periodo N = n; + ny) e EPS o lucro por acdo (earnings per share),

tem-se:
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nq nz
P _ZEPSO*(1+ga)t*Ha DPS; N EPS,, *(1+ gn) *[In
0 (1 + ke,extr)t (1 + ke,tr)t (ke,est - gn) * (1 + T)N

t=1 t=n1+1

Equacao 25: Calculo pelo modelo de trés estagios

Embora seja similar ao FCFE, o modelo de desconto de dividendos é mais
simples em sua visdo sobre o fluxo de caixa para o acionista. Os valores fornecidos
por ambos raramente se igualam, somente se os dividendos forem iguais ao FCFE
ou se o excesso de caixa (FCFE — dividendos) for investido em projetos com valor

presente liquido nulo.

2.3.1.1.3 Firm Valuation (FCFF)

No que tange a valoracdo pela 6tica da firma, consideram-se os fluxos de
caixa apos reinvestimento, impostos e despesas, mas antes de qualquer pagamento
de divida. Segundo a terminologia internacional, esse tipo de enfoque envolve o
fluxo de caixa para todos os claimholders, que podem ser acionistas, bondholders,

dentre outros.

Para estimar o fluxo de caixa envolvido, definiu-se o Free Cash Flow to Firm
(FCFF), calculado de forma semelhante ao FCFE, mas incluindo também os efeitos
de divida.

FCFF = EBIT * (1 — aliquota IR) + Depreciagio — Capex — AWorking Capital
Equacao 26: Célculo do FCFF

Vale ressaltar que a estimativa do crescimento se da no lucro operacional
(EBIT) e pode ser expressa em funcdo do custo de capital. Também é possivel
expressa-lo em funcdo do ROE, dada a relagdo vista entre ambos em sec¢les

anteriores.

g = Taxa de reinvestimento * ROC

Equacéo 27: Estimativa do crescimento no modelo FCFF
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No crescimento estdvel, Qgesr € QL. convergem, pois, Se g >0esiT

indefinidamente, o lucro liquido acabaria por superar a receita em longo prazo.

Considerando a mesma nomenclatura utilizada nas equagbes anteriores
sobre o modelo DCF, tem-se 0 seguinte calculo do valor de um ativo pela ética da

firma:

= CF to firm;

Valor do Ativo = £, W

Equacéo 28: DCF — Firm Valuation

Os fluxos de caixa futuros sdo descontados pelo WACC, sigla em inglés para
custo médio ponderado do capital. Essa taxa reflete tanto o risco para o acionista

quanto para o detentor de titulos de divida (debenturista) da empresa.

O célculo do WACC pode ser feito ponderando a parcela do capital da
empresa que € oriundo de terceiros e a parcela que provém de seus proprietarios. A

equacdao 29 indica a forma de se obter o WACC:

CcpP CcT

WACC = ky—————t kg
®(CP +CT) * 4(CP +CT)

Equacéo 29: Calculo do WACC

E importante destacar que, na equacgao acima, CP refere-se ao capital proprio
(equity) e CT estéa associado ao capital de terceiros (debt). O termo ke remete ao
cost of equity, enquanto o kq indica o custo da divida (cost of debt).

Geralmente, o custo da divida é fornecido em seu valor bruto, indicando, por
exemplo, a taxa de retorno de uma debénture da empresa. Dado que as dividas
reduzem o lucro antes dos impostos, € plausivel afirmar que o Imposto de Renda
oferece uma espécie de subsidio ao custo da divida. Logo, para calcular o cost of
debt, € necessario ajustar o valor bruto pela aliquota do Imposto de Renda.

kq = Custo da divida antes do IR * (1 — aliquota IR)

Equacéo 30: Célculo do kg
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Como o risco € mais alto para o acionista do que para outros claimholders, &
plausivel que o custo da divida seja inferior ao custo de capital préprio. Assim sendo,
ao aplicar o modelo DCF, é necessério avaliar se a taxa de desconto usada € a

correta.

Quando se desconta o fluxo de caixa para o acionista pelo WACC, obter-se-a
um valor para a companhia superior ao valor intrinseco. O oposto ocorre caso 0
fluxo de caixa para a firma seja descontado pelo ke, pois a companhia ficara

subvalorizada.

Finalmente, é possivel extrair uma relacdo direta entre os dois enfoques do
modelo do fluxo de caixa descontado. A diferenca entre o valor para a firma e o valor
para o acionista é composta apenas pelo valor de mercado da divida, conforme

indicado na equacgéo 31:
VPEquity = VPpirm + VMpiaa
Equacéo 31: Relag&o entre as abordagens do DCF

Na equacgéo acima, VPeqiry refere-se ao valor presente da companhia para o
acionista, VPgm, reflete o valor presente daquela para a firma e VMpjiga COrresponde

ao valor de mercado da divida da empresa.

2.3.1.2 Custo de Capital versus Valor Presente Ajustado (APV)

A utilizagdo do WACC como taxa de desconto envolve tanto os fluxos de
caixa pré-divida quanto os efeitos da deducdo do Imposto de Renda. Existe, no
entanto, uma variante, denominada Valor Presente Ajustado (em inglés a sigla é

APV, referente a Adjusted Present Value).

2.3.1.2.1 Modelo FCFF segundo a otica do Custo de Capital
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A vertente mais simples do modelo FCFF é aquela que considera crescimento
estavel, g. E coerente que este crescimento seja inferior ao crescimento da

economia.

FCFF,,,

Valor da firmat = m

Equacéo 32:Céalculo do valor da firma pelo modelo FCFF de crescimento estavel

E necessario que o reinvestimento seja coerente com as premissas. Para
isso, estipular uma relacdo Capex/Depreciacdo de acordo com os padrdes médios

da indUstria faz maior sentido. O modelo é altamente sensivel a esta razao.

EBIT * (1 — aliquota IR) — FCFF

Rei timento =
einvestimento EBIT * (1 — aliquota IR)

Equacéo 33: Calculo do reinvestimento na firma

O modelo FCFF também possui uma formulacdo geral, que envolve um

crescimento acelerado por n periodos de tempo, seguido de estabilidade (gn).
n
FCFF, FCFF,.,

Valor da fi =
alor da firma t=1 (14+WACCe)t (WACCes — gn) * (1 + WACCy )"

Equacéo 34: Valor da firma pelo método FCFF generalizado

7

O modelo FCFF €& de maior valia para companhias com alavancagem
financeira muito alta ou muito baixa. Todavia, o uso de FCFF em detrimento do
FCFE pode ofuscar o analista para um possivel endividamento alto da empresa.
Ademais, o uso da razdo D/E no calculo do WACC pode nao representar a
alavancagem atual da empresa, em relacdo aos seus similares (players) no
mercado.

2.3.1.2.2 Modelo FCFF segundo a 6tica APV

A abordagem do APV separa os efeitos do Imposto de Renda e os custos

inerentes a uma possivel faléncia da firma. Embora inclua ambos, o WACC né&o
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explicita quais os beneficios ganhos pela deducdo do IR e qual o prejuizo de uma
possivel bancarrota da companhia.

Na analise APV, calcula-se primeiramente o valor da empresa caso todo o
capital seja oriundo de seus proprietarios e depois se acrescentam os efeitos da
divida. Portanto, o valor de uma empresa no método APV pode ser determinado

pela equacéo 35:
Valor da empresa = Valor (100% Equity) + VPgenesicio 1r — Custo da faléncia
Equacéo 35: Valor da empresa — abordagem APV

Na equagéo acima, VPgeneficio_ir iNdica 0 valor presente dos beneficios trazidos
pela deducdo do Imposto de Renda e Valor (100% Capital Proprio) € um indicativo
do valor da empresa caso fosse integralmente financiada por capital proprio. Custo

da faléncia é o custo associado ao ndo cumprimento das obrigacdes da companhia.

Para estimar o valor de uma empresa desalavancada pelo método APV do
FCFF, pode-se utilizar a relagdo a seguir, onde p, representa o custo de capital

préprio desalavancado e E(FCFF) é o fluxo para a firma pos-IR:

E(FCFF,) _ FCFFy* (14 g)

Valor (100% Capital Proprio), =
Pu—4d Pu—g

Equacéo 36: Valor da firma desalavancada supondo crescimento constante

O termo py pode ser estimado utilizando o método CAPM (Capital Asset
Pricing Model), que sera explicado mais adiante. Para isso, calcula-se o beta

desalavancado:

.Batual da firma

1+ (1 — aliquota IR) *%

Baesaiavancado =

Equacéo 37: Calculo do beta desalavancado
Em seguida, calcula-se o beneficio oriundo do IR:

aliquota IR * kg * divida ) o
VPgeneficio IR = n = aliquota IR * divida
d

Equacao 38: Calculo do beneficio do IR
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Por fim, estima-se o custo da faléncia pelo produto entre a probabilidade de
calote e o valor presente do custo desse default. A probabilidade de calote pode ser

estimada por meio estatistico ou por comparacao ao risco de titulos de divida.
Custo da faléncia = Probabilidade de faléncia * VPcysto de ratencia

Equacéo 39: Calculo do custo de faléncia

Os ganhos obtidos com o método APV incluem, basicamente, a separagao
dos efeitos da divida no valor da firma. Isso permite o uso de taxas de desconto
diferentes para cada termo. Todavia, had grande dificuldade em estimar a
probabilidade de calote e os custos inerentes a faléncia.

2.3.1.3 Fluxo de Caixa Total versus Fluxo de Caixa Excedente

O modelo tradicional do DCF envolve desconto de todos os fluxos de caixa
gerados por uma taxa de desconto r. Entretanto, h4& uma maneira alternativa de

estimar o valor de um ativo, considerando apenas o fluxo de caixa excedente.

Em outras palavras, soma-se o valor presente dos fluxos de caixa que
excedem o retorno esperado com o capital investido para aquisicdo do ativo. E

simples provar que os métodos geram 0 mesmo valor como resultado.

Sendo CF (constante) um fluxo de caixa genérico esperado na perpetuidade e
r a taxa de desconto tem-se, pelo método do fluxo total, o seguinte valor para o

ativo:

, > CF, CF
Valor do ativo = _ =
! 1+nt r

Equacéo 40: DCF — método do fluxo de caixa total

Sendo r um valor ndo negativo, é possivel observar que a somatdria de
[1/(1+r)'] nada mais é do que a soma de uma progressdo geométrica infinita de raz&o
g = 1/(1+r), satisfazendo -1 < g < 1. Assim, a somatoria converge para o valor 1/r o
qual, multiplicado pelo fluxo de caixa constante, fornece o valor de CF/r para o ativo.
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Pelo método do fluxo de caixa excedente, observa-se o mesmo resultado.

Primeiramente, calcula-se o fluxo excedente, dado pela equacao 41:

CFrycedente = CF — 1 x Investimento
Equacéo 41: Célculo do fluxo de caixa excedente

O subtraendo da equacgédo acima representa o retorno esperado sobre o
capital investido no ativo. Para calcular o valor total do ativo, soma-se o valor
presente do CF excedente ao investimento inicial. Seguindo a mesma logica da

progressdo geométrica na equacéo 40, tem-se:

CFExcedente CF

Valor do ativo = - + Investimento = -

Equacéo 42: DCF — método do fluxo de caixa excedente

2.3.1.4 Aplicacbes e Limitacdes do DCF

O DCF se aplicar razoavelmente bem a empresas com fluxos de caixa
positivos e facilmente estimaveis. Ou seja, é necessario que haja alguma proxy para
estimativa do risco, bem como algum método para garantir confiabilidade nas
projecdes de fluxo de caixa futuro. Um histérico de fluxos relativamente padronizado

ao longo do tempo pode fornecer tal confiabilidade.

No entanto, a maioria das empresas difere do cenéario ideal. A seguir,
detalham-se alguns tipos de situacdo que apresentam desvio da situacao ideal do

DCF e, logo, acarretam em uma modelagem complexa.

2.3.1.4.1 Empresas com problemas financeiros

7

Para empresas com expectativa pessimista futura, € dificil aplicar o

ferramental do DCF, pois o modelo lida com fluxos de caixa positivos para uma
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companhia com alta probabilidade de ir a faléncia em um horizonte de curto ou

médio prazo.

Mesmo para companhias as quais se espera sobrevivéncia, o DCF enfrenta
problemas. Torna-se necessario incluir na modelagem todos os fluxos de caixa até
qgue haja fluxo positivo; caso contrario, obter-se-a4 um valor negativo para o preco do

ativo, o que néo é condizente com a realidade, por definig&o.

2.3.1.4.2 Empresas Ciclicas

Empresas que acompanham o movimento do mercado, tanto nas crises
guanto em periodos de prosperidade, também apresentam dificuldades na
modelagem DCF. Isso decorre do fato de que, para estimar adequadamente o valor
do ativo/empresa, o analista tem a dificil tarefa de prever a duracao dos periodos de

recessao e crescimento elevado.

Durante periodos de crise, companhias com ciclicidade comportam-se como
empresas em crise, com fluxos de caixa baixos ou até negativos. Estimar entdo o
ponto de mudanca de sinal nos fluxos (negativo para positivo) traz viés e

complexidade maiores ao modelo.

2.3.1.4.3 Empresas em reestruturacao

Companhias em processo de reorganizagdo alteram diversos fatores que
dificultam a projecdo dos fluxos de caixa. Ha a compra e venda de diversos ativos,
mudancas na estrutura de capital, alteracdes na politica de dividendos, dentre
outros. Ademais, alteragdes na gestdo e, consequentemente, no modelo de
negocios, podem tornar maior ou menor o risco da empresa, mensurado no DCF
pelo ke ou WACC.
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2.3.1.4.4 Empresas em processo de aquisicao

Assim como para as empresas em reestruturacdo, aquelas que passam por
aquisicbes apresentam dificuldade em estimar o risco da nova empresa. Além do
mais, a estimativa do novo valor da empresa envolve aspectos de sinergia entre a
adquirente e a adquirida: ndo € simples mensurar o valor da juncdo das

organizacoes.

2.3.1.4.5 Empresas com patentes ou opc¢des reais

Caso uma patente tenha valor, mas nao gere fluxo de caixa para a empresa,
o valor estimado pelo modelo DCF sera enviesado negativamente, isto é, sera

menor do que o valor intrinseco desta.

O valor da patente, assim como de uma opc¢éo real (o conceito de opcéo real
€ explicado em maiores detalhes na secdo 2.3.3 deste trabalho de formatura), é
dificilmente estimado pelo DCF, mas tal impasse pode ser amenizado através da

precificacdo desses ativos como op¢des financeiras.

2.3.1.4.6 Empresas de capital fechado

Empresas de capital fechado possuem menor volume de informagoes

disponiveis ao mercado em relacdo a maioria das listadas em Bolsa.

Além disso, o perfil de seus investidores ndo necessariamente € semelhante
ao perfil de investidores em acdes da Bolsa de Valores. Isso tudo gera uma
dificuldade em estimar o risco da empresa, bem como de projetar fluxos de caixa

para a mesma.
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A solucdo muitas vezes adotada para minimizar as incertezas é comparar a
empresa privada com uma analoga de capital aberto. O problema € que, muitas
vezes, a comparacdo ndo € a ideal e talvez sequer exista uma empresa

devidamente comparavel.

2.3.1.4.7 Empresas com ativos néo utilizados

Para empresas com ativos pouco ou ndo utilizados, o DCF resulta em um

valor menor para a empresa, dado os fluxos de caixa inferiores a realidade.

Uma forma de mitigar esta diferenca é precificar o ativo subutilizado segundo
seu preco em algum mercado externo, ou estimar seu valor no caso de utilizacao

maxima ou 6tima.

2.3.2 Modelo Comparativo (Relativo)

Apesar de o DCF ser o modelo mais tradicional de valoracdo, o mais utilizado

para minoritarios, por sua praticidade, é o modelo comparativo (multiplos).

Diferentemente do modelo DCF, a andalise comparativa ndo almeja calcular o
valor intrinseco de um ativo, mas sim observar a discrepancia entre os multiplos de

uma empresa e os multiplos do mercado ou de um setor especifico do mercado.

A premissa por detras da valoracdo por multiplos é que o mercado como um

todo esta corretamente precificado, mas cada empresa individualmente ndo esta.

Supdbe-se que, em longo prazo, o comportamento individual convergira para a

média do mercado. Isso pode apresentar um risco a modelagem em mercados

emergentes como o brasileiro, onde a incerteza e volatilidade s&o maiores.
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2.3.2.1 Dimens0es para analise de multiplos

A valoracdo por multiplos pode ser estudada de diversas formas e, por isso,
pode ser classificada em diferentes categorias. A seguir, apresentar-se-ao algumas
delas.

2.3.2.1.1 Anélise Fundamentalista versus Comparativa

Ao analisar os multiplos de uma empresa, uma possibilidade seria buscar a
compreensao das relagBes entre estes e variaveis da empresa. Um exemplo disso
seria analisar o impacto do crescimento das margens de lucro no mudltiplo

Price/Sales (preco/vendas).

A outra possibilidade, também amplamente utilizada, consiste ha comparacao
dos multiplos de uma empresa com os multiplos setoriais do segmento de mercado
em que ela opera. E possivel, inclusive, comparar os multiplos atuais da empresa
com os valores histéricos dentro da mesma companhia, observando assim um perfil

de evolucao.

2.3.2.1.2 Comparacéao Seccional ou Temporal

A comparagdo seccional & aplicavel a companhias mais volateis ou com
pouco histdrico de dados disponivel. Assim, comparam-se seus multiplos atuais com
a média do setor em que a mesma atua. Basta apenas o julgamento do risco da
companhia em relacdo a média do setor, ou seja, se ela possui comportamento

similar ou mais (menos) arriscado.

A comparagao temporal, por sua vez, envolve analise dos multiplos atuais e
histéricos da empresa. Mostra-se confiavel para empresas com longo historico

disponivel e cujos fundamentos ndo tenham mudado ao longo do tempo.
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Vale ressaltar que esta analise torna-se mais complexa quando ha mudancas

bruscas no mercado, tal como na inflagdo ou na taxa livre de risco.

2.3.2.2 Aplicacdes e Limitacdes do Modelo de Multiplos

O modelo de multiplos é facilmente utilizavel para mercados com elevado
namero de empresas, onde se pode extrair os mdultiplos de uma empresa e
compara-los com o setor. Sua atratividade reside na rapidez com que fornece
resultados e no nimero menor de premissas que exige em relacdo ao modelo do

fluxo de caixa descontado.

O problema reside em encontrar comparaveis para companhias que
monopolizam determinado setor ou que possuem caracteristicas exclusivas e muito

distintas das demais.

Dados os fatos acima, o Valuation por multiplos permite também a
manipulacdo das informa¢des. Considerando que nenhuma empresa €
perfeitamente comparavel em termos de risco e fundamentos, um analista enviesado
poderia selecionar estrategicamente 0s pares comparaveis para provar seu ponto

em uma analise.

Outro problema inerente a valoracdo por multiplos remete a precificacdo do
mercado. Caso, por alguma eventualidade, o mercado como um todo esteja
precificando erroneamente suas acdes, a analise comparativa abrigara e levara essa

imprecisdo adiante.

2.3.2.3 Etapas para Modelagem por Mdltiplos

Para se realizar uma modelagem coerente dos multiplos, quatro passos sao

necessarios. A seguir, detalha-se cada um destes.
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2.3.2.3.1 Definicdo do multiplo

Inicialmente, € preciso definir com clareza qual o multiplo que sera utilizado. A
definicdo ndo abrange somente a escolha do numerador e denominador, mas sim a

deciséo das grandezas que estes se associam.

Em um mudaltiplo preco/lucro (P/E, price/earnings), por exemplo, pode se
utilizar o lucro do exercicio passado, dos ultimos seis meses ou até o lucro projetado
para o proximo ano. E preciso haver consisténcia, de maneira que se o numerador
utiliza uma grandeza relativa ao acionista (ou a firma), o denominador também o

faca. (Costa et. al)

Outro aspecto importante da definicdo é a uniformidade. E fundamental
aplicar as mesmas definicbes para a empresa em andlise e seus pares comparaveis.
Se possivel, recomenda-se evitar empresas que adotem padrdes contabeis

diferentes, pois a discrepancia pode dar margem para erros.

2.3.2.3.2 Descri¢do do multiplo

E interessante entender como o multiplo escolhido esta distribuido pelo
mercado, ndo somente no setor de analise, mas também em outros. Conhecer
minimamente a média e desvio padrdo para o multiplo no mercado permite uma
analise mais solida. Vale a pena ter conhecimento também da posicéo relativa das

empresas guanto ao multiplo.

Ao calcular a média dos multiplos do setor, é necessario também identificar os
outliers, para que se tenha uma meédia mais condizente com a maioria do setor.
Pode-se estabelecer um limite superior a partir do qual todo o multiplo maior que o

limite assume o valor limite.

Outro ponto importante € eliminar o viés na selegdo dos mudltiplos. Para
empresas com prejuizo liquido, multiplos associados a resultado ndo serao incluidos

na analise, por serem negativos. Em alguns casos, uma maneira de contornar este
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problema é através da soma de outros fatores ao resultado da empresa, tal como o
valor de mercado do patriménio liquido. Tal pratica deve ser feita para todas as

empresas da analise, ndo somente as que tém prejuizo liquido.

2.3.2.3.3 Analise do multiplo

Apés as duas primeiras etapas, é necessério estudar quais fundamentos da
empresa afetam seus mdltiplos e como isto ocorre para os similares do setor. E
preciso compreender como risco, crescimento e geracdo de caixa afetam os

principais maltiplos.

Além do mais, € crucial entender a relacédo entre mudancas nos fundamentos
e no valor do multiplo. Precisa-se entender como uma altera¢do no crescimento, por
exemplo, impacta no mdltiplo (i.e. se ha aumento, diminuicdo ou manutengdo do
valor constante). Pode-se observar também como variam os multiplos de um setor

de mercado perante alteracfes nas variaveis principais do mercado.

2.3.2.3.4 Identificando Peer Firms (empresas comparaveis)

A etapa final consiste em identificar e selecionar companhias comparaveis.
Idealmente, os comparaveis sdo aqueles que possuem mesmo perfil de risco,

crescimento e geracao de caixa.

Na pratica, tais empresas ndo precisam sequer pertencer ao mesmo setor:
basta que tenham aspectos parecidos, tal como porte, geracdo de caixa, risco,
dentre outros. Em casos raros, € possivel inclusive identificar comparaveis

negociados em mercados diferentes.

Mesmo encontrando companhias muito parecidas, é preciso controlar suas
diferencas. Tal controle pode vir de ajustes subjetivos (e.g.: companhia possui

multiplo muito diferente do setor porque tem elevado perfil de risco), modificacao de
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multiplos (e.g.: divisdo por um fator de ajuste que possua relacdo linear com os

fundamentos) ou através de regressdes setoriais ou de mercado.

No que tange as regressdes setoriais ou de mercado, aplica-se o
procedimento de regressao linear multipla para as variaveis que afetam o setor (e.g.:
crescimento esperado). Juntamente com o desvio padrdo do multiplo em relacdo a
média, obtém-se uma equacdo do valor esperado para determinado multiplo,

podendo assim ajustar os multiplos de uma ou mais empresas do setor ou mercado.

Um aspecto interessante da selecdo das empresas comparaveis é que, com 0
advento da globalizagdo, colocou-se em um mesmo universo firmas de paises
diferentes.Embora do mesmo setor, essas firmas muitas vezes enfrentavam uma
série de diferencas tributarias, regulatorias e possuiam perfis de risco e crescimento

distintos. Tal adocao foi realizada de maneira mais intuitiva do que cientifica.

A ideia mais prudente é utilizar diversas empresas, evitando a dependéncia
de uma ou duas (a ndo ser que o mercado seja um duopdlio) apenas. Assim,

identificam-se também os pontos fora da média (outliers).

2.3.2.4 Principais Multiplos Existentes

O padréo para construcdo dos multiplos segue a relacdo apresentada abaixo:

) Variavel de Mercado
Mltiplo =

Varidvel da Empresa
Equacéo 43: Mdltiplo padrédo

Seguindo esta légica, existem diversos tipos de multiplo nas andlises de
Valuation. Um exemplo de variavel de mercado pode ser o preco de uma acgéo, que
comumente € dividido pelo lucro para se obter o tradicional multiplo price-to-earnings
(P/E, ou simplesmente PE). A seguir, apresentar-se-80 as principais categorias de

multiplos.
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2.3.2.4.1 Mdltiplos de Lucro (Earnings)

O mais conhecido deste tipo € o PE Ratio, dado pela razdo entre o preco por
acao e lucro por acao. Apesar de muito utilizado, o multiplo PE apresenta problemas
quando aplicado em empresas com alta volatilidade nos lucros, empresas que

adquirem outras ou em empresas que apresentam crescimento elevado atualmente.

Dentre as desvantagens do uso de multiplos de lucro, pode-se mencionar a
aplicacdo em empresas com lucros negativos ou empresas de perfil instavel (volatil)

de geracéo de lucros.

E possivel mitigar a quest&o do crescimento elevado aplicando ao mlltiplo PE
o modelo de desconto de dividendos de dois estagios. Partindo da relacdo basica
P/EPS = payout x (1+g)/(ke - g), pode-se obter a seguinte férmula, genérica para o
caso de alto crescimento:
n
,, (o) avo- -y
EPS, Keac —

(1-7g5=) * A+ 9" * (14 gest)
(ke,est - gest)(l + ke,ac)n

Equacéo 44: Célculo do PE pelo modelo de dois estagios

A férmula acima é bastante generalizada e serve para ativos que paguem
inclusive poucos dividendos. Ademais, associa 0 multiplo com o risco, o crescimento

e 0 caixa gerado pelo ativo.

O PE cresce sensivelmente com o aumento do crescimento esperado,
especialmente para companhias que ja crescem consideravelmente. Quanto ao
risco, diz-se que seu aumento acarreta em uma elevagédo do custo de capital préprio

e, logo, a uma reducéo do PE.

A comparacdo mais usual do PE é intrassetorial, mas também se utilizam

comparacdes entre diferentes paises ou até mesmo dentro de uma mesma empresa
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ao longo do tempo. Nos ultimos dois casos, é preciso ter atencdo especial a

diferengas de fundamentos, para garantir comparacgéo plausivel.

A regressdo é uma alternativa interessante para reduzir as diferencas de
fundamentos entre as empresas do setor ou mercado. Seus Unicos problemas sdo
referentes ao tratamento isolado de variaveis que possuem interdependéncia (e.g.:

crescimento e risco) e a premissa de relacdo linear de variaveis com o multiplo PE.

Um variante do PE para conter as diferencas de crescimento entre as
companhias é o PEG (PE to growth ratio), no qual se divide o PE pelo crescimento

esperado (g) para o periodo:

PE
PEG = —
g

Equacao 45: Calculo do PEG

E importante destacar que é possivel calcular também o mdltiplo PE
projetado, utilizando como Earnings a projecdo de lucro para o proximo exercicio

social, ou até para periodos mais distantes no futuro.

Outro multiplo bastante utilizado € o PE Relativo, dado pela razédo entre o PE
da empresa e o PE do mercado. Esse multiplo € dependente das variaveis
tradicionais (risco, crescimento e payout), mas em termos relativos (e.g.:
ROEempresa/ ROEmercado)-

p EEmpresa

PE Relativo =
PEMercado

Equacao 46: Célculo do PE Relativo

Enquanto os mdltiplos acima referem-se a grandezas de equity, ha
importantes multiplos de lucro do ponto de vista da firma. O mais conhecido deles é

o EV/EBITDA. Algumas das vantagens em utiliza-lo séo:

e Por ser ex-depreciagdo, ndo envolve as discrepancias nos diferentes
meétodos de depreciar um ativo (linear, acelerado etc.);

e Por ser pré-divida, ndo € influenciado pela alavancagem financeira;

e Raramente se observa EBITDA negativo, embora ndo se possa dizer o

mesmo sobre o lucro liquido das empresas.
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EV Valor de mercadogqyt, + Valor de mercadopiig, — Caixa
EBITDA EBITDA

Equacéo 47: Calculo do EV/EBITDA

O mudltiplo EV (enterprise value)/EBITDA é muito utilizado para companhias
com alto valor de investimentos, tal como concessionarias de pedagio (CCR S.A. é
um exemplo disso), empresas de infraestrutura ou companhias ligadas a aeroportos
(e.g.: Gol Linhas Aéreas S.A)).

Considerando as férmulas da modelagem FCFF que relacionam o fluxo de
caixa para a firma e o WACC com o valor da empresa, € possivel deduzir a seguinte

relacéo:
, D&A , Reinvestimento
EV _ (1 — aliquota IR) — EBITDA (1 — aliquota IR) — EBITDA
EBITDA WACC — g

Equacao 48: Forma analoga de calcular EV/EBITDA

Interessante observar a dependéncia do mudltiplo acima de variaveis tais
como: aliquota do Imposto de Renda, depreciagcdo e amortizacdo, crescimento
esperado, custo de capital e reinvestimento. Sdo estes 0s cinco determinantes do

valor de uma empresa (EV).

2.3.2.4.2 Mdltiplos de Book Value (BV)

O multiplo mais conhecido desta categoria € o price-to-book value of equity
(P/BV, ou simplesmente PBV). Sua vantagem decorre da simplicidade em utilizar e
comparar com demais empresas, bem como do fato de que dificimente uma

empresa tera patriménio liquido (equity) negativo. (Assaf Neto, 2014)

Dentre as desvantagens, € possivel mencionar o fato de que o PBV néo é
muito representativo para empresas com pouco ativo tangivel, pois pode passar a
impressdo errbnea sobre a organizacdo. Outro problema é inerente as diferencas

nos padrdes contabeis de cada mercado ou setor.
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Utilizando o modelo de crescimento em dois estégios, é possivel deduzir uma
formula genérica para calculo do PBV, que mostra claramente a dependéncia das

variaveis usuais. Para uma companhia estavel, tem-se:

P ROE—g

BV k.,—g
Equacao 49: Célculo do PBV para crescimento estavel

Ao considerar os dois estagios de crescimento, sendo o primeiro elevado, PE
possivel encontrar a relagdo entre PBV e ROE, custo de capital préprio, payout e

crescimento do lucro.

n
fPayout*(1+g)*[1_(1+—g)n . A
iZROE*! (1+ke,ac) +Pay0utn*(1+g) (1+gest)L
BV, L ke,ac -9 (ke,est - gest) *(1+ ke,ac)n )I

Equacéo 50: PBV para crescimento em dois estagios

Vale ressaltar que, como algumas companhias pagam mais do que podem
aos acionistas, Damodaran (2012) sugere a troca do termo payout pela razéo
“FCFE/Lucro Liquido”.

Apesar da relacdo com diversas variaveis, o PBV costuma ser bastante
sensivel ao ROE. Portanto, € necessério atentar para possiveis incoeréncias (e.g.:
ROE alto e PBV baixo), mitigando-as por meio de técnicas como a regressao linear.

Além do PBYV, outro multiplo de book value usado é o Value-to-Book. Ao invés
de considerar apenas o valor do patriménio liquido, calcula-se a razéo entre o valor

de mercado (MV) da firma e o book value (BV) da mesma:

MVEquity + MVDebt
BVEquity +BVDebt

Value to Book Ratio =

Equacéo 51: Value-to-book ratio

Subtrair o caixa do numerador e denominador pode trazer uma versao
alternativa ao multiplo acima, denominada EV/Capital Investido. Para crescimento

estavel, tem-se:
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EV _ ROC—g
Capital Investido ~ Custo de capital — g

Equacéo 52: EV/Capital Investido

E possivel generalizar a equagio acima para crescimento em dois estagios,
mas a apresentacdo da formula ndo convém ao escopo deste projeto. O importante
é a dependéncia do ROC, g, reinvestimento e custo de capital.

2.3.2.4.3 Mltiplos de Receita

O mais conhecido desta categoria € o Price-to-Sales (preco/vendas). Divide-
se o valor de mercado do patrimdnio liquido pela receita da empresa, obtendo-se

entdo uma perspectiva sélida da empresa em analise.

A maior vantagem do multiplo P/S (ou PS) reside no fato das receitas serem
positivas e apresentarem volatilidade muito menor que lucro, por exemplo. Isso
permite inclusive valoracdo de companhias jovens no mercado, ou até mesmo de
companhias ciclicas, pois as receitas ndo sao tdo afetadas pela sazonalidade quanto
0 lucro. (Damodaran, 2012)

Porém, é preciso atentar para o fato de que a auséncia do lucro pode ajudar e
ao mesmo tempo comprometer a andlise do mdltiplo. Para uma empresa com
crescimento forte de receita, mas prejuizo liquido elevado, a analise fornecera

inadvertidamente uma sobrevalorizacdo da empresa.

Partindo da premissa do crescimento constante, obtém-se uma relacédo para
PS em funcdo da margem liquida. No modelo de desconto de dividendos, pode-se

substituir o lucro por agao (EPS) por “margem liquida x receita liquida”.

Py  Margem Liquida * Payout * (1 + g)
So ke -9

Equacéo 53: PS com crescimento constante

Desenvolvendo a formula para o crescimento em dois estagios, € possivel

chegar a seguinte relacéo:
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(1+g)" ‘|
T

(1 + ke,ac) + Payoutn * (1 + g)n(l + gest) ¥

l ke,ac -9 (ke,est - gest) *(1+ ke,ac)n J

|(Payout *(1+g)* [1 —

P
5= Margem liquida *

Equacéo 54: PS com crescimento em dois estagios

Assim como no multiplo PBV, é possivel substituir o payout pela razdo entre

FCFE e Lucro Liquido, para generalizar a férmula ainda mais.

Fora o multiplo PS, outro importante multiplo de receita é o Value-to-Sales

(valor da empresa/vendas).

Similarmente ao multiplo supracitado, é possivel obter uma formula genérica

para o EV/Sales com crescimento em dois estagios.

Basta, na equacao 54, substituir a margem liquida pela margem operacional

apos IR, trocar ke pelo custo de capital e trocar o payout pela taxa de reinvestimento.

A relagcdo para dois estagios ndo condiz com o escopo deste projeto, mas

pode ser facilmente deduzida a partir da equacao para crescimento estavel.

EV  EBIT * (1 — aliquota IR) * (1 — taxa de reinvestimento)
Sales Sales * (Custo de Capital — g)

Equacéo 55: EV/Sales para crescimento constante

Verifica-se que o termo “EBIT x (1 - aliquota IR)/Sales” € a margem
operacional pés-IR. A partir dessa relagcédo, € possivel deduzir a formula genérica

para dois estagios de crescimento.

E possivel também calcular os mdltiplos de receita com a receita projetada
para o futuro, seja ele proximo ou n&o. E importante que a empresa tenha um perfil

mais solido de risco.

Tal analise se mostra muito Gtil para pequenas empresas com perspectiva de

grande crescimento de receitas nos anos seguintes.
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2.3.2.4.4 Multiplos Setoriais Especificos

Para algumas empresas, aplicar os multiplos tradicionais ndo surte o efeito
desejado. Isso geralmente ocorre porgue os valores abordados pelos multiplos ndo

tém muita coeréncia com o business da empresa ou do setor.

Para empresas de tecnologia, especialmente ligadas a redes sociais, tal como
o Facebook, a auséncia de ativos tangiveis traz baixo valor ao patriménio liquido da
empresa. Nao contribui muito para analise usar multiplos tradicionais, mas sim

calcular, por exemplo, o valor da empresa por usuério cadastrado.

A maior vantagem dos multiplos setoriais especificos reside na possibilidade
de utilizar grandezas nao contébeis. Isso evita problemas devido a diferencas nos
métodos contabeis de uma organizacdo e nao prejudica a analise nas empresas
com Contabilidade pouco confidvel. Um exemplo disso seria o multiplo EV/KWh

gerado, muito usado por hidrelétricas.

E importante destacar que podem haver multiplos especificos que tenham
relagdo com grandezas contdbeis. Um exemplo disso € o multiplo EV/EBITDAR,
muito utilizado por companhias aéreas. Para essas, o aluguel de aeronaves (do
inglés, rental) tem importancia muito grande na estrutura de custos e, logo, é

interessante inseri-lo na analise.

Os principais problemas dos multiplos setoriais especificos remetem a
dificuldade em associa-los com os fundamentos da empresa. Ademais, é possivel
que um setor inteiro esteja sobreprecificado, mas os multiplos ndo deixem isso

nitidamente explicito.

2.3.3 Modelo de Opc¢des Reais (Contingent Claim Valuation)

O dltimo dos modelos mais utilizados em Valuation € o modelo das opcdes
reais. Esse modelo decorre da precificacdo de opcdes oriundas de ativos

financeiros.
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Hull (2012) apresenta em detalhes a dedug¢do dos modelos mais conhecidos
de precificacdo de opcdes: a arvore binomial e o modelo de Black & Scholes (1972).

A apresentacao destas formulas foge ao escopo deste projeto.

Vale ressaltar apenas que a precificacdo de opcdes coloca a taxa livre de
risco, a volatilidade do ativo, o preco do ativo e o preco de exercicio (pre¢co para o
gual se exerce o direito estabelecido na opcéo, seja ele de compra ou venda de um
ativo-objeto) como variaveis determinantes do preco da opc¢ao.

A aplicacdo do modelo financeiro para op¢des reais trouxe a tona esse novo
tipo de modelo de valoracdo. Ele se faz util para precificar ativos cujo valor ou fluxo

de caixa esteja condicionado a algum evento relacionado a um ativo de referéncia.

Uma mineradora pode valorar uma mina de ferro que possui levando em
conta que so investira na mesma caso haja uma expectativa minima de producéo
(i.e. reservas de minério de ferro); a valoracdo da mina, pois, deve levar em conta a

possibilidade de o investimento ser descontinuado.

O modelo de opcgdes reais apresenta dificuldades para precificar ativos nao
negociados em mercado, pois isso implica na necessidade de estimar o preco do

ativo, o que pode acarretar em maiores incertezas e imprecisoes.

Também hé dificuldades para opcdes de longo prazo, para as quais € dificil
afirmar a premissa (inerente ao modelo de Black & Scholes) de volatilidade e

dividend yield constantes.

2.4 DISCUSSOES SOBRE VALUATION

Apds a definicdo dos principais modelos, convém discutir alguns temas
relacionados a valoracdo de empresas. E importante definir alguns parametros na
modelagem: um deles, de consideravel importancia, é a taxa que descontara os

fluxos de caixa futuros no DCF, para entédo se obter o valor da empresa ou ativo.
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2.4.1 Risco

Comumente associado a visdes negativas (perigo, incerto, ameaca de dano
etc.), o termo “risco” no mercado financeiro indica, dentre outras coisas, o desvio

entre o retorno esperado e obtido para um investimento.

Na valoracdo de empresas, 0 risco sempre esta vinculado ao fluxo de caixa
da empresa, seja para refletir a possibilidade de perda, ou a divergéncia entre
resultado realizado e esperado. Ativos com maior volatilidade sé&o considerados de

maior risco e, geralmente, possuem remuneracgao mais elevada.

E possivel segmentar o risco em dois tipos. Primeiramente, tem-se o risco
nao diversificavel, ou sistematico. Esse risco € inerente a incerteza de um ou mais

setores do mercado e, logo, ndo tem como ser evitado.

Existe também a parcela do risco diversificavel, ou ndo sistemético. Este, por
sua vez, é intrinseco a uma empresa ou até mesmo a um unico ativo, podendo,
portanto, ser minimizado com a elaboracdo de uma carteira de investimentos

balanceada.

Damodaran (2012) indica tipos de risco intermediérios as duas categorias
citadas, mas tal detalhamento foge ao escopo deste projeto. Para fins didaticos,
pode-se afirmar que:

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Diversificavel
Equacéo 56: Risco total de uma carteira de investimentos

A modelagem de risco desempenha importante papel na valoracéo,
especialmente no que tange a estimativa de parametros de risco/retorno na
modelagem, tal como o cost of equity (ke). A seguir, apresentar-se-ao alguns dos

modelos mais consagrados.

Um bom modelo de precificacdo de risco na avaliacdo de empresas deve
considerar riscos ligados a mercado (preco, demanda), riscos de execucéo
(técnicos, construcdo e operacdo), institucionais (regulatorio, legal, soberano,

ambiental, social e politico) e financeiros.
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2.4.1.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo mais tradicional (e que sera utilizado neste trabalho) para estimar o

risco de uma carteira € o modelo CAPM.

Dentre as premissas principais deste modelo, pode-se destacar a presungao
de igualdade dos investidores no acesso a informacgdo, inexisténcia de custos
adicionais na diversificacdo e que todos investidores possuem portfolio

consideravelmente diversificado. (Fama & French, 2004).

Pressupfe-se também que o portfdlio de cada investidor € um balanco entre
ativos livre de risco e ativos da carteira diversificada do mercado. Isso implica na
premissa de que exista um ativo isento de risco e que os investidores possam obter

dinheiro remunerado pela taxa livre de risco.

O risco de um ativo relativamente ao mercado pode ser medido pelo beta do
ativo (B;). O beta é uma ferramenta que permite a padroniza¢do do risco de cada

ativo i em relacdo ao mercado (m). Tem-se:

Covariancia entre o ativo e o mercado oy,

Bi = =

Variancia do mercado oA

Equacao 57: Calculo do beta de um ativo

Quanto maior o risco do ativo em relacdo ao mercado, maior serd seu beta.
Para ativos de alto risco, B>>1. Para o ativo livre de risco, ter-se-ia f=0. Dado o
maior risco do mercado em relacdo ao ativo livre de risco, espera-se naturalmente

um prémio de risco por investir no mercado.

Assim sendo, pode-se formular a equacgao geral do retorno esperado. Sendo
E(R;) o retorno esperado para o ativo i, E(Rn) 0 retorno esperado para o mercado e

Rt a taxa livre (risk free) de risco, tem-se:
E(R;) = Ry + B * [E(Ry) — Rf]

Equacao 58: Retorno esperado pelo método CAPM
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O detalhamento das varidveis da equacdo acima sera feito nas proximas
secOes deste trabalho de formatura.

2.4.1.2 Arbitrage Pricing Model (APM)

O modelo APM é uma versdo mais generalizada do CAPM, com a diferencga
gue considera possibilidade de arbitragem.

Em outras palavras, estima-se que existam retornos ndo esperados e
possibilidades de realizar arbitragem para obter retorno superior a taxa livre de risco.

Entretanto, acredita-se que a arbitragem é corrigida em longo prazo.

O beta neste modelo representa a sensibilidade de um ativo a mudancas

inesperadas em determinado fator de mercado.

Sendo E(R;) o retorno esperado para mudancas no fator (de risco de

mercado) i, a formulacdo geral para o modelo APM resulta em:

ER) = Rp+ ) fi [ER) = Ry]

Equacéo 59: Formulacéo do modelo APM

2.4.1.3 Modelo Multifator

O modelo multifator € muito semelhante ao modelo APM, com a diferenca que
leva em conta a influéncia de fatores macroecondmicos, tal como o Produto Interno

Bruto (PIB), a inflacdo e a produc¢éao industrial.

7

A formulacdo do modelo multifator € a mesma do modelo APM. A maior
diferenga é que Bi e E(R)) passam a indicar, respectivamente, a sensibilidade e o

retorno esperado para cada variavel macroecondémica.
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2.4.1.4 Distribuicdes alternativas

E possivel estimar o risco de um ativo ou carteira utilizando-se do método das

distribuigBes estatisticas. Nessa linha, surgiram trés vertentes.

A primeira delas, consagrada pelo matematico Benoit Mandelbroit (1961),
propde que o preco das agdes nao deve ser modelado por distribuicdo normal, mas
sim pelo que o tedrico denominou de distribuicdo power law, ou distribuicdo da
cauda longa. Essa distribuicdo se propBe a justificar a grande variacdo que

pequenos fatores podem causar nos precos.

A segunda vertente remete a distribuicdo assimétrica dos precos, que modela
0s precos das acgOes de forma distinta da normal. Considerando a reacao diferente
dos investidores ao ganho e a perda, ndo faz sentido modelar os precos incluindo o
mesmo risco tanto para ganho (upside) quanto para perda (downside), pois o valor

dado para a perda € muito maior do que a importancia de um pequeno ganho.

A Ultima vertente considera que os precos podem dar saltos descontinuos.
Assim, ndo faz sentido modela-los apenas por meio de distribuicdes continuas.
Prop&e-se entéo utilizar uma modelagem continua juntamente com a distribuicdo de

Poisson, a qual é responsavel pelos saltos irregulares nos precos.

2.4.1.5 Modelos de Proxy

Os modelos de proxy ganharam muita popularidade recentemente, apés
alguns estudiosos perceberem que o mercado ndo € totalmente racional e, logo,

algumas premissas dos modelos supracitados sao incoerentes.

O modelo de proxy busca encontrar relagdes entre o risco/retorno do mercado
e variaveis observaveis, tal como o market capitalization de uma empresa. A partir

delas, tenta-se observar tendéncias de comportamento.
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Faz-se finalmente uma regressao linear para obter uma relacdo entre as
variaveis observadas e os precos das acgbes. Estes, por sua vez, também s&o
influenciados pelo chamado momentum, o qual reflete uma caracteristica atual da

empresa (e.g.: lucro liquido elevado nos ultimos trimestres).

2.4.1.6 Default Model

Ha um Jultimo tipo de modelo de risco, denominado default model. Este
modelo consiste na andlise do risco inerente a bonds e demais titulos emitidos por
empresas. Classifica-se o risco de calote de uma empresa com base nesses ativos.
Atualmente, as agéncias mais conhecidas de risco sao Standard & Poor’s (S&P) e

Moody’s.

2.4.2 Taxalivre de risco

Embora intuitivo, o conceito de taxa livre de risco possui algumas
particularidades e premissas embutidas. A adocao da taxa livre de risco depende da

existéncia de um ativo cujo risco de calote e o risco de reinvestimento sejam nulos.

Em economias altamente inflacionarias como a brasileira, € comum realizar a
valoracdo em termos reais, ou seja, descontando-se a inflacdo. E interessante
observar que a conversao de taxas para outras moedas envolve também a premissa

de ndo arbitragem.

Sendo riqca @ taxa livre de risco do mercado domestico, ioca @ inflagéo interna

esperada, rex a taxa livre de risco no exterior e iex @ inflagcdo no exterior, tem-se:

(1 + ilocal)

(1 + rlocal) = (1 + rext) * (1 n iext)

Equacéo 60: Conversao da taxa livre de risco para outras moedas
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2.4.3 Equity Risk Premium (ERP)

O Equity Risk Premium (ERP), por sua vez, apresenta também certas
particularidades na estimativa. Conceitualmente, o ERP representa o retorno
adicional conferido ao investidor que compra este ativo. Se ndo houvesse tal retorno,
0s investidores optariam por ativos livres de risco, que ofereceriam a mesma
remuneracdo. Na modelagem CAPM, o ERP seria dado pela diferenca entre o

retorno do ativo da empresa e o retorno livre de risco.

Geralmente, estima-se o ERP utilizando taxas histéricas como referéncia.
Nesse sentido, ha margem para diferenca de estimativa, dependendo do critério

adotado.

Primeiramente, ha diferenca quanto ao horizonte de tempo adotado. Dada a
volatilidade atual do mercado, usa-se como referéncia a taxa de 10 anos. Todavia, 0
uso de periodos de tempo distintos (5 anos, 30 anos etc.) acarreta em ERPs

diferentes.

N&o havendo consenso universal sobre qual ativo utilizar para calcular o ERP,
€ possivel obter valores diferentes dependendo do tipo de ativo considerado livre de
risco. Nos EUA, utiliza-se frequentemente o titulo do Tesouro Americano, ou T-Bond,
pois representa o titulo de divida de longo prazo do pais com menor possibilidade de
calote. E possivel, todavia, usar outros ativos, tal como a T-Bill, mas com algumas
ressalvas, ja que se trata do titulo de curto prazo da divida norte-americana.

O unico ponto importante € que, independentemente do ativo selecionado, a
escolha deve ser consistente. Isso significa que 0 mesmo ativo usado para calcular o

ERP deve ser utilizado para estimativa do retorno livre de risco esperado.

Outro ponto que costuma gerar divergéncia remete ao calculo do prémio
meédio de risco. Enquanto a maioria considera mais simples a média aritmética dos

valores histéricos, a recomendacao € pelo uso da média geométrica.

A tabela a seguir apresenta dados que revelam essa discrepancia nos

critérios adotados. Os dados foram obtidos no site do banco central norte-
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americano, o Federal Reserve Bank e podem ser encontrados também em
Damodaran (2012).

Tabela 1: Variagcéo do ERP

ERP (T-Bill) ERP (T-Bond)
Periodo
. Média Média Média Média
Considerado
Aritmética Geométrica Aritmética Geométrica
1928-2010 7,62% 5,67% 6,03% 4.31%
1960-2010 5,83% 4.44% 4,13% 3,09%
2000-2010 1,37% -0,79% -2,26% -4.11%

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012).

2.4.4 Market Risk Premium (MRP)

Para paises em desenvolvimento, com menor histérico de dados e maior
volatilidade, é necessario atribuir também um prémio adicional pelo risco maior de
mercado. Assim, o modelo refletira as condi¢gdes e perfil de risco do mercado em que
0 ativo € negociado, independentemente do grau de maturidade deste. Tal prémio
pode ser estimado por trés meios diferentes.

O primeiro deles envolve a inclusdo do spread de calote existente entre um
titulo americano e um bond do mercado local na estimativa do custo de capital
proprio. Alguns analistas optam por incluir o spread juntamente ao retorno do titulo
americano e multiplicar ambos pelo beta, enquanto outros optam por excluir o

spread da multiplicacéo pelo beta.
ke = Ry + B * RiskPremiumgy, + DefaultSpread,ocq
Equacéo 61: k. calculado em funcéo do default spread local

Um problema no uso do default spread é que este se refere a titulos de renda
fixa do pais. Dado que o risco das acdes € maior que o risco de renda fixa, o risco
do mercado local fica subprecificado por esse método.
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A segunda maneira de calcular o prémio sobre o risco-pais € através do uso
do desvio padréo relativo (DPeiativo). ESSa grandeza é calculada pela razéo entre a
volatilidade das acdes locais em relacdo a volatilidade das acdes do mercado

maduro, tal como o norte-americano.

Sendo a volatilidade de um mercado dado pelo desvio padrdo no retorno de

suas acoes, tem-se o seguinte célculo para o ERP:

DPLocal

ERP = RiskPremiumgy * DPreiative = RiskPremiumpgyy * ————
DPgy4

Equacéo 62: Célculo do ERP em fun¢éo da volatilidade local

Essa abordagem também tem suas criticas, pois ha mercados de alto risco
que apresentam desvio padrdo baixo por serem pouco liquidos. Outro problema é
gue os desvios padrdo sao estimados em moedas diferentes, o que inclui

implicitamente o risco da moeda no calculo.

A abordagem mais aceita combina a primeira e a segunda. Nela, o calculo do

MRP é dado pelo produto entre o default spread e o desvio padréo relativo.

o
MRP = DefaultSpread;,cq; * ( Local)
OEua

Equacéo 63: MRP calculado pela combinacdo dos métodos

Ha também outras técnicas, tal como a regressao linear, que expressa o ERP
em funcéo da taxa do T-Bond, por exemplo.

2.4.5 Estimativa do Beta

Conforme mencionado anteriormente, o beta € um indice que reflete o retorno
de um ativo em resposta a variagdes no retorno do mercado. Para estimar o beta de
um ativo ou de um mercado, podem-se utilizar diversas abordagens. A seguir, seréo

detalhados os trés métodos mais utilizados.
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2.4.5.1 Beta historico de mercado (Método Top-Down)

E possivel estimar o beta realizando um processo de regressao linear entre o
retorno historico de uma agéo e o retorno histérico do mercado. Partindo da relagédo

Rativo = @ + b*Rnercado, Chega-se a seguinte relacéo:

Rative = Rf + B * (Rmercado - Rf) = Rf * (1 - ﬁ) + B * Rpercado
Equacao 64: Estimativa do beta por regressao

Na equacédo acima, a = Ry*(1-B) representa a performance da agao ao longo
do tempo. Se a>1 (a<l), pode-se dizer que a acao teve desempenho acima (abaixo)

do esperado. Se a=1, o desempenho esteve de acordo com as expectativas.

Apesar de prética, a regressao linear costuma carregar consigo um desvio
padrdo grande, de tal forma que o custo de capital préprio calculado a partir desse
beta pode ter muitas imprecisdes. Isso afeta diretamente o valor da empresa ou do

ativo.

2.4.5.2 Beta fundamentalista (método Bottom-Up)

Essa segunda maneira de estimar o beta envolve a relacdo deste com
variaveis fundamentalistas da empresa. E importante levar em conta o tipo de
negocio que a empresa atua, seu grau de alavancagem operacional e sua

alavancagem financeira.

Para considerar a alavancagem financeira, deve-se usar a relacéo entre beta
alavancado e desalavancado apresentada em secdes anteriores deste trabalho de

formatura.

Para considerar o efeito do tipo de negdcio, é possivel calcular o beta
desalavancado do setor que a empresa atua, coletando os dados de firmas

comparaveis.
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Tendo em posse o0 beta setorial, € possivel calcular o beta da firma em
questdo fazendo uma meédia ponderada entre o beta setorial e 0 peso que cada

setor representa no negocio da empresa.

O peso (P)) pode ser medido, por exemplo, pela receita gerada pela unidade

de negdcio (j) em relacdo a receita total.

n
ﬁdesalavancado_empresa = z ﬁdesalavancado_j * P]
j=1

Equacéo 65: Calculo do beta da empresa em funcdo do negdcio de atuagéo

Em suma, o método bottom-up atua em quatro etapas: (i) Identifica 0 negocio
no qual a firma opera; (ii) Identifica os betas desalavancados de outras empresas do
mesmo negacio; (iii) calcula média dos betas desalavancados dessas empresas; (iv)

determina o beta da empresa em funcéo da sua alavancagem.

O método surte bom resultado para empresas que passaram por
reestruturacao recente (durante o periodo em que se aplica a regressao), empresas
gue nao sado negociadas na Bolsa ou para empresas cujo erro de regressdo no
célculo do beta da companhia seja alto e o este seja bem diferente do beta do

negocio. (Fama & French, 2004)
2.4.5.3 Beta contébil

A terceira maneira de estimar o beta envolve a correlacdo entre mudancas em
grandezas contabeis da empresa e do mercado. Pode-se buscar uma relacdo entre
variacdo nos lucros de certa empresa e a variagédo nos lucros do mercado como um

todo, por exemplo.

Outras grandezas similares, tal como a receita liquida, também podem ser
utilizadas. O beta contabil poderia ser calculado, por exemplo, pela razdo entre o

crescimento do lucro da empresa e o crescimento médio dos lucros no mercado.
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2.4.6 Lambda

Alguns analistas propdem a inclusdo de uma grandeza extra no calculo do
custo de capital proprio. Esse valor, denominado lambda (M), reflete a exposi¢ao do

ativo ao pais mais volatil. Serve entdo como ajuste ao MRP.

Uma maneira para estimar A seria considerando a proporcéo das receitas da
empresa oriundas do mercado volatil em relacdo a média das firmas neste mercado.

Tomando como mercado volatil o Brasil, ter-se-ia:

% Receitas da Empresa no Brasil

% Receitas de Empresas Brasileiras no Brasil

Equacéo 66: Estimativa do lambda

Dessa maneira, a formula genérica para céalculo do k. seria:

ke = Rf + ﬁ * ERPMercadoDesenvolvido + A x MRPMercadoEmergente

Equacéo 67: Frmula para o k. incluindo lambda

2.4.7 Cost of Debt

Para estimar o custo da divida, € necessario conhecer a taxa livre de risco, o
risco de calote da empresa e o beneficio fiscal (associado a divida) oriundo da
deducéo de Imposto de Renda. Em mercados emergentes, deve-se incluir na conta

o risco de calote do pais também.

Uma maneira de se estimar o risco de calote pode ser através da analise dos
empréstimos mais recentes da empresa perante instituicbes financeiras. Assim,
pode se ter uma noc¢éo dos tipos de spread cobrados pela firma. Outra maneira seria
atribuindo um rating de risco, similar ao utilizado pela S&P.
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2.4.8 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

A estimativa do custo de capital utiliza o custo da divida e o custo de capital

préprio, cada qual nas suas proporcOes. Para isso, € necessario calcular
previamente o peso de capital proprio e capital de terceiros na empresa.

O valor do capital préprio geralmente é obtido multiplicando-se o numero de
acdes no mercado (shares outstanding) pelo preco atual da agédo. A estimativa da
divida envolve a somatéria do valor de mercado das obrigacbes da empresa

associadas ao pagamento de juros.

E importante destacar que a divida pode envolver tanto elementos de curto
prazo (Passivo Circulante) quanto elementos de longo prazo (Passivo N&ao
Circulante).

Ademais, € necessério incluir também itens ndo presentes no Balanco
Patrimonial (off-balance) no célculo da divida. Um exemplo é o leasing operacional.
Embora tratado contabilmente como parte do COGS da empresa, o arrendamento
operacional provoca deducdes de Imposto de Renda e gera pagamento de juros no
caso do ndo cumprimento de suas obrigacoes.

Com isso, é possivel calcular o WACC, bem como a propor¢cdo D/E da
empresa. Em casos muito especificos, € possivel incluir na conta grandezas
hibridas, que ndo sdo nem equity nem divida. Um exemplo seriam as acdes
preferenciais: para estimar o custo das acdes preferenciais, pode-se calcular a razao

entre dividendos preferenciais por acao e preco da acao preferencial.

2.4.9 Crescimento

A forma mais tradicional para se estimar o crescimento no lucro liquido de
uma empresa € através dos valores historicos. Pode-se calcular a média aritmética

ou geométrica, movel ou ndo, dos ultimos valores de crescimento.
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Para empresas com lucro negativo, pode-se utilizar os valores absolutos ou
até mesmo técnicas de regressao linear. Um método bastante conhecido envolve
estimar o lucro por acéo (EPS, earnings per share) em funcao linear do tempo (EPS
= at+b*t) e calcular o crescimento pela razdo entre “b” e o EPS médio dos ultimos

anos.

2.4.10 Terminal Value

Pode-se estimar o valor terminal de uma empresa em trés métodos
diferentes. O primeiro deles consiste na estimativa do valor de liquidacdo dos ativos
da empresa. Considerando a inflagdo durante o periodo e o book value (BVierminal)

dos ativos na data terminal, tem-se:

Valor terminal = BVyerminar * (1 + inflagio)?ida média dos ativos
Equacao 68: Célculo do valor terminal

A segunda forma de estimar o valor terminal € através do uso de algum
multiplo relacionado ao valor da empresa. Pode-se analisar, por exemplo, a relacao

histérica EV/Sales da empresa e se projetar um multiplo terminal.

A maneira mais tradicional, todavia, consiste em supor que, a partir da data
terminal (t), os fluxos de caixa crescem constantemente. Assim, independentemente

do fluxo (acionista ou firma) e custo (ke ou WACC) considerados, tem-se:

Fluxo de caixa;
(r—9)

Valor terminal, =

Equacéo 69: Valor terminal — calculo com crescimento constante

E preciso destacar apenas que a estimativa do crescimento constante tem
algumas restricbes. O valor de g, por exemplo, ndo pode ser maior que O
crescimento da economia do pais, sendo havera muita discrepancia em longo prazo.
Ademais, a moeda do pais deve ser levada em conta, pois aquelas que possuem

maior risco e/ou inflagdo resultardo em valores maiores de crescimento estavel.
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Para estimar o periodo no qual a empresa deixara de ter crescimento elevado
e passara a fase terminal, deve-se levar em conta o tamanho da empresa (empresas
menores tem maiores chances de crescimento elevado), 0 momentum da empresa
(,e. se ela esta reportando crescimento forte ou ndo) e a magnitude e

sustentabilidade das vantagens competitivas da empresa.

Uma forma de avaliar se uma companhia atingiu o crescimento estavel é
observando um conjunto de parametros na empresa. Empresas com crescimento
acelerado costumam ter maior taxa de reinvestimento e, logo, maior risco. Ademais,
0 retorno de seus projetos é mais elevado que nas empresas com crescimento

estavel.

Usando equacdes anteriormente apresentadas, tem-se:

EBIT;41 * (1 — aliquota IR) * (1 — Reinvestimento)
Custo de capital; — Reinvestimento * Retorno do Capital

Valor terminal; =

Equacéo 70: Célculo do valor terminal generalizado

No caso de o custo de capital ser igual ao retorno sobre o capital, tem-se uma

simplificacdo no célculo do valor terminal. Fatorando o denominador, é possivel

obter “custo de capital*(1-reinvestimento)”.

EBIT, ., * (1 — aliquota IR)
Custo de capital,

Valor terminal, poc=wacc =

Equacéo 71: Valor terminal quando ROC = WACC

E muito importante destacar que a maior premissa por detrds do valor
terminal € que a companhia sobrevivera na perpetuidade. Assim sendo, nao se pode
desprezar a possibilidade de a empresa ir a faléncia em longo prazo. Uma forma de

observar isso é calcular a queima de caixa (cash burn ratio) na empresa, dado por:
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Balanco de Caixa
EBITDA

Cash burn ratio =

Equacao 72: Calculo do cash burn ratio

A equacao acima é um indicativo de quantos periodos levaria para o caixa
atual ser “consumido” pelo EBITDA da empresa. Supondo, por exemplo, para uma
empresa com balanco de caixa de R$ 1,3 bilhdes e EBITDA de R$ 400 milhdes,

queimar-se-a o balancgo de caixa em menos de quatro meses.
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3 MODELAGEM DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Terminada a etapa de apresentacdo e definicAo dos principais conceitos e
técnicas envolvidos na modelagem de valoracdo de empresas, cabe a aplicacdo dos
mesmos a carteira tedrica de investimentos. Segundo critérios expostos na se¢éo 1
deste trabalho de formatura, as empresas que integrardo a carteira sédo: CCR,

Embraer e Localiza.

3.1 CCR S.A.

A primeira empresa valorada ¢ o CCR S.A., também denominado Grupo
CCR. Conforme mencionado em secdes anteriores, o papel da empresa (CCRO3
ON) é altamente liquido e representa aproximadamente 1,6% do total de a¢des que
compdem a carteira tedrica do Ibovespa.

3.1.1 Caracteristicas da Empresa e do Setor de Atuacao

Fundada em 1999, sob o nome de Companhia de Concessf6es Rodoviarias, 0
Grupo CCR é controlado pelos seguintes acionistas: Camargo Corréa (17%),
Andrade Gutierrez (17%), Soarez Penido (17,22%). O restante (48,78%) pertence ao

Novo Mercado.

A empresa atua no segmento de concessdes de infraestrutura, sendo que seu
core business consiste nas concessdes de pracas de pedagio. Atualmente, sdo
3.292 km sob a gestéo do referido grupo, em areas que abrangem principalmente a

regido sudeste do Brasil.

O Grupo CCR detém 19 concessbOes atualmente, sendo onze destas
rodoviarias, quatro de mobilidade urbana e quatro no segmento aeroportuario. Das

principais concessdes, pode-se destacar a Nova Dutra, que envolve a Rodovia
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Presidente Dutra (interliga Sdo Paulo e Rio de Janeiro), o Rodoanel Méario Covas e a
AutoBAN, relativa ao Sistema Anhanguiera Bandeirantes S.A..

A seguir, apresenta-se uma tabela com todas as concessfes rodoviarias do

Grupo CCR, com a respectiva participacdo em cada uma:

Tabela 2: Concessodes rodoviarias

Trafego em o
Concesséo S 2013 (veiculos Término Participagao
(km) _ (%)
equivalentes)
Nova Dutra 407,1 150.935.016 Fev/2021 100
AutoBAnN 316,8 274.656.198 Jan/2027 100
RodoNorte 567,8 87.329.625 Nov/2021 86
Ponte Rio-Niteroi 23,3 30.672.955 Mai/2015 100
Via Lagos 56 7.758.791 Jan/2037 100
Via Oeste 168,6 123.388.506 Dez/2022 100
Rodoanel Mério Covas 32 135.994.753 Jun/2038 98,6
Renovias 345,6 21.671.806 Jun/2022 40
SP Vias 515 64.160.783 Set/2027 100
ViaRio 13 - Abr/2047 33,33
MS Via 847,2 - Abr/2044 100
Fonte: CCR

E importante destacar o conceito de veiculo equivalente. Refere-se a
somatéria do trafego de veiculos leves com veiculos pesados, sendo que cada
veiculo leve equivale a um eixo de veiculo pesado. Para os veiculos pesados, leva-

se em conta o nUmero de eixos cobrados.

Para as concessdes aeroportuarias, tém-se os seguintes dados:

Tabela 3: Concessdes aeroportuarias

Concesséo Término Participacao (%)
Aeroporto de Quito (Equador) Jan/2041 45,5
Aeroporto de San José (Costa Rica) Mail2026 48,8
Aeroporto de Curagao (Curacao) Ago/2033 79,8
BH Airport Abr/2044 38,25

Fonte: CCR
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Finalmente, ha também as concessbes de mobilidade urbana do Grupo CCR,
expostas na tabela 4:

Tabela 4: Concessdes de mobilidade urbana

. Extensdo Passageiros . Participacéo
Concesséo Término

(km) em 2013 (%)

Via Quatro (metrd paulista) 12,8 190.248.386  Abr/2040
Barcas S.A. — transporte maritimo - 28.949.256 Fev/2023 80
VLT 28 - Jun/2038 24,88
Metré Salvador 33,4 - Out/2043 100
Fonte: CCR

7

O mercado de concessdes de infraestrutura € amplo e possui diversos
segmentos: portos, aeroportos, rodovias, ferrovias, dentre outros. Levando em conta
o foco das operacdes da CCR (concessfes rodoviarias), € possivel elencar dois

pares no mercado. Sao eles: Ecorodovias S.A. e Arteris S.A..

A BM&F Bovespa classifica as atividades da CCR no grupo de Construcdo e
Transportes, juntamente com empresas de logistica, tal como a ALL (América Latina
Logistica). Todavia, considerando que o negdcio-chave da ALL é no setor ferroviério,

ndo é prudente considerar tal empresa como comparavel a CCR, pois o setor

rodoviario possui muitas diferencas em relagdo ao segmento ferroviario.

Para fins de comparacéo, a tabela 5 fornece algumas grandezas financeiras e
operacionais do Grupo CCR, bem como para seus dois pares de mercado. Os dados
foram obtidos na pagina de Rela¢cdes com Investidores (RI) de cada uma dessas
empresas e referem-se ao ano de 2013. Todas as grandezas estdo em milhdes de

reais.

Tabela 5:Comparacao entre CCR, Ecorodovias e Arteris

Patrimoénio Market Cap . . .
Empresa . Receita Liquida  Lucro Liquido
Liquido (30/12/13)
CCR 3.436,0 31.374,5 6.004,8 1.350,7
Ecorodovias 2.072,0 8.268,7 24419 397,4
Arteris 1.879,6 6.561,7 2.118,6 466,3

Fonte: site de RI das empresas.
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A titulo de informacg&o, € possivel comentar dois fatos relevantes recentes
sobre o setor de concessdes rodoviarias. O primeiro deles remete a decisdo da
Agéncia de Transportes do Estado de Sdo Paulo (Artesp), de incluir a cobranca de
eixos suspensos nas pracas de pedagio. Tal cobranca trouxe beneficios as
concessionarias, mas ao mesmo tempo gerou fuga dos caminhdes para rotas com

poucas pracas de pedagio.

O segundo, implementado por resolucdo da Artesp na metade de 2014,
remete ao reajuste das tarifas de pedagio. Dado que, em periodos anteriores, a
Artesp reajustou o pedagio cobrado para acima da inflacdo, a instituicdo reguladora
optou pelo reajuste de 5,29% neste ano. O assunto ainda nao foi resolvido, pois
enfrenta contestacdo judicial por parte das trés empresas supracitadas. Estas
alegam que a perda causada por fuga das pracas de pedagio em 2013 acabou

anulando os ganhos obtidos com a cobranca dos eixos suspensos.

3.1.2 Premissas de Modelagem

Para construir o modelo de CCR, foi importante considerar alguns pontos.
Primeiramente, a modelagem é feita por concesséo, dado que h&a heterogeneidade
entre as concessdes e a empresa disponibiliza tais dados no site da CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios). Dados operacionais de cada concessdo também podem ser

obtidos por meio de uma planilha disponivel no site de Rl da empresa.

7

O trafego de cada concessdo rodoviaria € modelado com crescimento
proporcional ao Produto Interno Bruto (PIB). O multiplicador do PIB adotado condiz
com os valores histéricos obtidos na CVM. Os dados macroeconémicos histéricos
foram obtidos no site do IBGE e as projecOes dessas grandezas fazem parte das

premissas do autor.

As demais concessdes seguem premissas macroeconémicas de crescimento
de receita, volume e/ou precos. Em outras palavras, projetam-se 0S precos
crescendo segundo a inflagdo, esta medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).
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O modelo utiliza-se do método da soma das partes, onde o resultado
consolidado da empresa é dado pela soma das demonstragfes financeiras de cada

concessao.

Todos os dados histéricos foram obtidos nos relatérios de resultado, nas
Informacdes Trimestrais (ITR) da empresa e na planilha disponivel na pagina de RI

da organizagéo.

3.1.3 Apresentacdao e Discussédo de Resultados

Terminada a modelagem da empresa, chega a etapa da analise dos
resultados obtidos por cada modelo. E importante destacar que alguns termos est&o
apresentados segundo a nomenclatura internacional, pelo fato de haver maior

familiaridade dos analistas e do mercado com tal terminologia.

A seguir apresentam-se 0s resultados principais obtidos. A modelagem
completa pode ser encontrada anexada (Apéndice A) a este relatério. Como o
modelo foi realizado na primeira metade deste ano, 0s inputs vao até o final de 2013.

Assim, avalia-se o preco-alvo para o final de 2014.

3.1.3.1 Modelagem DCF

Aplicando-se o modelo pelo método do fluxo de caixa descontado, obtém-se
um precgo-alvo de R$ 16,00 para o final do ano de 2014. Isso provém de um k. de

12% a.a. em valor nominal e moeda local.

Através da modelagem DCF e das premissas utilizadas, foi possivel obter as
estimativas das principais grandezas financeiras da empresa. A figura a seguir

revela um resumo dos dados obtidos:
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Figura 5: Projecao de resultados para CCR

Demonstracéo de Resultado (CCR) 2014 2015
Receita Bruta (s/ construcéo) 7.069,2 7.880,1 9.131,4
(-) Deducdes -576,9 -633,6 -708,9
(=) Receita Liquida (s/ construgéo) 6.492,3 7.246,5 8.422,5
(+) Receita de Construcao 1.065,2 1.117,7 864,5
(-) COGS e SG&A -4.327,2 -4.638,6 -4.789,3
(=) EBIT 3.230,3 3.725,6 4.497,8
(+) Resultado financeiro liquido -906,3 -1.112,5 -1.187,2
(=) Lucro antes do Imposto de Renda 2.324,0 2.613,1 3.310,6
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social -790,2 -888,4 -1.125,6
(-) Participacdes Minoritéarias -22,8 -25,7 -32,5
Lucro Liquido 1.511,0 1.698,9 2.152,5

Fonte: Elaborado pelo autor.

E importante destacar a separacio das receitas de construcdo no tratamento
dos dados. Ao vencer uma licitacdo de, por exemplo, construcdo de praca de
pedagio e manutencdo de estradas, a CCR participa juntamente com outras
empresas, formando um consorcio. Neste, costuma haver construtoras tal como a

Camargo Corréa, controlada da CCR.

Para fins contabeis, o lucro da CCR ¢é indiferente a receita de construcao. I1sso
decorre do fato de que os gastos na construcdo sdo pagos pela CCR, mas ao
mesmo tempo sdo considerados como receita para a construtora controlada. Em
termos consolidados, a construgdo apresenta custo igual ao valor de sua receita,

logo, os termos se anulam no célculo do lucro.
Quanto ao balango patrimonial, ttm-se as seguintes projecdes:

Figura 6: Balanco Patrimonial projetado (CCR)

Balanco Patrimonial

ATIVO 16.112,1 17.307,1 18.106,3
Circulante 29110 3.495,6 4.022,1
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.284,1 1.819,5 2.231,7
Recebiveis 665,1 704,5 818,9
Outros 826,6 826,6 826,6
Despesas Antecipadas 135,2 1449 144,9

N&o Circulante 13.201,1 13.811,5 14.084,2
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Despesas Antecipadas de Concesséo 2.695,0 2.695,0 2.695,0
Investimento 0,0 0,0 0,0
PP&E / Intangivel 10.506,1 11.116,6 11.389,3
PASSIVO 16.112,1 17.307,1 18.106,3
Realizaveis 1.110,4 1.190,7 1.190,6
Divida 9.501,1 10.491,3 11.258,0
Provisdo para Manutencéo e Construcao 389,9 389,9 389,9
Outros 1.670,1 1.670,1 1.670,1
Interesses Minoritarios 95,7 121,4 153,9
Patrimonio Liquido 3.344,8 3.443,7 3.443,7

Fonte: Elaborado pelo autor.

Finalmente, convém exibir também a projecdo das grandezas operacionais e

financeiras da empresa, relativas a retorno aos investidores e alavancagem.

Tabela 6: Dados Operacionais (CCR)

Dados Operacionais 2014 2015 2016
Divida Liquida 8.217,0 8.671,8 9.026,3
ROIC 18% 20% 24%
ROE 45% 49% 63%

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.3.2 Modelagem por Mdltiplos

O segundo enfoque pelo qual se péde analisar a empresa foi pela modelagem
por multiplos. Partindo das premissas previamente mencionadas e das bases da

valoracdo por esse método, tem-se:

Tabela 7: Valoracéo por multiplos (CCR)

Multiplos Principais (CCR) 2014 2015 2016
EV/EBITDA 8,7x 7,9x 7,0x

P/E 18,7x 16,6x 13,1x

Divida Liquida / EBITDA 1,9x 1,8x 1,6x
P/BV 8,4x 8,4x 8,2x

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A primeira andlise que se pode fazer a respeito dos multiplos calculados para
CCR remete a uma comparacao temporal dentro da propria empresa. O P/BV médio
dos ultimos 3 anos (2011, 2012 e 2013) foi de 8,7x. A queda para aproximadamente
8,2x mostra tendéncia de diminuicdo dos precos. Ao final de 2013, com um preco de
R$ 17,77 (30/12/2013) por acdo, a CCR detinha um Book Value de
aproximadamente R$ 3,2 bilhdes. O preco-alvo de R$ 16,00 sinaliza claramente a
desvalorizagdo da agédo, acompanhada de leve crescimento do Book Value em
2014.

O multiplo mais impactado segundo a modelagem é o P/E. De 2011 a 2013,
apresentou-se um P/E de 25,0x. Todavia, com a perspectiva de queda nos precos e
aumento expressivo no lucro liquido, tem-se um multiplo esperado de 18,7x para
2014, 16,6x para 2015 e 13,1x para 2016.

O grau de alavancagem financeira da CCR também espera diminuicéo,
segundo o preco-alvo de R$ 16,00 projetado para o final de 2014. Isso decorre da
expectativa de crescimento dos lucros em ritmo mais acelerado que o endividamento

da companhia.

Outra comparacao plausivel remete a avaliacdo da CCR perante seus pares
no mercado que, segundo critérios previamente explicados, sdo Ecorodovias e
Arteris. Dado que a modelagem destas foge do escopo do projeto, sera realizada
comparacao seccional dos multiplos, com foco no periodo atual (horizonte de curto

prazo).

Observando-se os multiplos das trés empresas, é possivel inferior algumas

conclusoes:

Tabela 8: Comparacao entre multiplos de CCR, Ecorodovias e Arteris

‘ Mltiplo (30/12/13) CCR ECOR ARTR
P/E 23,2 20,8x 14,1x
EV/EBITDA 10,0x 8,3x 6,8x

P/BV 5,0x 3,9x 3,5x

Divida Liquida /

EBITDA 2,0x 2,1x 2,4x

Fonte: Bloomberg
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Primeiramente, observa-se que o P/E de CCR € mais elevado que seus pares
no mercado. Todavia, isso ndo deve ser interpretado negativamente para CCR.
Estudando a empresa e o setor de atuacdo, pode-se justificar o mdaltiplo mais

elevado por dois motivos:

e CCR possui perfil de risco melhor que seus pares de mercado,
oferecendo maior estabilidade;

e Através de uma analise da empresa e da leitura de relatérios dos
principais analistas do mercado, percebe-se que ha uma visdo positiva
de lucro para a CCR nos préximos trimestres.

A mesma justificativa se aplica ao multiplo EV/EBITDA. A empresa possui alto
valor em relacédo ao seu EBITDA né&o porque este € baixo, mas sim devido a solidez
e estabilidade oferecida pela empresa. O baixo risco do papel, atrelado a forte
potencial de geracdo de caixa, valoriza a CCR e, logo, seu multiplo.

O perfil de endividamento da CCR é similar a alavancagem de seus pares no
mercado. Para 2013, o multiplo Divida Liquida / EBITDA do setor de concessionarias

de pedagio ficou ao redor de 2,2x.

Dado que a CCR venceu diversas licitagcdes nos ultimos dois anos (tal como a
rodovia BR-163, que interliga o Mato Grosso ao Pard), espera-se um aumento do
investimento realizado e, consequentemente, uma elevagdo no grau de

alavancagem operacional da empresa.

Dententora do menor Market Capitalization entre seus pares, a Arteris possui
perfil de risco similar a CCR. Todavia, seu potencial de geracdo de caixa € ruim se
comparado a CCR e Ecorodovias. Ademais, segundo andlise de investidores do
setor, a Arteris € mais sensivel a fatores macroeconémicos, tal como variacdo no
PIB.

Quanto a Ecorodovias, pode-se dizer que o risco intrinseco ao papel é
elevado, de maneira que ndo compensa integralmente o retorno este que confere

aos acionistas.

Entretanto, ha no mercado uma perspectiva otimista para a empresa com 0S

novos fluxos de caixa esperados. A titulo de exemplo, pode-se mencionar o recente
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inicio da cobranca de pedagio na concessdo Eco-101, a partir de 18 de maio deste

ano.

Em suma, levando em conta o cendrio atual pessimista para a economia
brasileira, a comparacdo entre CCR, Ecorodovias e Arteris mostra que a primeira

possui multiplos mais favoraveis que seus pares de mercado.

N&o se deve esquecer, porém, que a perspectiva para o0 cenario econémico
como um todo é pessimista para o0 ano de 2015, especialmente para empresas com

receitas e custos atrelados a moeda brasileira (como €& o caso daquelas
mencionadas nesta subsecao).

3.2 EMBRAER S.A.

A segunda empresa modelada foi a Embraer S.A., que representa a
companhia brasileira de maior importancia no setor aeronautico. Seu papel
negociado no Brasil (EMBR3 ON) representa aproximadamente 1,9% da carteira
tedrica do Ibovespa. Além disso, a empresa também negocia com boa liquidez no

exterior (ERJ) sua ADR (American Depositary Receipt).

3.2.1 Caracteristicas da Empresa e do Setor de Atuacao

O setor especifico de atuacdo da Embraer € questionado constantemente.
Para a maioria, trata-se de uma empresa de bens de capital, pois seu foco esta na
producdo de aeronaves comerciais, executivas e de defesa civil. Todavia, alguns
argumentam que, por possuir caracteristicas ligadas ao setor de Transportes, nao ha

enquadramento perfeito para as atividades da empresa.

Fundada em 1969, a Embraer mostrou-se pioneira no desenvolvimento da
aeronautica do Brasil. Detentora de um amplo portfélio de projetos e clientes em

guase todos os continentes do planeta, a companhia destaca-se pela qualidade dos
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jatos de defesa e também pela produgcédo dos comerciais E-170, E-175 e E-190. No

segmento executivo, destaca-se a familia de jatos Legacy.

As operagdes da Embraer sdo muito particulares no Brasil. Assim sendo, a
comparacdo mais conveniente se da com o0s pares internacionais. Levando em
conta a producado de jatos comerciais e 0 modelo de negécio da Embraer, pode-se
dizer que as principais concorrentes da empresa sejam Airbus (sediado na Franca),
Bombardier (Canada) e Boeing (EUA).

A tabela abaixo mostra alguns nimeros comparativos entre a Embraer e seus
concorrentes. Para garantir padronizacdo das comparacdes, os dados financeiros
sdo referentes ao ano de 2013 e estdo apresentados em milhdes de dolares

americanos, exceto o numero de funcionarios, que esta em unidades.

Tabela 9: Comparativo entre Embraer S.A. e seus principais concorrentes

Patrimdnio Market Cap Receita Lucro Ndmero de
Empresa o o o -

Liquido (30/12/13) Liquida Liquido Funcionarios
Embraer 3.533,3 5.905,5 6.235,1 344.,4 19.278
Airbus 14.086,8 55.200,7 75.509,3 1.866,8 143.358
Bombardier 2.426,0 5.947,5 18.151,0 564,0 37.700
Boeing 14.997,0 97.945,7 86.623,0 4.585,0 168.421

Fonte: Bloomberg

Conforme mencionado anteriormente, o segmento de jatos comerciais é de
suma importancia para o negécio da Embraer. Dado que representa mais de 60% da
receita liquida total da empresa, torna-se essencial para a modelagem acompanhar
os dados trimestrais de entrega e backlog de pedidos divulgados no site de RI da

companhia.

Outro aspecto importante a se destacar € a exposicdo ao ddlar.
Aproximadamente 90% das receitas da Embraer sdo oriundas de transacdes em
doélares, ao passo que apenas 10% sao em reais. Por outro lado, dado que a
empresa possui sede em Sao José dos Campos, seus custos e despesas sao
possuem uma parcela razoavel em reais. Pode-se afirmar, portanto, que um cenario

de depreciacdo do real perante o dolar beneficia marginalmente a empresa.
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3.2.2 Premissas de Modelagem

Como a empresa possui poucos segmentos e estes sao bastante
heterogéneos, convém modelar cada setor a parte e depois consolidar os
resultados. Isso é facilitado pelo fato que a propria empresa, em seus relatorios
trimestrais de resultado, divulga os dados financeiros principais separados entre
aviacdo comercial, aviacdo executiva, defesa & seguranca e outros negoécios

relacionados.

Para projetar o preco dos jatos comerciais, leva-se em conta o mix de receitas

em dolares e em reais, que a empresa possui.

A modelagem dessa grandeza é funcdo do cambio (FX), da inflacdo local
(IPCA) e da inflacdo no exterior, esta medida pelo Consumer Price Index (CPI). O

preco (P) de um jato comercial no periodo t segue a relacao abaixo:

FXe 1

P, = P;_q * |Y%receitaysp * (1 + CPI,) + %receitagg, * (1 + IPCA,) *
t

Equacéo 73: Projecéo do preco dos jatos comerciais

A estrutura de custos € projetada segundo percentual da receita liquida,
levando em conta valores historicos obtidos através das demonstracdes de resultado

da Embraer.

Parte da modelagem é influenciada pelo guidance (i.e. conjunto de metas e
expectativas) divulgado pela empresa. Um exemplo disso é o investimento para os
préximos 2 anos, divulgado trimestralmente pela Embraer. Demais premissas podem

ser encontradas anexas a este relatério.

3.2.3 Apresentacao e Discusséo de Resultados

Terminada a modelagem da empresa, chega a etapa da analise dos

resultados obtidos por cada modelo. E importante destacar que alguns termos estio
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apresentados segundo a nomenclatura internacional, pelo fato de haver maior

familiaridade dos analistas e do mercado com tal terminologia.

A seguir apresentam-se apenas o0s resultados principais obtidos. A
modelagem completa, bem como os céalculos efetuados e dados utilizados, pode ser
encontrada em anexo a este relatério (Apéndice B). Como o modelo foi realizado na
primeira metade deste ano, os inputs vao até o final de 2013. Assim, avalia-se o
preco-alvo para o final de 2014.

3.2.3.1 Modelagem DCF

Antes de iniciar a argumentacdo sobre os resultados da modelagem de
Embraer é interessante destacar uma particularidade do modelo. Dado que seus
pares de mercado sdo empresas cujos ativos ndo sdo negociados no Brasil e a ADR
de Embraer (ERJ) é razoavelmente liquida, toda a modelagem foi feita sobre os

valores da ADR.

Dessa forma, evita-se a dificuldade na estimativa da discrepancia de risco
entre mercados maduros e mercados emergentes. A pagina de Relacdes com
Investidores da Embraer disponibiliza dados tanto na moeda local (referentes ao
ativo EMBR3) quanto em dolares (referentes a ADR).

O preco-alvo projetado para o final de 2014, relativo a ADR, é de US$ 29,00
por ADR. Isso sinaliza uma queda na acdo em relacdo ao preco final de 2013 (US$
32,21 em 30/12).

Do ponto de vista qualitativo, 0 motivo da projecado de queda para 0s precgos
da ADR refletem o fato de que, embora a companhia tenha apresentado resultados
fortes em 2013 (especialmente no quarto trimestre, onde o lucro liquido foi de US$
267 milhdes, 117% maior que no 4T12), a mesma deve reportar resultados

marginalmente piores em 2014.

A empresa esta em fase de expansédo das entregas de seus E-jets e pretende

lancar em 2014 uma segunda geragdo de jatos executivos. Para isso, necessitara de
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investimentos elevados nas operacdes e, logo, espera-se fluxo grande de saida de

caixa e crescimento menos acelerado.

A modelagem DCF possui as seguintes estimativas:

Figura 7: Demonstracéo de Resultados da Embraer

Demonstracao de Resultados do Exercicio

(=) Receita Liquida 6.065,5 6.202,2 6.476,7
(-) COGS -4.707,5 -4.860,4 -5.058,6
(=) Lucro Bruto 1.357,9 1.341,7 1.418,0
(-) SG&A -830,7 -857,4 -928,3
(=) EBIT 527,3 484,3 489,7
(+) Resultado Financeiro Liquido -17,0 -13,9 1,3
(=) Lucro Antes do Imposto de Renda 510,3 470,4 491,0
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social -112,3 -103,5 -108,0
(-) Minoritarios -11,9 -11,0 -11,5
(=) Lucro Liquido 386,1 355,9 3715

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 8: Balan¢o Patrimonial da Embraer

Balanco Patrimonial

ATIVO 10.083,8 10.423,1 10.804,3
Circulante 5.390,5 5.677,6 5.998,9
Caixa e Equivalentes 2.317,5 2.519,4 2.721,6
Recebiveis 539,2 551,3 575,7
Estoques 2.249,1 2.322,2 2.416,9
Outros 284,7 284,7 284,7
N&o Circulante 1.265,8 1.265,8 1.265,8
Investimentos 0,0 0,0 0,0
Imobilizado 2.143,2 2.166,4 2.195,6

Intangivel 1.284,3 1.313,3 1.344,0
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PASSIVO 10.083,8 10.423,1 10.804,3
Realizaveis 1.111,5 1.147.,6 1.194,4
Adiantamentos a Clientes 977,2 999,2 1.043,5
Divida 2.203,9 2.207,2 2.207,2
Outros 486,0 486,0 486,0

N&o Circulante 1.371,5 1.371,5 1.371,5
Minoritarios 110,8 121,8 133,3

Patrimonio Liquido 3.822,8 4.089,8 4.368,4

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2.3.2 Modelagem por Mdltiplos

Ao comparar os multiplos histéricos de Embraer com os projetados, verifica-
se que ha tendéncia de queda nos valores de P/E de forma gradual em 2014.

Todavia, de 2015 em diante, espera-se elevado retorno sobre as novas
entregas e, logo, é esperado aumento do lucro em ritmo acelerado. Assim, ha
reducdo do P/E em longo prazo, pois 0 preco da acdo ndo acompanhara o lucro

projetado em termos de crescimento.

Espera-se também uma elevacao do valor da empresa (EV) em 2014, guiado
justamente pela modernizagdo das aeronaves e aumento dos volumes entregues.
Dessa maneira, o multiplo EV/EBITDA devera sofrer aumento de 5,6x em 2013 para
6,4x em 2014.

Apesar disso, é projetada queda no mdultiplo EV/EBITDA para 0s anos
seguintes devido a um aumento no caixa da empresa e, logo, reducdo na divida

liguida (dada pela diferenca entre a divida total e o caixa).

No que tange & comparacao dos multiplos atuais da Embraer com seus pares

internacionais de mercado, observou-se 0 seguinte comportamento:
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Tabela 10: Comparacao entre multiplos de Embraer e seus pares de mercado

‘ Maltiplo (30/12/13) ERJ AIR.PA BBD.B BA
P/E 17,0x 30,2x 15,0x 21,8x
EV/EBITDA 5,6x 7,7x 10,0x 9,7x
P/BV 1,7x 3,2x 2,4x 6,0x

Divida Liquida /

EBITDA -0,4x 0,0x 4,7X -0,1x

Fonte: Bloomberg

Na tabela acima, AIR.PA refere-se a Airbus, BBD.B é o codigo da Bombardier

na Bolsa de Valores e BA € o representativo da Boeing.

Nota-se claramente que, do ponto de vista exclusivo do multiplo P/E, Embraer
e Bombardier sdo os mais baratos em relacdo aos pares. Entretanto, o multiplo

EV/EBITDA mostra que o valor de Embraer € o menor dentre seus concorrentes.

A empresa destaca-se perante seus pares na analise do mdultiplo “Divida
Liquida/EBITDA”: o valor negativo de -0,4x indica justamente o potencial atual de
geracao de caixa da empresa, ja que este é superior ao endividamento da Embraer
em 2013.

Em suma, considerando o elevado preco da acéo ao final de 2013, é possivel
inferir que havera reducdo nos multiplos de preco em 2014. Isso decorre do fato de
gue a reducédo do caixa da empresa devido aos novos investimentos, juntamente a

gueda esperada nos precos da acao, resultara em valores de P/E e P/BV menores.

3.3 LOCALIZA S.A.

A terceira empresa modelada é a Localiza S.A., atuante no setor de servigcos
de transporte, com foco no aluguel de carros. A empresa também € conhecida pelo
nome de Grupo Localiza. Conforme mencionado na secdo 1 deste trabalho de
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7

formatura, a empresa € responsavel por aproximadamente 0,6% das acdes da
carteira tedrica do Ibovespa.

3.3.1 Caracteristicas da Empresa e do Setor de Atuacao

Fundada em maio de 1973, a Localiza é uma empresa de servigos associada
ao setor de transporte. Seu IPO (sigla em inglés para oferta inicial publica de capital,

initial public offer) ocorreu 32 anos depois, com a acao cotada a R$ 3,83.

O crescimento sélido apresentado pela empresa ao decorrer dos anos levou a

acao desta a valorizar acima de 850% no periodo, chegando a casa dos R$ 36,00.

Atualmente a maior rede de aluguel de carros da América Latina, a Localiza
orienta suas operacfes segundo quatro unidades de negdcio: Localiza Rent A Car,
responsavel por aluguel de carros e pessoas fisicas e juridicas (e.g.: seguradoras
que precisam repor sinistro de carro ao cliente); Localiza Gestdo de Frotas,
responsavel pelo aluguel de frotas para empresas; Localiza Seminovos, responsavel
pela venda de carros usados; Localiza Franchising, empresa franqueadora da marca

Localiza Rent A Car.

Os principais concorrentes da Localiza sdo: Hertz, Unidas S.A., Locadora
Master, LocarAlpha e Avis Car Rental. Uma dificuldade encontrada em relagédo a
esses peers é que a maioria deles € de capital fechado e, no caso das negociadas
em Bolsa (Hertz e Avis), tal negocia¢ao ndo ocorre no Brasil, apenas na NYSE (New
York Stock Exchange). A Unica excec¢do é a Unidas, negociada na BM&F Bovespa,

mas somente na forma de debéntures.

Como os comparaveis da Localiza sdo, em sua maioria, empresas de capital

fechado, nem todos os dados estdo disponiveis publicamente.

A seguir, apresenta-se uma tabela com parametros comparaveis encontrados.

Os dados estdao em milhdes de reais e referem-se ao ano de 2013.
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Tabela 11: Comparacao entre Localiza e seus pares de mercado

Empresa Patriménio Market Cap Receita Lucro Numero de
Liquido (30/12/13) Liquida Liquido Funcionarios

Localiza 1.341,2 7.048,5 3.506,2 384,3 7.295

Unidas 675.9 - 827,0 61,2 1.132
Master - - - - -

Hertz 6.373,8 27.286,4 24.775,4 796,3 29.350
LocarAlpha - - - - -

Avis 1.773,3 9.541,7 18.255,1 36,8 29.000

Fonte: Bloomberg

E fundamental destacar que, dada a escassez ou inexisténcia de dados
publicos sobre alguns dos comparaveis acima, somente serd possivel realizar a

comparacao entre a Localiza, Hertz e Avis.

Como a Unidas néo possui negociacdo de ativos na forma de acgles, torna-se
invidvel compara-la com a Localiza, tanto pela auséncia de multiplos envolvendo
preco da acdo quanto pelo menor risco presente na debénture. A tarefa de estimar o

risco de uma possivel acdo da Unidas S.A. foge ao escopo deste projeto.

3.3.2 Premissas de Modelagem

Assim como no relatorio trimestral de Embraer, a Localiza divulga seus dados
financeiros e operacionais por segmento de negoécio. Ademais, fornece alguns dados
Uteis & modelagem, relativos ao perfil (idade, preco médio, vida util, dentre outros)
da frota de veiculos.

Valores como a taxa de utilizacdo dos carros sdo projetados como sendo
constantes, levando em conta a consisténcia histérica dos dados coletados. Ja o
namero de diarias é projetado com crescimento inicialmente constante, mas com

leve decréscimo (0,5 ponto percentual) proximo a data terminal.

Isso provém da discussdo realizada na revisdo bibliografica a respeito de
crescimento de algumas grandezas para além do PIB. A suposicdo de crescimento
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superior a economia em longo prazo é incoerente e pode acarretar em problemas na

modelagem.

A modelagem é feita por partes, sendo o resultado consolidado obtido através
da soma destas. Demais premissas de modelagem podem ser encontradas anexas

a este relatorio.

3.3.3 Apresentacdo e Discusséo de Resultados

Terminada a modelagem da empresa, chega a etapa da andlise dos
resultados obtidos por cada modelo. E importante destacar que alguns termos est&o
apresentados segundo a nomenclatura internacional, pelo fato de haver maior

familiaridade dos analistas e do mercado com tal terminologia.

A seguir apresentam-se apenas o0s resultados principais obtidos. A
modelagem completa, bem como os célculos efetuados e dados utilizados, pode ser
encontrada em anexo (Apéndice C) a este relatério. Como o modelo foi realizado na
primeira metade deste ano, os inputs vao até o final de 2013. Assim, avalia-se o

preco-alvo para o final de 2014.

3.3.3.1 Modelagem DCF

A aplicacdo do método do fluxo de caixa descontado a Localiza fornece um
preco-alvo de R$ 35,00 por acéo, para o final de 2014. Tal expectativa reflete uma
leve melhora nas a¢Bes da empresa, precificadas em R$ 33,28 no ultimo dia de
pregdo em 2013 (30/12).

Um fato negativo ocorrido recentemente na empresa remete a politica
governamental de reducéo do IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) cobrado

sobre veiculos. Tal reducgdo, juntamente com uma contragdo do crédito para
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automoveis ocorrida em 2013, levou a empresa a apresentar resultados

marginalmente piores.

Entretanto, dado o histérico de forte retorno sobre o investimento e ao
acionista nos ultimos anos, ndo se pode dizer que a situacdo da empresa é

pessimista.

Segundo informacdes coletadas na base de dados Bloomberg, a empresa
apresentou um ROE médio de 25% a.a. de 2005 a 2011, bem como o ROIC de
aproximadamente 17% a.a., sendo que 0 impacto negativo surgiu somente com a
reducédo do IPI em 2012.

O acompanhamento dos dados econdmico-financeiros da empresa no
primeiro semestre de 2014 mostrou que, mesmo com cenario econdmico
desfavoravel, a Localiza apresentou crescimento tanto nas receitas quanto no lucro
liguido, ainda que reduzido (e.g.: a receita liquida cresceu 0,9% ano-contra-ano no
2T14).

Alguns analistas argumentam que o fato da acao ser negociada a multiplos
P/E elevados (aproximadamente 18x em 2013) pode tirar sua atratividade diante de
crescimento reduzido. Todavia, € preciso analisar dois fatores. Primeiramente, 0 ano
de 2013 e o inicio de 2014 foram marcados por uma retracdo no crédito dos bancos
para o setor automotivo. Ademais, a Copa do Mundo de futebol, sediada este ano no
Brasil, levou a quedas expressivas tanto na producdo quanto nas vendas de

veiculos novos.

A queda nas vendas de veiculos reflete diretamente na demanda por aluguel
de frota da Localiza. Dado que tal cendrio ndo € permanente, a empresa deve

retomar seu retorno favoravel ao longo dos proximos dois anos (2015/16).

A seguir, apresentam-se dados a respeito do desempenho do setor
automotivo, coletados na Associacdo Nacional de Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea). As informagdes referem-se a veiculos de passeio e estdo
retratadas em milhares de unidades. Para comprovar o argumento supracitado,
utilizaram-se como referéncia os meses de junho e julho deste ano, periodo no qual

o Brasil sediou a Copa do Mundo.



119

Tabela 12: Desempenho do setor automotivo

Junho-14 Variacdo anual (%) Julho-14  Variagéo anual (%)

Producéo 159,9 -34,2% 179,6 -23,3%
Vendas Internas 159,7 -16,6% 176,8 -15,0%
Exportacbes 17,5 -57,4% 24,5 -39,2%
Importacfes 28,5 -31,8% 31,8 -25,2%

Fonte: Anfavea

Ademais, segundo dados coletados no site do Banco Central do Brasil, o
financiamento de veiculos caiu razoavelmente de 2012 para 2013 e repetiu tal

tendéncia em 2014, sinalizando esse comportamento até o final de 2014.
Tabela 13: Crédito para financiamento de veiculos

Financiamento de veiculos em M .
Variacdo anual (%)

2013 (R$ milhdes)

Fevereiro 208.326 -2,1%
Margo 207.368 -2,5%
Abril 206.629 -2,4%
Maio 205.852 -2,6%
Junho 205.650 -3,1%
Julho 204.953 -3,3%

Agosto 203.942 -4,5%

Setembro 202.671 -4,2%

Outubro 201.920 -4,1%

Novembro 201.399 -3,9%

Dezembro 200.523 -4,9%

Fonte: Banco Central do Brasil

Por fim, apresentam-se o0s principais demonstrativos financeiros projetados
para Localiza, no periodo referente aos anos de 2014 a 2016:
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Figura 9: Demonstracéao de Resultados da Localiza

Demonstracao de Resultados do Exercicio

Receita Bruta 3.996,5 4.237,7 4.709,3
(-) Deducdes -73,7 -81,6 -91,9
(=) Receita Liquida 3.922,8 4.156,1 4.617,3
(-) Custos-caixa -2.534,7 -2.620,8 -2.882,7
(-) Depreciacdo e Amortizacdo -269,8 -305,2 -341,5
(=) Lucro Bruto 1.118,3 1.230,1 1.393,1
(-) SG&A -429,5 -457,8 -510,0
(=) EBIT 688,8 772,3 883,1
(+) Resultado Financeiro Liquido -145,8 -167,4 -179,2
(=) Lucro Antes do Imposto de Renda 543,0 604,8 703,9
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social -157,5 -181,5 -211,2
(-) Minoritarios 0,0 0,0 0,0
(=) Lucro Liquido 385,5 4234 4927

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 10: Balanco Patrimonial da Localiza

Balanc¢o Patrimonial 2014 2015 2016
ATIVO 5.063,2 5.521,6 6.066,3
Circulante 1.846,0 1.983,3 2.142,0
Caixa e Equivalentes 1.314,8 1.424,9 1.529,9
Recebiveis 456,8 484.,0 537,7
Outros 74,4 74,4 74,4
N&o Circulante 77,7 77,7 77,7
Investimentos 0,0 0,0 0,0
Imobilizado 3.079,9 3.401,1 3.787,0
Intangivel 59,6 59,6 59,6
PASSIVO 5.063,2 5.521,6 6.066,3
Realizaveis 532,4 550,5 605,6

Outros 257,8 262,1 275,2
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Divida 2,450,3 2.568,9 2.700,6
Nao Circulante 192,2 192,2 192,2
Minoritarios 0,0 0.0 0,0
Patriménio Liquido 1.630,3 1.947,9 2.292,8

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3.3.2 Modelagem por Mdultiplos

Na valoracdo de Localiza pelo método de multiplos, convém primeiramente
analisar o comportamento historico dos multiplos da empresa. Da mesma forma que
fora constatado na modelagem DCF, observa-se que a empresa possui um P/E
bastante elevado, devido ao seu forte perfil de retorno para o acionista. Em 2012, o

multiplo atingiu 29,3x.

O endividamento da empresa, por outro lado, tende a cair. Tal tendéncia &
revelada pela reducédo do multiplo Divida Liquida / EBITDA de 1,7x (2011) para 1,2x
em 2014.

O acirramento da concorréncia nos ultimos meses, juntamente com a reducao
do crédito disponivel para financiamento de veiculos levou a uma leve deterioracao
do valor da empresa nas projecdes para 2014. Dessa forma, espera-se uma reducéo
do multiplo EV/EBITDA.

Outro enfoque possivel na analise dos multiplos consiste em comparar 0s
multiplos atuais da empresa com o0s equivalentes de seus pares de mercado. Um
fator importante a ser levado em conta nessa comparacao € que, embora exista a
ADR da Localiza (ativo negociado no exterior), a mesma néo € liquida. Logo, a
analise desta nao é cabivel, pois a baixa volatilidade da ADR pode induzir o analista

a conclusdes equivocadas sobre a empresa.

Assim sendo, sera realizada a comparacgdo entre o ativo RENT3 e seus pares

de mercado, os quais sao BDRs (ativos estrangeiros negociados no Brasil).
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Tabela 14: Comparacao entre multiplos de Localiza e seus pares

Mdltiplo (30/12/13) RENT HTZ CAR (Avis)
P/E 18,3x 18,7x 20,5x
EV/EBITDA 9,1x 6,0x 6,9x
P/BV 5,3x n/a n/a

Divida Liquida /

EBITDA 1,5x 3,7x 5,0

Fonte: Bloomberg

A comparacao de Localiza com seus pares no mercado mostra argumentos
favoraveis a empresa. A empresa modelada possui menor endividamento e maior

potencial de geracdo de caixa que seus pares.

No que tange ao multiplo P/E, pode-se dizer que a Localiza se assemelha aos
multiplos de seus comparaveis, com diferenca maior em relacdo a Avis Budget
Group. Dado que, no primeiro semestre de 2014, a a¢ao da Avis tem sido negociada
entre US$40,00 e US$50,00, é plenamente plausivel afirmar que esta acao esta cara

pelo perfil de risco e retorno que oferece.

Quanto a Hertz, que no primeiro semestre de 2014 variou de precos na faixa
de US$ 25,00 a US$ 30,00, pode-se dizer que o multiplo P/E sinaliza margem de
lucro baixa em contrapartida com endividamento alto (Divida Liquida/EBITDA de
3,7x). Dessa forma, a acao esta cara e provavelmente apresentara queda de precos
até o final de 2014.
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4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Conforme argumentado em secdes anteriores, a valoracdo de empresas
exige do analista o estabelecimento de uma série de premissas de modelagem. Tais
premissas, cada qual em seu grau, podem alterar os resultados finais da modelagem

e, principalmente, o preco-alvo projetado para a empresa.

A segquir, aplicar-se-do algumas analises de sensibilidade. Ou seja, ir-se-a

analisar o impacto da alteracdo de uma ou mais variaveis no resultado da

modelagem de cada uma das empresas.

4.1 PROJECAO DO PIB

Dado o cenario pessimista para a economia brasileira nos proximos dois

anos, € interessante analisar o impacto da alteracdo nas projecbes do PIB para

2014, 2015 e também para o longo prazo.

Supondo auséncia de crescimento para o PIB em 2014 e crescimento real de
1,0% em 2015, altera-se o preco-alvo de CCR de R$ 16,00 para R$ 15,20. Isso
ocorre porque o0s volumes de trafego e receitas da empresa estdo atrelados a

multiplicadores do PIB.
Alterando ainda a projecao de crescimento de longo prazo de 3,0% a.a. para

2,5% a.a., observa-se uma queda ainda mais expressiva do preco-alvo, para R$

14,60. Percebe-se entdo a sensibilidade forte de CCR em relagdo ao crescimento

anual real do PIB.

No caso de Embraer, observa-se que o preco-alvo da ADR é menos sensivel
ao PIB no curto prazo, embora bastante sensivel para o longo prazo. A alteracéo da
projecéo de crescimento do PIB para 0,0% em 2014 e 1,0% em 2015 altera o preco-

alvo em menos de US$ 0,10.
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Todavia, alterar o crescimento de longo prazo (de 2016 até a data terminal)
para 2,5% ao invés de 3,0% acarreta em uma reducdo de quase 5% no precgo-alvo,
para US$ 27,60. Isso mostra claramente o impacto que o crescimento dos fluxos de
caixa futuros pode ter sobre o preco-alvo da empresa, em detrimento de variacbes

apenas nos fluxos de caixa de curto prazo.

No que tange a Localiza, o prego-alvo se mostra pouco sensivel ao PIB no
curto prazo. A alteracdo da premissa de crescimento do PIB para 0,0% em 2014 e
1,0% (crescimento real) em 2015 acarreta em reducao de 1,9% no preco-alvo da
acao, para R$ 34,30.

Entretanto, uma reducédo do crescimento do PIB em longo prazo para 2,5%,
ao invés do valor de 3,0% originalmente adotado, leva a queda de 10,1% no preco-
alvo da acao, para aproximadamente R$ 31,40. Assim como para CCR, a Localiza
também possui projecdo de receitas e volumes (de aluguel de carros) segundo

multiplicadores do crescimento real do PIB.

4.2 PREMIO DE RISCO DE MERCADO

Outra variavel que o preco-alvo é bastante sensivel é o prémio de risco de
mercado. A premissa inicial de modelagem envolve um prémio de 300 pontos-base

(300 bps), equivalente a 3,0% ao ano.

O preco-alvo de CCR mostra-se altamente sensivel a este prémio pelo risco
do mercado brasileiro. Um amadurecimento do mercado interno, que leve o prémio
de risco a 250 pontos-base, acarreta em um preco-alvo de R$ 17,00, um aumento

de 6,0% em relacdo ao preco-alvo nas condi¢des iniciais.

Por outro lado, a elevacdo do prémio de risco ndo leva a reducdes
expressivas no prego-alvo: um aumento de 50 pontos-base (para 3,5% a.a.) reduz o

preco-alvo em 1,1%, para R$ 15,80.

Para Embraer, a dependéncia dos diversos mercados com que ela

comercializa é refletida na sensibilidade dos pre¢os ao prémio de risco de mercado.
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Alteracdes somente no risco-pais em 50 pontos-base (para mais ou para menos) ja
trazem oscilacdes de aproximadamente 7,0% (valor absoluto) para o preco-alvo da
ADR.

O prémio de risco de mercado é ainda mais influenciador de precos. Uma
alteracdo em 1 ponto percentual para cima reduz em 14,1% o preco-alvo, para US$
24,90. Em contrapartida, uma reducao de 1 p.p. no prémio sobre o risco do mercado
eleva o preco-alvo em expressivos 18,4%, para US$ 47,00.

Uma justificativa plausivel para tais oscilagées no preco-alvo de Embraer esté
relacionada a sua maior reatividade ao comportamento do mercado como um todo.
Ao se comparar as variacbes de preco na acdo em relacdo as variagcdes do

Ibovespa, € comum observar maior volatilidade no papel de Embraer.

Isso significa que o beta da empresa, o qual multiplica o prémio de risco de
mercado, é superior a 1. Tal fato leva a uma intensificacdo do impacto do MRP no
preco-alvo da ADR. Segundo férmula previamente apresentada, o célculo do custo
de capital préprio, que descontara os fluxos de caixa futuros, envolve o produto de

MRP pelo beta da acéao.

Para o modelo de Localiza, observa-se que o0 preco-alvo da acdo possui
sensibilidade muito alta ao risco de mercado. A alteracdo de um ponto percentual

para cima leva o preco-alvo da agéo a cair 16,7%, para R$ 29,10.

Analogamente, a reducdo do MRP em 1 p.p. causa aumento de 23,0% no
preco-alvo, para R$ 43,00 aproximadamente. Isso indica a dependéncia dos precos
da acdo da empresa em relacéo ao risco do mercado interno, onde esta é negociada

diariamente.

4.3 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (Ke)

Anteriormente, propds-se uma alteragcdo no prémio de risco de mercado.

Considerando que o impacto deste no preco-alvo se deve justamente pela alteracéo
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do custo de capital proprio, € interessante analisar também como seria a variacdo no

preco-alvo com alteragdes diretas no ke.

Para CCR, tem-se um custo de capital préprio de 12,0% ao ano. Com a
alteracao para 13,0%, o preco-alvo sofre uma reducéo expressiva, de R$ 16,00 para
R$15,00. J4 uma queda do custo de capital proprio para 11,0% a.a. acarreta em um

aumento do precgo-alvo em 10,6%, para R$ 17,70.

No caso de Embraer, viu-se a elevada sensibilidade do preco-alvo em relacéao
ao prémio de risco de mercado. Como se esperava, 0 modelo apresenta maior
sensibilidade ainda em relagdo ao custo de capital proprio, ja que este desconta 0s
fluxos de caixa futuros para se chegar ao valor da empresa e, em seguida, ao preco-

alvo do papel.

Variacbes na faixa de 1,0% a 1,5% no custo de capital proprio levam a
oscilacbes de quase 20% no preco-alvo projetado da ADR. Isso representa uma
gueda ou aumento de mais de US$ 5,00 no preco da ADR. Novamente, € justifica-se

isso pela maior volatilidade da empresa em relacdo ao comportamento do Ibovespa.

Levando em conta o modelo de Localiza, considerando que ha forte
sensibilidade do preco-alvo ao prémio de risco de mercado, é esperado que haja
ainda maior sensibilidade ao custo de capital proprio. Isso porque este representa a

taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros da empresa.

O aumento do custo de capital préprio de 13% a.a. para 14% a.a. reduz o
preco-alvo em 20,3% aproximadamente, resultando em um valor de R$ 27,90 por
acao. Por outro lado, a queda para 12% a.a. eleva o preco-alvo em 34,2%, para

aproximadamente R$ 47,00.

4.3.1 Explicagdo do Impacto do Custo de Capital Proprio

Com base nas analises de sensibilidade efetuadas, é necessario justificar a
razao das elevadas oscilagdes no preco-alvo perante mudancas no custo de capital

préprio.
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Pelo fato de ser a taxa que desconta os fluxos de caixa futuros da empresa, o
custo de capital proprio apresenta uma relacao inversamente proporcional ao valor
da empresa e, logo, ao preco da acdo. O grafico do valor da empresa em funcéo do
ke se comportaria de forma semelhante a uma hipérbole de equacéao f(x) = 1/x, por

exemplo.

Havendo ainda a elevagdo do termo (1+ke) ao periodo t em que o fluxo
ocorre, é de se esperar que, quanto maior o ke, mais proximo de zero serd o prego-
alvo. Por outro lado, a reducéo do custo de capital proprio para valores proximos de

zero geralmente aproxima o preco-alvo do infinito.
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5 LIMITACOES E RESTRICOES DO PROJETO

Apoés a apresentacdo dos resultados e subsequente aplicacdo de analises de
sensibilidade, é importante destacar algumas das limitagbes encontradas neste
trabalho de formatura.

5.1. RESTRICAO TEMPORAL

A primeira restricdo encontrada para este trabalho de formatura foi o tempo. O
prazo de um ano é suficiente para estudar uma situacao-problema e propor solucdes
a ela. Todavia, a aplicacdo de solucBes é restringida pelo horizonte de curto prazo

disponivel.

Em outras palavras, o fato da entrega deste trabalho de formatura ser no
mesmo ano de seu inicio (2014) impossibilita o autor de avaliar a eficacia dos
diferentes modelos implementados em horizonte de longo prazo. A comparacao
completa se tornaria possivel somente no caso de haver disponibilidade de dois a

trés anos para acompanhar os precos da acao.

No entanto, ndo se pode desprezar os resultados obtidos para o curto prazo.
Mesmo com horizonte de tempo relativamente pequeno, € possivel analisar
tendéncias no comportamento dos precos da acao, bem como inferir padrbes para o

futuro.

Das projecdes realizadas, o modelo do fluxo de caixa descontado de Localiza
foi 0 que mais se aproximou da realidade ao final de 2014. Ao final de outubro,
faltando poucas semanas para o final do ano, a acado RENT3 era negociada na faixa
dos R$ 34,80. Esse valor se aproxima consideravelmente do preco-alvo de R$ 35,00

projetado para a empresa.

O modelo de CCR também apresentou pequenas discrepancias da realidade.
A acdo era negociada proxima do valor de R$ 16,60 ao final do més de outubro.

Apesar de a acéo precisar cair aproximadamente 3,5% no preco até o final do ano
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para atingir o preco-alvo de R$ 16,00, deve-se ressaltar que a tendéncia de queda

foi devidamente captada na modelagem.

A ADR de Embraer foi a que apresentou maior discrepancia, segundo o
horizonte de tempo observado. Diferentemente da tendéncia prevista, o papel
valorizou. O preco atual distanciou-se consideravelmente do preco-alvo de US$
29,00/ADR, uma vez que as negociacdes no més de outubro ocorreram na faixa dos
US$ 37,00.

Algumas razdes podem ser apontadas como justificativa para a discrepancia
nos pregos. Primeiramente, as entregas de jatos comerciais da Embraer no decorrer
de 2014 impressionaram positivamente o mercado devido a ampliacdo do portfolio

de clientes e do estabelecimento de novos contratos para o futuro.

Em segundo lugar, o Embraer Day, dia no qual a empresa expde seus novos
lancamentos e suas metas para 0 ano aos investidores, trouxe expectativas

positivas para a empresa.

Ocorrido em Nova York no inicio de outubro de 2014, o referido dia
apresentou resultados sélidos e boas perspectivas para o futuro da empresa, na

visdo dos investidores em geral.

Por fim, a empresa divulgou na metade do més de outubro de 2014 dados
bastante positivos a respeito do backlog de jatos comerciais. O terceiro trimestre
deste ano foi marcado por um numero recorde de ordens de producdo de jatos,
resultante principalmente da assinatura do contrato de producéo dos jatos KC-390 e
da ordem de producédo de 50 jatos comerciais E175 para a Republic Airways. O total

de pedidos acumulou, portanto, o valor recorde de US$ 22,1 bilhdes.

5.2 RESTRICAO DE QUANTIDADE DE EMPRESAS

Além da restricdo temporal, tem-se também a restricAio do numero de
empresas integrantes da carteira de investimentos. A modelagem de cada empresa

€ onerosa e longa.
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Primeiramente, se gasta um tempo razoavel para insercdo dos dados
histéricos, basicamente demonstra¢cfes financeiras, em planilha. Terminada esta
tarefa, € necessario estudar a fundo o negdécio que a empresa se situa, bem como a

posicdo da empresa perante seus concorrentes no mercado.

Tal andlise é auxiliada pela leitura do formulario de referéncia que cada
empresa de capital aberto registra na CVM: neste, constam os termos de risco, a
estrutura societaria e demais informacbes relevantes para o entendimento da

empresa e de seu setor.

Em uma situacgéo ideal, de tempo e recursos ilimitados para realizar o estudo,
0 mais adequado seria a execucdo de diversos modelos, compondo talvez uma
carteira de mais de dez empresas. Dessa maneira, ter-se-ia uma carteira tedrica
com empresas de diversos setores de mercado, cada qual com suas

particularidades.

Esse tipo de heterogeneidade da carteira de investimentos levaria a uma
diversificacao do risco, pois seria montada uma combinacédo de empresas estatais e

privadas, de pequeno e grande porte, com liquidez dos mais diversos graus.

Como consequéncia, haveria reducdo do risco inerente a um setor especifico
do mercado, tal como mitigacdo de sazonalidades oriundas de uma ou mais

empresas.

Pode-se dizer que, com uma carteira mais ampla, as caracteristicas
particulares de uma empresa perderiam peso em relagdo ao comportamento da

carteira como um todo.

E fundamental destacar que a adocg&o de apenas trés empresas para integrar
a carteira tedrica decorre da restricdo temporal e também foi influenciada pela

dificuldade em se modelar empresas de diversos setores.

No entanto, isso ndo significa que o autor ndo buscou a diversificacao da
carteira: a escolha das empresas visou justamente atender a diferentes perfis de

negocio, bem como a setores distintos do mercado.
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5.3 RESTRICAO DE EVENTOS EXTRAORDINARIOS

O ano de 2014 foi marcado por diversos eventos importantes para o mercado.
O primeiro que se pode destacar foi a Copa do Mundo de futebol, sediada no Brasil
em 2014, nos meses de junho e julho.

A Copa do Mundo trouxe aspectos que nao refletem o comportamento diario
do mercado. Enquanto o setor de aviacdo apresentou fluxo maior de passageiros
vindo em direcdo ao Brasil, setores como o de bens de capital foram prejudicados
pela reducdo nos dias Uteis durante o evento desportivo. Algumas empresas do
setor, tal como a General Motors, realizaram demissées em massa nos periodos

subsequentes, dada a queda na demanda.

Terminada a Copa do Mundo, o0 pais presenciou a disputa presidencial mais
acirrada da historia. A sequéncia de fatos ocorridos antes, durante e ap0s cada um
dos turnos modificou drasticamente as expectativas do mercado para o futuro do
pais. Os resultados das pesquisas eleitorais, por exemplo, levaram a intensa
variacdo diaria na Bolsa, pois o posicionamento de cada candidato refletia a

probabilidade deste exercer a presidéncia de 2015 a 2018.

Para a grande maioria dos investidores, o partido da oposicdo adotaria
diretrizes econdmicas diferentes, ainda incertas. Assim sendo, a subida do candidato
do PSDB nas pesquisas de segundo turno levou a grandes oscilacdes de preco para
as acoes, a maior parte com tendéncia de alta.

Em contrapartida, uma vez que surgiam dados pré-situacdo, observava-se
uma queda nos principais indices, tal como o Ibovespa. A visdo do mercado era de
um impacto positivo para a Bolsa de Valores no caso da vitéria do candidato da
oposicdo e, no geral, esperava-se tendéncia de queda nas ac¢bes no caso da

reeleicdo da candidata da situagéo.

Um exemplo da volatilidade alta observada nos papéis da Bolsa pode ser
visto através da oscilacdo dos precos das empresas modeladas. Os precos de
CCRO3, ac¢ao da empresa CCR S.A., variaram da seguinte maneira nos meses de

setembro e outubro de 2014:
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Grafico 1: Preco histérico de CCRO3 (R$/acao)
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No gréafico acima, € possivel observar que, em um intervalo de dois meses

apenas, a acdo oscilou entre R$ 20,24 e R$ 15,45. A variancia desta série de

precos

, reflexo da volatilidade do papel, ficou em torno de 17,1% no periodo. Quanto

a Embraer, observou-se comportamento similar:

Grafico 2: Preco historico de ERJ (R$/ADR)
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Mesmo se tratando de um papel negociado no mercado externo, o fato de
Embraer residir em territorio nacional gerou volatilidade na ADR também. Nos meses
de setembro e outubro, o papel apresentou variacdo de precos de US$ 34,89 a US$

39,88, com uma volatilidade implicita de 7,5% aproximadamente.

Finalmente, ao se observar o Ibovespa como um todo, nota-se
comportamento ainda mais volatil, com oscilacdes de quase 5% durante um mesmo

dia.

Gréfico 3: Variacdo do Ibovespa (pontos)
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Fonte: Bloomberg

O grafico acima permite concluir facilmente que as elei¢cdes, especialmente
durante o periodo entre turnos (5 e 26 de outubro), levaram a grande volatilidade na
Bolsa e nas ac¢des que sdo negociadas nela. A divulgacédo de pesquisas eleitorais
levava os analistas a reverem suas perspectivas sobre o futuro do pais quase em

base diaria e, logo, afetavam-se os prec¢os das acoes.

Pode-se afirmar, portanto, que nas condicdes de mercado encontradas
durante o periodo eleitoral, nenhum método de precificacdo conduzira
adequadamente ao valor de mercado das empresas. Isso porque qualquer tentativa
de precificacdo se torna enviesada pela elevada volatilidade da Bolsa nesse periodo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, € possivel afirmar que este trabalho de formatura possibilitou ao

seu autor o aprofundamento do estudo sobre o tema da valoracao de empresas.

Apesar de comumente associada ao mercado financeiro e & Economia, a
valoragdo de empresas envolve aspectos analiticos e quantitativos caracteristicos da
Engenharia. A titulo de exemplo, pode-se citar o processo de modelagem das

empresas, que permite maior compreensao das relacdes entre as variaveis.

Além do mais, o trabalho de formatura unificou diversos conceitos aprendidos
durante o curso de Engenharia de Producdo, especialmente nas disciplinas de

Contabilidade e Custos e Engenharia Econdmica e Finangas.

Dentre os maiores ganhos obtidos pela execucéo deste trabalho de formatura,
vale ressaltar: unido e aplicacdo de conceitos do curso de Engenharia de Producéo
a uma situacao-problema da realidade, aprofundamento de conceitos de financas e
modelagem, compreensao maior de setores especificos do mercado e ampliacdo da

capacidade analitica do autor do projeto.

Durante todo o trabalho, buscou-se a imparcialidade dentro do possivel,
através da mitigacdo de viés inerente ao processo de valoracdo de empresas.

Contudo, € importante destacar que, independentemente da modelagem adotada,

nao é possivel eliminar integralmente o viés do analista.

Como a modelagem de uma companhia envolve premissas e suposicoes
sobre o futuro, sempre havera no modelo aspectos intrinsecos ao raciocinio do
analista. E crucial relembrar que, diante de tal impossibilidade de eliminar o viés do
modelo, foram aplicadas diversas analises de sensibilidade, para que se pudesse

analisar adequadamente o efeito de cada variavel no resultado final do modelo.

Fora o aspecto do viés da modelagem, o autor se deparou também com
restricdes de tempo, quantidade de empresas integrantes da carteira tedérica e com
limitagbes oriundas da ocorréncia de fatores extraordinarios. E importante ressaltar
que as restricdes foram interpretadas e incluidas na modelagem dentro do que se

mostrou viavel.
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No que tange ao processo de modelagem, foi possivel analisar as qualidades
e aplicacdes de cada método de valoracdo de empresas. Ao aplicar o modelo do
fluxo de caixa descontado, foi possivel compreender melhor as premissas por detras

da modelagem.

A discusséao sobre as diversas formas de calcular o custo de capital préprio e
o beta do ativo, por exemplo, permitiu ao autor aprofundar o senso critico quanto a
conceitos essenciais a valoracdo de empresas. Isso porque a modelagem explicitou
0 impacto e a sensibilidade do modelo a determinadas variaveis e premissas.

Ja a aplicacdo da modelagem de multiplos, por sua vez, ofereceu ao autor a
possibilidade de ndo somente comparar empresas no mercado, mas também julgar
guais os critérios para se definir a comparabilidade de uma empresa em relacdo aos

seus pares setoriais.

Compreendeu-se também a influéncia da projecdo de mdltiplos no valor do
ativo, de tal sorte que o estabelecimento de premissas incoerentes com a realidade

do mercado pode acarretar em valores muito destoantes do valor justo da empresa.

Com base no que foi apresentado em secdes anteriores, é possivel dizer que
este trabalho de formatura atingiu seus objetivos principais. Em primeiro plano, o
autor péde avaliar seu conhecimento sobre determinados conceitos de financas,
analise de empresas e modelagem. Como consequéncia, foi possivel analisar
criticamente os resultados de cada um dos modelos tradicionais de valoragdo de
empresas. Tudo isso foi viabilizado justamente pelo aproveitamento da bagagem de

conhecimentos adquiridos pelo autor durante o curso de Engenharia de Producéo.
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ANEXO A — CALCULO DO INDICE DE NEGOCIABILIDADE

Para definir a participacdo de cada ativo nos pregbes em funcao do total de
ativos negociados nos pregdes, calcula-se o indice de negociabilidade (IN), através

da seguinte relacao:

Na férmula acima, n;refere-se ao nimero de negdcios da acéo i no mercado a
vista (lote-padrdo), N remete ao total de negocios a vista, v; indica o volume
financeiro gerado nas negociacdes do ativo i e V representa o volume financeiro total

do mercado a vista da Bovespa (lote-padréo).
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