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Capitulo 1 - Introducdo

1 INTRODUCAO

Fusbes e aquisicBes sfio termos que fascinaram e ainda fascinam intmeros executivos e
acionistas em busca de poder e de novas oportunidades de alavancagem de capital. Apesar de
o nimero de transagSes no mundo ter caido em 2001, principalmente devido impacto
provocado na economia pelos atentados terroristas de 11 de setembro, esse tipo de transagfo
continua sendo significante e continuo. Cada vez mais empresas sd30 incorporadas por grandes
organizagSes que buscam expansfio (seja horizontal ou verticalmente), impulsionada inclusive
pelas oportunidades da globalizagsio. Segundo pesquisas da KPMG Corporate Finance, no
Brasil ocorreram 340 transagfes de fusdes e aquisicies em 2001, das quais 194 envolveram
capital estrangeiro. Além disso, o Brasil foi o pais latino-americano que registrou 0 maior
nimero de fusbes e aquisicdes no primeiro trimestre de 2002. Levantamento feito pela
consultoria Thomson Financial mostrou que os negocios no pais totalizaram US$ 6,18 bithdes
nesse periodo e apesar desse volume ser 10% nferior ao registrado no mesmo periodo de
2001, o Brasil foi responsavel por cerca de 60% de todos os negocios na América Latina, que
totalizaram US$ 10.66 bithdes em 150 transagdes (22,49% a menos que em 2001). A compra
do banco Sudameris pelo Itaii por US$ 1,44 bilhdio foi ¢ maior negocio registrado na América

Latina no primeiro trimesire de 2002.

Virias mudangas e incertezas estio por tras dessas transagfes, que envolvem mudancas de
cultura, clima organizacional, corte de pessoal, novos desafios, redes de contatos diferentes,
reacOes agressivas de concorrentes, clientes, fornecedores e até mesmo do governo ou orglos

regulamentadores.

As andlises da onda de fusSes e aquisigbes das Gltimas décadas, realizadas por empresas
especializadas como Ernest&Young, Roland Berger ¢ MacKinsey & Company, mostram que
muitas decisdes nesse 4mbito sfio tomadas com pouca precaugio. Nio sfo raros os casos em
que executivos empolgados pela oportunidade de crescimento se rendem a ambicfo e pagam
valores exorbitantes pela compra da empresa visada, superestimando tanto o valor atual da
empresa, como s possivels ganhos com sinergia pos-fusdo. Tais falhas, que levam a
destruigio de valor para os acionistas, sio normalmente descobertas anos depois, embora
muitas vezes poderiam ser evitadas através de andlise mais criteriosa ou planejamento mais

adequado (Roland Berger, 2000).
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O caso estudado neste trabalho € uma analise de aquisicdo, onde a holding’ na qual o autor
realizou seu estagio possui interesse em adquirir o conirole de outra empresa que concorre
diretamente com uma de suas unidades de negécio. Essa unidade de negbdcio? é composta por
duas plantas produtivas, uma localizada na regifo Sudeste do Brasil e outra na regido
Nordeste. O mesmo ocorre com a empresa concorrente, competindo pelos mesmos mercados

e com o mesmo tipo de produto, sendo ambas pertencentes ao setor plastico.

Em respeito & excelente oportunidade de estagio oferecida pela empresa e a confianga que a
mesma teve ao ceder informagdes esiratégicas e altamente confidenciais, o autor buscou
meios para que as ecmpresas envolvidas nfio fossem identificadas. Os nomes foram
modificados e alguns nimeros foram ajustados sem que, no entanto, prejudicasse as analises,

conclusdes e conceitos utilizados.

Para facilitar o entendimento do cenério estudado, serfio utilizados nomes para memorizagio
facil. A empresa na qual o autor realizou seu estagio serd chamada de “holding Compradora™,
a qual possui vérias subsididrias, sendo duas delas componentes da unidade de negocio CMP,
Cada subsidiaria refere-se a uma planta produtiva, estando a “CMP SE* situada no Sudeste e
a “CMP NE” situada no Nordeste. Ji a “holding Vendedora™ serd a empresa que possui
interesse em vender suas subsididrias “ALVO NE” e “ALVO SE”, também localizadas no
Nordeste e Sudeste, respectivamente. A Figura 1.1 ilustra como as organizacdcs envolvidas

estdo estruturadas.

"1 Uma companhia holding ¢ uma sociedade andnima que possui o controle de voto de uma ou mais sociedades anénimas.
{GITMAN (1997) p. 753). As companhias controladas por uma companhia folding sio normalmente referidas come
subsididrias.

%0 termo “Unidade de Negécio™ (UN) pode se referir a uma estrutura dentro de uma grande empresa ou de uma holding, que
possui maior toco e certa independéneia no comando de suas operages. As UNs podem ser caracterizadas de vdrias
maneiras, sendo separadas por familia de produtos, tipos de processos produtives, mercados, eic. Para maiores defalhes,
NEWTON e al. (1989) discute bem as vantagens e desvantagens de administrar crganizaces com ¢ conceito de unidades de
negacio,

M
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Figura 1.1: As empresas componentes do cenario deste trabaihog, (elaborada nelo autor)

A
I!‘

1 O estagio e a importancia do trabalho para a eimpresa

C plano de estagio desenvolvido foi caracterizado por duas fases: a primeira consistiu-se em
visitas técnicas e enfrevisias com funciondrios ¢ diretores das unidades de negocio da holding
CMP, _principaimente na ALVO SE. Essa fase foj importante para conhecer todo o processo
produtivo, fecnologia envolvida, posicionamento de mercado, dados infernos, concorréngcia,
tipo de gestiio, estrutura organizacional € outros aspecios que serviram para gue o autor
oblivesse um bom insight da empresa ¢ da operagfio. Além disso, [oi de exirema imporiingia
para a modeiagem das sinergias, quantificagfio de valores ¢ para a definiciio de todas as

premissas uillivadas neste trabalho.

A segunda ctapa consistin no desenvolvimento deste trabalho, com o intuito de atender uma

necessidade real da empresa ¢ gue foi o objetivo da contratagio do auior. A holding AT VO,

o

m vias de reestruturacio, tinha acabado de receber o parecer de uma renomada consultoria de

alia gestdo, a qual aconsethon a empresa a expandir a unidade de newdcio tratada neste
trabalho por meio de uma aquisi¢fio, ampliando a atuacio da CMP na regido Nordeste do pais.
O estudo desia aquisiciio foi um dos projelos prioritdrios para a CMP na €poca de scu
desenvolvimento, dado que o controle da ALVO SE ¢ ALVO NE estava a venda ¢ qualquer

outro concorrente poderia se antecipar.

Como atualmente nfio existe na holding CMP uma 4rea especifica responsavel por anslises de

fusdes e aquisiches ou desenvolvimento de novos negéeios, este estudo ol tratado como um
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projeto que envolveria membros da alta adriinistraggo, mas que a principio ndo tinha equipe
definida.  Percebendo  as  dificuldades logo no  inicio  do projeio em relacio o
comprometimento ¢ obtengdo de dados, o autor levantou as principais competéncias

NECessArias e propds 2 estrulura EXposia na pagina seguinte para ComMpor 2 equipe de

~

descnvolvimento:

f,";Vis.'io sistémica do', Q“‘-“”
y problema = e
~, conhecimento analitico o

Departamento Controladoria

Juridico J

Figura 1.2: Equipe responsavel pelo desenvolvimento do projeto de aquisicio da empresa ALVO e suas
respectivas competéncias. {elaborada pefo autor)

A érea administrativa da CMP niio esta acostumada a trabalhar com projetos. Cada um possui
sua fungdio especifica e, em casos de andlises mais elaboradas, apenas uma pessoa fica
responsavel e as demais contribuem pouco com uovas idéias. Logo na primeira scmana de
projelo  houve muitas falhas de COMUNICAgHn, como afirmagles e pontos de  visia
contraditorios entre gerentes ou diretores ¢ dificuldades para agendamento de reunides.
Assim, para criar um  maior comprometimento das pessoas  envolvidas. consolidar
periodicamente as informagdes, manter o foco e promover uma maior interagio de idéias,

propos-se a estrutura contida na Figura 1.2,

i
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Além disso, todos os funciondrios da CMP estavam autorizados a fornecer quaisquer dados
INternos para que o autor realizasse suas aniises. Dada a alia confidenciatidade da iransacio e
0 alio impacio que uma possivel fusio causaria no mercado, poucos funciondrios além da alta
diretoria ¢ dos gerentes citados acima participaram  das  decisdes — apenas  cedendo

mformagaes.

1.2 Escopo e objetivo do irabalho

O objetivo deste trabalho esta dirctamente ligado ao projeto real desenvolvido pelo autor
durante seu estigio na empresa. Como as andlises estratégicas ji haviam sido feitas por umga
empresa de consultoria de alta gestdo, este trabalho parte da empresa ALVO ja selecionada e
apreseniara como produtos fnais principais o parecer sobre o valor da empresa ALVO e sobre

0% possiveis ganhos com a sinergia pos-fusio.

A maioria dos trabathos encontrados sobre o tema “fusdes e aquisicdes” refere-se apenas ao
estudo de vaiuation e os ganhos sinérgicos com a fransacdo sdo, em geral, estudados
superiicialmente, através da utilizagdio de estimativas grosseiras, com grandes margens de erro
que podem facilmente AMEACAT a criagao de valor aos acionistas. Outros trabathos, apesar de
apresentarem uma Stima estrutura conceitual (que inclusive foram dteis para elaboragio de
partes deste trabalho, tal como MONTEIRO (1998)). sdo muito genéricos e baseados em
CXempios e casos ocorridos em mercados estaveis como o norte-americano. A realidade
brasileira e os riscos envolvidos dificilmente sdo considerados. A proposia deste trabalho de
formatura ¢ entdio realizar um estudo focado no problema e na situagéio das empresas
envolvidas, analisando os detalhes e inceriezas que a transagio de aquisico proposta acarreia

num mercado como o do Brasil,

Para que o resultado do trabalho fornega uma quantificaciio do risco associado, o autor optoy

[l

o

peia uiilizagio de urma ferramenta de pesquisa operacional — gy smmulacio — aplicada
projegdes e premissas estudadas, A simulaglic ¢ uma ferramenta extremamente poderosa e sua
utiizacdo em tomadas de decispes esiratégicas estd cada vez mais presenie em grandes

empresas, fais como Merck & Company. Procter & Gumbie. Cinergy, Corus Steei e

&)



Capiiulo 1 - Introducao

NiSource’. Além disso, autores como RAGSDALE (1998) ¢ WINSTON (2001) comentam e
excrplificam em suas obras os exercicios de simulagio que também sio desenvolvidos ros
cursos de MBA? mais reconhecidos do mundo, comprovando que a aplicagio da simulaciio
em fmangas e mais especilicamente em um estudo de aquisigio ndo & uma mera nvencio do

auior, mas sim uma allernaliva de analise utilizada por grandes especialistas do ramo.

Assim, o trabalho também apresentara como produtos secundarios uma modelagem completa
para elaboragio de cendrios de fluxo de caixa, incluindo avaliagbes de sinergias operacionais
¢ financeiras através do uso da Simulagiio. O modelo foi elaborado com o uso do software
{@risk e podera ser utilizado tanto para futuros processos de aquisigdo, come para orgamentos
de capital ou outras projegbes de caixa. O foco, porém, é fornecer ao presidente da CMP
distribuigio de valores que permita 2 lomada de decisdo sobre o valer a ser pago pela
aquisigic da cmpresa ALVQ, considerando todos ot riscos levantados ac iongo destc

trabalho.

1.3 O papel do Engenheiro de Producéo

Usm processo de reestruturagio como o de fusdo para uma indfistria € algo complexo e exige
vérias competéncias complement(ares, (wnto para as andlises, como para a execugho. A Figura
1.2 relaciona na parte externa do circulo as principais competéncias para a etapa de analise. O
Engenheiro de Produgiio ol um compenente importante para equipe contribuindo com:

g

¥ Analises cartesianas para resolugio de problemas A

*\

Capacidade de sintese
Anadlisc estratégica e visio sistémica

Anihises ligadas @ engenharia econdmica

N NN

Anabises contabeis, baseadas em demonstrativos financeiros ¢ em dados contidos nos

modulos do sistema de informagiio utilizado pela empresa (no caso, sistema Baan)

“~

Analises Higadas 3 adrinisiracio financeira

¥ Andlises estatisticas ¢ probabilisticas

? Essas empresas estfo citadas no website www.palisade.com, o qual oferece wm dos softwares mais wiilizados em estudes de
simulacdo.
" MIA Refere-se a cursos de especializagio em gestio de negocios. do mnglés Afaster in Business Adminisistvation

)

l®)
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¥ Utilizacio de ferramentas de pesguisa operacional

¥ Custelo. econoniia de empresas, administracio da produgiio
v" Modelagem e pregramagio

agregasse valor e conhiecimento & equipe, apresentando para a empresa um trabatho realist

1
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo visa mostrar e discutir os principais conceitos encontrados pelo autor durante a
extensa fase de pesquisa, que foram imprescindiveis para entender o problema a ser
solucionado, analisar a situagdo através de metodologias coerentes e levantar as necessidades

para a escolha da ferramenta.

A primeira parte do capitulo busca respostas sobre o0 que €, por que ocorre e como se da um
processo genérico de fusdo ou aquisicio (Ttens 2.1 a 2.3). A segunda parte discute o que é e
como se compde o valor de uma empresa, além de escolher e detalhar o método que sera
utilizado para o calculo do valor da empresa ALVO (ltens 2.4 e 2.5). A terceira parte (Item
2.6) discute a utilidade do uso da simulacdo e quais os principais conceitos por tras deste tipo
de andlise. A quarta e (ltima parte (Item 2.7) define o conceito de sinergia e discute as
hipéteses de como podem ser avaliados ¢ mensurados os ganhos ou perdas decorrentes da

transacdo.

2.1 Conceituando fusdo e aquisicéo (F&A)

Para melhor entendimento do trabalho, devemos conceituar alguns termos bésicos utilizados
a0 lonk ) fexto, referentes ao tema exposto, comegando pela diferenca entre fusdo e aquisico.
Aquisi};ﬁ{ ¢ um termo genérico, que descreve uma transferéncia de propriedade, em que as
agdes ou ativos de uma empresa sfo transferidos para o comprador. Essa transferéncia pode
ser feita pela compra de ativos, pagamento 2 vista, troca de acBes ou outros meios. J4 a
palavra fusdio possui um significado estritamente legal e nfio estd relacionado a como as
empresas combinadas irfio operar no futuro. Uma fuséio ocorre quando h4 uma combinagio de
empresas na qual a empresa resultante mantém a identidade de uma delas. Quando uma
sociedade andnima completamente nova é formada, caracteriza-se um tipo especial de fusdo,
chamada consolidacéo.

E comum a ocorréncia de aquisi¢cbes nas quais nfio necessariamente uma das empresas tenha
que desaparecer ¢ caracterizar uma fusfio. Nesse caso, a empresa compradora compra os
ativos da empresa-alvo ou detém a maior parte de suas agdes, mas esta continua operando
normalmente, com o mesmo nome. A transagfio pode entdio ser reconhecida apenas perante a

lei, ndo precisando ser exposta aos olhos da sociedade e clientes. Mesmo sendo raros, hi
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casos também em que ndio hi nenhuma transferéncia de propriedade e as empresas apenas

d&o-se as mios em busca de vantagens competitivas.

O cenério exposto neste trabalho relaciona-se a um processo de aquisigo, que no inicio ndo
estava definido se ap6s a compra haveria um processo de fusio ou ndo (de acordo com seu
significado literal e juridico). Entretanto, como a palavra fusdo ¢ largamente utilizada no
mercado, livros ¢ publicagSes com o sentido de reestruturagdo, aqui ela também tomou esse
significado. Assim, quando se fala de acontecimentos pés-fusdo, trata-se do que ocorreri apos

a compra ¢ a possivel reestruturagfio que as empresas sofrerfio para obter vantagens.

2.2 Aimportancia de fuses e aquisi¢6es para a economia

Este tipo de transagfio hd muito constitui parte essencial do capitalismo, ajudando no
desenvolvimento ¢ maturagdo da indistria. Com a quebra de barreiras internacionais, cria-se
um incentivo (ou quase uma obrigag#o) para que as empresas se tornem grandes e capazes de
competir globalmente. Para um cendrio de globalizagiio, competitividade, privatizagdes e
desregulamentagdo, as fusGes e aquisicBes surgem como alternativas para a busca de ganhos

de escala, redugdo de custos, répida expansio, obtengio de vantagens competitivas e
flexibilidade.

Para se ter uma idéia da importancia das transagdes de fusfio e aquisigfio no Brasil e quais os
principais setores atingidos, buscou-se um panorama junto a empresas especializadas, Este
panorama mostra que mais de 300 transacdes ocorrem a cada ano no pafs, totalizando
US$6,87 bilhdes em 2000 e US$6,19 bilhes em 2001. A Figura 2.1 mostra a evolugio do
numero de transagfes no Brasil desde 1994, analisando inclusive a parcela de transagdes que
envolveram capital estrangeiro. Isso mostra também que a preocupagio das empresas
nacionais com a globalizaglio nfio deve estar resumida somente a entrada de produtos
estrangeiros, mas deve considerar também a possibilidade da entrada e instalagéio dos proprios

concorrentes estrangeiros no pais.
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. Total de transagées

| Domésticas

1l Com capital estrangeiro envolvido

Transacdes acima de R$ 15 milhdes

Figura 2.1: Evolugio do numero de transagdes de fusdes e aquisigdes no Brasil..
Fonte: Pesquisas da KPMG Corporate Finance f\-l P
7 aAM

Transagbes como essas ocorrem em todos os niveis da economia, como em industrias de base,
de transformagfio, de servi¢o e, apesar de nfio visar o lucro, até mesmo o terceiro setor se
insere nesse ambiente com o intuito de criar instituicGes mais fortes. Com as mudangas na
situagio da economia, variagdes das taxas de cAmbio e privatizagBes, as negociagdes
envolvendo empresas do setor financeiro (que no inicio do plano real eram as mais
numerosas) cederam lugar para as empresas de tecnologia, petroliferas, de telecomunicagdes e
de energia. As empresas dos setores de alimentos, bebidas e fumo, mantiveram suas

importéncia estavel em relagiio ao nimero de transagdes.
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Figura 2.2: Principais setores de investimento no total das t soes € aquisicdes no Brasil, e
a quantidade de transagoes ocorridas entre 1994 a 2000. Eonte Pes s da KPMG Corporate Finance

2.3 As etapas de um projeto de fusido ou aquisicdo

A maioria dos livros e artigos relacionados ao tema fusdo e aquisigio explora uma etapa
especifica do processo, enfatizando o planejamento estratégico, aspectos de valorizacio de
empresas, aspectos legais ou outros tépicos. Os tnicos qu/e, -contém uma abordagem mais
ampla do processo sdo os handbooks (Ernest Young e The Art of M&A) e os materiais
encontrados em pesquisas na Internet provenkentes de websites de cursos de mestrados’ de

administra¢dio no exterior { BA ).

€'7

Planejamento Escolha da f:g:lt;t::
Estratégico empresa
Coleta de
ALVO
dados

itoramento
das
atividades
edo
Valor gerado

Figura 2.3: Etapas de um projeto de Fusao ou Aquisic¢io de empresas. (elaborada pelo autor)

Assim, reunindo as informagées e metodologias coletadas, o autor elaborp{ 0 framework da

Figura 2.3, permitindo que um projeto como o analisado neste trabalho seja visto de forma

11
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logica e seqiiencial, abrangendo desde a etapa de planejamento até a implementacio e
monitoragio de resultados. A Figura 2.3 também ilustra a coniribui¢do do autor, demarcando
o inicio de suas atividades logo ap6s a andlise estratégica e definigio da empresa ALVO e a
conclusdo, ao entregar o parecer sobre o valor da empresa ¢ dos possiveis ganhos com

sinergia.

A busca de referéncias bibliografica enfatizou os assuntos relacionados as cinco primeiras
etapas. O entendimento da andlise estratégica teve extrema importincia para o
desenvolvimento das etapas seguintes, pois a maioria das premissas para o calculo do valor da
empresa e dos ganhos com sinergia decorre da estratégia adotada e da andlise dos ambientes

interno € externo.

L
N

Para concluir o entendimento da Figura 2.3, vale citar rapidapiente o significado do termo due
dilligence. N#o ha tradugfo direta, mas refere-se a “mna/é’l)oca de busca intensiva de fatos, de
andlises profundas e constante reavaliagdo™ (BIBLER )(1995), p.40). E uma etapa
extremamente importante, pois na medida em que novos fatos surgem, a empresa-alvo pode
se tornar mais ou menos atrativa ou mesmo deixar de ser vidvel, considerando o prego
combinado durante a negociaco. Em geral, essa etapa recebe o apoio de uma empresa de
auditoria, mas nfio se resume a checagem dos dados contdbeis. Informagdes sobre os
processos produtivos, indicadores gerenciais, relacionamento com os clientes, modelos de
gestdo e cultura empresarial também s3io analisados. Como o contato com a empresa
vendedora ¢ intenso, € possivel inclusive adiantar a avalia¢gio de quem sd0 as pessoas-chave

que merecerao permanecer na empresa caso haja uma reestruturagfo.

2.3.1 A aquisigdo e o escopo estratégico

A decis@io de concretizar ou nfio um projeto de F&A nfio se resume unicamente 3 viabilidade
financeira, mas também a uma consistente andlise estratégica que antecede essa etapa. Neste
projeto, o autor iniciou as atividades apds as decisdes estratégicas, as quais foram realizadas
com o auxilio de uma consultoria de alta gestiio muito reconhecida, mas é imprescindivel seu

completo entendimento para a estruturagfio correta das premissas da aquisi¢éo.

Para expandir-se, uma empresa nfio precisa necessariamente adquirir ou combinar-se a outra

empresa. Ela pode utilizar seu conhecimento e recursos humanos e financeiros para ampliar

12
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suas plantas, intensificar a forga de venda, canais de distribuigdo e investir em publicidade ou

s

-,L

novas tecnologias para criagdo de demanda.

CORNENELL (1993) e SHAi{F et al. (1991) expdem alguns pontos de vista diferenciando a

expansdo externa da interna € suas principais vantagens e desvantagens. Mesclando a opinifio

dos autores, foi possivel construir a Tabela 2.1, a partir da qual é possivel entender os

principais motivos que levam o investidor optar ou desistir de uma aquisicio.

p Interna

Vantagens _ Desvantagens

Confidencialidade

Controle do tamanho, escopo, localizagiio e tempo
de projeto

Planejamento do custo de acordo com suas
disponibilidades

Nao requer a obtenc¢o de consentimento
especifico dos acionistas

Oportunidade de instalar equipamentos e processos
emparelhados ao estado-da-arte ou aié mesmo a
caminho da proxima geragio

Padronizagio dos produtos, processos e
equipamentos

Dificilmente sio alves de processos anti-truste

O ritmo € o tamanho do programa de expansio sdo
limitados pelos fundos que a empresa pode gerar
pela retengfio de lucros

Risco de os gerentes ou pessoas envolvidos serem
pouco qualificados

Dificuldade de obter financiamento para um
projeto que nfio possui um histérico de operacio
bem sucedido;

Risco de atrasos e superago dos custos estimados
Distragao de funcion4rios gue podem deixar de se
dedicar as tarefas e projetos regulares ou nio
realizarem um trabalho bem feito por se dedicar
em periodos parciais

Expansio Externa

Vantagens

Desvantagens

Oportunidade de avaliar varios aspectos antes de
firmar um comprometimento

Na etapa de negociagfio, ja estiio definidos o prego
e a data depois da qual o negdcio adquirido ira
prontamente gerar contribuigfes.

O ritmo e o tamanho da expansio nio siio
circunscritos pela limitagdo de recursos internos
Facilidade relativamente maior de se obter
empréstimos devido a um histérico operacional
estavel e mais previsivel

Heranga de habilidades gerenciais, praticas de
fabricagfo, carteira de clientes, patentes e outros
ativos intangiveis da firma adquirida.

Nio exige a distragio dos administradores e
empregados, exceto para as operagdes de
integragiio

Garante novos canais de distribuigfo e utilizagio
de bases ja instaladas

Agiliza a expansiio geografica, exigindo menores
esforgos para criagio de demanda.

Dificuldade de manter a confidencialidade, mesmo
em transacdes privadas

Requer-se o consentimento dos acionistas de uma
ou ambas as partes

A negociagio e outras etapas que precedem o
fechamento do negdcio podem ser lentas e
custosas, dependendo inclusive de advogados,
bancos de investimento, contabilistas, entre outros.
A empresa compradora pode ter de assumir
algumas ou todas as dividas da empresa vendida
Fundos podem ser necessarios para investir na
adaptagdo dos ativos comprados 3s necessidades
da empresa compradora.

Pode haver problemas para a integragiio dos dois
times administrativo, cada qual com sua cultura e
valores.

Sfo mais suscetiveis a processos anti-truste.

Tabela 2.1: Vantagens e desvantagens das expansées interna e externa. (etaborada pelo autor)
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Essas sdo consideragdes importantes que influenciario na decisiio de concretizagiio da fusdo ¢

nas premissas para andlises financeiras e mensura¢3o dos “ganhos estratégicos”.

Varias sas ¢ consyjtorias utilizam em suas andlises a logica de valuation proposta por
COPEm%Q, resumida na Figura 2.4. O autor propde que, apés uma andlise do
ambiente interno e externo, avalia-se a empresa como ela é e buscam-se alternativas para
aumentar seu valor através de projetos ou melhorias internas. Esgotadas essas possibilidades,
inicia-se entfio a andlise de como o ambiente externo pode contribuir para este aumento de
valor, seja por aquisi¢io de uma empresa, criagiio de parcerias estratégicas, criacdo de novas

unidades de negocio, entre outros.

/ Valor atual \

de mercado

@

Maxima oportunidade
com reestruturagdo

Valuation

Valor otimizado apés
Oportunidades Alocacéo de
operacionais riscos

Valor potencial com Alienagdes Valor potencial com
expansdo interna

\ Aquisigdes expansio externa /

Figura 2.4: llustragéo da metodologia exposta para ali uturagao e aumentar g valor da
empresa. Fonte: Traduzida d€ COPELAND {1994). , /

-
,

Em relagdo a expansdo externa, CLARK £1996),/levanta cinco possiveis maneiras de realiza-

la, descritas e discutidas nos tépicos a seguir:

a) Combinacdo horizontal

Resulta da fusdo de empresas na mesma linha de negécios que operam com
produtos similares e atuam num mesmo mercado. Essa forma de fusdo resulta na
expansdo das operagdes da empresa em uma ou mais linhas de produtos e, ao
mesmo tempo, elimina um concorrente — embora possa tornar a empresa resultante
vulneravel a processos anti-truste. Economias podem surgir através da eliminagéo
da duplicidade de instalagdes, corte de gestores, unificagio das praticas de compra

14



Capitulo 2 — Referencial te6rico

e venda, otimizag&o da utilizacédo dos ativos fixos e compartilhamento dos canais de
distribui¢éio. E o caso da situagéo das empresas estudadas neste trabalho e outras
formas de ganhos estratégicos (ou sinérgicos), discutidas mais adiante, no ltem item
2.6.1.

b) Integracdo Vertical

Ocorre quando uma empresa adquire um cliente (integragdio vertical para frente) ou um
fornecedor (integragdo vertical para tras). O principal beneficio econdmico desse tipo de fusdo
deriva do maior controle da empresa sobre a aquisicio de matéria-prima ou da distribui¢fio de
produtos acabados, responsabilizando-se pelas dimensdes Custo, Tempo, Qualidade e
Seguran¢a que afetavam a cadeia. O custo da matéria-prima ou componente pode entio ser
reduzido, a coordenagfio das programagdes de producio e estoque passa a ser mais alinhada, o
capital de giro pode ser minimizado, enxugando os estoques de seguranca e, geralmente,
criando barreiras de entrada que desencorajam novos competidores. Uma das contrapartidas
desse tipo de fusfio € a necessidade de intensificacio de capital. A empresa pode acabar
investindo em produtos que, além de ndo ser seu core business, possuem menor valor
agregado, com baixas margens de lucro, mas que necessitam de grandes quantias de capital
empatado. Além disso, dado que o nivel tecnolégico e modelos de gestdo das empresas
podem ser extremamente distintos, grandes esforgos podem ser despendidos para a integragfio

dos sisternas de produgio, sistemas de informago e na organizagio do trabalho.

¢) Extensdo de produtos

Neste caso, a empresa adquirente e a adquirida possuem uma certa relagio com a produgio
¢/ou distribui¢do, mas os produtos das empresas nfo competem diretamente entre si. O
interesse se d4 tanto pela necessidade de ampliagdio da carteira de produtos, como pelo valor
obtido através das sinergias resultantes. Um exemplo seria a utilizagdo dos mesmos canais de

venda e distribuicio para atingir clientes de ambos os negécios.

d) Extensdo do mercado

Neste caso, os produtos sdio semelhantes, mas concorrem em regides geograficas distintas.
Além do interesse estratégico em criagdio de barreiras de entrada, expansio geogrifica e
propagacdio da marca, outra oportunidade que também tem peso nesse tipo de decisdo ¢ a

troca de conhecimentos tecnolégicos e de préticas operacionais (know-how).
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e} Puramente um conglomerado

E a combinagiio de empresas em negocios ndo-relacionados. Além de buscar diminuir os
riscos pela diversificagio do negdcio, quem toma esse tipo de decisdo também observa as
vantagens em relag@o ao aumento da capacidade de empréstimo e centralizagdo do caixa, que
amenizam os efeitos sazonais individuais das empresas, além de melhorias através do melhor
acesso a informagdes e disseminagfio de praticas e modelos de gestdo mais modernos e pro-

ativos,

2.3.2 Dificuldades e imperfeic6es em projetos de F&A

Nesses projetos, € comum encontrarmos certos obsticulos que dificultam as anilises e
implementaggo, tais como a complexidade da organizaggo, diferencas de tecnologia, choque

cultural e de interesses, disponibilidade de informagdes, situagiio da economia, entre outros.

PORTER (1980) observa as seguintes imperfeigbes que podem atuar sobre um processo de
aquisi¢do: o comprador dispde de informagdes superiores, o numero de licitantes & pequeno,
as condigdes da economia sfio ruins, a companhia esti doente ou outros interesses do

vendedor (corpo administrativo, funcionarios, etc).

GITMAN (1997) ressalta que as fusdes podem se dar de maneira amigavel ou hostil. Nas
fusGes amigéveis, a administragio da empresa-alvo é receptiva a proposta da adquirente e
endossa a fusdo, recomendando a aprovagdo dos acionistas. Se os acionistas aprovarem, a
negociagio € consumada mediante a compra de agbes a vista pela adquirente, ou pela troca de
agdes ou titulos de divida da adquirente, ou por meio de alguma combinagdo desses pelas

a¢des da empresa-alvo.

Quando a administragéo da empresa-alvo nfio apdia a proposta de aquisigdo, ela pode reagir as
iniciativas da adquirente e, entfio, nos deparamos com um processo de fusio hostil. Os
motivos podem ser inmimeros, tais como achar a oferta de prego muito baixa, o desejo de
manter a autonomia da empresa, falta de “entrosamento” e confianga entre as partes,
preocupagdo com o emprego dos atuais gestores e funciondrios, entre outros. Assim, a
adquirente pode tentar ganhar o controle da empresa pela compra de um mimero suficiente de
participagdes da empresa-alvo no mercado, ofertando diretamente aos acionistas. Isso &
chamado ofertas tender, que sio ofertas formais para se comprar um dado ntimero de a¢les a

um prego especificado. Para esse caso, ha também as chamadas ofertas rwo-tier, em que ha
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uma oferta de aquisiciio preferencial de controle, na qual as condi¢des oferecidas sfo mais

atraentes para aqueles que fazem-na mais cedo.

O caso estudado ¢ bem caracterizado por ser uma fusio hostil. A empresa ALVO é uma
empresa de administragfo familiar, mas os gestores possuem apenas 40% do total das acoes
ordinarias. O restante das agBes ¢ detido por uma holding que esta disposta a vender a
empresa. A planta ALVO Nordeste é uma subsididria da prépria empresa ALVO, a qual

possui 100% das a¢des. Vejamos um esquema da sua estrutura aciondria:

-

\

=== s ag e i -_L?-:-'L\'*; === 0 ‘i;*"l
Empresa 1 F Empresa 2 Ff, ALVO SE ¢
60% Holding ALVO
| 40% Gestores
Sudeste

estrutura acionaria — —— i
ALVO NE

|| 100% ALvO SE

Nordeste

|\

Figura 2.5 Estrutura acionéaria da empresa ALVO. (elaborada pelo autor)

Esse cendrio foi descrito para demonstrar mais uma dificuldade no desenvolvimento deste
trabalho, no que diz respeito & coleta de dados e A confiabilidade dos mesmos. Com um grau
de incerteza maior, cresce o risco para o acionista da empresa compradora e esse serd

analisado e considerado através dos estudos de simulagéio.

Outra dificuldade ¢ a possibilidade de agdes defensivas por parte da administragio. GITMAN
(1997), além das defesas simples como informar os acionistas dos efeitos negativos da fusdo,
ou tentar processar a empresa compradora com base nas leis antitruste, relaciona outras
defesas resumidas na Tabela 2.2. Alguns nomes curiosos estio em inglés e ndo possuem

tradugfio direta ao portugués.
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White night

Consiste em levar a empresa-alvo a encontrar bm adquirente mais adequado (o
white night) e inciti-lo a competir com o adquirente hostil inicial, pela aquisi¢do da
empresa.

Poison pill

Envolve a gerago de titulos, oferecendo a scus detentores certos direitos que se
tornam efetivos quando houver uma tentativa de aquisicdo, tais como direito de voto
ou titulos especiais.

Greenmail

Também chamado de pagamento anti-aquisicdo, consiste na recompra de um ou
mais acionistas, por meio de negociagdes privadas, um grande bloco de agles a um
prémio, para acabar com a tentativa de aquisigio hostil por parte daqueles
acionistas.

Recapitalizacio
Alavancada

Envolve o pagamento de uma grande divida fianciada com dividendos,
aumentando a alavancagem financeira da empresa.

Golden Parachutes

Sdo clausulas no contrato de trabalho de executivos-chaves que 0s prové com altas
compensacdes se a empresa for adquirida por outra, podendo tornar a aquisigio nio
atraente devido as grandes saidas de caixa exigidas.

Shark Repellents

Sdo alteragBes no contrato social da empresa, que restringem sua capacidade de

transferir o controle admistrativo da companhia como resultado de uma fusio.

Tabela 2.2: Acdes defensivas por parte da administragéo. Fonte: GITMAN (1998)

Para a empresa ALVO cstudada, estes fatores nfo sfio uma fonte de risco, dado que a atual
situagio da empresa n¥o permite uma defesa agressiva através de desembolso de caixa ou

captagéo divida, além de nfio possuir contratos protegendo a administrago.

2.4 Os métodos para calculo do valor da empresa

No século I a.C., Publius definiu: “Todas as coisas valem aquilo que o comprador pagar por
elas”. O quanto o comprador pagars, porém, ¢ geralmente fungdo de quem ele é, das
informagdes que possui e do método pelo qual oh;ralor ¢ determinado. Eventualmente, um J
grupo gerencial ap6ia um prego para uma empresa gue pode ser superado pela oferta de um
comprador corporativo, que se baseia em projecdes muito semelhantes, mas ja atua na
inddstria em questdo prevendo redugdes de custos fixos ou outros ganhos sinérgicos
(discutidos mais adiante no Item 2.6). Qutra disparidade pode ser encontrada no caso de uma
empresa de tecnologia, em ascensfo, com pouca previsibilidade ¢ alto risco, em que

investidores distintos aceitam diferentes niveis de risco e pagam diferentes valores.

O valor da transagio de uma aquisicio pode entdio ser composto por um valor base de
mercado, somado a um prémio (ou 4gio), pago para os acionistas vendedores, que dependera

do quanto o comprador espera obter de retorno além do atual potencial de retorno da empresa-
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alvo. Dependendo da saide econdmica ¢ financeira dessa empresa ou até mesmo das
necessidades pessoais de seus acionistas no momento da negociagio, ao invés de um agio
pode também ser considerado um desagio. Neste caso, o valor total pago aos acionistas da

empresa-alvo seria menor que o valor base de mercado. .

c

Como o ponto de partida para a analise do valor a ser pago € o célculo do valor base de
mercado, discute-se a seguir as técnicas encontradas para calcular esse valor, levantadas a

partir dos guias de fusdo e aquisigfio pesquisados:

a) Andlise de transagGes comparaveis
b) Andlise de empresas comparaveis
¢) Analise pelo valor contabil

d) Anilise da liquidacgo

¢) Andlise pelo fluxo de caixa descontado

A anilise de transacbes compardveis analisa aquisigdes ocorridas no setor para inddstrias

semelhantes e de algum modo estabelece pardmetros de comparaggo entre a empresa ALVO ¢
as outras compradas. Esses parimetros podem ser a relagiio entre o prego pago e o lucro
operacional da empresa no ano da venda, ou entre o prego pago e o valor contdbil ou
porcentagem de égio (ou prémio) pago para a empresa coznprada, entre outros. As
desvantagens desse método Mue as transacOes mais pa{ecidas podem nfio ser publicadas,

ou até mesmo nfio existirem.

A_anidlise de empresas compariveis ¢ semelhante ao de transagdes comparaveis, mas ao

invés de utilizar pardmetros de comparagiio referindo-se ao prego pago na aquisi¢do, este
método utiliza o valor de mercado de companhias semelhantes. Dados estatisticos podem ser
encontrados em websites da BM&F, Standard & Poor’s, Moody’s, entre outros.
Teoricamente, o valor de mercado deveria ser o valor justo da empresa, considerando seus
ganhos futuros e bem avaliado pelo mercado. Entretanio, sabe-se da existéncia de
especulagdes que distorcem esse valor, sendo a realidade do desempenho futuro nem sempre
considerada pelos investidores em mercados de agdes. Além disso, a empresa visada € a
situagio do mercado e do setor em questio podem também nfo permitir a existéncia de

amostras semelhantes.
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(" )
Lucro registrados em 200X R$ 500.000 Prémio
Indice médio P/L 12x Prego da

R$ 6.000.000 aquisigdo Valor de
. i mercado
Agio de controle (prémio) 25%
Valor estimado R$ 7.500.000 j
- P

Figura 2.6: Composigio de valor numa transagéo de aquisigéo. Fonte: Ernest&Youg (1 995)

A_andlise pelo_valor contdbil é uma pritica pouco utilizada, baseada apenas em valores
contabeis, que podem niio refletir o poder de geragdio de lucros. Além disso, ativos intangiveis
como marca, carteira de clientes, patentes e outros itens, nio estio no balan¢o, mas podem ser

grandes os responsaveis pelo sucesso futuro da empresa.

A _andlise da liguidacio s6 acontece quando a empresa possui um valor relativamente
pequeno como negdcio em andamento e considera quanto valeriam os ativos individualmente,
se fossem vendidos em leildo ou em liquidagdo de sessenta a noventa dias. Isso estabelece, no

minimo, wm piso para a avaliago.

A _anilise pelo fluxo de caixa descontado ¢ a mais utilizada e sera para ela dedicada o Item

2.5, detalhando os conceitos, dados necessarios e premissas gerais.

A empresa ALVO analisada neste trabalho nfio possui agdes em bolsa de valores e a analise
do valor a ser pago pela aquisigio da empresa ALVO foi dividida em duas etapas. A primeira
¢ a mensuracio do valor base de mercado da empresa, obtido pelo método da analise do fluxo
de caixa descontado (Item 2.5) e que dars a idéia de quanto vale a empresa ALVO, operando
individualmente, com o capital dos acionistas da CMP. Este valor ndo considerars a influéncia
da compradora em suas operagées, marketing ou estratégias (a nfo ser a manutencfio de seu
market share). A segunda etapa consiste em avaliar o valor liquido das perdas e ganhos com
sinergia, previstos para o periodo pos-fusio. Estes valores sdo anakisados como o retorno de
varios sub-projetos, que deverdio ser necessariamente concretizados para garantir a criagdo de

valor que sera quantificada.
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2.5 Calculo do valor da empresa pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado

Este € o método mais utilizado para calcular o valor econdmico de uma empresa por autores
como COPELAND (1994) ¢ DAMODARAN (1994) e pela maioria das consultorias como
McKinsey & Company e Roland Berger ¢ baseia-se no céleulo do valor presente do seu fluxo
de caixa operacional livre projetado. Entende-se por fluxo de caixa operacional livre projetado
os recursos liquidos gerados pelas operagdes da empresa para distribuigio a seus provedores
de capital: acionistas, debenturistas, credores de empréstimos de longo prazo e outros

componentes da estrutura de capitais da empresa.

Assim, segundo essa metodologia, supde-se que o valor da empresa corresponde ao valor
atual do seu fluxo de caixa operacional livre projetado, descontado a taxas que reflitam
adequadamente a remuneracio real esperada, em fungdo do risco associado ao ramo de

atividade e & prépria empresa avaliada.

A aplicagéio do método requer a determinagfio de quatro componentes principais:
a) O fluxo de caixa operacional livre projetado;

b) A necessidade de reinvestimento;

¢) A taxa de desconto e

d) O valor residual.

2.5.1 Projec¢ao do Fluxo de Caixa Operacional Livre

O modelo utilizado para projetar o Fluxo de Caixa Operacional Livre é baseado em um
método usado extensivamente na solucdo de problemas de previsfio. Esse modelo produz, de
forma integrada, a projecio dos balangos, demonstragSes de resultados e fluxos de caixa
operacionais da empresa em analise. O fluxo de caixa operacional livre assim calculado
representa de forma realista o resultado do calculo dos efetivos recebimentos e desembolsos

ligados & operagfio de cada empresa, sob o(s) cendrio(s) escolhido(s).

Segundo a metodologia, nfio sio considerados os itens ndo geradores de efeitos sobre o fluxo
de caixa operacional da empresa, como, por exemplo, investimentos ou endividamento

financeiros. Dessa forma, nfo sdo incluidos no caleulo do fluxo de caixa operacional livre
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quaisquer juros passivos, relacionados com o financiamento da estrutura de capital prevista
para a empresa (tais como empréstimos de longo prazo ou debéntures), nem quaisquer juros
ativos, relacionados com os investimentos dos saldos de caixa. E também adotada a premissa
de que todos os saldos de caixa, além do minimo requerido para a operagdo normal da

empresa, serdo imediatamente distribuidos aos seus provedores de capital, mantendo o grau

de alavancagem da empresa.
DRE Fluxo de Caixa
Vendas Brutas 32.450 —®Lucro Operacional (EBIT) 4.800
Devolugdes 1.200
Vendas Lig. de Devolugdes 31.250 IR sobre EBIT (fR=34%) (1.632)
Impostos Scbre Vendas {6.250) NOPAT (EBIT apés IR) 3.168
Vendas Liguidas 25.000 ﬂ
Custo Produtos Vendidos (17.000) (+) Depreciacio 1.260
Matéria Prima {10.000) (-) Var. Capital de Giro (150)
Depreciagéo (1.000) Novos Investimentos
Custo Diretos (2.500) |Fluxo de Caixa Livre (FCL)
Custos Indiretos {3.500)
Lucro Bruto 8.000 (-) Resultado Financeiro x {1-IR} (330)
(-) AmortizacGes de divida {1.200)
Despesas Operacionais (3.200) (+) Noves empréstimos 500
Fretes sobre vendas {1.000) (-) Dividendos Preferenciais -
Despesa Vendas e Administrativas (700) Fluxo de Caixa: Acionista 1.238
Depreciacio Vendas e Adm. (250
Despesa Coligadas {750}
Outras (500 do Balango
Lucro Operacional (EBIT) 4.800
Vartagdo nos estoques 120
IResultado Financeiro - p (500) (+) Variagdo nas contas a receber (70)
Despesas Financeiras (600)" Jls) Variacdo nas constas a pagar (100)
Receitas Financeiras 100 — | [Var. Capital de Giro 150
LAIR (Lucro Antes do IR) 4.300
Var. Ative Permanente 750
Imposto de Renda (IR =34%) (1.462) (+) Depreciacao 1.250
Lucro Liquido 5.762 I vos Investimentios 2.000

Figura 2.7: Exemplo da composigio do calculo do Fluxo de Caixa Livre (FCL), utilizando demonstrativos
gerenciais. (elaborada pelo autor)

2.5.2 Renvestimentos

A projegio do reinvestimento ¢ essencial pois impacta diretamente no fluxo de caixa,
aparecendo apos a deducio dos impostos sobre o Lucro Operacional (EBIT) e ndo
provocando nenhuma redugiio na parcela de lucro tributdvel. Esse reinvestimento pode

assumir a forma de capital de giro, investimento em ativos fixos, ou ambos.

).

Para o calculo do aumento em ativos fixos, autores como RAPPAPORT apitd ROCK Q994)/e
COPELAND\ (1994), em exemplos de valoragio de empresas, utilizam sempre como

- A C‘Q
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referencial a depreciag@io do ano. Esta premissa leva em consideracfio que o reinvestimento
projetado deveria cobrir a depreciagio, ou até mesmo supera-la em certa porcentagem, com o
objetivo de garantir a capacidade de produgfio, a modernizagiio dos ativos e a competitividade
da empresa. No entanto, esse fato dificilmente ocorre na pratica, havendo pouca correlaciio
entre a depreciagio e o montante investido. Segundo KLUG (1995), além de analisar as
tendéncias passadas da relagfio investimento versus depreciacdo, a equipe gerencial deve fazer
uma previsio bem realista, baseada nas previsdes de capacidade da empresa e da estratégia
realizada e prevista para os préximos anos. E possivel que em um ano antes do inicio da
andlise, tenham sido feitos investimentos que aumentaram a capacidade da empresa e assim,
permitiram uma projegio arrojada das vendas com pequenos dispéndios de capital como
também ¢ possivel projetar vendas arrojadas esperando grandes investimentos no médio

prazo.

Faz parte também do estudo calcular os investimentos ou desinvestimentos em capital de giro
operacional. Para a projecfio das variagdes de capital de giro ao longo dos anos, hd duas
abordagens. Uma delas fixa uma porcentagem do capital de giro em relagio as vendas
(baseando-se em dados historicos ou empresas comparveis) e projeta-se essa proporgdo.
Outra abordagem, caso se utilize as planilhas integradas de DRE, Balan¢o e Fluxo de Caixa,
projetam-se de maneira mais detathada os valores de contas a pagar, dos estogues e de contas

a receber, lembrando que:

Capital de Giro = (Contas a receber + Estoques — Contas a receber)
. — L -
T Y

do ATIVO do PASSIVO

2.5.3 Taxa de Desconto

A taxa de desconto adotada por uma empresa ¢ um topico extensamente explorado, sendo
possivel a elaboracdo de um trabalho dedicado somente ao seu cilculo. Neste item serdio
apresentadas resumidamente algumas maneiras de calculd-la, mas nfo € parte do escopo do
trabalho a uma extensa discussfio sobre o assunto. O autor julgou necessdrio entender como a
taxa utilizada esta sendo calculada e avaliar se esta esta coerente ou nio com as metodologias

existentes.

Para determina-la, utiliza-se 0 método internacionalmente aceito que recebe o nome de Custo

Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC). Esse método
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pondera pela participagiio na estrutura de capitais da empresa, o custo de oportunidade dos
acionistas € o custo de capital de terceiros, os quais possuem comportamento ¢ interesses

completamente distintos.

Para calcular o custo de oportunidade dos credores, & possivel ponderar todas as taxas de
financiamento pelo montante de cada financiamento (ou titulos). Deve-se considerar ainda o

efeito da dedutibilidade do imposto de renda para despesas com pagamento de juros.

Ja o custo de oportunidade dos acionistas ¢ mais subjetivo e varias metodologias
relativamente complexas estdio disponiveis na literatura para calculi-la. HIGGINS (1995)
define que custo de oportunidade é o “retorno que podetia ser obtido com a segunda melhor
alternativa de investimento”. Pensando desta maneira, para compor o custo de oportunidade
do capital proprio bastaria perguntar para cada acionista quanto renderia sua segunda melthor
alternativa de investimento para um investimento de risco equivalente e ponderar este valor

pela sua quantidade de agdes. Ou seja:

b - >.n,.CO,
X
onde »; ¢ o niunero de agdes do acionista “i”, CO; é custo de oportunidade do acionista “i “ e
k. € custo do capital proprio. A principio, parece absurdo coletar essa informagéo de todos os
acionistas — que podem ser milhares — mesmo porque trata-se de uma informacgfo sigilosa
para a maioria. Entretanto, hi casos em que poucos acionistas possuem a maior parte das
acdes ¢ estdo muito ligados com a operacdio, atuando como conselheiros ou até como
administradores. Isso acontece na CMP ¢ possibilita a determinagfio de um valor para o custo
de oportunidade que, caso ndo seja adotado como o tinico meio para calcula-lo, pode ser um

Otimo pardmetro para validar a taxa obtida por outro método.

Em relagdio aos outros métodos para calculo do custo de oportunidade do capital préprio, o

mais utilizado € o Capital Asset Pricing Model (CAPM), amplamente aceito pela comunidade

financeira. O CAPM assume que o custo dos capitais proprios € igual & soma de trés fatores:

a) A rentabilidade de um ativo de risco nulo;

b) O risco sistemético que reflete a volatilidade do mercado como um todo e da empresa em
particular;

¢) Orisco do pais em que a empresa atua.

24



Capitulo 2 — Referencial tedrico

Essa taxa considera o risco do negécio, incluindo o risco associado ao ramo de atividades da
empresa, e o risco do pais. Quanto mais elevados forem esses riscos, maiores sio os
rendimentos que o acionista deve esperar do investimento.A equagfio para o calculo do custo

dos capitais proprios é a seguinte:

Sendo:
Ks = custo dos capitais proprios
rf = taxa de risco nulo
E(rm) = rentabilidade esperada do portfélio de mercado
E(fm)-rf = prémio de risco do mercado
B = risco sistematico futuro esperado
I, = risco do pais

Figura 2.8: Formula para o calculo do custo do capital préprio. Fonte: GITMAN (1997}

Para a taxa de risco nulo, pode-se utilizar a rentabilidade nominal das Obrigaces do Tesouro
norte-americano com longa maturidade. A rentabilidade esperada do mercado e a taxa de
risco nulo sdo fatores medidos por empresas especializadas. Neste estudo utilizou-se a
rentabilidade Esfffi‘da pelo mercado aciondrio norte-americano para um portfolio de mercado

nomnos 10 anos, descontada a inflagio do periodo. O risco de mercado sera calculado

como a diferenga entre essa rentabilidade e a taxa de risco nulo. Dessa forma assume-se que o
prémio de risco histérico, em mercados com elevada liquidez e elevado grau de eficiéncia, ¢ a

melhor estimativa para o prémio de risco esperado.

O parémetro de medida do risco sistemdtico, comumente denominado de “beta” (), relaciona
a volatilidade do titulo analisado com a volatilidade do mercado como um todo. Para obter o
valor apropriado do S esperado, podem ser utilizadas as estimativas disponiveis para
companhias transacionadas publicamente ou, alternativamente, a média dos betas de

empresas comparaveis no mercado nacional e internacional.

Considerando a influéncia do grau de alavancagem sobre o valor de 8 para calcular a média
dos betas de outras empresas (ou do setor) sugere-se a utilizagio do # desalavancado, obtido

pela seguinte formula:
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8 ) i
I+ grau_alavancagem B  Divida
Divida + Patriménio_Ligquido

B desalavanaydo =

A média calculada fornecerd entéo o beta médio desalavacado destas empresas que deverd ser
novamente “alavancado”, multiplicando-se o valor obtido pelo grau de alavancagem da
empresa analisada. Ou seja:

ﬁ da empresa & ﬂ desalavancado do setor X SFal de alavancagem da empresa

Finalmente, o risco do pais pode ser calculado pela diferenga entre a rentabilidade dos titulos

internacionais do Brasil e a taxa de risco nulo.

A proxima etapa € a determinagfio da estrutura de capitais da empresa avaliada, com o
objetivo de determinar a ponderaggio entre o custo de oportunidade dos capitais proprios e o

custo liquido da divida. A equa¢dio para o calculo do WACC est4 apresentada a seguir.

WACC = Kb.(1-IR).(D) + Ks.(1-D)

Sendo:
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital
Kb = Custo da Divida, antes do Imposto de Renda
IR = Imposto de Renda
D = Estrutura de capital ideal (Divida / Capital Total)
Ks = Custo dos Capitais Prdoprios

Figura 2.9: Férmula para o célculo do custo médio ponderado de capital (WACC).
Fonte: GITMAN (1897)

Uma observagfio importante a ser feita é que o uso do WACC como taxa de desconto no
método do fluxo de caixa descontado supSe que a estrutura de capital (Divida / Capital Total)
permanecera constante durante todo o perfodo de projegfo. Para tanto, é necessdrio que a
soma das dividas permanega constante e que o lucro gerado seja distribuido na forma de
dividendos, sem afetar o atual valor da conta “Lucros Acumulados”. Uma outra possibilidade,

€ considerar o aumento na conta “Lucros Acumulados”, juntamente com o aumento da divida,

de maneira que a proporgio (Divida / Capital Total) permanega constante.
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2.5.4 Valor Residual

Este item ¢ de grande importéncia e pode ter peso extremamente significante dependo do tipo
de empresa analisada, da estratégia adotada e do horizonte definido para proje¢io. Segundo
KLUG (1995), para uma empresa que busca crescimento e que investe pesadamente durante o
periodo de previsdo para obter retornos superiores no futuro, o valor residual pode representar
60% a 90% do seu valor total. Por outro lado, “essa percentagem pode ser muito menor para
uma empresa que persiga uma estratégia de colheita, planejada para maximizar os retornos de
curto prazo as expensas da competitividade futura” (ENYON (1986)° apud KLUG (1995), p.
70).

COPELAND (1994) cita que numa série de levantamentos realizados pela McKinsey e
Company, observou-se que os valores residuais correspondiam a 56% do valor total de
companhias de tabaco, a 81% do valor total de companhias de artigos esportivos, a 100% do
valor total de companhias de cosméticos € 125% do valor total de companhias de alta
tecnologia. Portanto, ainda que o valor residual reflita aquele além do periodo de previsdo, seu

tamanho estd diretamente relacionado com a estratégia seguida durante o mesmo periodo.

Ha dois métodos utilizados para o calculo do valor residual: o primeiro € a adogdio de um
multiplicador utilizando os dados do ultimo perfodo de projegdo, que pode ser a relaclo
Prego/Lucro Operacional, Prego/Lucro Liquido ou outro indicador fixado por comparagdes
com empresas do mesmo sefor; o segundo método é a perpetuidade do fluxo de caixa
projetado no itimo periodo, podendo ou ndo utilizar uma taxa de crescimento continua para

este fluxo.

O valor presente do fluxo de caixa perpetuado pode entfio ser calculado da maneira como
descrita na Figura 2.10, na qual o “F” indica o fluxo de caixa livre no tGltimo ano de projecéo

e “g” indica o crescimento do fluxo de caixa livre durante os anos de perpetuidade.

° Philip J. Enyon € citado em KLUG (1955) como vice-presidenie executivo da Alcar e associado de Rappaport.

27



Capitulo 2 — Referencial tedrico
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Figura 2.10: Métodos para o célculo do valor residual para perpetuidade no Gltimo ano de projecio.
Fonte: MONTEIRO (1998)

O horizonte de projegdes utilizado pelo modelo deve ser suficientemente longo para que os
fluxos de caixa projetados se estabilizassem, ou seja, quando nenhum evento esporadico
estivesse influenciando o fluxo no final do ano. No caso deste trabalho, utilizou-se um
horizonte de 7 anos de projegdio (2002 a 2008) pois ha um beneficio fiscal previsto para a
empresa ALVO com validade até o 6° ano (2007). Logo, o fluxo de caixa a ser perpetuado

néio levara em conta este beneficio.

2.5.5 Valor da Empresa

O valor presente das operagbes € o somatério dos fluxos de caixa e do valor residual,

descontados & taxa WACC. Este valor ainda é submetido aos seguintes ajustes, ilustrados na

Figura 2.11:

= Dedugio do valor presente das eventuais dividas relacionadas com o financiamento da sua
estrutura de capital;

»  Adigo do valor presente dos saldos de caixa e outros ativos financeiros da empresa;

» Adiglio do valor presente de outros ativos da empresa, que nfio contribuem para a
formag&o dos fluxos de caixa, ou seja, ativos ndo-operacionais;

» Dedugio do valor presente das eventuais responsabilidades da empresa néo refletidas de

forma adequada nos fluxos de caixa.
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Fluxo de Caixa Projetado + Valor Residual
Descontados a taxa WACC

(-)
Valor presente dos financiamentos da estrutura de
capital

(+)
Valor presente dos ativos financeiros e dos ativos que
ndo contribuem para a geragdo do fiuxo de caixa

(-)
Valor presente das obrigagdes ndo
refletidas adequadamente em seus balangos

(=)

Valor da empresa

Figura 2.11: llustracdo do calculo do valor da empresa.
Fonte: Material comercial da_consultoria SETAPE.
- £

Com os conceitos analisados, jé € possivel analisar o valor base de mercado de uma empresa.

Cabe agora, verificar como os ganhos liquidos com sinergia podem ser mensurados.

2.6 O calculo dos efeitos da sinergia

Literalmente, sinergia significa “associagso simultinea de vérios fatores que contribuem para
uma a¢lo coordenada”, mas no dmbito das fusdes e BICOTT ¢ {falor econdémico criado
que ¢ realgado pela fusdio de duas ou mais empresas [ACHTMEYER apud ROCK (1994)]. A

maioria dos autores da 4rea traduz simplesmente como “2+2=5",

A determinagio e mensuragio dos ganhos com sinergias no processo pré-fusdo e a eficacia e
velocidade de sua implementacio no pos-fusio sio fatores que definem o sucesso ou o
fracasso de uma transagiio como essa. Analisando financeiramente pela ilustragio da Figura
2.12, podemos observar de maneira macro como os valores da negociagio so compostos,

tanto do ponto de vista do acionista da empresa compradora, como da empresa-aivo.

O prémio da aquisicdo € o preco pago acima do valor capitalizado de mercado da empresa-
alvo. Assim, as fusSes s6 criam valor se as sinergias em termos de fluxo de caixa da fusdio sdo
maiores do que o prémio da aquisigio. O valor de mercado de uma companhia (seja cotado
nos mercados de agfio ou calculado através do método de fluxo de caixa descontado) ja inclui

todo o potencial para crescimento ¢ otimizagfio do negdcio. O argumento de que o pagamento
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de um prego alto por uma companhia & justificado pelo seu potencial de crescimento nfio é

valido, pois a empresa ap6s a fusfio precisa gerar todo o potencial antecipado na empresa-alvo

além de um crescimento adicional para cobrir o prémio da aquisicfio.

\

Valor pelo fluxo de
caixa descontado

A

-

S
(]
g ® 1h
o 225 g
E oo —— T EE:
8 | Valor agregado Valor meta da $ : Sinergias EQEST
acionista " aquisigio Potenciais g2
& [
_____ e ()
O/
o]
2 Preco da Pre¢o de mercado
s aquisicdo antes da compra
@
5 O,
o " Excluindo-se Prémioda
custos de e
transagio aquisigio

2y

Figura 2.12: Criagéo de valor no processo de fusio, {adaptado de Roland Berger & Partner (2000)).

O valor agregado ao acionista em uma fusdo é entiio a diferenca entre o prémio pago

antecipadamente € as sinergias que surgem apds a negociagdo. Sendo o prémio conhecido

para o antigo dono e o fluxo de caixa das sinergias incerto (pois ainda deve ser ganho), o risco

estd justamente com os acionisias da empresa que ird exercer o controle. Por isso dd-se

tamanha importéncia 4 avaliagio em profundidade dos riscos e oportunidades envolvidos,

evitando sinergias superestimadas que destruiriam o valor do acionista.

Isso mostra o quiio importante é a projeciio realista das sinergias da operagfio resultante. Em

muitos casos, “os administradores de empresas compradoras sdo afetados pela vaidade e entfio

pagam excessivamente par_largets porque superestimam sua prépria capacidade de melhor
administrar o negdcio” (VINISFI apud MONTEIRO (1998), p.103).
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a4 )

Siner- Siner-
gias gias
Valor Valor Valor Valor
de B pago de B page
“aq is™ porB “a9 i porB
Valor
de
A+B
Valor Valor
“de f&,, de A
a3 is
D Valor agregado a0 acionista
V 'v
Valoragiio conjunta Valoraciio relativa

- J

Figura 2.13: Visualizagéio da composigio de valores na analise de uma aquisicao. (adaptado de
COPELAND (1994))

Roland Berger (2000) discute que tdo0 importante quanto a identificagio ¢ quantificacio dos
efeitos de sinergia na fase pré-fusfio, € a capitalizagiio do investimento (prémio) através da
rapida implementacfio das atividades previstas. Assim, além da andlise prévia, é preciso
identificar e garantir o tempo necessirio A concretizagio das sinergias. Quanto mais se
prolongar a implantagio de um projeto para captura de ganhos, menor o valor presente de
seus resuitados. Para assegurar a fase de implementagio, poderiam ser elaborados planos de
acdo logo ap6s a fase de negociagfio, contendo como metas os prazos e valores determinados
na anélise de sinergias. Estes prazos de implantagdo devem ser rigorosamente discutidos entre
os analistas do projeto de aquisigio (que também sdo planejadores) ¢ os demais membros

futuramente responsaveis pela parte operacional,

Para exemplificar a ordem de grandeza dos valores dos ganhos com singggm processos de
fusGes e aquisi¢bes, seguem-se neste item alguns dados e relatos. ACHTMEYER apud ROCK
(1994), apesar de néio apresentar em seu artigo fatos e dados, afirma que apds uma década
auxiliando empresas norte-americanas em fusdes e aquisigdes, percebeu que apostar mais de
20% do valor da empresa-alvo em sinergias nfio é uma atitude inteligente. Além disso, ele
ressalta que as sinergias mais viaveis estdio relacionadas a reducéio de custos, e nfio a aumento

de receita. Mesmo com estes conselhos, estudos da Roland Berger & Partners mostram que o
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prémjo de aquisico médio para companhias européias ¢ em torno de 30% e, nos Estados
Unidos, 40%. Entretanto, o mesmo estudo mostra a grande variabilidade do valor do prémio,
tanto no mercado como um todo, como em industrias especificas. Algumas empresas chegam

a pagar pela empresa-alvo seu valor de mercado enquanto que outras chegam a pagar o dobro

ou mais.
4 A
5 2 . Faixa de Desvio
Indistria Média (%) variacio (%) Padrio
Automotiva A idaeRty 254 | 167429 10.4
1
I
Bancos e Seguradoras — l 19.5 8.9-31,4 7.0
Construgo B | o0 l 19.1
Quimiga/Farmacéutica — 32,4 14.5-38.4 I 9.0 |
Bens de consumo/Varejo _ 34.4 15,2-52.4 | 12,6
i |
Total A 29,0 8.9-79.4 13,7
\. ' J

Figura 2.14: (Prémio de aquisigao / Valor de mercado da companhia-alvo) em transagées na Europa.
Fonte: Roland Berger & Partners.

A principio, poderiamos pensar que cada transagiio possui suas préprias caracteristicas e
oportunidades, mas a pesquisa mostrou que em quatro anos nenhuma das empresas analisadas
apresentou efeitos de sinergia maiores que 10% e que 40% delas tinham sinergias potenciais

menores que 4%,

—

TN
No Brasil, h4 um estudo publicado por M)&TIAS (2001)_) em que sdo analisados os impactos
da sinergia na rentabilidade de empresas brasileiras que adquiriram outras com valor de
compra acima de R$15 milhes entre 1995 e 1997. Este autor considerou nessas empresas as
variagbes do Custo dos Produtos Vendidos (CPV) ¢ das Despesas Administrativas (DA) em
relagio 4 Receita Liquida (RL) de 1996 até a data da pesquisa (1999), mostrando que um
ter¢o das empresas apresentaram melhoras no indice CPV/RL e 72% obtiveram redugio no
indice DA/RL. A redugfio média no indice CPV/RL foi de 4% enquanto que a redugdo no

indice DA/FL foi de 22,4%. A metodologia da pesquisa nfio permite atribuir estes niimeros
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exclusivamente aos efeitos de sinergia, pois ha inimeros fatores que poderiam ter afetado os
resultados dessas empresas, pois a maioria delas trata-se de holdings com vérias subsidiarias,
além daquela comprada no periodo. No entanto, a pesquisa fornece uma visiio superficial
sobre como evolufram os resultados das empresas brasileiras que entraram na “onda” de

fusdes e aquisi¢des.

2.6.1 Identificando as Sinergias

Antes de mensurar as sinergias, ¢ interessante relevar as hipéteses sobre quais as principais
fontes de sinergia que podem surgir ap6s a fusdo. ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995)
indicam quatro principais fontes de sinergia: aumento de receitas, diminuigio de custos,
diminui¢dio de impostos ¢ diminuigio dos custos de capital. Sendo essa classificaciio muito
generica, € necessario detalhar como a empresa obtera determinada sinergia e o que deve ser
feito para concretizd-la. A partir dai, podemos tratar cada sinergia como um projeto,
analisando quais os investimentos necessarios ¢ como os valores da sinergia serfio absorvidos

ao longo do tempo.

Para esse detalhamento, realizou-se uma pesquisa utilizando varias bibliografias, trabalhos de
consultorias, revistas ¢ entrevistas com funciondrios, gerentes e diretores mais experientes da
propria empresa. Nenhuma publicacdo mostrou de maneira clara as hipdteses para um
trabalho detalhado. No entanto, um bom ponto de partida foi através de CLARK (1985), que
disserta sobre as principais vantagens da combinagdo horizontal, ao classificar os tipos de
fusio®, Para organizar as hipGteses encontradas, elaborou-se o quadro correspondente a
Tabela 2.3, agrupando-as em 3 naturezas: operacional (relacionada a redugfio de custos e
despesas da operagdo), financeira (relacionada aos impostos e as atividades e praticas
financeiras da empresa) e de mercado (relacionado a vantagens estratégicas oriundas da
fusdo).

8 Veritem 2.1.1
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Natureza da Possiveis

Razoes do

Sinergia

Impactos

€ Reducio dos custos de frete

Impacto
Melhor distribuigio do mix de producio entre
as plantas

Aumento de escala ¢ de poder de barganha
Junto as transportadoras e clientes

Compartilhamento dos canais de distribuiciio

despesas gerais e

Operacional administrativas

€ Redugio dos custos fixos e de

Desativacio de plantas e escritérios

Alienagdo de ativos destinados apenas a picos
de sazonalidade, reduzindo a ociosidade

Corte de pessoal indireto (principalmente
dirctoria, areas de staff e geréncias)

Utilizacdo dos mesmos canais de vendas e
conseqiiente redugdo da forga de vendas.

€ Redugio dos custos diretos

Utilizagio das melhores praticas de produgio e
de qualidade, elevando a produtividade

Redugio do prego da matéria-prima pelo maior
poder de barganha frente aos fornecedores

Utilizagdo de tecnologia patenteada ou mantida
em segredo por uma das partes

Utilizagdo de recursos complementares

€ Redugio dos impostos

Compensagdo de prejuizo fiscal com periodos-
bases subsegiientes

Usufruto de incentivos fiscais

Financeiras ¢ Aumento da capacidade de

tomar empreéstimos

A empresa comprada € “rica em caixa”, ou
seja, possui nivel elevado de ativos liquidos ¢
baixas obrigagGes

€ Reducio das despesas de
financiamento

Quando os juros incidentes na empresa alvo
sdo maiores quc o da compradora e ha
possibilidade de trocar de financiadores.

de Mercado € Aumento da Receita

As empresas ndo brigam mais pelos mesmos
segmentos ¢ concentram csforgos para atingir
novos mercados

Elevagdio do preco de venda devido ao maior
poder de barganha com os clientes

Ampliagio da venda de produtos patenteados,
retidos por uma das partes

Maior valor dado & marca, atraindo clientes que
ddo preferéncia aos lideres de mercado

Criagio de barreira dc entrada a novos
concorrentes ou produtos substitutos

Tabela 2.3: Quadro de hip6teses para os possiveis ganhos com sinergia pés-fusao, em casos de
combinacéo horizontal. (elaborada pelo autor)
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Os ganhos financeiros sdo muitas vezes altamente relevantes para a transagdo analisada. No
Brasil, vigora uma lei que restringe a compensagfo de prejuizos fiscais de periodos anteriores
em 30% do lucro liquido do ano. Assim, se a empresa fundida conseguir melhorar seu lucro
operacional, haverd um impacto positivo no lucro liquido. Isso permitira o adiantamento da
compensagio destes prejuizos, ¢ deve ser computado como um ganho da transagfio. No caso
de incorporagio de empresas, a companhia compradora perde o direito de utilizar os prejuizos
anteriores da empresa-alvo. Caso esta possua prejuizos acumulados, devera ser computado
como uma perda, calculando-se o valor presente da proje¢io dos impostos compensados no
célculo do valor individual da empresa-alvo.

Além dos ganhos com sinergias, o autor também elaborou um quadro com as hipéteses
relativas aos investimentos ¢ desembolsos de capital para a viabilizagfio das sinergias e

implementacfio da aquisi¢io

Investimentos / despesas Motivos
com:
« Construcio ¢ reforma de galpdes
Instalagdes ¢ Expansio das utilidades
€ Equipamentos para armazenagem ¢ movimentagio interna
¢ Desmontagem, transporte ¢ instalagdes
Mudangg de miq ¢ |« Perdade pedidos pelos dias parados
equipamentos
€ Perdas pela baixa produtividade inicial
¢ Quebra de contrato com atuais fornecedores
€« Quebra de contrato com atuais revendedores
Indenizagies .

& Demissdo de pessoal
¢ Quebra de contrato com o Governo
¢ Recrutamento e treinamento de pessoal

Novas contratacies « Salarios ¢ encargos para novos funcionarios
¢ Contratagfo de servigos de terceiros
& Programas de gestdo (ISO 9000, TPM, TQM, etc.)

Novas tecnologias ¢ Atualizagio e complemento dos sistemas de informagéo
€ Novas maquinas, equipamentos ¢ softwares
¢ Perda de margem de contribuigio relativa a queda nas vendas para
Clientes clientes que exigem mais de um fornecedor

¢ Contratagio de funcionérios dedicados ao cliente B
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& Despesas juridicas

Despesas para & Due Dilligence
concretizacio do negocio |, Estudo para aprovagio do CADE

¢ Viagens dc gerentes, consultores ¢ diretores

¢ Programas de comunicagiio externa
Publicidade interna e

externa ¢ Publicidade para fixacdo de uma das marcas ou uma marca nova no
mercado

Tabela 2.4: Quadro de hipéteses para os possiveis investimentos e despesas para a concretizagio das
sinergias. (elaborado pelo autor).

O ganho liquido relativo aos efeitos de sinergia sera entfio calculado pela diferenga entre as
entradas ¢ saidas de caixa. Estas entradas de caixa também podem ser entendidas como

reducdo das saidas previstas atualmente, obtidas pela redugfio de custos ou despesas atuais.

Uma observagio importante é que para calcular o real impacto das sinergias no fluxo de
caixa, ¢ necessario subtrair os efeitos dos impostos, pois quando se calcula a reducfio de
custos, despesas ou aumento de receitas, tem-se um impacto direto no lucro antes dos

impostos, e ndo no fluxo de caixa.

Sinergias R$000
Impacto no Lucro antes dos impostos 1.000
(-) IR (34%) (340)
impacto no Fluxo de Caixa 660

. e
27 Slmqlggao
Segundo\SHANON (1975) apud LAW ¢ KELTON (1991), o primeiro objetivo de um estudo

de simulagdio ¢ “melhorar a qualidade das decisdes gerenciais”. Em aquisi¢des de empresas, o
valor final acertado nio é uma decisfio unilateral e depende de habilidade de negociagiio e de
outros fatores externos. Tanto nos casos de negociagdo direta (compra ou troca de acdes),
como nos casos de leilio — em que 0 negociante sofre pressio de outros proponentes — o valor
pontual pode ndo ser suficiente para uma boa tomada de decisgo. Qual o risco associado a

esse valor? Por quanto a mais ainda compensa pagar? Para cada prego analisado, gual a
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probabilidade de que o investimento seja lucrativo, dadas as incertezas das influéncias
macroeconomicas e da possivel falta de confiabilidade dos dados internos fornecidos pela
empresa ALVO? Surge entdo a importancia das analises com simulagiio, que auxiliam o
negociante (no caso deste trabalho, o proprio presidente da empresa) a analisar o prego
considerando nfo s6 valor pontual, como também as incertezas dos dados projetados.
Dependendo da posigio privilegiada na negociagio, a empresa adquirente pode inclusive
cobrar da empresa ALVO dados mais confidveis para reduzir a variabilidade das saidas. Essa

reducfio pode ocorrer, por exemplo, na etapa due-dilligence.

Ha muito tempo, estudiosos propdem soligdes para contorno dos problemas suscitados pela
incerteza em decisdes de andlise de viabilidade de projetos, tais como HERTZ (1964), o qual
avalia técnicas para quantificagio do risco em projetos e apresenta um modelo simplificado
com variaveis aleatérias inter-relacionadas (tais como taxa de crescimento de mercado, prego
do produto, custos ¢ despesas), gerando uma distribui¢do de probabilidade para o lucro
resultante através do método de Monte Carlo (outro nome dado 2 simulagiio com geragio
estocéstica ou aleatéria de variaveis). WOILER ¢ MATHIAS ( 1985) afirmam que a solugéo
para o tratamento do risco € a utilizagiio das técnicas de simulagiio, que permitem o calculo de
diferentes combinages que probabilisticamente podem ocorrer e obtém como resultado, ndo
um indice, mas uma distribuicio de freqiiéncias do mesmo, sendo traduzido em ntimeros o
aspecto risco pela varidncia e/ou semivaridncia e suas relagbes. Além disso, a simulagfo
permite um melhor entendimento do problema, provendo evidéncias empiricas solidas (fatos e

nimeros) para suportar as recomendagdes.

Outra aplicagdio da simulagdo em finangas, que utiliza conceitos idénticos ao de HERTZ, é
proposta por GITMAN (1997) ao avaliar as decisSes de investimento de longo prazo em
analises de orcamentos de capital. Segundo cle, a simulagio é exposta como uma “excelente
ferramenta para tomada de deciséio, possibilitando visualizar um continuo de combinacdes de

risco-retorno ao invés de uma estimativa pontual”.

Nas obras de todos os autores ja citados, a simulagdio ¢ discutida logo apds a proposta de
avaliagio do resultado pelo estudo de cendrios, testando valores diferentes para uma
determinada varidvel que afete a de saida do modelo. Esta técnica também é amplamente

utilizada, mas possui algumas desvantagens para avaliagdes de projetos mais complexos. Isso
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ocorre, pois, além de ser deterministica e nio quantificar o risco, ao estudar muitas varigveis,
0 mimero de combinagdes torna-se extremamente elevado, deixando a anslise confusa e
extensa, acabando por dificultar a tomada de decisfio. A Figura 2.15 ilustra um exemplo de
como um estudo de simulacio pode ser aplicado em uma anilise de viabilidade de projeto,
retirado de WOILER e MATHIAS (1985). O conceito utilizado ¢ semelhante ao ilustrado por
HERTZ (1964) e representa de forma simplificada as modernas aplicacdes de simulacéio.

f Seleciona Investimento  Participagiio no mercado Prego de Venda Custo Direfo de Produgao \
9 /\ j\ /]\ /\
g > —
8
o,
(=]
2
§ Taxa de Reforno Taxa de Juros Custo Fixo de Administraggda  Nivel de depreciagao
[
Calcula ‘_I
k Quadros / Retomo )

Figura 2.15: Exemplo do processo de simulagio aplicado a anilise de projetos.
Fonte: retirado de WOILER e MATHIAS (1985).

Neste exemplo, a decisio de viabilidade é baseada na varisvel de saida: a TIR (taxa interna de
retorno). Para calculd-la, 0 modelo inter-relaciona as varidveis anteriores gue compdem a
varidvel de saida e determina aquelas que mais influenciam no resultado final. Ao invés de
realizar iniimeras andlises de cendrio, alterando estas varidveis de entrada, atribui-se as
mesmas uma determinada distribuigdo de probabilidade. Utilizando técnicas de geracio de
variaveis aleatérias, tem-se um valor para cada varidvel de entrada e calcula-se a TIR para
esta seqiiéncia gerada. Repete-se o procedimento e, apds virias iteragSes, analisam-se os
valores obtidos para a TIR e, sendo o mimero de iteragBes suficientemente grande, é possivel
calcular estatisticamente a real média esperada para esta variavel de saida e qual a disperséo
esperada. A andlise pode ir além, e determinar os intervalos de confianca para um
determinado nivel de significincia, ou determinar a probabilidade de a TIR ser menor do que

um determinado valor esperado pelo investidor.
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Para o desenvolvimento de uma anglise via simulaciio, sdo necessdrios entio os quatro
seguintes passos, detalhados nos topicos a seguir: desenvolvimento do modelo, identifica¢éio
das incertezas e das distribuicdes de probabilidade, geragfio das varidveis e, por fim, a anilise

de dados e tomada de deciso.

2.7.1 Construgédo do modelo

Segundo WOILER ¢ MATHIAS (1985), a simulagio ¢ “a representacio dindmica de um
sistema mediante um modelo™. Por esse sistema entende-se um conjunto de componentes e
varidveis inter-relacionadas, que formam um corpo Vmico e, ao elaborar um modelo, tenta-se
retratar a realidade, sem sua complexidade e a reduzindo a proporgdes manejaveis. A
vantagem do modelo € tornar vidvel ao analista a avaliacio em que proporgdes € em que

sentido seré afetado o sistema, ao se alterar algumas de suas variaveis.

Para a construgiio do modelo, é preciso entdio definir todas as varidveis (dependentes e
independentes) e inter-relacionar as mesmas através de equagbes apropriadas ao caso
estudado. Estes modelos podem ser construidos com o uso de linguagens de programagciio
(tais como Visual Basic, C++, Pascal, GPSS, GASP, DYNAMO, SIMPAC e outros) ou
através do uso de planilhas eleft\rﬁnicas como 0 Excel® da Microsoft, com o auxilio de
ferramentas e fungdes auxiliates facilitando, assim, a visualizacio e ajuste dos dados. Neste
trabalho constarfio dois modelo$ distintos; sbmado\T? no final: o primeiro refere-se ao valor
base de mercado da empresa ALVO, baseado no modelo do fluxo de caixa descontado, ja
discutido; o segundo refere-se ao valor presente dos ganhos liquidos com as sinergias pos-

fusdo e sera discutido no Item 4.2.

2.7.2 [dentificacdo das incertezas e distribuicées de probabilidade

O uso da simulagio em linhas de produgdio ou servigos repetitivos, que analisam gargalos,
filas, tempo de espera e outras variaveis, permite reconhecer as distribuictes de probabilidade
mais facilmente, devido & abundincia de dados historicos, testes ou especificagdes dos
equipamentos. No entanto, ha vérios estudos em simulagio, em que o  sistema analisado nfio
existe por completo ou se existe, a amostra ¢ insuficiente ou o tempo ¢ curto para toda a coleta
¢ analise necessaria na escolha da distribuigiio e seus parmetros. Além disso, é possivel que

alguns dados nfio indiquem a tendéncia a ser seguida no futuro, devido ao grande impacto das
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incertezas externas no controle dos gestores, como mudangas macroecondmicas. Assim, cada
variavel simulada neste trabalho sera analisada de forma individual, avaliando a possibilidade

ou nfo de utilizar dados histéricos e como influenciardo na distribui¢do a ser utilizada.

LAW E KELTON (1991) utilizam duas abordagens heuristicas para a escolha da distribuicio
na auséncia de dados que, segundo eles, sdo amplamente utilizadas por praticantes de
simulag@io. Na primeira, considerando a varidvel continua a ser gerada como X, o primeiro
passo ¢ identificar um intervalo fa, b/ (sendo @ e b numeros reais, tal que a<b) no qual é
suposto que a probabi]idaﬁq de X estar nesse intervalo seja préxima de 1. Ou seja, P ( X<a ou
X>b) ~0. Para oslvalores subjetivos de a ¢ b, sio convocados especialistas para as estimativas
otimistas e pessimista: dos valores de X. Estabelecido o intervalo, o préximo passo & definir a
fungdo densidade de probabilidade em fa, b] que supostamente é representativa para X, Para
tanto, o especialista ¢ consultado para estimar o valor mais provavel de X, sendo esse
chamado de c, e corresponde & moda da distribuiciio. Dados a, b € c, a varidvel aleatéria X &
entdo considerada como tendo uma distribuicfio triangular no intervalo fa b]. A Tabela 2.5
mostra as caracteristicas ¢ como sfo calculados os principais parsmetros da distribuicio

triangular.

Distribuicao Triangular Distribuicao Uniforme
ﬂ sea <x ¢
= (b—aXc—a) i
ungio _ . _
Densidade | /) =1_200=x) sec <x <b e (b—a)
(b—a)b—-c)
0 caso contrario
Parimetros a, b e c nhmeros reais, com g < ¢ < b aeb,ondea<b
Dominio [a, b] [a b]
+b
Média a+b+ec (a+b)
3 2
2,22, .2 . -a)’
Varidncia a +b"+c¢* —ab—ac—be b-a
18 12
{ Moda c -

Tabela 2.5: Informagbes relevantes sobre as distribuigbes.triangular ¢ uniforme.
Fontes: LAW E KELTON (1993){ arquivos de ajuda do software @risk:
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Uma dificuldade da abordagem que utiliza a distribuicio triangular ¢ a necessidade de

estimati jetivas do minimo e méximo valor absoluto do intervalo fa , b} KEEFER e

EODE_Y_’ (1983) apud LAW e KELTON (1991) propdem uma alternativa para\éz‘.-t; mesma —

abordagem, considerando uma distribuigdio triangular truncada, sendo necessario estimar

subjetivamente a’ ¢ b’, sendo 5% dos valores de X menores que a’ e 5% maiores que b’.

1 fx) f(x) Rk
A A

2/(b-g) ey

e
0 a ¢ b

o %

Figura 2.16: Fungéo densidade — distribuigio triangular e triangular truncada.
(elaborada pelo autor)

A segunda abordagem assume que a varidvel aleatéria X possui uma distribuigio beta no
intervalo {a , b] com pardmetros de forma ol e a2 . Esta abordagem oferece uma maior

flexibilidade de modelagem, dada a variedade de formas que a fungfio de densidade beta pode

assumir,

O dificil ¢ determinar a1 e 2. Se muito pouco é conhecido sobre a distribuigiio de X, além
do intervalo [a , b], podemos escolher al=a2=1, o que resulta numa distribuigio uniforme. A
parte inferior da Figura 2.17 mostra as diferentes formas que a curva pode tomar, ao variar os
pardmetros o. Caso contrdrio, assume-se uma determinada inclinagdo da curva para a

esquerda ou direita e, como a média p ¢ a moda ¢ sdo dados por:

ab-a) o, (a-Db-a)

pH=a+
a, +a, a, +a, 2

estima-se subjetivamente i e ¢, obtendo as seguintes estimativas para os pardmetros a; € az-

&-1=(ﬂ—a)(2c_a_b) e az ::(b—‘u)&']
(c—u)b-a) (u-a)

Assim, se y < c, a fungdo densidade sera inclinada para a direita e se u > ¢, inclinada para a

esquerda.
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CONTADOR (1997) também sugere a utilizagéo da distribuigio beta para estimar o tempo de
duragéio de atividades em projetos. Segundo ele, “dentre as distribui¢des de probabilidades
conhecidas, aceita-se ser a distribuicio beta aquela que melhor explica a duragéo de uma
atividade que se realiza uma tdnica vez” (p.261). O autor relata também que foram
desenvolvidas formulas para permitir a determinago aproximada dos pardmetros u (média) e
o (varidncia) em fungéio de trés valores de tempo: minimo, mais provivel ¢ maximo. Esta
aproximagdo possui um erro em torno de 5% e evita a estimagio de g como sugerido por
LAW e KELTON (1991).

a+dc+b 2 [b—a)z
H=— e o =
6 6

Distribuicao Beta ( a partir de parametros subjetivos)

onde fg é a fun¢ao beta:

FO =5 ar; o) o) = Ia, +a,) x4 ] _ -
G P T
Funcio
Densidade , (x-a) e "¢ a funcdo gama.
para x'=———
(b—a)

I(a)= It"_’.e""xdx
o

. a<e<u<b sec<(atbh)y2
Parimetros |a,z, c e b, nimeros reais, com

a<u<c<b sec>(at+tb)/2

Dominio fa, b}

Média 74

e a;.a, 2
Varia {a-b
O (a,+a_,)2.(a,+a2+1)( )
Moda ¢

Tabela 2.6: : Informagdes sobre a distribuigéio beta. Fontes: LAW E KELTON {1991); COSTA/NETQ (1974).
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01-5. a2-1.5

(2)
fix}
3 o, =08, a_=8
. T a2, a,m0.8
24 01-1. u1-2
01-2, c2-1
« "0.8,8,=0.2 | .0.2, 4,0.8
1 2
1
01-0.5. 02"0-5
0 T T T X g
0.2 ) LLN.] O'S 1.0 o ﬂtl U‘,‘l 0‘.6 0?8 l.‘o
(c) (d)

Figura 2.17: Fungdes de densidade beta para algumas combinagdes de a; e a2. Fonte: LAW E KELTON
{1991).

Entretanto, hi casos em que a incerteza nfio permite sequer determinar o valor mais provavel.
WINSTON’ (2001), em uma aplicagiio de simulagfio para aquisicio de empresas, utiliza a
distribui¢do uniforme para quase todas as varidveis do seu modelo. Como variagBes da
utilizagdo da distribuigio uniforme, o autor adota probabilidades diferentes para certos
intervalos. Num de seus exemplos, para a determinagio da porcentagem de capital de giro
(CG) em relagdo as vendas liquidas (VL), considera que em 40% dos casos a porcentagem
CG/VL esta no intervalo de 5% a 10% e, em 60% dos casos, CG/VL esta entre 10% a 20%,
seguindo uma distribuicio uniforme. A escolha inicial (40% ou 60%) nfo necessariamente
precisa ser aleatéria. Ela pode simplesmente ser dependente de um resultado anterior na
mesma iteragio, como o modelo verificar o crescimento das vendas no mesmo ano ¢ anotar se
elas subiram ou cairam; ent3o, conforme o resultado obtido, 0 modelo escolhe uma das duas

distribui¢des selecionadas através de uma referéncia predeterminada.

7 Wayne Winston & professor da Indiana University’s Kelley School of Business e um dos autores mais reconhecidos na drea
de pesquisa operacional. Foi eleito quatro vezes como melhor professor de MBA e as aplicagdes de simulagio publicadas em
seus livros sdio utilizadas por grandes por grandes empresas como GM, NCR, PriceWaterhouseCoopers & Bristor Myers-
Squibb.
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4 | )

Capital de giro
=Vendas Lig. x (A)

Capital de giro

sex>06
=Vendas Liq. x (B)

ou

entre e 10%)

Capital de giro
=Vendas Liqg. x (A)

!

Vendas
subiram
?

B) Gera Uniforme
entre 10% e 20%)

Capital de giro
=Vendas Liq. x (B)

!

- J

Figura 2.18: Légica hibrida utilizada por WINSTON (2001) para a varidvel “Capital de Giro num
determinado ano”. Esta variavel faz parte do modelo exposto por este autor para anélise do prego a ser
Pago por uma aquisicdo e mescla distribuigdes discretas e continuas.

2.7.3 Geragéo das varidveis

O método de Monte Carlo refere-se a técnica tradicional para simulagfio através de varidveis
aleatorias ou pseudo-aleatérias de uma distribuigio de probabilidade. O termo “Monte Carlo™
foi introduzido durante a Segunda Guerra Mundial, como o nome-cddigo para a simulagio
dos problemas associados com o desenvolvimento de bombas atdmicas, sendo hoje aplicado a

enorme variedade de problemas complexos, envolvendo comportamento aleatério.

Para a geragdio de variaveis seguindo uma determinada distribuiciio de probabilidades, é
possivel recorrer a metodologias para elaboraciio de rotinas e modelos computacionais
especificos, ou basear-se em um software ou ferramenta ja desenvolvida para isso. Uma
técnica para esse fim é exposta por LAW e KELTON (1991) ¢ parte da escolha ao acaso (ou
pseudo ao acaso®) de um ntimero  entre 0 e 1. Escolhido o niimero neste intervalo, é possivel
transforma-lo em varidveis com dadas distribuicdes de probabilidade através de alguns
métodos, sendo o principal o chamado “Método da transformada inversa”. Como a fungdo de

¥ £ chamado de pseudo ao acaso pois néio hé possibilidade de um computador fazer um sorteio. Ele parte de um nimero ja
escolhido e através de uma férmula especifica, recai em outro ntimero que serd utilizado para a iteragio seguinte.
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distribuiciio F(x) possui valores entre 0 e 1, o valor de x pode ser gerado a partir de: x' = F -
!(r). Para tanto, & necessério conhecer as formulas das fungdes de distribuigdo, ou utilizar um
software que a reconheca automaticamente através de comandos ou fungdes predefinidas. A
programagfio, porém, néo termina com a geragdo de uma varidvel; ela deve garantir que todas
as variaveis de entrada do modelo sejam geradas uma vez, calcular todas as varidveis
restantes, e guardar na meméria o valor das varidveis de saida a serem analisadas. Cria-se
entdo uma rotina para repetir a iteragfo até o critério de parada, que geralmente € o nimero de

iteragdes.

A desvantagem do método de Monte Carlo surge quando ha valores em que a distribuigio
apresenta pequenas probabilidades e estes valores sdo significantes para a anélise. Caso o
numero de iteragdes seja pequeno, podem aparecer certos agrupamentos que nio apresentem

os valores com baixa probabilidade de ocorréncia.

O método de simula¢io Latin Hypercube ¢ um método mais recente e apresenta como
principal vantagem a reconstrugfio da distribuigiio original utilizando menos iteragBes, quando
comparadas ao método de Monte Carlo, garantido que os valores de baixa probabilidade
aparecam nos dados de saida. O segredo do Latin Hypercube esta na estratificacdo das
distribuicio de probabilidade, dividindo a curva acumulada de 0 a 1 em intervalos iguais, cuja
quantidade € o nimero de iteragdes. A varigvel gerada ¢ entfio aleatoriamente escolhida em
cada intervalo da distribuigio, forgando o modelo a apresentar valores em todas as faixa,
reconstruindo a distribuigio mais rapidamente. Além disso, os intervalos escolhidos também

sdo selecionados aleatoriamente, garantindo a independéncia das varidveis na iteragdo.

2.7.4 Andlise de dados e tomada de deciséo

Utilizando os miimeros obtidos para a varidvel de saida, & possivel realizar analises estatisticas
e obter conclusdes Wteis para tomada de decisio. Com os dados tabulados, é possivel calcular
a média e distribuicio do resultado esperado, além de visnalizar histogramas, determinar
probabilidades € estudar intervalos de confianga. Para exemplificar uma maneira de analisar
os dados de saida, o autor deste trabalho elaborou o seguinte exemplo, que ilustra de maneira
simplificada uma decisio de investimento baseada nos dados obtidos pelo método de

simulagéo:
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“Um investidor possui duas alternativas de projetos, que requerem a mesma quantia de
investimento inicial. Apos elaborar o modelo para obtencdo do fluxo de caixa, sua equipe de
analistas estimou os dados a serem projetados e através da andlise pontual obteve os
seguintes resultados para o mesmo horizonte: VPL pujes 10 RS 2 milhdes e
VPL projeto 2: RS 1,5 milhdio.

Através de uma andlise mais detalhada, levantaram-se os pardmetros mais incertos e a eles
SJoram atribuidas distribui¢des de probabilidade, baseadas em dados histéricos e na
experiéncia dos membros da equipe. Aplicou-se o método de Monte Carlo, e apos 500

iteracdes para cada projeto, foi possivel levantar os seguintes dados:

Distribution for Projeto 1 Distribution for Projeto 2
ERE— == 0,300, ;
Lol 0,250+ -
£0,2001
i : —1
ma,150
M
DO: 0,100
I. bt @ 0,050
L T 0,000
2 3 456 7 8 4 -3
Values in Millions Values in Millions
Média pyjes, ;- RS 1.523.828 Média projero 2. R32.024.636
Desvio padrdo proje ;- R8855.009 Desvio padrdo pgjes ;- RS 1.884.594
% Valores abaixo de Zero: 4,2% % Valores abaixo de Zero: 14,4%

Figura 2.19: Resultado obtido através do método de Monte Carlo para o exemplo analisado.
{elaborada pelo autor)

Através destes dados, o investidor percebe que apesar de a média do valor presente do
Projeto 2 ser maior, ele é muito mais arriscado. Das 500 iteragées realizadas, 72 valores (ou
14,4%) apresentaram VPL negativo para o Projeto 2, contra apenas 21 (4,2%) para o
Projeto 1. Dependendo da ferramenta disponivel, o investidor pode também analisar quais as
varidveis que mais afetaram a variagdo no VPL do Projeto 2 (pela andlise de sensibilidade) e
verificar se elas realmente sdo tdo incertas ou verificar a possibilidade de realocar o risco
contratualmente (repassando-o para um parceiro ou vendedor) ou buscar meios para
assegurar a variacdo. Apos analisar todas as possibilidades e ajustes no modelo, a decisdo
de investimento passa entdo a levar em conta o critério de aversdo ou propensdo ao risco,

que serd definido pelo préprio investidor.”

46



Capitufo 3 — O ambiente estudado neste trabalho

3 AMBIENTE ESTUDADO NESTE TRABALHO

Este capitulo é dedicado para entender a decis3o de aquisiciio da empresa ALVO pela holding
Compradora, juntamente com as principais vantagens estratégicas, operacionais € riscos
provaveis. Relata-se a seguir como estdio caracterizadas as empresas envolvidas e suas

principais caracteristicas econdmicas e mercadologicas.

3.1 A holding Compradora

A holding CMP possui 4 divisdes industriais, cada qual composta por uma ou mais unidades
de negdcio. A divisdo CMP relacionada ao processo de aquisi¢io aqui estudado responde por
24% das vendas Hquidas da holding ¢ ¢ composta por 3 unidades de negécio: CMP SE
(Sudeste); CMP NE (Nordeste)} e CMP Ext. Esta tltima representa uma subsidiaria localizada
em outro pais da América Latina ¢ nfio serd explorada neste trabalho, pois opera de maneira

totalmente independente das outras subsidiarias do Brasil.

/

Divisdo 2
Divisdo 1 5%
28%

_ Diviséo CMP
o~ y

Figura 3.1: Distribui¢ao das vendas por divisao industrial da holding CMP ¢ as unidades de negdcio
componentes da Divisdo CMP. Fonte: Relatorios Gerenciais da holding CMP

Divisdo 3
43%

Analisando as proporgdes de margem de contribui¢fo entre as divisSes, obtemos porcentagens

totalmente diferentes, que variaram muito ao longo dos ultimos anos. Um dos principais

47



Capitulo 3 — O ambiente estudado neste trabalho

motivos dessa variagio é o grau de dependéncia de matéria-prima importada, que afetam as

divisdes pela desvalorizagfio da moeda brasileira. Na Divisio CMP este efeito ¢ amenizado,

pois suas principais matérias-primas sdo nacionais e seus pregos ndo subiram na mesma

velocidade que o délar. Isso fez com que a divisdio tivesse um tempo maior para negociar e

repassar os aumentos de prego, mantendo suas margens estaveis.

/

\

Holding CMP
=== === %.‘hiar-_g:r;_ e _% = T e = e
% Vendas/ | Contribuicdo | MargemCont | Mkt. Share; Crescimento | Crescimento | Ciclo de vida
- Total de { Margem ribuicio/ king;
DIVISAO vendas contrib‘?ﬂgéo Vendg:c:ia N‘r’a cr:mc%rr. desvendss | domercado | do produto
Total Divisao
Divisédo 1 28% 17,4% 19% 30%:; 1% 7 + 1 +1 +1
= Of « 0.
Divisio 2 | 5% 7.8% 47% | s 0 0 -1
O - 0.
Divisdo 3 |  43% 540% | 38% | 9 "5 1% e 0 0
CMP 39%:; 19
SE/NE 17,5% 21.1% 36% 8 0 0 0
0/.- 40-
CMPExt | 65% | -04% 2% |80 ’°’31 ' 1 -2 0
Crescimento | S/08n | ooiendo | Estatico | Declinando | Deciinando
rapidamente rapidamente
Pontuagio +2 +1 0 -1 -2
Ciclo de vida L sroapido | Maturaggo |  Delinio Drg;;g‘f
Pontuacao +2 +1 0 -1 -2

N

2

Figura 3.2: Dados sobre a situagio ¢ desempenho das divisdes industriais da holding CMP.
Fonte: Relatérios Gerenciais da holding CMP. (quadro adaptado de PLATTS (1992))

Pela Figura 3.2, € possivel notar que a Divisio CMP no Brasil (CPM SE/NE) esta bem

posicionada diante da concorréncia, obtendo cerca de 40% do mercado brasileiro, estando na

frente de grandes concorrentes multinacionais. Além disso, essa divisio se comporta como

uma das mais estdveis, apresentando bons retornos financeiros para a holding, mesmo tendo

reduzida margem unitaria.
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Outra caracteristica que difere a Divisdo CMP das demais divisdes da sua holding & o nivel de

maturaciio do negocio.

~ 5

Estratégia tipica de empresas vencedoras ~

Diviséao 2 '

Divisédo CMP
Divisao 3 < Expandir os
negocios,
———— — alavancando a
2. Construir uma plataforma de
plataforma de habilidades
habilidades com constraida
base nos "insights”
1. Focar em alguns ST

nichos de mercado
para desenvolver

insighis" Gnicos * Empresas com raz&o "market-to-book” e ROCE médio
nos lltimos 5 anos acima da média da indastria/

LN

Figura 3.3: Situagéo das divisdes da holding CMP em relagiio aos trés estigios da estratégia tipica de
empresas vencedoras. (adaptado de Mckinsey & Company).
Segundo estudos da consultoria Mckinsey & Company, as empresas vencedoras geralmente
passam por trés estagios genéricos, expostos na Figura 3.3. Posicionando as divisdes da CMP
entre estes estagios, notamos que a Divisio CMP e a Divisio 2 sfo as unicas que se
encontram em estagio consolidado no mercado. Os clientes ja estdo desenvolvidos e focados e
hi o dominio da arte de fabricagfo, utilizando tfecnologia, equipamentos e processos
semethantes aos melhores padres mundiais. Essas caracteristicas sfo importantissimas para
garantir a sobrevivéncia da empresa em um mercado em que a competigio via custos exige

elevados niveis de eficiéncia operacional.

—

Apesar de havereny concorrentes multinacionais atuando no pais, a Divisio CMP ainda lidera
o mercado brasileiro ¢ nfio possui nenhuma desvantagem em relagiio a tecnologia utilizada.
Além disso, ¢ a {nica entre os concorrentes que desenvolveu know-how para a fabricacfio de

moldes e possui uma ferramentaria especifica, obtendo vantagens em custo, flexibilidade e
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tempo de resposta as mudangas solicitadas pelos clientes. As demais empresas sdo obrigadas a
importar os moldes de fabricantes europeus, resultando em custos elevados pela terceirizagdo
do servico e tempo de entrega superior ao dobro daquele utilizado pela equipe de projeto e
ferramentaria da CMP. Além disso, a planta da CMP SE além de certificagio ISO 9000, foi
assessorada por uma consultora e implantou com éxito um programa TPM (Total Productivity
Maintenance), o qual tem trazido 6timos resultados para a empresa e pode se tornar uma das
possiveis fontes de ganhos pos-fusio, caso consiga aplicar suas praticas de fabricagio &

empresa a ser adquirida.

O panorama acima mostrou para a aita geréncia que expandir horizontalmente através da
compra de um concorrente seria uma transagfo interessante, com sinergias bem claras, e que

reforgaria a estratégia de aproveitamento do nivel de maturacio do negécio.

3.2 A holding Vendedora

Atuando nos mesmos mercados ¢ com produtos semelhantes, a empresa ALVO ocupa a
segunda posi¢do no ranking de concorrentes da CMP. A holding Vendedora possui virios
negdcios no setor de plasticos, mas devido a aparentes dificuldades econdmicas e necessidade
de geragdio de caixa, seus acionistas decidiram vender a divisfio analisada, composta de duas
plantas: a ALVO NE e a ALVO SE. A ALVO NE est4 instalads a mais tempo na regido e
responde por cerca de 49% das vendas consolidadas (diferentemente da CMP NE, que
representa apenas 20% das vendas da divisio CMP no Brasil).

E possivel perceber uma certa polarizagfo regional para esta industria, ilustrada na Figura 3.4.
No sudeste do pais, vérias empresas competern exatamente pela mesma fatia de mercado e, ha
quase uma década, a oferta tornou-se maior que a demanda, aumentando a ociosidade da
maioria das empresas. Nesse panorama e lembrando que esse mercado é regido pela
competi¢ho via custos, a “guerra de precos”™ & inevitdvel e rotineira, prejudicando a

rentabilidade e tornando o ambiente altamenie competitivo.

Na regifio Nordeste, a ALVO NE e a CMP NE sfo as inicas empresas do ramo ali instaladas e
a principio nfio ha previsdo de instalagdo de plantas de novos concorrentes. Os clientes desta

regifio sdo compostos por poucas indistrias de grande porte e inimeras pequenas e médias
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empresas, exigindo das empresas analisadas além de custos reduzidos, uma grande

flexibilidade de faixa e de volume.

LOCALIZACAO
ATUAL DAS PLANTAS
ANALISADAS NO
BRASIL

ALVO

@& : Outros concorrentes de grande
porte {com + de 5% de participagéo
no mercado nacional)

cMpP
Ext @

Figura 3.4: Localizacio atual das plantas das concorrentes CMP e ALVO. (elaborado pelo autor}

Uma outra vantagem da regifio Nordeste é a presenga de certos beneficios fiscais, que
colaboram para a redugdio dos precos de venda. Este fato, aliado aos custos adicionais de frete,

impede que os outros concorrentes da regifio Sudeste fornecam para o Nordeste.

Apesar de nfio fabricar os proprios moldes, a companhia ALVO apresenta como vantagem o
desenvolvimento e aplicagiio de know-how em processos de injegdo. A CMP possui clientes
para este tipo de produto, mas atua com outros fornecedores parceiros através da terceirizagéo
da producio. Em relagio ao processo principal, as mdquinas e tecnologias de processo
utilizadas pela ALVOY, ndo sdo inferiores 8 CMP, ficando atrds apenas na confecgdo dos

moldes comentados ant€riormente,

3.3 A decisao

Com o panorama resumido neste capitulo, a alta gestdio optou por expandir a divisio CMP

horizontalmente, adquirindo as plantas e a carteira de clientes da empresa ALVO. Neste caso,
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a expansdo interna ndo foi considerada vidvel pela enorme dificuldade de retirar dos

concorrentes suas fatias de mercado. Se este fosse o foco, nfio seria necessério expandir

fisicamente, j4 que na CMP ha uma ociosidade significativa devido a saturagdo do mercado.

A previsiio de vendas da empresa fundida ¢ entfio a soma da atual participacio no mercado da

ALVO ¢ da CMP, subtraindo uma certa porcentagem referente a perda de venda para clientes

que se recusam a depender de um tnico fornecedor. Os detalhes dos ganhos e perdas previstas

apos a fuséo estdo descritos no Item 4.2,

-

-

Volume de vendas

A Mercado em rapido Mercado em Mercado
crescimento crescimento lento estagnado
e b>>0 e D~0O e D<O
Share:
53%
/// Share:
40%
~ Share:
60%
Share; °
0,
:‘M’/’/' Share;
% | oF
1960 1970 2001

" D = Demanda
Q = Oferta

" Share: Vendas da empresa/
Total comprado pelo mercado brasileiro

~

CMP +
ALVO

CMP

ALVO

A

Figura 3.5: llustracdo do status de evolugio do mercado brasileiro para o tipo de produto analisado e o
impacto da aquisicédo em relagdo ao volume de vendas. (efaborada pelo autor)
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4 A CONSTRUCAO DO MODELO

Para a construgfio do modelo, o autor teve que optar entre desenvolver o modelo utilizando
linguagens de programagio, ou buscar ferramentas disponiveis no mercado que substituam os
esforgos da programagfo. Antes de realizar esta fase, o autor previa a necessidade de dois sub-
modelos: um contendo a modelagem das proje¢des do fluxo de caixa e outro, os efeitos de

sinergia.

Ao analisar rapidamente como seria a modelagem do fluxo de caixa livre descontado,
verificou-se pela teoria que seria necessario projetar, no minimo, os quadros de balango
patrimonial, de demonstrativo de resultados e do préprio fluxe de caixa. Da maneira como o
autor pensava em detalba-los, os quadros somavam cerca de 79 linhas. Estas linhas,
multiplicadas pelo nimero de anos projetados (incluindo a perpetuidade) requerem 632
varidveis. Além disso, ainda seriam necessarias sub-rotinas para a geragiio de varidveis para
repeticio e parada de iteragSes e para a tabulagdo dos dados. Caso a programacdo fosse
realmente realizada pelo autor, ainda seria necesséria a construgiio de graficos e andlises
estatisticas para cada saida analisada. Considerando a programagio para o segundo sub-
modelo, referente as sinergias, o trabalho e tempo de programacfo seriam no minimo

duplicados.

Como o escopo deste trabalho ¢ mais interessante o dispéndio de esforgos para a correta
modelagem da empresa e ndio para o desenvolvimento de um programa computacional, o
autor optou por pesquisar ferramentas de simulagio disponiveis no mercado, que oferecessem
rotinas ¢ fungdes de programacfio jé prontas, com maior facilidade na visualizagdo e ajuste de
dados. A utilizagdo de planilhas eletrdnicas como o Microsoft Excel® geralmente facilita
muito a modelagem de projegdes financeiras. Este é um software facilmente acessivel e sua
utilizagdo ¢ altamente difundida nas empresa € na comunidade académica. A ferramenta,

porém, nfio possui modulos para analises de simulagio.

RAGSDALE (1998) discute em toda sua obra vérias aplicagbes de pesquisa operacional em
planilhas eletronicas. Um de seus capitulos aborda o tema “simulagio” e possui imimeros

exemplos de modelos elaborados no Microsoft Excel®. Para o desenvolvimento e andlise dos
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dados obtidos pela simulagdo. no entanto, esse autor utiliza uma ferramenta chamada @RISK,

que funciona em conjunto corn o a planilha eletrénica da Microsoft.

O autor decidiu entfio obter mais informages sobre essa ferramenta e, através da Internet
solicitou & empresa fabricante (Palisade Co.%) uma versdo-teste deste software e foram
percebidas inameras vantagens ao testd-lo. O @RISK funciona como novas fungées e macros
pré-elaboradas dentro do préprio Exce/®'’ e possui barras de ferramenta e botdes que
facilitam a modelagem da simulagfo. Ao decidir que uma célula da planilha terd que gerar
uma variavel seguindo uma determinada distribuicdo de probabilidade, basta acionar o botdo
de formulas e escolher uma dentre as mais de 40 distribuictes existentes e digitar seus
parmetros. Estas fungdes sdio tratadas como qualquer outra do Excel® e as células podem ser
arrastadas (o que facilita a construgdo do modelo) e fazer referéncias a quaisquer outras
células do arquivo. Estas células referenciadas podem inclusive conter uma fungfio para

geracgdo de varidveis aleatdrias € obter uma dependéncia de variaveis ao executar a simulaggo.

Apds elaborado o modelo e escolhidas as células de saida, € possivel selecionar o critério de
parada e realizar mais de mil jteragdes em menos de trinta segundos. A grande vantagem,
porém, estd em como o software analisa os dados de saida. Além de disponibilizar todas as
iteragGes através de mimeros tabulados, o software j4 calcula os principais dados estatisticos
(média, desvio padrio, mediana, valor minimo e méximo obtido, percentis, entre outros) para
as células selecionadas do modelo. Fornece também a op¢fio de gerar histogramas, graficos de
freqiiéncia acumulada, andlises de sensibilidade entre as células de saida e de entrada, de
realizar andlises de cendrio (para verificas as células de entrada que mais afetam a de saida
num determinado percentil), utilizar o comando “atingir meta” através de multiplas
simulagSes (¢ ndo deterministicamente como ¢ “atingir meta” do Excel®), criar correlagbes
entre as varidveis de entrada e vérios outros recursos. Todos através do clique em um dos

botdes da barra de ferramentas, facilitando a interatividade com o ususrio.

Através de pesquisas na Internet, o autor encontrou outro software com caracteristicas
semelhantes: o Crystall Ball®. No entanto, além de nfo possuir uma versdo-teste, as

ilustragdes e explicagdes contidas no websife mostraram que seus recursos sdo inferiores aos

® www.palisade.com
10 Abreviagdo do nome Microsoft Excel® ¢ que seré utilizada deste ponto em diante
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do @RISK. RAGSDALE (1998) reforga que este tltimo é um dos softwares mais poderosos
para estudo de simulaggo, além de citar exemplos de inimeras aplicages, incluindo melhoria
em processos produtivos, sele¢dio de investimentos, auxilio 4 tomada de decisio em areas de

marketing, vendas e financeira.

O autor Wayne Winston também possui, além da obra referenciada na bibliografia desse
trabalho como WINSTON (2001), vérias outras relativas ao uso do @RISK ¢ demais
ferramentas fornecidas pela empresa Palisade Co.. Entre estas ferramentas, ¢ possivel citar o
What's Best! e Risk Optimizer (otimizacdo), Forecast Pro (previsdo), Precision Tree,
(andlises pelo diagrama de 4rvore), Best Fit (testes de aderéncia), entre outras, todas

conjugadas ao Excel ®.

Com isso, considerando todas as referéncias, facilidades e potencial do @RISK, esta foi a
ferramenta escolhida pelo autor para desenvolver o modelo, executar e analisar os dados da
simulaggio. Para que o leitor possa visualizar mais detalhes sobre o a ferramenta, o Apéndice 1

coniém algumas telas e os principais passos para uma completar uma analise de simulacéio.

Para facilitar a visualizagdo dos dados e entendimento do modelo, o autor construiu os dois
sub-modelos (valor base de mercado e efeitos de sinergia) de acordo com as planilhas
desenhadas na Figura 4.1. Todas essas planilhas encontram-se no ANEXO I, em dois
conjuntos: o primeiro conjunto contém as planilhas com os valores médios esperados para
cada célula; o segundo refere-se s mesmas planilhas, mas contém as formulas e referéncias
utilizadas. A Figura 4.1 também ¢ util para a melhor compreenséio por parte do leitor, ao

analisar os detalhes dos modelos, que estfio descritos nos itens a seguir.
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f—
—

Sub-modelo: Valor base de mercado
{fluxo de caixa livre descontado)

Sub-modelo: Valor presente dos efeitos de sinergia

Quadro Demonstrativo |[€———— Andlise
Investimentos e de Resultado crescimento das
Depreciagdo projetado vendas liquidas
Inv T DRE k
Variaveis de
/ S i \
Balango ar F
= 2 Fluxo de Caixa
Patrimonial |€— o 5
projetado Livre projetado
BAL FCL

custoda
matéria-prima

\_rMP] /

sinergias nos
Custos Fixos

\_I[CF] /

VALOR DA
TRANSACAO

dos efeitos de
sinergia no FC

\_[SIN] /

—=>

INJECAO

N_[INJ] /

e S

Figura 4.1: Mapa de planilhas componentes do modelo. (elaborada pelo autor)

4.1 O modelo do fluxo de caixa livre descontado

O modelo utilizado para o célculo do valor base de mercado da empresa ALVO est bascado
nos conceitos expostos no Item 2.5. Foram também utilizados os conceitos basicos de
contabilidade para que houvesse coeréncia na integragiio das 3 planilhas referentes as
projegdes dos demonstrativos financeiros:

a) [BAL]: Proje¢do do Balango Patrimonial consolidado da ALVO

b) [DRE]: Projegdo do Demonstrativo de Resultado consolidado da ALVO

¢) [FCL]: Projegio do Fluxo de Caixa Livre consolidado da ALVO.

Essas planilhas nfio possuem nenhuma formula para geragiio de varidveis aleatdrias; foram

claboradas para visualizar as projegdes e manter a coeréncia contdbil (ou “fechar os
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numeros”, como dito na linguagem empresarial) para qualquer que sejam as premissas de

projegdo. Os valores projetados fazem referéncia as células das outras trés planilhas

auxiliares:

d) [kV]: Contém os calculos, rotinas para a simulagio e a projecfio da variavel raxa de
crescimento anual das vendas liguidas (kV).Esta variadvel afeta apenas a projecio das
vendas liquidas na planiltha [DRE]

e) [Inv]: Contém o quadro de projegdo dos investimentos e depreciagfio da empresa ALVO.
Nesta planitha também nfo ha fungbes para geragfo aleatoria de varidveis. Suas células
fazem referéncia & linha “ativo imobilizado” da planilha [BAL] e a gera¢fio de varidveis
aleatorias da planilha [Var].

f) [Var]: Projegiio de todas as outras varidveis aleatorias a serem geradas na simulacfio, que
impactam nos valores das planilhas [DRE], [BAL], [FCL].e [Inv]. Algumas de suas
células dependem das varidveis geradas na planitha [kV].

A idéia das planilhas integradas e os tipos de parAmetros multiplicadores utilizados ja séo
amplamente utilizados por outros autores, consultorias e bancos reconhecidos mundialmente.
Através de varias publicages académicas e outros trabalhos pesquisados pelo o autor na
empresa onde realizou o estdgio ou mesmo através de pesquisas na Internet, definiram-se as
variaveis expostas na Figura. 4.2 e construiu-se 0 modelo no soffware Excel. Em relagdo as
publica¢des que utilizam idéias e conceitos semelhantes, € possivel citar RAPPAPORT apud
ROCK (1994), COPELAND (1994), DAMODARAN (1997), GITMAN (1997), ou também
trabalhos de Mckinsey & Company e Credit Suiss First Boston Corporation'! (através de
websites). As variaveis que nfio constam nos trabalhos estudados, que sfio especificas deste
estudo, sdo aquelas referentes aos beneficios fiscais e as varidveis auxiliares que irdo compor
a projecdo do crescimento das vendas (kV). A Figura 4.2 foi elaborada para visualizar como

os pardmetros multiplicadores influenciam os componentes do fluxo de caixa livre.

' Na bibliografia: MAUBOUSSIN'(1998).
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Figura 4.2: Principais variaveis do modelo para o cilculo do Fluxo de Caixa Livre descontado.
(elaborada pelo autor)
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A principio, a figura pode fazer o modelo parecer complexo, mas ao transpor a modelagem

para o Excel, o trabalho fica extremamente simples. Observando as caixas que compdem a

coluna da esquerda, percebe-se que esses sio os componentes do DRE e fluxo de caixa. Para

melhor entendimento, a Tabela 4.1 descreve os significado das varidveis e suas respectivas

férmulas.
Variavel Significado Férmula
PIB; Crescimento do PIB brasileiro no ano i
kV; Crescimento das Vendas Liquidas no ano i
VL; Vendas Liquidas no ano i = VL, xkV;
Yo MP; Porcentagem do gasto com matéria-prima no ano i
em relagdo as vendas liquidas do mesmo ano.
MP; Valor gasto com matéria-prima no ano i = VL; x %MP;
% MOD; Porcentagem do gasto com mdo-de-obra direta no
ano i em relagdo as vendas liquidas do mesmo ano
MOD; Valor gasto com méo-de-obra no ano i = VL; x %MOD;
GGFD; Valor dos gastos gerais de fabricagdo diretos no anoi | = VL; xkV,
CD; Custos Diretos no ano i = MOD, + GGDF,
Depr; Depreciagdo no ano i {inclui depreciacio fabril, de
vendas e administrativa)
%p_CF Peso relativo ac impacto do crescimento das vendas
no crescimento dos custos fixos
CI; Custos indiretos no ano i (= Méo de Obra indireta + | =Cl;, x (1 +kV; x %p CF)
Gastos Gerais de Fabricagio Indiretos)
CPV, Custo dos Produtos Vendidos no ano i = MP; + CD; + Depr; + CJ;
LB; Lucro Bruto no ano i = VL,; — CPV;
DA, Despesas Administrativas no ano i =DAi,x (1 +kV; x %p CF)
% Frete; Porcentagem do gasto com fretes no ano i em relagdo
as vendas liquidas
Frete; Gasto com fretes no ano i = %Frete; x VL;
%p DV Peso relativo ao impacto do crescimento das vendas
no crescimento das despesas com vendas
DV, Despesas com Vendas no ano i =DViix (1 +kV; x %p DV))
Qutras; Outras despesas operacionais incorridas no ano i = Qutras;_
D_Op; Despesa Operacional no ano i = DA, + DV, + Frete; +
QOutras;
EBIT; Lucro Operacional'” no ano i =LB;— D Op,
IR; Imposto de Renda e Contribuigéio Social sobre o = 34% x EBIT;
Lucro Operacional*®
NOPAT; Lucro Operacional apés o efeito dos impostos™ = EBIT; - IR;
Invest, Valor investido em ativos fixos no ano i quadro de investimentos
A CG; Variagfio do Capital de Giro Operacional = (Estoques; + Contas a receber;
— Contas a pagar;) — (Estoques;
+ Contas a receber; ; — Contas a
pagar;.,)
% Benef; Porcentagem de beneficio fiscal sobre (Vendas —
Matéria Prima)

2 EBIT: do inglés Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Antes dos Juros e Impostos)
B Vale ressaltar que cste é o Imposto de Renda e Contribuigio Social utilizado para o célculo do Fluxo de Caixa Livre,
incidindo apenas sobre o Lucro Operacional o que exclui a tributagiio sobre o resultado financeiro.
" NOPAT ¢é um termo muito utilizado na literatura norte-americana: Net Operating Profit Afier Taxes (Lucro Operacional

Apds Impostos)
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Benef; Efeito dos beneficios fiscais sobre a venda da CMP =%Benef, x VL; x 56% x 66%
SE (56% das vendas consolidadas), liquido de
impostos (1-34%)
FCL; Fluxo de Caixa Livre no ano i = EBIT; + Depr; — Invest; - ACG;
- Benef,
WACC Custo médio ponderado de capital
i ano, variado de 1 a 7 (equivalente a 2002 a 2008)
VP_FCL; Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre no ano i =FCL;/ (1+WACC)'
g Percentual de crescimento (geométrico) do Fluxo de
Caixa na perpetuidade
p ano do célculo da perpetuidade (2008 + 1) parai=§
VP_FCL, Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre na Fa, x(i+g)
perpetuidade _ (WACC - g)
~ (1+WACC )
Valor das Valor atribuido 3 empresa, sem considerar caixa atual, 7
Operacies dividas e outros ajust{:es. = 'Z}VP AL+ VP _ACL,
Ajustes Caixa — valor presente das dividas + ativos nfio-
operacionais — outros ajustes
Valer para Valor atribuido 4 empresa. (deveria ser proximo do
acionistas valor de mercado para empresas cotadas em mercado | = Valor das operages - Ajustes
de agies)

Tabela 4.1: Significado da variaveis e principais formulas utitizadas no modelo. (elaborado pelo autor)

4.1.1 Varidveis geradas na planilha [kv]

Esta planilha foi criada para fornecer a taxa de crescimento das vendas liquidas da empresa
ALVO, para todos os anos de projegdio. Essas taxas serfio utilizadas pela planilha [DRE] e
atribuiu-se 4s mesmas o nome kVi, sendo i, os anos de projegdio (1 <i < 7), equivalentes aos
anos 2002 a 2008..

v" Crescimento das vendas liquidas: kV;

A previsdo de vendas ¢ um dos elementos mais criticos na projegio do fluxo de caixa, pois
grande parte das varidveis do modelo ¢ dependente desta estimativa. Dada sua importéncia,
muito se dedicou a pesquisas ¢ andlises de dados histéricos e macroecondmicos, para sua

adequada fundamentaggo.

A primeira idéia foi analisar os dados historicos e, através de metodologias de previsio,
encontrar a equagfio para previsdo de vendas. Essa equagfo calcularia as vendas no periodo
i+1 como funcio daquelas dos anos anteriores (i, i-1, i-2, ...). A varidvel de incerteza gerada
aleatoriamente para cada ano poderia seguir alguma distribuigdio, cuja média seria a da

equagfio de previsdo para o respectivo ano. Entretanto, aplicando as metodologias de previsdo
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com o uso de dados histéricos existentes, notou-se que todas as equages de previsio obtidas

ndo forneciam valores com boa aderéncia. Assim, o autor buscou outra alternativa para a

previsdo do crescimento das vendas.

Estudando melhor o caso com o gerente comercial, alguns fatos relevantes para este trabalho
foram selecionados: o mercado no qual as empresas atuam é um mercado saturado, de
commodity”, onde os produtos vendidos compdem produtos finais que ja sdo largamente
utilizados ou consumidos pela maioria da populagio (95% segundo estudos da area); a
concorréncia esta estacionada ¢ cada empresa opera com sua respectiva fatia de mercado; a
entrada de novos concorrentes ¢ dificultada, pois para isso todos os esforgos deveriam ser
focados no “roubo” de mercado das empresas j4 estabelecidas, e nio na geracdo de demanda;
além disso, os atuais concorrentes competem prioritariamente pelo prego e o novo entrante
ndo conseguiria igualar sua eficiéncia operacional em tempo habil para desbancar o custo da

concorréncia - a ndo ser pela prética de dumping’® - o que ¢ dificil de ser considerado.

A experiéncia da 4rea de vendas apontou que o melhor indicador do crescimento das vendas
da unidade de negécio CMP ¢ indicado pelo crescimento do mercado como um todo, que
pode ser calculado pelo PIB'. Resolveu-se entdio, verificar esta afirmac¢io matematicamente,

iniciando pelo seguinie quadro:
¢

Deflator Var Vendas Cresc. deflacionado

Ano implicito PIB CMP ALVO CMP ALVO

{%) {%) REmil R$ mil (%) (%)
1995 776 4,2 39563 - - -
1996 17.4 2,7 48 820 20 502 5,1 -
1997 8,3 3,3 55226 23023 4,5 3,7
1998 4,7 0,2 58116 24 301 0,5 0,8
1999 4.3 0,8 61542 25885 1,5 21
2000 8,6 4.5 69823 29452 4,5 4,8
2001 6,0 1,5 75863 32125 2,5 29

Tabela 4.2: Evolugio do PIB vs. Evolugdo das vendas da CMP e ALVO.
Fonte: IBGE; Relatdrios gerenciais da CMP e da ALVO; Relat6rios da 4rea de estudos de mercado da CMP.

' Commodity — termo utilizado para designar produtos de baixo valor agregado e cuja produgio & facilmente imitével
{comuns).

' Dumping - prética predatéria da concorréncia, em que uma grande quantidade de produtos é colocada no mercado ac prego
de custo ou abaixo dele.

7 PI B — Produto Interno Bruto
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A tabela foi construida com base em relatérios do Banco Central do Brasil'® e, dado que os
valores do PIB sdo deflacionados, calculou-se a taxa de crescimento de vendas do mesmo

modo, utilizando a formula:

V; Vi Vendas no ano i (a prego corrente)
Viii Vi1, Vendas no ano i-1 (a prego corrente)
¢; =t — ] sendo:
[ I+ d; ] di:  Deflator do ano i (em porcentagem)
100 ¢i: Taxa de crescimento das vendas no ano i

Para verificar a relagio entre a taxa de crescimento do PIB e as vendas das empresas
analisadas, utilizou-se os recursos oferecidos pelo Microsoft Excel ® para analises de
regressdo. Ao construir um gréfico bidimensional, o software permite o comando “adicionar
linha de tendéncia”, o qual aciona op¢Ses para regressdes lineares, logaritmicas e polinomiais
(esta ultima, do 2° ao 6° grau) e, além de desenhar a curva de regressdo obtida através do
metodo dos minimos quadrados, o software descreve a equagdio dessa curva como y = f{x).
Foram feitos testes com todos os tipos disponiveis de regressdo e as curvas que apresentaram
melhor aderéncia foram aquelas obtidas através da regressido polinomial do 2° grau’’ e da

regressdo logaritmica.

Através de andlise ndo limitada aos caloulos matematicos, notou-se que para ligeiros
aumentos no PIB, tem-se realmente um proporcional aumento das vendas, tanto na CMP
como na ALVO. Porém, ao aumentar a taxa de crescimento do PIB, notamos uma suavizagfio
no crescimento das vendas. Como o crescimento do PIB pode ser negativo, eliminou-se a
possibilidade de utilizagio da curva logaritmica e optou-se pela regressio polinomial de
segundo grau. Utilizando a ferramenta do Microsoft Excel®, obtiveram-se as equagdes
apresentadas no grafico da Figura 4.3, sendo “y” a taxa de crescimento das vendas (em
porcentagem) para a ALVO e para a CMP ¢ “x” a taxa de crescimento do PIB (também em

porcentagem).

'® www.bacen.gov.br

' Quanto maior o grau da regressdo polinomial, maior a aderéncia. Ou seja, para 5 pontos, caso o grau do polindmio seja 5, a
curva obtida na regresséio fornecera desvio nulo para os pontos existentes. Porém, ao utilizar a regressdo polinomial, optou-se
por limitd-la ao 2° grau pois as demais forneciam curvas com formas que dificilmente fariam sentido numa andlise de
mercado.
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Variagédo PIB vs Crescimento Vendas
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Figura 4.3: Grafico relacionando o crescimento das vendas da CMP e da ALVO com a taxa de
crescimento do PIB - ambos deflacionados e em porcentagem. (elaborado pelo autor)

Sendo o erro relativamente pequeno e considerando os fatos de mercado ja discutidos,
decidiu-se relacionar a taxa de crescimento das vendas liquidas da ALVO a evolugiio do PIB.
Com isso, a transformagfio seria feita pela fungdo descrita no grafico da Figura 4.3. Isso, por
sua vez, determinou a necessidade de obter uma proje¢dio para a evolugiio do PIB. Apds
pesquisa em websites, livros ¢ instituicdes como IBGE, FIPE, FGV e BACEN, optou-se pelas

projecBes e cenarios expostos pela Macrométrica (www.macrometrica.com.br), uma empresa

especializada em estudos ¢ elaboragdio de cenarios macroeconémicos no Brasil. Essa empresa
além de ter sido indicada por vérios professores da FEA-USP?, & também citada diversas
vezes no website do Banco Central do Brasil. Um quadrocontendo as premissas politico-

econdmicas utilizadas para a elaboragio dos cendrios projetados encontram-se no ANEXO I1.

* FEA-USP: Faculdade de Economia e Administragio da Universidade de Sdo Paulo
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Figura 4.4: Grafico com os cenérios para os valores do crescimento do PIB brasileiro, projetados pela
Macromeétrica. Fonte: www.macrometrica.com.br

E importante ressaltar que, sendo kV; o crescimento das vendas no ano i, a equaclio AVi= -
017.(PIB)* + 1,57. (PIB) + 0,67 tem ponto méximo®' quando PIB; = 4,6%. Assim, para
valores de PIB projetados acima de 4,6% terfamos uma taxa de crescimento de vendas kV;
menor que aquela calculada no ponto PIB; = 4,6%. Como essa reduggio néio tem sentido 16gico
perante andlise de mercado, para os valores da projecdo de PIB; maiores que este, manter-se-4
o valor projetado de £V; (4,6), o qual equivale a 4,3%. Assim, a funcfo de transformacdo das
projecdes PIB; para kV; est4 assim definida:

-0,17.(PIB)* + 1,57. (PIB) + 0,67 , para PIB; < 4,6

kV; (PIB) =
4,3 . para PIB; > 4,6

Além do erro da regressdo, hd o erro na previsdo da Macrométrica para cada cendrio. Adotou-
se¢ entdo, que sobre cada kv; calculado pela transformagio do PIB, incidiria um erro de A2

acima ¢ de A/2 abaixo do valor transformado, seguindo uma distribui¢io uniforme (ja que nio

2! Fazendo a derivada kv, "=0, temos: —0,34.(PIBy + 1,57 = 0, 0 que di PIB, = 4,62
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¢ conhecida a distribui¢fio deste erro). Este erro A cresce conforme a previsdo se distancia da

data atual e seus valores estdo definidos na tabela 4.3,

Como grande parte das premissas apresentadas pela macrodata ligam-se direta ou
indiretamente ao proximo mandato presidencial (2003 a 2007 ou 2 <1< 6) e considerando
que ndo haveria uma maneira de prever as caracterisicas ¢ influéncia do mandato seguinte,
utilizou-se para o modelo deste trabalho outra 16gica para a determinagédo das vendas em 2007
¢ 2008. Esta leva em conta um erro devido & utilizacsio da distribui¢iio uniforme, e sendo a
média da distribuigdo para cada ano dependente da varidvel gerada no periodo anterior, ¢ nio

da fungdo de transformagfio PIB; => kV,.

A tabela a seguir demonstra como est4 estruturada a distribuico para geragdo das variaveis
kV; ao longo dos anos, sendo ¢; o ponto central da distribuigéio € x5 o valor gerado para £V no
ano 2007.

Ponto central da o Intervalo para geracio de
AND distribuicio Variagdo variave! aleatéria uniforme

minimo (a) maximo (b)

2‘;‘;2‘;' 52:?)04 ¢ = kY, (PIB) 4=04% kv - 472 & kv, + 4 /2]

Z‘ZZ? ég)"" ¢ = kV; (PIBy 4=0,5% [Kvi - A/2  kvi+ 4,/2]
2007 (i=6) Cs = kVs 45 =0,6% [KVs - A6 /2 Kvs+ 46 /2]
2008 (i=7) e = X A7 = 0,6% [Xo - 47 /2 | Xe* A7 /2]

Tabela 4.3: Parametros para geragiio das variavies kVi. (elaborada pelo autor)

Para que o software @RISK® reconheca a fungfio densidade uniforme e gere valores de
acordo com os parimetros da Tabela 4.3, basta digitar em cada célula necessaria a fungio:

“=RiskUniform(a;b)”, sendo a e b séio os valores minimo e maximo da distribuigio uniforme.

Esse raciocinio se repete para os trés cendrios, com as trés diferentes seqiiéncias dos valores
do PIB projetados pela Macrométrica. Para visualisar as amplitudes totais na modelagem de

kv, contruiu-se o grafico a seguir, escolhendo-se o cendrio “Controle” como exemplo.
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Figura 4.5: Amplitudes maximas para a variavel kV gerada no cenario de controle, ao longo dos anos.
(elaborado pelo autor)

E importante notar que € possivel simular e analisar o resultado para cada cenario exposto
pela Macrométrica (ver Figura 4.4), ou também incluir as probabilidades (pi) fornecidas pela
empresa € obter um resultado para andlise que inclua todos os cenérios de uma s6 vez. No
caso de incluir todos os cenarios (Ci), tomou-se o cuidado de elaborar uma rotina no modelo
permitindo que, escolhido um cendrio no inicio da iteracfio, seja utilizado o mesmo cenario

para os outros anos da projegéo.

Caso seja preciso analisar cada cendrio separadamente, basta substituir a célula C28 da
planilha [kV}] pelo valor 1, 2 ou 3, o que fixaria o cenario para todas as iteracdes da
simulagfio. No modelo, “Ci=1” refere-se ao cendrio otimista, “Ci=2", ao cenario de controle e
“C3”, ao cendrio pessimista. Além disso, as células “D23 : J25” séo dependentes de outros
quadros que contém as formulas para a transformaciio PIBi => kVi ¢ a geragfio de variaveis

aleatorias. Vale relembrar que as planithas com todas as forumulas utilizadas encontram-se no
ANEXO L.
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: A B]C] D E F G H i T
7] Resumo : 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
23| Otimista 02| 1| 430%| 429%| 429%| 428%| 424%| 424%| 424%
24| Controle 050 2| 430%| 417%| 421%| 421%| 421%] 421%| 421%
25|Pessimista 03[ 3| 430%| 045%| -1,78%| 202%| 296%| 296%| 2,96%
|26/[ -RiskDiscrete(C23:C25:823:825) ouvalor |
27
28| Escolhe censrio Ci | 2| 4.30%| 4,17%| 421%[] 421%] 421%] 421%] 421%]

| =PROCV($C$28;$C$23:$1$25:2) |‘/‘/

| =PROCV(sCS$28;5C523815253) |

| =PROCV($C$28;$C$23:5/$25:4)

[ =PROCV($C$28;$C$23:$1$25:5) |

| =PROCV($C$28;5C$23:5$25;6)

| =PROCV($C$28;5C$23:$1525,7)

| =PROCV(8C528:5C523:51525,8)

. o

Figura 4.6: Formulas utilizadas para garantir que durante uma mesma iteragio o modelo busque os
dados do mesmo cendrio gerado no inicio. (elaborada pelo autor)

4.1.2 Variaveis geradas pela planilha [Var]

A planilha [Var] contém todas as varidveis geradas aleatoriamente (seguindo uma
determinada regra ou distribuigio de probabilidade) que influenciam as varigveis de projecéio
das demais planilhas. Nos topicos a seguir, serfio analisadas as variaveis de maior influéncia

no modelo.

v" Matéria-prima

Como ha poucos insumos fixados em délar ou outra moeda estrangeira ¢ que a matéria
principal ¢ um commodity com passado e previsio de estabilidade nos precos a nivel
internacional, a andlise historica para a CMP e para a ALVO mostrou que a porcentagem de
materia-prima em relagdo s vendas liquidas nfio varia de maneira significante. Ou seja, como
a evolugdo do preco da matéria-prima ¢ dos produtos vendidos aparentam acompanhar a
inflagéo (que nfio ¢ considerada na projecdo), o valor total das vendas liquidas e do custo com
matéria-prima cresce de acordo com o crescimento do volume vendido. Para a empresa

ALVO, a proporgio Custo de matéria-prima / Vendas Liquidas variou de 43,7% a 45,8% nos
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ultimos cinco anos, com uma média de 44,8%. O valor mais baixo & referente ao ano de 2001,
0 que causa certa estranheza, dado que para a CMP este foi 0 ano em que a matéria-prima

representou uma das porcentagens mais altas desde 1995.

MP / Vendas
Ano CMP ALVO
1995 37,88% -
1996 38,82% -
1997 39,65% .
1998 39.21% 45,63%
1999 41,11% 45 80%
2000 39,75% 45,19%
2001 40,78% 43,52%
média 39,89% 45,04%

Fonte: Relatérios gerenciais da CMP e da ALVO

Tabela 4.4: Evolucao da relagio custo de MP / vendas liguidas.

Além disso, profissionais e contatos das 4reas comercial ¢ de compras da empresa CMP,
afirmam que, devido ao maior poder de barganha da CMP, ela trabalha com um prego de
compra pelo menos 10% menor que a ALVO e ndo apenas 7,6% como exposto em 2001 (este
valor supe pregos de venda compativeis enire as duas empresas). As explicagdes para fatos,

como este, s poderdo ser explicados no processo de due dilligence.

Para considerar esta incerteza no modelo, na geragio da varidvel relacionada ao crescimento
do custo de matéria-prima no ano (“%MP”), podemos considerar uma distribuigdio tendendo
para a direita, onde se encontra a média, com limites inferior e superior igual & amplitude
encontrada na tabela acima — com menor probabilidade para os valores préximos do duvidoso
obtido em 2001.

Uma distribuigio que representa bem esta idéia é a distribuiciio beta e, como discutido no
Item 2.7.2, podemos descrevé-la subjetivamente estimando os valores minimo (@), maximo
(b), a média () e o valor mais provavel (c¢) da distribuigiio. Tomando os valores de a e b
como os limites da amplitude observados na ALVO, ¢ como a estimativa da 4rea de compras
(defasagem da CMP em 10%) e 1 como a média obtida no mesmo intervalo observado para a
ALVO, ja € possivel digitar no modelo a férmula para geragdo das varidveis %MP;. A Tabela
4.5 apresenta na Segunda coluna a férmula que ¢ digitada nas células da planilha [Var] que

irdo definir o custo de matéria-prima a ser projetado na planilha [DRE]. A terceira coluna
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apresenta os parametros necessarios para a distribui¢do de probabilidade escolhida (no caso, a

beta) e na ultima coluna, o significado do pardmetro.

Varidgvel  Férmula do @RISK Parémetros Significado
a=4339% Valor minimo
i . ¢ =40,78%/090=4531% Mais provavel
%MP RiskBetaSubj (a; c; u.b) .
n=4504% Media
b =4580% Valor maximo

Tabela 4.5: Geragao da varidvel %MP. (elaborada pelo autor)

Para verificar o formato da curva de distribuicio de probabilidades associada a distribuicfio
beta descrita acima, utilizou-se o software Best Fit® versdo 4.0, também comercializado pela
Palisade Co.. A principal fungfio desse sofiware é realizar automaticamente testes de
aderéncia para uma seqiiéncia de dados e fornecer a melhor distribuicdio através do teste x°.
Neste caso, porém, ele foi utilizado apenas com o intnito de desenhar uma curva (funcéio de
densidade B) a partir dos pardmetros definidos na Tabela 4.5. Para desenhar a figura, bastou
acionar a ferramenta grafica, selecionar a distribuiciio Beta Subj no campo Dist e digitar os

quatro pardmetros definidos na Tabela 4.5.

H -m BetaSubj{®,4339; 0,4931; 0,4504; 0,4580) | Function | m&tﬁa
Souce [Fucion ]| ¥ v e
Dt [BetaSuti ] iode__

mn  [oam B

m. kel Wﬁ

mean a5 [

mx 0450 (@]

P KPP

wme [oiniity (8]

W @

Figura 4.7: Fungao densidade beta atribuida a variavel %MP. (tela do soffware Best Fit ®)
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v" Méao de obra direta

Analisando os dados histéricos, baseando-se na experiéncia do gerente de operagdes e através
de entrevistas com os responsaveis pela drea de Recursos Humanos da empresa, obtiveram-se
os valores minimo, miximo ¢ mais provével para a porcentagem de gasto com méo-de-obra
direta em relagdo as vendas. Esta relagfio foi denominada %MOD; e utilizou-se a distribuicio
triangular truncada, com uma probabilidade de 10% para valores acima do valor maximo
escolhido € 0% abaixo do valor minimo. Para a escolha da distribui¢do, utilizou-se os
conceitos expostos LAW ¢ KELTON (1991) para a selegdo da distribuicio em dados de
auséncia de dados (ver Item 2.7.2) pois a quantidade de dados é relativamente pequena e a

subjetividade também influi na defini¢io dos pardmetros.

Variavel Férmula do @RISK Parametros Significado
intoriod Y6} = 0 Probilidade de (x<a)
a=720% Valor minimo

%MOD RiskTrigen (a; a; ¢; b, as) ¢ =730% Valor mais provavel
b=752% Valor méximo
Qsuperior 76) = 90 Probabilidade de (x<b)

Tabela 4.6: Geragao da variavel %MOD. (elaborada pelo autor)

v Gastos gerais de fabricagio diretos (GGFD)

A andlise histérica na CMP mostrou que a evolugdio desses gastos acompanham a evolugio
das vendas com pequena margem de erro. Assim, adotou-se a premissa de que estes gastos
crescem proporcionalmente as vendas, ou segja: GGFD; = GGFD;; x (1 + kV;). Assim, nfio
ser4 necessario gerar uma nova varidvel multiplicadora, bastando referenciar as células
GGFD; na planitha [DRE] as variaveis kV; geradas na planilha [kV].

v Custos indiretos e despesas administrativas

Esses custos crescem de acordo com as vendas, mas suavizados pelo fator %p CF. Ou seja,
quando as vendas crescem uma porcentagem kV, os custos indiretos e despesas
administrativas crescem apenas kV x %p CF. A andlise histérica mostrou que este fator
variou entre 14% e 16%. Estes valores foram utilizados para definir o intervalo da distribuigio

uniforme a ser gerada para as variaveis %p_CF;.
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Variavel = Férmula do @RISK Pardmetros Significado
a=14% Valor minimo

%p_CF RiskUniform (a ; b)
b=16% Valor maximo

Tabela 4.7: Geragao da variavel %p_CF. (elaborada pelo autor)

v" Despesas com vendas

Para sua projegdo, utilizou-se um conceito semelhante ao dos custos indiretos, porém, como
as despesas com esta 4rea sio mais sensiveis 4 variacio das vendas como um todo
(principalmente devido as comissdes sobre a parcela realizada por intermédio de
revendedores), utilizou-se outro fator de suavizagdo: o %p_DV. Para este, adotou-se¢ uma
variagdo de 75% a 90%, baseada em dados histéricos. Em geral, as despesas com vendas
podem ser separadas entre despesas com comissdes (diretamente ligada as vendas) e despesas
departamentais (ou fixas). Devido ao pouco detalhe das informacBes em mfos, nfo foi
possivel realizar esta separaciio para a empresa ALVO. Ao multiplicar a variavel %p DV

pelo crescimento das vendas kV, tém-se um efeito ponderado destas despesas varidveis e
fixas.

Variavel  Férmula do @RISK Parametros Significado
a=75% Valor minimo

%p DV RiskUniform (a ; b) ]
b =90% Valor maximo

Tabela 4.7: Geracao da variavel %p_DV. (elaborada pelo autor)

v" Depreciacdes e novos investimentos

O montante relacionado a depreciagfio que fara parte da projegdo do fluxo de caixa da ALVO,
estd identificado dentro CPV. Este valor, porém, considera tanto a depreciacio fabril como a
depreciagdo das areas administrativas e de vendas (as quais normalmente representam uma
pequena parcela da depreciagio em empresas fabris). Para projetar estes valores,
primeiramente adotou-se uma premissa de que o valor do imobilizado atual (retirado do final
do balango de 2001) seria esgotado gradualmente até 2006, seguindo as porcentagens da
Figura 4.8.

A outra etapa foi identificar qual o montante seria reinvestido ¢ adotou-se a premissa de que

este valor seria depreciado uniformemente segundo uma média de 8 anos. Esta média foi
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obtida a partir de uma ponderagdo entre o valor dos equipamentos que se depreciam em 10
anos ¢ aqueles que se depreciam em apenas 5. Esta etapa teve de ser mais elaborada pois
verificou-se que o montante reinvestido oscila muito ao longo dos anos. Além disso, com o
crescimento das vendas nos anos de projegfio, hA um ponto onde a capacidade se esgota,

sendo necessario o acréscimo do ntmero de méquinas.

, : e
Valores em R$000 " 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200
Montante depreciado por ano
|Imobilizado atual 16.657 || 1.666 1.666 1.666 1.666 1.666 1.666 1.666 |
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Novos Investimentos Montante depreciado por ano
2002 861 108 108 108 108 108 108 108
2003 837 - 111 111 111 111 111 111
2004 942 - - 118 118 118 118 118
2005 1.001 - - - 125 125 125 125
2006 5.201 - - - - 650 650 650
2007 1.389 - - - - - 174 174
2008 1.475 - - - - - - 184
Total 108 218 336 461 1111 1.285 1.469
Imobilizado inicial 16.657 15.744 14747 13.687 12,561 14.985 13.423
(+) Novos Investimentos 861 887 942 1.001 5.201 1389 1.475
(-) Depreciagdo no ano 1.773 1.884 2002 2127 2777 2951 3135
dlobilizado final 15.744 14.747 13.687 12.561 14985 13.423 11.763 /

Figura 4.8: Quadro para cdlculo da depreciagio e investimentos anuais - planitha [inv].
{elaborada pelo autor)
Considerando o crescimento médio de vendas projetado, calculou-se que em 2006 a
capacidade atual se esgotaria e seria necessério o investimento em 4 novas maquinas para as
trés principais etapas do processo produtivo. O valor dessas mAquinas na época do
desenvolvimento do trabalho somava R$ 4.200mil. Assim, em 2006, o montante investido

equivale ao montante investido em 2005, acrescido de R$4.200mil.

Analisando o historico de investimentos tanto da CMP como da ALVO, notou-se que o
montante investido equivale a cerca de 40% a 60% da depreciagio do ano anterior. Assim,
para os anos projetados, exceto 2006, gerou-se uma varidavel uniforme neste intervalo, que

multiplicada pela depreciagio do ano anterior corresponde ao valor investido naquele ano.
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Variavel = Foérmula do @RISK Parametros Significado
a=75% Valor minimo
b =90% Valor maximo

Y%Depr RiskUniform (a ; b)

Tabela 4.8: Geragao da variavel %Depr. (elaborada pelo autor)

v" Variagédo no capital de giro operacional (CG)
Esse € o principal item do balango projetado utilizado para o cilculo do fluxo de caixa livre.
Lembrando que Capital de Giro (CG) = (Contas a receber + Estoques - Contas a receber), é

necessario projetar os trés componentes do CG.

Utilizando dados anteriores da ALVO e ponderando com a experiéncia da CMP, verificou-se
que o valor em estoques varia entre 9% e 11% das vendas liquidas do ano. H4 porém uma
tendéncia onde clientes da inddstria comecam a exigir maior flexibilidade do fornecedor,
emitindo previsdes de produgio em tempos mais curtos e com alteracdes freqiientes. Para a
projeciio da empresa ALVO, nfio foram consideradas melhorias no planejamento e redugiio
de estoques (tais como desenvolvimento de sistemas MRP? e Just in time). Como precaugio,
considerou-se que para a empresa ALVO sobreviver neste cendrio seria necessaria uma
“gordura” maior de estoque, que foi refletida na projego utilizando como valor em estoque

uma amplitude de 9% a 13% das vendas liquidas.

Varidvel Férmula do @RISK Pardmetros Significado
a=9% Valor minimo

Y%Estoque  RiskUniform (a; b) . 7 .
=13% alor méximo

Tabela 4.9: Geragdo da variavel %Estoque. (elaborada pelo autor)

Em relagfio as duplicatas a pagar, nfio ¢ prevista nenhuma alteragfio significante na negociagéo
com os fornecedores e utilizou-se para a projecdio desta variavel uma faixa de 18% a 20% das

vendas liquidas, que refletem a situagfo dos ultimos anos.

2 MRP: Materials requirement planning
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Variavel Férmula do @RISK Paradmetros Significado
. . a=9% Valor minimo
Y%Estoque  RiskUniform (a ; b) )
b=13% Valor maximo

Tabela 4.10: Geragéo da varidvel %Estoque. (elaborada pelo autor)

Ja em relaglio as duplicatas a receber, considerando que o crédito ao cliente tende a ser
ampliado em circunstincias de dificuldades econdmicas, ou demanda menor, decidiu-se
diferenciar os intervalos para a porcentagem de duplicadas a receber em relaggio as vendas de
acordo com o crescimento das vendas em cada perfodo. Esta diferenciaciio estd demonstrada

através da rotina exposta na Tabela 4.11.

se kV;, < 2%

Variavel Férmula do @RISK Pardmetros Significado
. ) a=225% Valor minimo
%Dupl_receber RiskUniform (a; b) )
b =24,0% * Valor méaximo
sekV; > 2%
Variavel Férmula do @RISK Parametros Significado
. . a=20,0% Valor minimo
%Dupl_receber RiskUniform (a ; b) .
b=225% Valor maximo

Tabela 4.11: Geragio da variavel %Dupl_receber. (elaborada pelo autor)

v" Taxa de desconto: WACC

O custo médio ponderado de capital, como ja discutido, é um valor extremamente complexo
para ser calculado, com grandes incertezas, mas com grande influéncia no para o valor de
saida do modelo. Utilizando-se o método descrito no Item 2.5.3 denominado CAPM, a CMP

compde 0s custos de capital proprio como exposto na Figura 4.12.

Companhia ALVO

Variavel ref, Fonte Valor
Beta
Beta Alavancado (a) Beta Alavancado Médio do Setor Packaging - fontc: CMP 0,75
Alavancagem {(b)  Alavancagem Média do Setor Packaging - fonte: CMP 58,00%
Alavancagem ALVO | (¢c) | Meédia da Alavancagem durante Implantagdo do Projeto 38,98%
Beta ALVO (@ a/(l+b)y*(1+¢) 0,66
Capital Proprio Ks = Fft BlE(F) - r] +rp
Rf (© US Treasury Bond 30 anos — fonte: Bloomberg 6,15%
(E{Rm]-Rf) (f) Média (Prémio de Mercado 1990-2000) - fonte: Damodaran|  10,65%
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C Bond - YTM (2) YTM do C Bond - fonte: Bloomberg 12,71%
Risco Brasil (h) g—¢ 6,56%
Ks @ e+(d*H+h 19,74%
e () Inflagdo histérica nos EUA - média 1990-2000 2,10%
[Ks Deflacionado &) (1+D/(1+p)-1 17,27%
!Cap_ifal de Terceiros
Kd (m) Custo médio dos empréstimos, liquido de inflagiio 15,00%
Estrutura de Capital
[ n!
% Empréstimos (n) Alavancagem no periodo da transagiio 45,30%
% Capital Préprio (p) 1-mn 54.70%
IR + CSSL% @ 34,00%
WACC (k*p)+(m*(1-q)*n) 13,92%

Tabela 4.12; Geragao da variavel %Dupl_receber. (claborada pelo autor)

O valor atualmente utilizado pela empresa é 13,92% e ¢ dificil calcular a incerteza incidente
sobre ele. O assunto foi também discutido com os principais acionistas da empresa, os quais
eram membros do consetho administrativo e responsavel por 100% das a¢Bes ordinarias e
55% das agdes preferenciais. Segundo eles, levando-se em conta suas oportunidades de
investimento secundérias e o risco da empresa, o valor de 17,27% como custo de capital
préprio estava bem adequado para a realidade atual. Juntamente com o presidente e diretor
financeiro da empresa, decidiu-se estéo criar o seguinte cenario, para geracio do WACC no
inicio de cada iteragdo, representado possiveis variagdes enire os demais acionistas

minoritarios:

Valor do WACC Probabilidade
13,4% 25%
13,9% 50%
14,4% 25%

Tabela 4.13: Probabilidades para cada valor de WAGC considerado.
(elaborada pelo autor)

A formula utilizada no modelo, para a geragio de variavel aleatéria pelo @RISK, esta
exemplificada na Tabela 4.14.

3 CSSL: Contribuiciio social sobre lucro liquido
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Variavel Formula do @RISK Pardmetros Significado
A={134%; 139%; 14,1%} Valores possiveis
WACC RiskDiscrete ({A} ; {p}) Probabilidade do

p = {25%; 50%; 25%} ocorréncia

Tabela 4.14: Geragiio da variavel WACC. (elaborada pelo autor)

v" O valor residual e a taxa crescimento do FCL na perpetuidade {9)

0

valor residual foi um item exaustivamente discutido entre os membros da equipe, dado seu

peso no valor fotal da empresa. Alguns fatos levantados na analise estratégica foram

fundamentais para decidir como o valor residual seria calculado. Entre os principais, é

importante ressaltar;

A aquisi¢do analisada visa basicamente obter retornos de curto e médio prazo. A divisdo,
se fundida ou nfio, pode ser considerada como a tipica “vaca caixeira” da matriz BCG>*,
onde o mercado ja estd saturado, com perspectivas de crescimento modestas, mas com
uma lucratividade interessante para estas empresas que apresentam elevados niveis de
eficiéncia operacional.

Seus processos e produtos nfio carregam um potencial para diferenciacfo elevada e nfo ha
vantagens duradouras pela retengio de tecnologia especifica. Essa tecnologia é facilmente
copiavel ou adquirida em mercados europeus.

O ciclo de vida do produto encontra-se ja h4 alguns anos em fase estacionaria e prevé-se
que apos o periodo considerado na projegéio, o mercado esteja tio saturado em todas as
regiGes do pais que o direcionador de crescimento deixara de ser o PIB (como analisado) e
passara a ser o crescimento populacional do pais, podendo até forcar naturalmente as
vendas para baixo.

Mesmo com a desvalorizagiio da moeda brasileira, a exportacio nfio é um caminho muito
promissor, dado que a demanda dos outros paises na América do Sul é pouco significante.
Além disso, caso sejam somados os custos adicionais de fretes e impostos ao custo das
mercadorias brasileiras, o prego final seria muito superior ac das concorrentes instaladas

nesses outros paises.

* A matriz BCG foi idealizada pela consultoria Boston Consulting Group e ¢é utilizada para caracterizar a atratividade de uma
empresa de acordo com duas dimensdes: market share e a taxa de cresimento da indistria. A “vaca caixeira” se encaixa no
quadrante onde a empresa possuiria alto market share” , com um baixo crescimento da indistria,
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Ha certos grupos multinacionais nesta indéstria que vislumbram dominar o mercado
mundial, ou ao menos estar presente em todos os continente e principais paises
consumidores. Por enquanto, a entrada neste mercado ¢ dificultada pela exigéncia de alta
eficiéncia operacional imediata com margens muito baixas, mas ndo se sabe até quando
esta barreira serd sustentivel. Empresas menores estdo fadadas a fechar ou a se unir a
outros grandes grupos, os quais podem se fortalecer e prejudicar as projeces futuras.

A situagfio confortivel das plantas da CMP ¢ ALVO no Nordeste do pais pode deixar de
existir caso um dos clientes prioritdrios se sinta tio incomodado com a exclusividade de
fornecimento pos-fusdo, que decida incentivar a entrada de um novo concorrente
(muitinacional ou proveniente do Sudeste). Esse incentivo pode se dar por meio de
contratos vantajosos, criagio de uma joint venture” ou até mesmo a cessio de espago ¢

investimento para a operagéio de uma linha conjugada a sua atual.

Estes fatores, entre outros menos relevantes, levaram a equipe a determinar as seguintes

premissas para o calculo do valor residual:

a)

b)

v

O valor residual calculado é baseado nos conceitos de perpetuidade do fluxo de caixa ao
final do periodo de projecio, mas ndo levard em conta nenhum crescimento de caixa, ou
seja: g = 0 para qualquer cendrio escolhido ao inicio de cada iteragfio (ver Figura 2.10)

O valor residual minimo equivale ao montante de ativos imobilizados contabilizados no
balango projetado de 2008.

O valor residual maximo ¢ limitado a 6 vezes o Lucro Operacional (EBIT) do tltimo ano
da projeciio (2008). Este valor foi fixado baseando-se no atual valor de mercado de

empresas semelhantes.

Demais variaveis

Para a defini¢cdio das outras varidveis que afetam 0 modelo, utilizou-se o histérico da ALVO,

da CMP e opinides dos demais membros experientes da equipe. Estas varidveis podem ser
visualizadas no ANEX( XXX. )

¥ Joint Venture é um termo que designa “uma sociedade na qual os participantes concordam contratuaimente em contribuir
com montatntes especificos de dinheiro ¢ “experfise”, em troca de participagies estabelecidas na propriedade e nos lucros”.
(GITMAN (1997), p. 782).
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¥ Resultado financeiro

No valor da operagéo, baseado no método do fluxo de caixa operacional livre projetado, os
juros pagos néo acarretam nenhum efeito. Estimou-se estes valores apenas para completar os
quadros [DRE] ¢ [Balango]. As rececitas financeiras com o caixa também ndo foram
consideradas pois uma das premissas principais para a utilizagiio do WACC é manutencio do
grau de alavancagem e, os valores da planilha [Balanco] referentes ao caixa na verdade
incluem todos os dividendos distribuidos (que tém como contrapartida uma redugiio no

patriménio liquido) e que nio foram considerados.
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4.2 O modelo para calculo dos efeitos de sinergia

Para o desenvolvimento desta etapa, partiu-se das hipoteses elaboradas no Item 2.6.1 e
iniciou-se uma investiga¢@o para checar se a transacio em questiio estava realmente propensa
as sinergias levantadas. Para tanto, realizaram-se entrevistas com diretores, gerentes e
diversos funciondrios que pudessem ter alguma informacdio adicional sobre a empresa ALVO.
Viérios ex-funcionarios da CMP, depois de demitidos ou por op¢fio propria foram contratados
pela companhia ALVO, mantendo certos vinculos com os atuais funcionsrios da CMP. Este
fato viabilizou a obtengfio de certas informa¢Ses que influenciaram bastante na quantificagfio

dos ganhos e desembolsos previstos.

Para incluir os dados no modelo da simulagdo final, além de mensurar os ganhos ou gastos
com sinergia mensais ou anuais, foi necessario identificar os periodos de realizaciio dos
mesmos. Este periodo € em geral incerto e é relevante para analisar o valor da aquisigfio, pois

quanto maior o tempo para concretizar a sinergia, menor o valor presente do ganho

relacionado.

Tanto em LAW e KELTON (1991) como em publicagdes no website e em catalogos do
software @RISK, hd um aconselhamento para utilizagio da distribui¢fio triangular quando
analisa-se o tempo para realizagio de etapas de projetos. Como ¢ uma distribuigiio que
permite o uso de valores subjetivos, sem base historica, ela poderia ser utilizada para estimar
o periodo de inicio e de fim da realizagdo dos ganhos ou perdas mensurados neste capitulo.
No entanto, como ja discutido no Item 2.7.2, CONTADOR (1997) propde a utilizagdo da
distribuigdo beta para este tipo de aplicagio, que é difundida no meio académico como a
distribuigio mais utilizada em estudos de PERT?. Através da estimativa da média pela

. a+4c+b ] i R . -y
formula u == = o calculo dos parimetros ¢ simplificado e exige apenas a estimativa

dos mesmos parimetros da distribui¢io triangular: o valor minimo (a), o valor mais provavel
(¢) ¢ o valor maximo (b). Como o autor teve de optar por uma das distribuicdes para
prosseguir a andlise, optou-se pela mais utilizada no meio académico, amparado pela

utilizaco da distribuigio em aplica¢des semelhantes, como o PERT.

* Para maiores detalhes, ver CONTADOR (1997)
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Quando o ganho ou perda é pontual, ou seja, ocorrera uma tinica vez, é necessario apenas
trazer o valor calculado (que pode ser ou ndo dependente de uma distribuigdo de
probzibilidades) ao valor presente considerando o nimero de meses resultantes da distribuigio
beta. Caso o valor mensurado esteja relacionado a uma série uniforme finita, é necessario
determinar o periodo de inicio e de fim desta série (também através da distribuigio triangular
e trazé-la ao valor presente). A fungio “valor presente” do sofiware Excel possui os seguintes
pardmetros: VP = f ( Taxa de desconto; N° de periodos; Valor da série de pagamentos; Valor
futuro). O nimero de perfodos nfio precisa ser inteiro e, utilizando esta fungfio, € possivel
calcular o valor presente da série na data de inicio do ganho ou perda. Depois, basta trazer

este ao valor presente na data atual, considerando o nimero de periodos como o més de inicio.

< ™
c 3| E_ [ F [T 6 T H T 17
2|WACC a.m.
3 09% | =RistBetasibid; ¢ s b) | -
13 |
14 Valor Minimo |+ Provavell Miximo
15 1.000 | |[Més 13 15 17 15,0|
16 o 15
17 n 15,0
8] vP 8s0» |l | forsiidscssjue | 1] 80

N J

Figura 4.9: Exemplo do calculo do valor presente de um ganho ou desembolso, com data de realiza¢io
incerta. (elaborada pelo autor)

4 \

C | E | F | 6 | H [ 1]

2 |WACC a.m. |
s PN [ el ] |
4 [ TE b Ty -

[ 5 | Minimo |+ Provével| Maxiniq | \ —
6 |Valor Més - Inlicio 2 3 7 \l 40
7 1.000 | |Més - Fim 12 14 16 14,0 .
8 Ldiai 4 14
9 n 10,0

i 9.025 1> [ FrgostedloTifistshrd |

N b J

Figura 4.10: Calculo do valor presente de uma série”, com datas de inicio e fim incertas. (elaborado pelo
autor)

7 A formula valor presente — “VP™ — do Excel, retrona o valor presente de uma série e/ou valor futuro e requer os seguintes
parimetros: VP(“taxa de desconto”; “niimero de perfodos™; “ Valor da série”; “Valor Futuro).
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Optou-se por ndo utilizar o conceito de perpetuidade para os ganhos com sinergia e, nos casos
em que a previsio tenderia a se estender para o infinito, fimitou-se o ntimero de periodos em

84 meses, ndo excedendo a projegiio de sete anos.

Vérios ganhos calculados nos topicos seguintes dependem da data de finalizag@o das reformas
para unido das plantas do Sudeste e do Nordeste. Assim, definiu-se entre os membros da
equipe que, caso a negociagfio se concretizasse hoje, as reformas se concluiriam no minimo
em 4 meses, sendo mais provavel no 6° més e, no mais lardar no 10° més, considerando todos

os possiveis obstaculos da operagio e das etapas de negociagéo.

4.2.1 Redug¢éo de custos e despesas ou entradas de caixa

v" Redugio dos custos de frete

O primeiro item exposto nas hipoteses de ganhos com sinergia (Tabela 2.3) refere-se a
reduciio dos custos de frete. Dado que a CMP NE possui capacidade limitada, alguns clientes
da CMP situados no nordeste so abastecidos com a produgio da CMP SE. Com a integragfio
das plantas no nordeste, a regifio passaria a ser abastecida apenas pela planta local, reduzindo
o custo dos fretes nestes casos. Analisando uma planilha com os gastos anuais com frete da

planta CMP SE, observou-se que o fato acima ocorre em trés clientes principais:

Clientes do NE, abastecidos pela
CMP SE
Gasto total ¢/ frete (2001) em RS

" Custo Frete SE-NE (% das Vendas)

Custo Frete NE-NE (% das Vendas)

Ganho ¢f reducéo de fretefanc em R$

Tabela 4.15: Calculo do ganho anual com redugiio dos custos de frete para os clientes da CMP SE
situados no nordeste. Valores em R$. (elaborada pelo autor)
Este valor possui erro desconsiderdvel e sua realizagfio tera inicio no momento em que as

plantas comegarem a operar.
L]

O poder de barganha com as transportadoras e clientes devido ao aumento de escala € o topico
seguinte, considerado nas hipoteses de redugfio dos custos de frete. As pessoas mais ligadas 4
drea declaram que seria praticamente impossivel uma redugfio nos pregos dos fretes, mesmo

com aumento de escala. Eles alegam que a margem utilizada j& é minima e que uma
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negociagio deste tipo seria dificil se concretizar. Assim, nfio se considerou nenhum ganho
com a redugdio do prego dos fretes. Porém, com a forga da empresa combinada no Nordeste,
vérios clientes de menor porte que, hoje ndo se responsabilizam pelo frete, passariam a se
responsabilizar. Isso atualmente ndio ocorre somente devido a concorréncia da CMP e ALVO.
Em conjunto com o gerente comercial, levantou-se o grupo de clientes da CMP NE e ALVO
NE que estariam nesta situagio. Alguns clientes (em geral os maiores) ndo constaram na lista
pois questdes estratégicas de relacionamento com os mesmos. Isso ocorre principalmente
porque estes clientes também compram das plantas do Sudeste ¢ ndo valeria a pena aumentar
os conflites além daqueles gerados pelo aumento dos pregos. A dificuldade nesta etapa foi
prever quais os clientes da ALVO NE que entrariam nesta lista. Dado que a maioria dos
clientes sdo pequenos, apenas o CL_APE e o CL _APB teriam questdes cstratégicas de
relacionamento para ndo for¢a-los a se responsabilizar pelo frete. Assifn, estimou-se qual a
parcela de frete gasto com os clientes CL._APE e CP_APB na ALVO NE e adotou-se que

70% do valor restante de frete passaria a ser responsabilidade dos clientes. Ambos os nimeros

com um certo erro.

Total de Fretes | Clientes selecionados
Fretes CMP NE (R$) (s/ redugio) Rtitante

Gasto cf frete (2001) 269.017 197.293 71.724

“Ganho ¢/ redugdo de - N
frete/ano (mais provavel 60.965
85%

Total de Fretes % Clientes
(R$) CL_APB e CL_APE Restante

Gasto ¢f frete (2001) 528.281 45% 237.726

Fretes ALVO NE

Parcela utilizada por
_devolugao (6,68%)

15.880

Restante p/ redugao 221.845

" Ganho cf redugdo de
frete/ano (mais provav. 70%)

151.594

Tabela 4.16: Calculo do ganho anual com o repasse dos custos de frete clientes selecionados no
Nordeste. Valores em RS$. (elaborada peld autor)

A realizagio destes ganhos, dar-se-4 de 3 a 5 meses apds a concretizagfio da aquisicfo, nio
sendo pecessério esperar a jungfio fisica das plantas. Nenhum outro ganho relativo a redugfio

dos custos com fretes pdde ser identificado.
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v" Redugdo dos custos fixos e alienagio de ativos

E da premissa de jungSio das plantas no Nordeste e Sudeste que sc origina a maior parte dos
ganh:)s com sinergia expostos neste trabalho. Sob a 6tica de eliminagfio dos custos e despesas
fixas, estdo discriminados na Tabela 2.3 quatro itens relacionados, iniciando pela desativagfio
de plantas e escritérios. Dado que as plantas mais estruturadas sdo as atuais CMP SE e ALVO
NLE, estas serdo as mantidas e que receberfio 0s equipamentos, maquinas e pessoal da planta

vizinha.

4 A
Sudeste Nordeste

—
o X ) QN
CMP

SE

Figura 4.9: llustracio da transferéncia das plantas CMP e ALVO. (elaborada pelo autor)

Em relagdo as plantas desativadas, apenas a CMP NE é alugada e, como serd desativada
totalmente, havera um ganho que soma o aluguel anual e os impostos municipais incidentes
sobre o local. Considerar-se-4 para a ALVO SE a diminuigfio nos impostos municipais e a
venda da atual planta,. avaliada em R$ 800mil a R$1.200 mil. O valor & relativamente baixo
devido & desprivilegiada localizagio da planta (isolada de centros urbanos) e a pouca
utilizacdo que a atual construgo pode ter para outros empreendimentos. Assim, o imével

praticamente recebeu o valor de seu ferreno.

Itein R$/ano
 CMP NE Eliminagéo do Aluguel atual 480.000

CMPNE Redugio dos impostos municipais
CMP NE Reducao dos gastos com manutengio predial

TOTAL (R$/ano)

ALVO SE Redugao dos gastos com manutengo prédial

ALVO SE Redugfo nos impostos pela desativagéo das
atividades produtivas (baseado no gasto da CMP) |

TOTAL (R¥/ano)

Tabela 4.17: Célculo do ganho anual com o repasse dos custos de frete clientes selecionados no
Nordeste. Valores em R$. (elaborada pelo autor)
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Com relagio 4 venda de ativos que atualmente sio destinados a picos de sazonalidade,
analisou-se a capacidade e ociosidade existente, no caso de juntar as duas plantas.
Distribuindo o mix de produgdio entre Nordeste ¢ Sudeste e estimando a produgio da
companhia ALVO para cada méaquina baseando-sc nas caracteristicas dos produtos por cla

vendidos, temos o seguinte quadro:

Nordeste (Alvo + CMP) Sudeste (Alvo + CMP)
n° de n® de
Maquina maquinas |ocupagdo %} maquinas ]ocupacgio %

M_Extru 3 163% 5 57%
M_Therm A 8 75% 13 63%
M_Therm B 2 92% 4 85%
M_Impress A 4 72% 4 88%
M_Impress_B 4 67% 5 55%
M_Impress C X X 2 94%
M_lInjet 3 89% X X

Tabela 4.18: Principais méquinas por regido, apés a fusio das plantas. (elaborada pelo autor)

Assim, ao invés de considerar um ganho com a vendas de ativos ociosos (o que ndo &
vantajoso por estimular a concorréncia e pelo valor residual baixo), considerou-se uma
redugfio de R$1.800mil no total previsto como investimento na projeciio da companhia
ALVO em 2006, por falta de capacidade. Este valor eqiiivale a0 pre¢o de uma maquina
“M_Extru” e esta reduciio serd possivel devido ao aproveitamento da grande ociosidade atual
deste tipo de mdaquina na CMP, garantindo capacidade para além de 2008 — considerando o
crescimento médio projetado para as vendas da ALVO e da CMP. Em relagiio as demais
maquinas, os investimentos previstos tanto para a atual CMP como para a ALVO serdo

inevitaveis.

Outro item relevante para avaliagdo das sinergias é o corte de pessoal indireto e

administrativo. Como se trata de uma aquisicio de um concorrente com processos de

fabricacfio idénticos (com excegfio do processo de injegio discutido logo adiante), ao se

unificar as plantas reduz-se a necessidade de supervisores,,chefes de produgio e outros

cargos. Para mensurar este ganho, partiu-se das seguintes premissas:

a) na transferéncia da planta ALVO SE para a CMP SE, nfio sera necessarjo nenhum cargo
indireto ou administrativo adicional, dado que a estrutura da CMP SE é a mais completa e

¢ capaz de gerir a produgfio adicional sem perda de produtividade.
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b) sendo a planta CMP NE a menor, calculou-se o quadro ideal para operar a planta
unificada Nordeste (Figura 4.10). Grande parte da estrutura da administrativa seréd
fortemente reduzida devido a utilizagiio da estrutura corporativa da holding CMP. Os
saldrios e encargos foram obtidos através do departamento de recursos humanos da CMP e
foi dito que pode haver um erro de 10% no valor fornecido, devido a diferenga de salarios

entre a tabela uiilizada e o saldrio base na cidade onde a ALVO NE esta instalada.

4 )

MOI e ADM necesséria para a planta
consolidada CMP NE + ALVO NE

N°Funioné- Saldrlo + Encargos pf  ‘Gasto Anual *
FUNGAO ries func. (RSImés)
|Ger. Manutengdo/ Projelos 0 -
IManutengfio Elétrica 8 2.200 228.800
Manutenciic Mecfnica 12 2.200 343.200
Ferramentaria 5] 2.000 156.000
Manutengio Predial 1 2.000 26.000
Artes Créficas 6 2.500 195.000
LHilidades 1 6.000 78.000
Eng. Industrial 0 -
Projetos 1 7.000 91.000
Processos Producfio 3 5.000 195.000
Des./Manutencio do Sist. da Qual. 1 6.000 78.000
Laboratdrio 1 4.500 58.500
Ger. Desenvolvimento Mercado 9] -
Ass, Técnica 0 -
Esp Prod/materiais 0 -
Ger. Logistica 0 -
L ogistica/PCP 3 6.000 234.000
[Almoxarifado 4 1.500 78.000
Mov. Interna de Materiais 0 -
Suprimentos 2 4.500 117.000
Distribuigio / Expedicio 2 1.500 39.000
Adm. Pesscal 2 6.000 156.000
Seguranca 1 3.000 39.000
Des. e Treinamento 0 5
Ambulatério Médico 1 6.000 78.000
Ger. Comercial 0 -
Servicos de Marketing 0 =
Vendas Brasil 0 -
Adm. Vendas 0 -
Direforia 0 -
Edf. E CPD corporativo ] -
* inciui 13° salévio i

[TOTAL | 55 2.190.500 ]
- /

Figura 4.10: Quadro ideal para operagiio da planta unificada no Nordeste. {elaborada pelo autor)
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Para o calculo do ganho, considerando os gastos com salirios de mio-de-obra indireta ¢ com
pessoal administrativo elaborou-se o quadro abaixo e para o valor resultante atribuiu-se um

erro de 10% devido a incerteza dos valores fornecidos pelo departamento de RH.

4 I

Gasto com MO Indireta e ADM R$ 000

Atual CMP SE y
Atual CMP NE 450
Atual ALVO (NE + SE) 2.717
Total Atual 3.167 +y
Proposto (ALVO + CMP) SE y
Proposto (ALVO + CMP) NE 2.191
Total Proposto 2191 +y )’=mskumfo‘rm (0,06*076;1,054976)
Ganho (R$mil / ano) 976

- /

Figura 4.11: Cilculo do ganho com redugéio de mio-de-obra indireta e administrativa pas plantas do
Nordeste e na ALVO SE. (elaborada pelo autor)

A organizagio da nova drea de vendas foi também um assunto amplamente discutido,
principalmente com o gerente responsavel na divisio CMP. Ha cerca de 3 anos. a CMP vem
atuando fortemente no treinamento e desenvolvimento de vendedores internos, com um perfil
técnico, administrativo e aprimorando o relacionamento do cliente com a empresa. Neste
interim, vérios contratos com antigos revendedores foram cancelados e hoje apenas 15% das
vendas € realizada por intermédio de outras pessoas que ndo sejam funciondrios proprios.
Estas excegdies ocorrem principalmente no Nordeste, onde a atuagdio da CMP € mais recente e

0s contatos expressivos estdo sob o poder de representantes.

Ji a empresa ALVO possui uma caracteristica diferente, sendo mais dependente de

representagbes comerciais, tanto no Nordeste, como no Sudeste. Este fato ¢ refletido no

resultado da empresa na linha de “despesas com vendas”, apresentando em 2001 um
-3

percentual de 3,26% das vendas liquidas, contra apenas 1,75% da CMP.

A equipe chegou as seguinte conclusSes em relagiio i estrutura comercial ideal pos-fusdo: no

Nordeste, bastariam os vendedores e revendedores contratados pela atual ALVO NE; no
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Sudeste, seria interessante romper o contrato com os atuais revendedores da atual ALVO SE e

acrescentar trés funcionarios a for¢a de vendas da CMP SE.

-

Os contatos comerciais afirmam que praticamente toda a venda da ALVO SE & realizada
através de revendedores. Como esta planta é responsavel hoje por cerca de 56% das vendas
liquidas (R$ 18.128mil) e a comissio média no setor & de 4,5%, ter-se-ia um ganho médio de
R$ 457mil por ano. Considerando que o salirio anual de um vendedor interno (incluindo
encargos) da CMP gira em torno de R$65mil, Ter-se-ia um gasto adicional de R$195mil por
ano. Com isso, 0 ganho liquido anual (sem considerar as indenizagdes) seria de RS 262 mil

por ane, que comegcara a ser capturado depois de 4 a 6 meses apés a conclusiio da negociacio.

Em relagfio aos custos com manutengfo, como ndo haverd nenhuma alienagfio, ndo foi
possivel mensurar uma redugfio direta de custos no resultado. Um possivel ganho na 4rea de
manutengéo dar-se-ia através do intercAmbio de knmow-how, onde a CMP aplicaria seus
conhecimentos e metodologias desenvolvidos com o atual projeto de TPM implantado (o qual
tem trazidos 6timos resultados para a CMP SE). Porém, como os relatorios gerenciais da
ALVO ndo estdo detalhados, ndo foi possivel realizar uma analise de benchmark®® e mensurar

0s possiveis ganhos.

v" Redugiio dos custos diretos

A falta de informages gerenciais detalhadas também ndo permitiu uma andlise dos possiveis
ganhos com aumento de produtividade e redugo de perdas. Comparando os demonstrativos
de resultado, nota-se que a porcentagem dos valores relativos devolugio de material sio
6,68% das Vendas Brutas para a ALVO contra apenas 0,58% da CMP. Mas nio significa
necessariamente que 6,68% das mercadorias vendidas pela ALVO sdo jogados no lixo. Os
clientes grandes ¢ mais exigentes, quando encontram alguma “ndo-conformidade” dos
produtos na inspecdo do recebimento ou durante o processo, tém o hébito de devolver para o
fornecedor todo o lote fornecido. Porém, ¢ sabido que este lote devolvido ¢ reaproveitado pelo
fornecedor, o qual seleciona os pallets com produtos defeituosos e devolve o restante ao
cliente (geralmente diluido entre outros lotes). Além disso, como a conta devolugfio é

LY

extremamente alta, € possivel até desconfiar de possiveis praticas anti-éticas em relagdo a

Al

* Benchmark - termo aqui utilizado para designar a andlise € comparagfio entre as melhores praticas
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negociagdo com os clientes de menor porte visando redugéio de impostos a pagar. S&o apenas

hip6teses, e que sé poderfio ser melhor analisadas na etapa due dilligence.

-

Os indicadores de qualidade também néo estfio disponiveis para andlise, mas ha um ganho
visivel em relagdo & matéria-prima. Na andlise da projegfio do custo de matéria-prima ja foi
discutido o possivel comportamento do prego e a possivel distribuigdo associada a
porcentagem do custo de matéria-prima em relagéo as vendas liquidas da companhia ALVO.
Assim, como o comprador de matéria-prima passara a ser um s6, o ganho minimo obtido serd
obtido através da equiparagiio do prego da matéria-prima da ALVQ ao prego praticado pela
CMP. NZo chegou a ser considerado um ganho de escala, pois o poder de barganha (mesmo

com a soma dos volumes da ALVO e CMP) nfio seria mais significante do que ¢é atualmente.

O diretor responsavel pela compra dos insumos principais da CMP alegou que seus pregos
podem variar nos proximos anos sem um critério definido. Ele afirma no entanto que o custo
de matéria-prima pode representar cerca de 39% a 44% das vendas liquidas a partir de 2002.
Para mensurar o valor presente do ganho com a equipara¢fic dos pregos, projetou-se a
diferenga entre as porcentagens previstas para o custo com matéria-prima para as duas
empresas, € multiplicou-se pelas vendas projetadas da ALVO. Este céalculo encontra-se na
planilha {rfMP] do ANEXO 1.

Varidvel Formula do @RISK Parémetros Significado
a=4339% - Valor minimo
) _ ¢ =4078% /0,90 = 4531% Mais provavel
YWMP_ALVO RiskBetaSubj(a;c, ub) .
1 =4504% Média
b = 45 80% Valor maximo
. . a=239% Valor minimo
Y%MP_CMP RiskUniform (a ; b)
c=44% Valor méaximo

Tabela 4.19: Geragdo da variavel %MP. (elaborada pelo autor)

Uma vantagem importante da CMP, é a detengfio de know-hew para a fabricaciio propria de
moldes do processo produtivo principal. Estima-se que a ALVO compre de 1 ou 2 moldes
novos por ano. O custo interno da CMP para fabricagfio destes moldes é de aproximadamente
R$380mil contra R$546mil dos moldes importados, gerando um ganho de R$166mil a
R$332mit por ano. ‘
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v Reduc¢do de impostos e custos financeiros

Come ambas as empresas nfio possuem prejuizos fiscais de anos anteriores acumulados, nio
foi possivel detectar nenhum ganho com adiantamento de compensagio de impostos. Os
outros incentivos fiscais também nfo causariam impacto na empresa fundida pois os

beneficios s@io praticamente os mesmos para a CMP e paraa ALVO.

A estrutura de capital das empresas ¢ muito semelhante e nenhuma delas possui caixa elevado
para sanar dividas. Além disso, as taxas de juros dos credores sdo semelbantes, dado que sdo

praticamente os mesmos (ressaltam-se BNDES e Finimp®®). Assim, nenhum ganho com troca

ou eliminagiio de credores foi identificado.

v" Elevagdo da receita e exploragio de novos mercados
A elevagfio da receita pode se dar pela elevagio do volume vendido dos atuais produtos, pela

elevagdo dos pregos de venda ou pela insergdo em novos negécios e produtos.

Como ja descrito no Capitulo 3, os clientes principais exercem grande poder de barganha
sobre as empresas estudadas. No Sudeste, como ha um grande nimero de concorrentes
competindo por custos baixos e capacidade ociosa para a maioria deles, seria invidvel o
aumento de pregos. Em relagdo 4 regifio Nordeste, aproveitar-se da exclusividade poderia
desencadear processos anti-tfrust (abalando todas as projecdes) e correr-se-ia o risco destes
clientes incentivarem a entrada de novos concorrentes na regidio. Assim, a equipe optou por
ndo planejar nenhum aumento de pregos para os clientes principais. Para os clientes pequenos
do Nordeste, como ji foi considerado no Item 4.1 que eles passariam a se responsabilizar pelo

custo do frete, também ndo foi considerado um ganho com aumento de pregos.

A companhia ALVO porém, possui uma grande vantagem: a deten¢fio de know-fow para
processos de injegdio. A CMP atualmente vende produtos injetados, mas através de um
processo de revenda. O projeto de produciic interna foi abanilonado alguns anos antes, pois
avaliou-se que a empresa ndo conseguiria facilmente operar com a eficiéncia operacional dos
concorrentes da época e que, como o mercado ainda ndo era significativo, optou-se pela

revenda. Este mercado era considerado apenas como uma porta de entrada para a venda dos

Ay

* Linha de empréstimo para financiamento de equipamentos importados

89



Capitulo 4 — A construgdo do modelo

outros produtos principais (“carro-chefe”) da empresa. Hoje, porém, o mercado para os

produtos injetados em questfio cresceu, € a ALVO possui este processo bem desenvolvido.

-

Poderiam ser considerados os ganhos futuros com expansio neste mercado, mas como € seria
um projeto futuro, optou-se por incluir apenas os ganhos com a substituigdo dos atuais

produtos comprados para revenda, pela produgdo propria.

A CMP compra atualmente de seu parceiro 550 toneladas por ano de produtos injetaveis, o
que equivale a 12,65 milhdes de unidades / ano. O preco médio que a CMP paga por eles
(liquido de ICMS) ¢ R$ 0,245/ unidade, o que equivale a R$3.099.250 por ano. Caso esta
quantidade fosse fornecida pela ALVO, seria necessario a compra de mais uma méquina de
injegfio e moldes que foram cotados em R$795mil. Para operar a maquina, a mao-de-obra
existente seria suficiente, necessitando apenas de mais um ajudante por turno. Os cuslos

considerados no projeto, estiio resumidos no quadro a seguir.

- »

Custo - Proposta R$/unidade R¥/més R$/ano

Matéria-prima
Resinas, master,

=RiskUnifohm (8% ; 11%)

tintas, energia, outros 0,184 2.327.600 /'
Perdas (8% a 11%) 9,5% |
Total Matéria-prima 2.571.934

Qutros custos
Clichés, manutengao,

méao-de-obra, outros 15.500 186.000
Elaboragdo de arte,
areas de apoio, outros 3.700 44.400
Total Outros custos 230.400
Custo totaf da proposta 2.802.334

Figura 4.12: Custo da produgio na ALVOQ, para os atuais produtos injetaveis vendidos pela CMP,
{elaborada pelo autor)

As tintas e clichés mencionados sfio referentes ao processo dg impressdo, o qual podera ser
realizado nas maquinas ociosas da empresa combinada. Como ndo ha um histérico de perdas,
adotou-se uma margem de etro para este valor, obtida através da atual empresa parceira.
Comparando o custo total do projeto com o custo atual anual, tem-se um ganho médio de
R$296.916/ ano. '
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Supondo que as vendas se mantenham constantes (o0 que é conservador, dado que elas s6
tendem a aumentar), ¢ considerando apenas uma proje¢iio de 7 anos, teremos o seguinie
Cenario:

4 )

R3 296.916

TRt

RS 482.168

R$ 795.000

N J

Figura 4.13: Fluxo de caixa do projeto Inje¢édo. (elaborada pelo autor).

Para o cilculo do valor presente, considerou-se a mesma taxa para a simulagdo do valor
presente da empresa ALVO. Espera-se iniciar o projeto 4 a 5 meses apOs a concretizagio da

aquisi¢do.

Com este, terminam os principais ganhos com sinergia levantados pelo autor e pela equipe.
Cabe agora, mensurar os desembolsos de capital para a concretizagdo da aquisico e captura

de todas as sinergias acima expostas.

4.2.2 Investimentos, aumento de despesas e custos ou saidas de caixa

v Novas instalacdes

A planta ALVO NE estd instalada numa planta relativamente grande, a qual suportaria
fisicamente as maquinas da CMP NE. Na época em que ela foi construida, era esperado uma
expansio bem maior do que ocorreu realmente. Assim, bastariam algumas reformas e

expansio da rede de utilidades e a logistica interna seria muito"pouco afetada.

Ja a planta CMP SE ndo possui espago fisico suficiente para absorver as maquinas da ALVO
SE e seria necessario a construgfio de mais um galpdo adjacente de 500m’. Este galpfo seria

dedicado ao armazenamento de produtos acabados, melhorando inclusive o /ayout da fabrica e
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livraria espago que ja possui parte da infra-estrulura pronta para as maquinas da CMP SE. A

Tabela 4.20 resume os dispéndios com as instalagdes, incluindo a expansiio de utilidades.

-

Item

Area para reforma de instalagtes (m )

Custo do m? para reforma (R$/m?)

Area para constru‘;,éo do novo galpﬁb (m )
Custo do m* para construgio (R$/m?)

' / 1.500.000 700.000

2.200.000

Gasto TOTAL (R$}

=RiskUniform (2.600; 3.400 =RiskUniform}800; 1.100) I

Tabela 4.20: Gastos com reforma e construgiio de instalagdes. (elaborada pelo autor)

Espera-se iniciar as obras 15 apds a concretizagfio da fusfio.

v Mudanga de maquinas e equipamentos

Considerando que todas as plantas possuem certa ociosidade, a mudanga de méquinas néo
afetaria a programagio da produgfio, principalmente porque as fibricas possuem méaquinas
semelhantes e em alguns casos fabricam os mesmos produtos para os mesmos clientes. Este
ndo seria entdio um impecilio para a mudanga das plantas pois os responsaveis pelo PCP

facilmente alinhariam as ordens de producfo.

O tnico desembolso a contabilizar neste item, é o gasto com transporte de maquinas,

resumido na tabela a seguir:

- ALVOSEp/ || CMPNEp/
] I __CMPSE ||  ALVONE
Quantidade de méqumas M Extru .' 2 | 1
Custo por méquma M Extru (R$) B 30.Q00 1L 30.000

Quantidade de outras méquunas T 56 1 B

Custo por méquma (R$) - - 4800 - 5200
- - | - 184.800 ; ! ~113.200
Gasto TOTAL (R$) : 298.000

Tabela 4.21: Gastos com transporte de miéquinas. (elaborada pelo autor)
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v" Indenizagoes

Este item ¢ um dos mais preocupantes e requer especial atengfio ja que é a contrapartida de
grande parte dos ganhos mensurados anteriormente. Sabe-se que o fornecedor de matéria-
prima é o mesmo para ambas as plantas (apesar dc praticar pregos diferentes devido ao
volume de compra superior da holding CMP como um todo) e ndio haveria problemas com

troca de fornecedores nem quebra de contratos.

Ja em relagdo ao Governo, estd no contrato que a planta CMP NE terd de devolver todo o
beneficio adquirido desde sua instalagio. Este valor é facilmente mensurado e equivale a

R$885mil, Ser\pagamento dar-se-ia 6 meses apos o fechamento da planta.
—

Os revendedores da ALVO seriam outra preocupagéio, dado que eles esto protegidos por leis
¢ contratos. Desconsiderando regras especificas que podem haver nestes contratos, obteve-se
Jjunto ao departamento juridico da CMP que ao romper contratos desta natureza € necessario

pagar uma multa de 1/12 de toda a comissdio ganha durante sua vigéncia, além de 1/3 da

média dos 3 altimos meses.

Sendo R$457mil o gasto anual com comissdo estimado e, considerando que o tempo médio de
parceria deste revendedor com a ALVO SE seja 5 anos, os gastos com indenizagdes para

revendedores estdo calculados no quadro a seguir.

(2} Comisséo anual estimada (R$/ ano) 457.000

{b} Tempo médio de parceria (anos) 5
{c) Mutta (1/12 de toda a comiss&o ganha) [(a) x (b) / 12] (R$) "

Anaals

{d} Multa (1/3 da média dos ultimos meses) {3 x (a) / 12] (R$)
Gasto TOTAL (R$) (R$)

Tabela 4.22: Gastos com indenizagao de revendedores. (elaborada pelo autor)

A indeniza¢do dos funcionarios demitidos é outro item relevante a ser levado em conta.
Retomando as premissas, na unificagfo das plantas, todo o pessoal administrativo e méo-de-
obra indireta da ALVO SE seria demitido. Além disso, nem todos os operarios (mdo-de-obra
direta) da planta estariam dispostos a mudar de Estado, sendo necessario indenizar os demais.

Pela experiéncia da holding CMP devido a mudangas anteriores, apenas 25% dos operadores
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e auxiliares optam por mudar de residéncia. A ALVO NE sofreria cortes apenas na drea
administrativa e a CMP NE seria extinta, realocando algumas pessoas da area administrativa
para'a planta da ALVO NE. Estas realocag@es seriam interessantes pois sfo pessoas ja
adaptadas ao sistema de informag#o, rotinas financeiras, operacionais € & cultura da holding

CMP. Aiém disso, demonstram 6timo desempenho no comando da planta CMP NE.

Segundo os departamentos juridico e de recursos humanos da CMP, o custo com demissdes é
cerca de 2,33 vezes o saldrio (devido ao pagamento de férias, 1/3 das férias e décimo terceiro)

€ a ecmpresa ainda arca com 40% do Fundo de Garantia (FGTS), o qual é cerca de 8,5% ao

més.

|ALVO NE

~ N°de funcionarios atual (MOD}

(a) N° de demissdes

(b) Salério médio (R$)

(c) Tempo médio de casaaogim -

 Indenizagdo = (2,33 x ax b) +(40% x 12 x 8 5% x ax b X 6)

N° de funciondrios atual {MOl e ADN‘I)

{a) N° de demissdes

(b) Salario médio (R$)

{c) Tempo médio de casa (anos) - 1 2

 Indenizagéo = (2,335 a x b) +(40% x 12X 8,5% x ax b x c) 121.694 | 103.725 | 420.613

TOTAL ' ' " 891.120

Tabela 4.23: Calculo das indenizagbes trabalhistas. (elaborada pelo autor)

v" Treinamento

A méfo-de-obra direta necessdria para a operagfio das maquinas requer certa experiéncia e, ao
demitir os funciondrios da planta a ser fechada, é necessario que se tenha preparada toda a
méo-de-obra que serd substituida. Normalmente, os atuais ajudantes sfo os potenciais
operadores das maquinas a serem transferidas, mas serd necessdrio um treinamento mais
acelerado. Além disso, torna-se necessério o treinamento” de novos ajudantes que irfio
substitui-los quando este assumirem o posto de operador. Essas a¢des deveriam se iniciar tfo
logo a negociaglio se concretize para que quando as maquinas forem transferidas (tanto no
Nordeste quanto no Sudeste), a mo-de-obra ja esteja qualificada. Os gastos estfio expostos no

quadro a seguir.
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Custo flxo

. Custo por | pessoa (lnclul tempo sem trabalho)

Numero de funcionarios

Custo total com treinamento (RSmil)

20

2,4
34

101,8

Tabela 4.24: Cilculo dasfdespesas com treinamento. (elaborada pelo autor)

'ALVO NE

v Queda nas vendas para clientes que exigem mais de um fornecedor

Ha casos em que faz parte da politica do cliente nfio depender totalmente de um tnico

fornecedor. A autor avaliou junto com o responsavel pela area comercial, que haveriam trés

clientes com este comportamento, correspondendo ao 2°, 3° e 5° clientes mais importantes do

mercado.

CLIENTE

Compras da
CMP

% redugio
de compras

Cliente B

10.000

10%

Compras da
ALVO

% reducgdo
de compras

5.000

Cliente C

5.000

20%

900

_—Eﬁe ntg E
Queda nas vendas

Margem de contribuicio

10%

10%
0%

2.476

| 28% - 32%!

Impacto no Lucro

623

Tabela 4.25: Cilculo da queda no lucro bruto devido A queda nas vendas para clientes que exigem mais
de um fornecedor. Valores em R$ mil. (elaborada pelo autor)

¥v" Qutros custos

Para finalizar, a equipe considerou alguns gastos que, apesar de isolados, serdo

imprescindiveis durante e depois 0 processo de aquisicdo. Sdo eles:

lmp!ementagao da metodologia TPM na planta ALVO NE

~Aumento do valor contratado para loglstica terceirizada na CMP SE

Manuteng:éo da ISO 9000 {ou versio mais recente) na ALVO NE

|ntegrag:éo dos sistemas de mformag:éo e contébeis

Despesas juridicas

Contratac&o de empresa de auditoria para a due diffigence

Estudo para aprovagao do CADE

Viagens de diretores, gerentes e consuitores

500 000
340 000

~ 40.000
450.000
380, 000

Tahela 4.26: Tabela com outros gastos necessérios pré e pés-fusio. (elaborada pelo autor)
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4.3 Cronograma

Utilizando os conceitos ja discutidos anteriormente e propostos por CONTADOR (1997),

elaborou-se a planilha [DAT], a qual se encontra detalhada no ANEXO 1. As datas da tltima

coluna sfio geradas a partir da distribui¢io beta, e sio as células referenciadas para o calculo

do valor presente dos ganhos e desembolsos gue compdem os efeitos sinérgicos analisados no

item anterior.

Datas principais
Duragéo Més de inicio
Anfecessor Fro ~ro <

A |Aceilagio da transagio - 1 2 3 1 2 3 2,0 2,0

B |Due dilligence A 1 1,5 2 3,0 3,5 4.0 3.5 35

C |Aprovacéo legais . A 1 15 | 4 30 | 35 | 60 [] 38 || 38 |
D _[Integragfo inicial MaiorB,.C| 1 1] 48 | 48 | 438 4,8 48 |
E _|Integragdo dos sistemas contabeis/geranc. | MaiorB.C| 25 3 4 6,3 6.8 7.8 6,9 6,9

G _|Rompimento dos contralos de revenda D 3 4 6 7.8 88 |*108 9.0 9,0

H [Conclusio da reforma na ALVO NE D 3 4 5 78 | 88 9.8 8,8 8,8

| _|Concluséo da construgdo na CMP SE D 7 8 10 11,8 | 128 14,8 13,0 13.0 |
J |Fechamento da planta CMP NE H 2 3 4 108 | 118 [ 12,8 11,8 11,8

L |Fechamento da planta ALVO SE [ 3 4 6 16,0 | 17,0 | 19,0 17,2 || 17.2 |
M |Inicio das vendas - projeto Injeco D 2 3 3,5 6,8 7.8 8,3 7.8 7.8

N |[Clientes CMP SE no nordeste p/ ALVO NE D 1.5 2 4 63 | 68 8.8 7.1 7.1

O |Transferéncia do custo de frete p/ clientes D 1,5 2 3 6,3 6,8 78 69 || 69
P_|Inicio da redugéo no preco da MP Maior B,C 0 1 1,5 3.8 4.8 53 || 48 48

Q |Queda nas vendas C 1,5 2 3 || 53 | 58 | 68 || 58 || 59
R [Venda do terreno da atual ALVO SE L 3 12 24 20,2 29,2 41,2 29,7 29,7

* média proposta por GONTADOR (1997)

Figura 4.14: Cronograma com as datas de realizagio dos ganhos e desembolsos relativos aos efeitos

sinérgicos. (elaborada pelo autor).

A planilha [SIN] contém o resumo do valor presente dos efeitos sinérgicos, e utiliza as

analises do Item 4.2 e as células da planilha [DAT], transformando os valores e séries

projetadas em valor presente através do cilculo proposto no inicio deste capitulo.

¥
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5 EXECUGAO DA SIMULAGAO E ANALISE DE DADOS

Ap6s a elaboragio do modelo completo, foram selecionadas as células contendo as varidveis
de saida para analise. Poderiam ser selecionadas quaisquer células ao longo do modelo, mas
para analisar o valor final do negécio, escolheram-se as varidveis da planitha [FIM], que
resume os modelos para o calculo do valor base ¢ para o célculo dos efeitos de sinergia. Como
a planilha [FIM] apenas resume os valores, buscando as células de outras planilhas, elaborou-

se a Tabela 5.8, que descreve as referéncias utilizadas.

Valor Presente do FCL 19.346
(+) Valar Presente da Perpetuidade 12.182
Valor das Operacdes 31.528
(-) Ajustes 11.236
Valor da Empresa 20.292
(+) Ganhos liquidos com sinergia 4120

VALOR TOTAL DO NEGOCIO (R$ mil) 24.412

Figura 5.1: Células da planilha [FIM). Valores em R$mil. (elaborada pelo autor)

Variavel de saida Célula de referéncia Planilha
Valor da empresa "C24” [FCL]
Ganhos liquidos com sinergia “G41" [SIN]
Valor total do negécio Soma das 2 variaveis acima [FIM]

Tabela 5.1: Variaveis de saida do modelo. (elaborada pelo autor)

Para configurar as opg¢des de simulagio, acionou-se o botio . da barra de ferramentas do
@RISK no Excel® e foram selecionadas as opgdes “Monte Carlo” e “1.000 iteragdes” nas
guias “Sampling” e “lterations” (ver figuras no Apéndice I). Foi escolhido um valor grande
para que os numeros gerados (em repeticdes da mesma simulagio) nfio fossem muito

diferentes.
Apds a configuragdo, bastou executar a simulagdo através do botdio &0 software contou

121 variaveis geradas (inputs) e demorou menos de 25 segundos para executar todas as 1.000
iteragdes, utilizando um computador AMD-K6 com 58 MB de memoéria RAM.
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Os dados obtidos sobre a distribui¢do das células de saida foram condensados e encontram-se
resumidos nas Figuras 5.1 e 5.2. Além dos principais pardmetros estatisticos, as figuras
contém os percentis das distribuicbes. Assim, ao colocar em ordem crescente os 1.000
nameros obtidos para a varidvel analisada, podemos interpretar o valor descrito para
“S%percentil” como o 50° nimero (5% do nimero total de iteragdes) desta fila. Ou seja, 5%

dos valores gerados s3o menores que ele.

Valor da empresa Ganhos com sinergia
0’250,.*' O,ZSG
h 0,200+ —t— ' = E 0.200- | | i
— — ’
P | Foa _
q(n 0,150 é 0,150
S 0,100 — O 0,100
1
E 0,050+ o 0,050
0,000
0,000 Foms ’
10 12 14 16 18 20 22 24 ! \ 2
Valores em R$ milhées Valores em R$ milhdes
R$ mil R$ mil
Valor Minimo: 9.646 5% percentil: 12.033 Valor Minimo: 2.240 5% percentil: 2.958
Valor Maximo: 22.537 10% percentil: 12.424 Valor Maximo: 5.932 10% percentil: 3.176
Média: 17.662 20% percentil: 13.12¢ Média: 4.050 20% percentil: 3.483
Desvio Padrio: 3.374 30%percentil: 15.053 Desvio Padrio: 645 30%percentil: 3.687
Varidncia: 11.385.620 80% percentil: 21.012 Variancia: 415.683 90% percentil: 4.873

Figura 5.2: Resumo dos resuitados para o “valor da empresa” (3 esquerda) e para o “ganho liquido com
sinergias” (a direita). (elaborada pelo autor, a partir dos dados fomecidos pelo soffware @RISK)

Sem recorrer as opgdes de andlise de sensibilidade fornecidas pelo @RISK, é possivel

perceber através do histograma do “valor da empresa™ (Figura 5.1), a grande influéncia dos

cendrios adotados para a projegio do crescimento das vendas liquidas (ver Item 4.1.1) nos

resultados obtidos.
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R$ mil

Valor total do Negdcio

Valor Minimo: | 13.953

Valor Maximo: | 27.350

Média: | 21-711

Desvio Padrio: | 3-924
Variancia: | 12:416.950

PROBABILITY

5% percentit: | 15.800

10% percentil: | 16,283

13 16 19 22 | 25 | 28 20% percentil: [ 17.082
Valores em R$ milhdes 30%percentil: | 19.426
90% percentil: | 25.257

Figura 5.3: Resumo dos resultados para o “valor total do negécio”. (elaborada peio autor)

A “montanha” menor formada 3 esquerda refere-se aos dados gerados pelo cendrio pessimista
(que, de acordo com as premissas do modelo, corresponde a 30% do numero de iteragdes).
Como os valores previstos nos cenarios otimista e de controle sfio proximos, nfo ¢ possivel
visualizar a diferenga ¢ ambos compdem a “montanha” maior da direita. Este efeito ja era
esperado e foi refletido no histograma do “valor total do negédcio” (Figura 5.2). Através desta
analise, caso a CMP optasse por um risco baixo — como por exemplo 5% — o valor a para
pagar pela empresa ALVO deveria ser no maximo R$15,8 milhdes. Olhando este nimero de
uma maneira subjetiva, dificilmente os acionistas da empresa ALVO aceitariam uma proposta
com este valor a menos que a necessidade de venda da empresa fosse muito urgente. Este
seria, no entanto, o valor ideal para um investimento conservador que considerasse os trés

cenarios expostos para o crescimento do PIB.

Considerando a possibilidade do presidente da CMP ou de seus acionistas nfio concordem
com as premissas adotadas pela Macrométrica para projeg¢do do PIB, o autor decidiu dividir a
analise em trés: uma para cada cenirio. Com isso, os tomadores de decisdo teriam a
possibilidade de analisar as probabilidades para cada cenario isoladamente e decidir a partir
de sua propria perspectiva de crescimento da economia brasileira, independente ou ndo do

cenario politico (como exposto pela Macrométrica).
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Valor total do negécio (Ctimista) Valor total do negécio (Pessimista)
U-Qm‘_'_l-r— 0,200
0.160 0,160
e >
50,120 50,120
o @
0,080 0,080
) O
a0.040 % 0,040
000 0,000
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 13 14 15 16 17 18 19 20
R$ milhGes R§ milhGes
R$ mil RS$ mil
Valor Minimo: 19.037.7 5% percentil: 21.644 Valor Minimo: 13.107 5% percentil: 15.070
Valor Maximo: 27.221,1 10% percentil: 22.255 Valor Maximo: 19.248 10% percentil: 15.425
Média: 24.046,34 20% percentil: 22.889 Média: 16,699 20% percentil: 15.845
Desvio Padrdo: 1.387,606 30%percentil: 23.362 Desvio Padrio: 1.002 30%percentil: 16.192
Variancia: 1.925.451 80% percentil: 25.783 Variancia: 1.004.031 90% percentil: 17.957

Figura 5.4: Resumo dos resultados para o “valor total do negécio” de acordo com os cenarios otimista (a
esquerda) e para o “cenario de controle” (a esquerda). (elaborada pelo autor)

Valor total do negécio (Controle) RS mil
Valor Minimo: | 18.487

I],ZUUﬂ_!—_-’—’—l
Valor Maximo: | 27.803
0,160

t Média: | 23.871
Eﬁ 0120 Desvio Padrio: | 1.324
% 0,080 Varidncia: | 1.753.342
Q 5% percentil: | 21.391
0. pp40
10% percentil: | 22.208
0,000 - L[S - :
18 20 22 24 96 29 20% percentil: | 22.819

R% milhdes 30%percentil: | 23.329
90% percentil: | 25.443

Figura 5.5: Resumo dos resultados para o “valor total do negécio”. {(elaborada pelo autor)

Com a andlise dos cenarios separados, os picos deixam de existir, mostrando maior
homogeneidade nas distribuicGes. Para realizar uma andlise mais aprofundada, verificou-se
quais eram as céhulas de entrada que mais influenciaram na variagfo da saida “Valor total do
negocio”, utilizando a opgdo andlise de sensibilidade. Através desta analise, as varidveis de
entrada sfo ordenadas pelo grau de regressdo ou de correlagio. Ao eliminar a variabilidade
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entrada sdo ordenadas pelo grau de regressdo ou de correlagéio. Ao eliminar a variabilidade

dos cendrios, as trés varidveis de entrada que mais influenciaram a varia¢io final foram, em

ordem decrescente:

- 0 WACKC (célula “A126” da planilha [Var])

- %kEstoque (célula “G76 da planitha [Var])

- %Duplicatas a pagar (célula “G104” da planitha [Var])

As células “G76™ ¢ “G104” citadas acima referem-se as variaveis multiplicadoras utilizadas
no ultimo periodo de proje¢dio. Este ltimo perfodo € base para o célculo da perpetuidade,
indicando que este ultimo parece ter grande influéncia na varidvel de saida. Analisando
separadamente a distribuicio resultante para o “valor da perpetuidade” e para o “valor
presente do fluxo de caixa” (pois a soma destas duas distribuigtes leva a distribuicio do

“valor da empresa”), obteve-se o seguinte resultado:

Valor Presente do Valor presente da

Parémetro FCL perpetuidade
Média 19.347 11.620
Desvio padrao 478 1.094

Tabela 5.2: Parametros das distribuigdo das células de saida “valor da empresa” e “valor da
perpetuidade” . Valores em R$mil. (elaborada pelo autor)

Como a média do valor da perpetuidade representa 38,6% do valor da empresa e sua
distribui¢io possui desvio padrdo muito superior ao valor presente do fluxo de caixa, sua

variacdo impacta diretamente no resultado final, fazendo sentido a correlaco exposta na
analise de sensibilidade do @RISK.

Com isso, ja é possivel delinear um panorama sobre os dados da modelagem, com algumas
discussdes sobre os itens que mais impactam na distribuigéio final (do “valor do negécio™).
Complementando a andlise, para que o tomador de decisfo tenha uma idéia do risco associado
a um certo valor proposto para a aquisicio da empresa AL VO, construiu-se a Tabela 5.3. Esta
contém na primeira coluna alguns supostos valores para a aquisigio e, nas demais, a
probabilidade de que o valor total do negécio seja menor que estes valores propostos -
considerando cada um dos irés cenarios analisados. As probabilidades foram facilmente
obtidas através do (@RISK, preenchendo a linha “Target Value” da janela “detalhes

estatisticos”, com o valor desejado.
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Cenario Cenario de Cenario
Valor Pessimista Controle Otimista
V) P(x < V) P(x < V) P(x < V)
15.000 4,9% 0% 0%
17.000 62,1% 0% 0%
19.000 99,31% 0,12% 0%
21.000 100% 41% 2,26%
23.000 100% 24.14% 24.14%
25.000 100% 79.88% 76,0%
27.000 100% 99,7% 99,6%

Tabela 5.3: Probabilidades de perda de valor para os acionistas para cada cendrio considerado.

(elaborada pelo autor)

Apesar de o autor deste trabatho nfio ser o tomados de decisﬁc)/,, € previsto que os acionistas da

CMP ndo acreditem na queda brusca da economia, casg d€ um Governo populista assuma a

presidéncia do Brasil (como sugerido pela Macrométrica). Assim, tomando como base o

cendrio controle, um valor em torno de R$21mil a R$23mil seria o valor maximo a ser pago

pela empresa ALVO, ja considerando todos os ganhos relativos as sinergias.
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6 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho para a empresa CMP, que era fornecer a dire¢fio um parecer sobre o
valor da empresa ALVO e dos possiveis ganhos com sinergia, fo1 cumprido e pode ser
sintetizado através da Tabela 5.3. Ndo cabe ao autor, porém, a tomada de decisfio por
completo. A alta diregio ¢ os acionistas sfio os responsaveis por decidir em qual cenario
apostar e que parcela do valor total do negécio deve ser assegurada para a criagdo de valor
para a CMP e qual parcela deve ser repassada para os acionista da empresa vendedora na

forma de prémio.

O valor das sinergias foi amplamente explorado e chegou-se a um valor realista e
fundamentado. Uma andlise rdpida ocorrida anteriormente a este trabalho, previu um ganho
exagerado de R$9 milhdes, contra a média de R$4,12 milhdes obtida pela simulagfo (ver
Figura 5.1). Isso comprova que a precipitago e falta de analises detalhadas podem facilmente

destruir o valor investido.

A modelagem do fluxo de caixa foi outro produto muito interessante deste trabalho, com
planilhas ja interligadas ¢ que podem ser utilizada em outras situagdes semelhantes. Basta
realizar uma anélise criteriosa e atribuir as varidveis multiplicadores as distribuigdes mais

adequadas para o caso.

O uso da ferramenta @RISK foi, no entanto, um dos principais fatores que contribuiram para
que o objetivo fosse cumprido em tempo habil, facilitando a modelagem e fornecendo
inimeras opgSes para a andlise de dados. Esta mostrou-se uma ferramenta muito poderosa,
mas ¢ praticamente inexplorada pelos autores locais e poucos trabalhos publicados usufruem
suas amplas aplicagdes. A partir deste trabalho, novas idéias e aplicag6es da simulagiio podem
ser desenvolvidas ¢ seu uso para o auxilio & tomada de decisio também pode tomar formas

variadas e cada vez mais inteligentes.
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ANEXO I-A: Planilhas do modelo — valores esperados
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A |BJC] © | € [ F [ & [ ® [ 1t | J
1 |Geragdo da variavel kV (cresimento das vendas) - valores em %
2
3 fe sta 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
“|Projegéo PIB
4 |Macrometrica 5,54 4,56 4,51 4,37 4,05
Projegao kVi 4,30 429 429 4,28 4,24 4,24 4,24
5 |(ponta central)
Projegéo do
6 |ermo (inf+sup) 0.4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,8 056
Férmula p/
7 |modelo (kVi) 4,30 4,29 4,29 4,28 4,24 4,24 4,24
8
M 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Projegdo PIB
10 | Macrométrica 4,39 3,75 3,93 3,93 3,91
Bigiggdo Vi 4,30 417 4,21 4,21 421 4,21 421
11 |(ponto central)
Projegado do
12 lemo resi) 0.4 0,4 0,4 0,5 0,5 0.6 06
Formula p/
13 | modelo (kVi) 4,30 417 421 4,21 4,21 4,21 4,21
14
15 L& 3 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Proje¢do PIB
16 | Macrometrica 4,39 -0,14 -1,36 0,96 1,82
Projegdo kVi
17 | (ponto central) 4,30 0,45 (1,78) 2,02 2,96 2,96 2,96
Projegdo do
18 |erro (inf+sup) 0.4 O o e 0.5 0.6 Y
Férmula p/
19 | modefo (kVi) 4,30 0,45 (1,78} 2,02 2,96 2,96 2,96
20
21 .
22 3G o 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
23 |Otimista 02| 1 4,3% 4,3% 4.3% 4,3% 4.2% 4,2% 4.2%
24 |Controle 05| 2 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4.2%
25 |Pessimisia 03 3 4.3% 0,4% -1,8% 2,0% 3,0% 3,0% 3,0%
26 pi= probabilidades
27
28 |Escolhe cenario Ci | 2 | 43%]  4,.2%| 4,2%)| 4,2%| 4,2%| 4,2%| 4,2%
29
30
31
32
33
34
35
36
37 "
38

Planilha kv




57 |* apenas sobre a participagdo nas vendas da ALVO NE (equivalente a 56% do total)

A | B ! C | D] E I F T G
1
7]
3
2
S |Dados p/‘ | [200222008 | 1|
6 |Distrib | |- |Beta Subjetiva | !
7 |minimo 43,39%
8 |mais prov. |45,31%
9 |Imédia 45,04%
10 |méximo 45,80%
1
12 2002 ~ 2003 2004 2005 2006 2007 zooﬁl
13 45.04% 45,04% 45,04% 45,04% 45,04_"/: 45,04% 45.04‘75'
VELETTR % MOD
./ |2002 a 2008 B { %l
% " |Triangular Truncada = |
% alfa | 0
20 |Minimo 7,20% |
21 |+ provavel  |7,30%
22 |Maximo 7,52%
23|% alfa S 90 oy, ‘
o1
25 2002 2003 ~ 2004 2005 2006 2007
26 7,38% 7,38% 7,38% 7,38% 7,38% 7,38% 7,38%4
27
28
29 ] VELENER %p_Cl
30 [Dados p/.* = (2002 2200880 il [0 |
31 |Distrib © ' |Uniforme | & 1|0 (4
32 |Minimo 14,00%
33 |[Maximo 16,00%
34 1]
35 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008|
36 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%4
Variavel: %p_ DV Variavel: %p DV
Dados p/ | 1|2002 a 2008 © LMD L
41 |Distrib = |Uniforme | ' Tl
42 |Minimo 75,00%
43 |Maximo 90,00%
44
45 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2ooﬁ
46 82,50% 82,50% 82,50% 82,50% 82,50% 82,50% 82,50"@
Variavel: %Benef"
Dados p/ 2002 a 2008 il AR
51 |Distrib Uniforme L !
52 [Minimo 14,00%
53 |Méaximo 16,00%
= 5557
55 2002 2003 2004 2005 2006 2007
56 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%

3

59 NENEVEIH % Frete
60 [Dados p/ 2002 a 2008 i t

61 |Distrib Uniforme |

62 |Minimo 3,00%

63 |Maximo 3,50%

64

65 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
66 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%

(1N

il Variavel; % Estogue

Planilha var



A ] B T e 1T e T e T F 1 ®

75 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
76 11,00% 11,00% 11,00%  11,00%  11,00%6  11,00%  11,00%

78 » : Varlavel: % Duplicatas a receber

83 [Minimo 22,50%
Méaximo

88 |Maximo 22,50%
[ 89 [A 23,25%

(90 |B 21,25%

91

7] 2002 2003 2004 2008 2006 2007 J00H]
93 A A A A A A A

94 23,25% 23,25% 23,25% 23,.25% 23,25% 23,25% 23,25%|
== e
96

o7 c p
98

99

100|Minimo 18,00%

101|Maximo 20,00%

102

103] 2007 2003 2004 2005 2006 2007 ~ 200¢F
104]  19,00% 19,00% 19,00%  19,00%  19,00%  19,00%  19,00%
705 )L e Ao TR |k, SR .. ety
106

107 :
108

109

110|Minimo 40,00%

111|Maximo 60,00%

112

113 2002 20(:13 2004 2005 2006 2007 200
114 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% X 50,00% 50,00%)
0E AN LI i1 A
116

117 f

118|Dados p/ 2002 a 2008

119|Distrib Discreta

120|valor Probabilidade

121]13,40% 25%

122]13,90% 50%

123{14,40% 25%

124

125 2002 a 2008

126 13,90% ]

127

130

131]|se kV7< 4% (A) "

132|Distrib Uniforme

133|Minimo 0,00%

134|Méximo 0,00%

135(se kV7 > 4% (B,

136|Distrib Uniforme

137{Minimo

138|Maximo

[139] A 0,00% )

[140) B 0,00%

141

7a2] ©Olha kv7 2008 il

143 B ~ 0,00%

Planilha Var
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A

| B

1 c |

D

E

LWiN| =

Gasto total ¢/ frete (2001) em RS

32156

15.222

Clientes do NE, abastecidos pela
CMP SE CL_APB CL_APE CL_XVT Total

45231

92.609

Custo Frete SE-NE (% das Vendas)

7,90%

9,00%

10,00%

Custo Frete NE-NE (% das Vendas)

2,60%

2,60%

6,00%

30.631]

22.866

6.088

59.586

4
5
6 |G&nho o/ redugao de frete/ano em R$
7
3

Gasto ¢/ frete (2001)

269.017

71.724

Ganho ¢/ reducio de fretefano (mais

60.965

9

10

11 |provavel 85%)
12]

1

14 £ »
15 |Gaslo c/ frete (2001)

528.281

45%

237.726

16 |Parcela ulilizada por devolugao (6,68%)

15.880

17 |Restante p/ reducao

221.845

Ganho ¢/ redugio de
frete/ano (mais provav. 70%)

151.594

Empresa Item R$/ano .

22
23 |CMP NE

Eliminagéo do Aluguel atual

480,000

24 |CMP NE

Reducfo dos impostos municipais

31.560

25 |CMP NE

Redugéo dos gastos com manutengéo pr|

22.500

26 |ALVO SE

Redugfo dos gastos com manutengo pr

18.000

27 |ALVO SE

Redugfo nos impostos pela desativacao

25,000

28 | TOTAL (R¥/ano)

577.060

[ 29]

30
Al Venda da planta ALVO SE
32 [Valor (R$)

1.000.000,00

33

kLl Economia com fabricagdo de moldes proprios

224.000,00

35 |[Valor (R$ / ano)
36

Yl Contrugéo e reforma

38 [ltem

Area para reforma de instalagdes (m2)
Custo do m2 para reforma (R$/m2)

42 |Custo do m2 para construgio {R$/m2)

41 |Area para construgio do novs galpio (m!

CMP SE

500
3.000

ALVO NE

700
1.000

1.500.000

700.000

Ll:] Gasto com MO Indireta e ADM

R$000

48 |Atual CMP SE

¥y

49 |Atual CMP NE

450

50 |Atual ALVO (NE + SE)

2.717

51 |Tolal Atual

3167 +y

53 |Proposto (ALVO + CMP) SE

b

54 |Proposto (ALVO + CMP) NE

2.191

55 | Total Proposto

2191 +y

57 |Ganho (RS / ano)

976.000

CMP NE

61] N°de funcionarios atual (MOD)

46

ALVO NE

"

ALVO SE
83

62 ] (a) N° de demissoes

34

6

63| (b) Salario médio (RS)

550

610

64| (c) Tempo médio de casa (anos)

1

5

85 |Indenizacio

71.427

216.196

67 | N° de funcionérios atual (MOl e ADM)

33

51

55

68| N°de demissdes

26

17

55

Salario médio (R$)

1.660

1.540

1.750

70| Tempo médio de casa (anos)

1

5

A

5

71 |Indenizagio

164.854

129.905

516.863

72 |Total Parcial

236.280

129.905

733.059

73 |TOTAL

1.099.244

Planilha CF




A|[B|C D E F H I J K
1 PRO ) f
2
3 Quantidade vendida 550 toneladas/ ano
4 ou 12.650.000 unidades/ ano
5
6 Custo médio unitirio atual 0,245 R$%/ unidade
7
8 Custo atual anual 3.099.250 R$/ ano
9
U
11 /Custo - Proposta R$/unidade R$/més R$Iano\
12 Matéria-prima
Resinas, master,
13 tintas, energia, outros 0,184 2.327.600
14 Perdas (8% a 11%) 9,5%
15 Total Matéria-prima 2.571.934
16 Outros custos
Clichés, manutengio,
17 mao-de-obra, outros 15.500 186.000
Elaboracéo de arte,
18 areas de apoio, outros 3.700 44 400
10 Total Outros custos 230.400
20
21 Custo tfotal da proposta 2.802.334
22
25 Impacto sobre o Lucro Operacional 296.916 R$/ano
26 *
27 |  Investimento (moldes iniciais e miquinas) 795.000 R$
28
29 [ Valor Presente do projeto (n=7) 482.168 ]
30

Planilha INJ
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(€]

D

COMPOSICAO DE VALORES

Valor Presente do FCL

(+} Valor Presente da Perpetuidade
Valor das Operagdes

{-) Ajustes

Valor da Empresa

(+) Ganhos liquidos com sinergia

VALOR TOTAL DO NEGOCIO (R$ mil)

19.346
12.182

31.528
11.236

20.292
4.120

24.412

Planilha FIM




. ANEXO 1-B: Planilhas do modelo — Formulas
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3
4 NEUWEVER %MP
5 |Dados p/ 2002 a 2008 ’
6 |Digtrib Beta Subjetiva
7 _|minimo 0,4339 ——
8 |mais prov. 0,4531 ]
9 |meédia 0,4504 |
10 |maximo 0,458
11
12 [2002 - 2003
13

“RiskBelaSubj($B$7,5B38,98$9,5B$10)

,-?:'F_!wi;kBetaE_ubjﬁﬁ;ﬁ?ﬁ}ﬁgm@lﬂ}_ -“-_-._ g

Variavel:

% MOD

17 |Dados p/ 20022008 | - I
18 |Distrib. Triangular Truncada I
19 |% alfa | o B e
20 [Minimo .-_ ~_ o072 F— S
21 |+ provavel L 0,073 ]
22 [Maximo 0,0752
23 |% alfa S 90 ]
24
25 [2002 2003 .
26 |=RiskTrigen($B20;$B821,$B822,$B819,8B823) __ =RiskIrigen($820;$8$21,$8$22,$8$19,$8$23)
27
28]
pTe] Varlave
30 |Dados p/ ! 200222008 = | .
31 |Distrib Uniforme
32 |Minimo 0,14
33 |Maximo 0,16
34 T
35 [2002 S 2003 N -
36 |=RiskUniform($B$32,;$B$33) - =RiskUniform($B$32;$8$33) i
| 37] ) )
38

Variavel:
40 |Dados p/ | b2 2002a2008 @ | ¢ [ |
41 |Distrib 3 - Uniforme | |
42 [Minimo 0,75 "_
43 |Maximo 0,9 “'
44 N
a5 |2002 I 2003 o
46 |=RiskUniform($B$42;$B%$43) i =RiskUniform($B$42,;$B$43) .y
47
[ 48]

Variavel:

“%Benef*

50 |Dados p/ ECEEETEEEE IR 2002a2008 |

51 |Distrib pod s | Uniforme i 1 B
52 [Minimo 0,14 —
53 |[Maximo 0,16

54 =]
55 [2002 o 2003 -

56 |=RiskUniform($B$52;$B$53) i =RiskUniform($B$52;$8553) ]

57 |* apenas sobre a parlicipagao nas vendas da ALVO NE (ec -

58

] Variave s

60 |Dados p/ | P befobibgq: |2o02a2008 i | ! A

61 |Distrib i | I 1 |Uniforme | Py ' LD 300 I .

62 |Minimo 0,03 SN
63 |Maximo 0,035

64

65 [2002 o 2003 '

66 [=RiskUniform($B$62;$B$63) - =RiskUniform($B$62;$B%63) e

1 - e
68

69 4

70

71

72 |Minimo 0,09 — _

73 |Maximo _ planidQat3,




A ! B
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75 [2002 2003
76 [=RiskUniform($B8$72;$B$73) =RiskUniform($B$72;$B%73)
77 B -
78]
79 - D T
80
81
82
83 |Minimo 0,225
84 |[Maximo 0,24
85
86
87 {Minimo 0,2 B "
88 [Maximo B 0,225
| 89 |A =RiskUniform($B%83;$8$84)
| 90 B =RiskUniform($B%$87;$8%88)
a1
92 [2002 o 2003 o
93 |=SE(VarlD28<0,02;"A";"B") I =SE(VarlE28<0,02;"A";"B") - o

94 |=PROCV(A93;$A%$89:$8480,2) :

=PROCV(B93;$A$89:9B$90;2)

95

Variavel:

Minimo

% Duplicatas a pagar

018
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101[Méaximo 0,2

102

103[2002 2003 =
104|=RiskUniform($B$100;$B$101) =RiskUniform($B$100;$83101) By —
5 - :
106

107 NENEE

108

109

110|Minimo 0,4

111|Méaximo 0,6 TS
112 =
113|2002 . 2003 ) ;
114[=RiskUniform{$B$110;$B$111) ""' =RiskUniform($B$110;$B$111)

115

116!
117 NEEVEE WACC

118|Dados p/ 2002 a 2008

119{Distrib Discreta

120{Valor Probabilidade

121[=A122-0,005 0,25 -
122]0,139 0,5 -
123|=A122+0,005 0,25 |
124

125 2002 a 2008

126|=RiskDiscrete($A$121:5A5123;$B5121:5B§123)

Dados p/ _ [ER AR perpetuidade = |
131|se kV7< 4% (A) | 1 L t !
132|Distrib H Uniforme | it
133|{Minimo 0 iy
134|Maximo 0 —
135|se kV7 > 4% (B) i i
136|Distrib Uniforme
137{Minimo ]
138|maxime |\
139 A . =RiskUniform(B133;B134)
140 B o
142 Olha kVT 3-0_08
143|=SE(kvIK28<0,04;"A";"B") =PROCV(A143;A139:B140;2) -
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26
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_____ =RiskTrigen($B20,$B$21;: =RiskTrigen($B20;$B$21;

30 | | | i

E_

2004

2005 2006

=RiskUniform(3B$32;5B$33)

=RiskUniform($B$32;$B$: =RiskUniform($B$32;$B$3

45 |2004 2005 2006

46 |=RiskUniform($B342.$B$43) =RiskUniform(3B$42,8B%¢ =RiskUniform($B$42,8B834
| 47 |
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T T
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51 B BT 0 B
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=RiskUniform($B$52;$B$¢ =RiskUniform($B$52;$B$!
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2005 T 2006

=RiskUniform($B$62;$B$63)

=RiskUniform($B$62;$B$t =RiskUniform($B$62;$B54

Varlavel:

Planilha \ar




[ | 7] | E
74
75 12004 2005 2006
76 [=RiskUniform($B$72;3B$73) - =Ri5k1_.lr_1_irorm($B§?2;§B$'r=Risk|irﬂ:llm{$§§??:i_ﬁ_i“

2004

2005 2006

=SE(VarlF28<0,02;"A";"B")
=PROCV(C93;$A$89:$B$90,2)

=SE(VariG28<0,02;"A";"B’ =SE(VarlH28<0,02;"A";"B
=PROCV(D93;$A$89:3B%9 =PROCV{E93;$J\$89_:S_B$S

103|2004 - 2005 2006 o
104[=RiskUniform($B$100;3B$101) —_ =RisKUniform($B$100,$B{ =RiskUniform($B$100;$B:
105

106

107
108

109

110

111

112 W,
113]2004 K 2005 2006
114|=RiskUniform($B$110;$B$111) =RiskUniform($B$110;$B¢ X

118

115
116
R R RS R T

119

120

121

122

123

124
125}
126
[127]
128

129
130

131

132

133

134

135

137

138

1329
140
141

142

143

Planilha Var




| 1.
| 2 |

3
BRI TR MM & s T i s S
| D |

6 e d
| 7 |
| 8 |

9

10

1M1

12 | 2007 2008

73 |=RiskBetaSub)($B87.$BSE =RiskBelaSubj(3BS7;5D
14 o N T

15
16 % MOD
17

2007 2008

“RiskTrigen($B20;3B821; =Risk1rigen($B20;$B§21;

2007 2008

=RiskUniform($B$32;$B$: =RiskUniform($B$32,$B$

2007 2008

=RiskUniform($B$42,$B$< =RiskUniform($B$42 :$B$4

2007 2008

=RiskUniform{$B§52;§ﬁ! =RiskUnil0rm(§B§52;§B§

2007 2008

=RiskUni1‘ormt$§§§2;§B§E =RiskUnifmm($§$Gz;$Ef|

_Elm:hha Var




75 [2007 2008
76 [=RiskUniform($B$72;$B$1=RiskUniform($B$72,$BS]

% Duplicatas a receber

EREEE

o
%]

2007 2008
=SE(Varl|28<0,02;"A";"B") =SE(Var|J28<0,02;"A";"B’

=PROCV(F93;$A$89:$B$9! =PROCV(GS3;$A$B§E§31

lQJthD‘D
Q|| AW

% Duplicatas a pagar

33]

EE

dl

(=]
[]

z007 2008
=RiskUniform(§§§100;581=RiskUniI’orm(§B§100;§B

SEEERE

]

% Duplicatas a pagai

ey
(=]
o

—
_—
(=]

-
—_
—_

|

W | M

2007 . 2008
=RiskUniform($B$110,$B{=RiskUniform($B$110;$

b | bk | -
I_l. Y G
| &

-
1]

-
—_
|

|

_.
>

|

_:[_n
ey
o

-
L]
—h

|

=
L]
%)

-
o8]
(%]

|

IS
~|lo| s

-k
[l
o]

i
M
o]

8

l

-
W
i

|

-k
[
[2¥]

|

[54]
L

ki
W
£

P
W
o

|

—
[
=1}

ah
W
-~

s
]
[5+]

|

—
Lad
[7=]

|

=
=)

|

—Llu‘
s
LS

—
F-
()

Planilha Var



AUl BYJILEIA

ZZO-L2D+02D= ZZ4-1Z4+024= 723-1Z23+023= feul} opezyiqouw|| £z

8LO+.lD= 8Ld+ld= gi3+.3= oue ou opdeasded (-)] 22

27471 10idBA= ZZ3.1i8ideA= LIV IVideA-= SOUBLINSBAU} SOAON (+}| 12

£Zd= £Z3= 8= jeatul opezijiqow| 62

6}

{£19:1LO)VHNOS= (1141 bd)VINOS= (£i3:LL3)WINOS= [N g1

0 0 0 1A= 800Z| .|

0 ) 0 1Zr= 200z| 91

0 0 0 12l= 900Z| G

0 0 0 LZH= S00Z| ¥l

8/c10%= 0 0 1Z29= ro0zZ| £

8/Z1L0%= 8/Z10%= 0 bZd= co0z| 2\

8/L10%= 8/L10%= 8/1108%= 123= 2002| 1L1

oW SOjUaWNSBAU] SOAON! 0L

Lo Lo ) Lo 9

£9,.808= 84..$28= 83..82%=| | 910 V8= [enje opezijiqoun{ /

oW 9

g

$002 £002 2002 0008y We salofep| ¥

] z

SOLUBWILSBAU] SOAOU 2 opdpisaddap ap ospondd L
o F 3 [s]] 2 El v




AU| BY[IUE}d

ZEA L IA+0ZN= Zer-1er+02r= ZZiLZI+0Z)l= ZZH-LZH+OZH=| £2
LM+ M= BLr+ir= SLi+Li= 8LH+/H=|2C
ZZrgLiniep= ZZivwhLdideA= 00ZP+1LZH= ZZO.viiaueas=| 12
£Zr= £Z)= SZH= £Z29=| 02

61

(LM LEM)YINOS= (LA LLPIVINOS= (211} LDVINOS= (ZLH:LLH)VINOS=] 81
8//108= 0 0 0f Ll
8/9L08= 8/9108= 0 ED
8/5108= 8/5108= 8/510%= ol Gl
8/r108= 8/¥LO%= 8/PLO%= 87 1L0%=| ¥1
g/ELO%= 8/g108= 8/E10%= g/eL0%=l ¢l
8/Z108= 8/z10%= 8/Z1L08= 8/210%=|Z!}
8/L10%= 8/L108= 8/L1D8= 8/L10%=] L1

oue Jod operdadap apuey| 0}

(o]

] ) Lo Lo 1ol g

8M.2$0%= 8 .$0%= 81.280%= 8H.L$2%=| /
oue Jod operaidap azue) o

g

8002 2002 9002 co0z| ¥

z

OATY DIlyuodwod - |

H




A BY[IURig

m.rm. 1
a|
e |
—
=
i
E3
52
15 SZ5MS £C508 BLESIADOM=] (7 GZ3"S ECS05 BZSOSMOOY:] (€ Srerg ECs0s BES D800 =] (T GT8rS €T3O8 BESISIADO =] Z] 19 augUdd ayjods3| B2
Jegosd =id € mnl{_
00L/6LO= 004BI = COL6}3= 004610=] el £'o| BiSILISSEd | 52
DOLELDn 00l 2= 00HEL3= 0OLELO=] zZ] s'0f 8oquod| v
DOLID= 0L/2a= 00Li/3= 004/L0=] ] z'o isiing)| €7
S00Z. Yooz 2002 Z00Z d 0 o
¥4
=
(219w 11D ZI8LO- L1 D HILIOHUMSRI= et L 3 2By aIuLonunsras]  (eharliazio -l 3)iopumsiy=] (Zea+Z10 T8 LT ULIoHUnYSIYs I (A3) opapow /0 e | &
50 ¥'e ¥'0i ¥'0 (dns+urj 0w op opdsloyd B
L
19'0+8 1.8 ++Zv8LDLLL 0= 20481 2.8 FrEVSidhL L OE 290491328 1 +Tv01 T L) T £'F | (reaueo civod) i ogdelowd| =
%D ot 1 pL0- 6ey EopLICIEY Gl 08Sofokd|
0% (L E00E o T nsusssd BN
¥t
TR 1O+ LD LLO- 1 DIUHCHU SRS i de i Zer s RO STHRE]  (Z/Zh S h b5 Lok 3 UHOIUNNSTIn] {ZREGH LO-ZRLG-LEQMIOUN = = ! {13 opepou /9 einuLIpS €
— 5 ) v {einsagu) awe op opdelos| ©*
T8 0-0bed5 WD Dl b = 29 (DL LS 1+E2v0idal L O 29°0+01 3G b +Zv01 311 0= i {15uB0 Cyuind) thY 0Bk L
t5T €6 5% ser BogpICIOBY Gl 0B5elok| O
So0% VOO TO0Z To0z YT |
i
[Z90+5 0 2/9D-5 DL} UnRNS = (2094454 2945 JULICRHUNYS RIm (Z83+53 eraa-sa)millurpisid=] (zem+5aidsa-sausunysiy= __ PP ——
o [ [&) r'e {dns+ju) oLe 0P 0BBekLY s
T5 0P 0. 1 +ZeV el t OF= e N E WY O 18°0+P3ulG 14T L1 D= 3 (12459 Quod) 1AX opSeloid &
IEP 15y 85y £k eoupLic08 Gid oRislod| |
4
S0 atid £008 TH0T
3] T E | E] | g | |




»f BYpuEid

“E Srons L2305 SCS0RAD0NDS]

(1’52525 £250% 828080 =]

(O'5ZeNS-E2805 B23AIND0 Y=

QOLIBLM= DOLBLE= 00L/BLI=| §T
0OL/E L= QOLEL= QOLELI=| PT
DOLILA= DOL/LC= 00L/L1=] £
B00Z 2002 . 8007/ 2z
e |

[a14

{ZIB L M+ELI 28 L Y-6 L PRI UNNS Y=

(Z/RIr+ELITZ/BIME LILIOHUNAS Y=

(zighi+Z LEZIBIL L IopUSTE=] 61

a'0 9'0 s'ol &t
6= gll= 29'0+8L4LE b +avO LIl L'Om=] L}
2E'L{ 5l

BOOZ 1002 moammlwl

(2 M+ELT TR ISP RUOHUNYS =

(ZrIr+eLBZR M HUOHUNYS =

(Ziz W+ L LEZR M IwopunysiE={ £1

50 90 &'0| 2r
Eir= ghi= LG'0+0LLLE L+EVOELL 0= L1
16°E| OF

8002 ] Z00Z B00Z

(zrax+LrIZIEY- L )UOBUNYS =

(Z19r+LIZI9M L IONUNAS =

(Zi9i+g1:ZargluICHUNYS =

g0

g0

ir=

SO0y

8002

1002

2002

6

§

1

]

L8 0+ILS L+Tvblel 0] §
¥

3

s
I




NI BYIILEiq

170 STH BTV HBA A=

{{=ii} opafosd op sruesald Jofep

s 000564 {seumnbptu 8 SjefojUf SBPJOLL) GNIALINISIAY)
oue fgu f#d-igri= jeuciaessdey 04917 & 24905 03RO
SH+6EH = ersedold ep €161 02512
gir+fifs SOISND SQUNQ jElO ]
FA-IT=E oode SOJN0 ‘Gi0dE D SBRIE ‘aire 8P 0RdRICQED
CratlHz 0055, S04N0 ‘2JA0-8p-ORW 'OpIUMINUEBLL 'SHUIND
SOISN? S0nNg
(rir-Liir= eurd-eLgIE N (€201
{11080 QUMMM SIY= {5511 € %8) SBPSAd
LERAED P8L0 - soqgne '‘mifssue 'seaul
UEISBW 'SBUISSY :
ewud-ejpep
ﬁ ouE/SY L SPEPUNSE ersodoid - eisng
——————
oue /5y Pde8d= JERUE JBIYE OISND
APEPIUN j54 A JERIE OLIEININ OIPILY OISNY
L} OUE fSBOERILN 000EZ.Ed= no
OuR /SEPEIBUC) 0ss PRIpLIBA JPERMLIENS

OYI3rNI OL3rOdd

DEENEERD00EE0

j=)
«)

-

[<] <

-FFFFF L




4D eyiuRid

(110 +16°590 S98)VWOS= Aviol[El
§90+420= 980+ 1L0=| G9a+Lias EREEIEEN
Z+.0.0.680.890.9800.F 0+690.890.LE'E= Z4.040.690.890.980 0.7 0+680.880.L8'C= Z+-0.6.695.898.580 0.7 0+698.898.6C'C= OgoRZ|USPLUI| L1
|§'C C'p)LUDUNXSIM= (S 7 € CIULOUNNSIN= 7 1| (S0UE) BSED 8D CpgW odWwal | 0L
0SLL [T 095+ () Opg OURRS | 68
G5 Ll 4 5apSSIWap 80 (N | BY
S 5 £Eh IOW] [BNJE SOURUOIDUN 8D N | 1S
9g
Z1.790.£90.290.980 0.7 0+£90.290.EC £= Z1.798.£98.298.980 0.7 0+£98.298.EE €= opoEz|uepU|| GO
\ecg P IULOIUNNSIx= o Ecmu BSED ap Olpaw OQEP_. nu__ ode]
D15 0cS [3y) Olpaw ougles ()| €6
=E] [ SOQSSIWAD 8D N (8] |29
£8 93 SrIQOW) IeniE SoUBUoDUN 3P N | 40
» D d . [o]=]
3
95
0001.1926.50 1:9.6.56 0)wJiojlunysiy= {oue ; $y) oyuen| /S
ac
F+16. T o1s0daid IRe ]| 55
' 1612 SN (GO =~ OATY) 015000id]| 7S
A 35 [dD + OA 1Y) o1sodoid] €S

=

(47

(8]

| v




42 Bylveig

A G0

o

lenly |BI0L| LS

LL1e 35 + 3N OATV Ieniy| 0%

0S+ 3N dWD 1enly| 67

35 dWD Ieniy| Br

- a2 ) D 0 O @ﬂn

S
FF |
[ Dro.6£0= HENEE E3

I T00PE D0OC) Lo U MSi== o CRdNUISUCD BIed ZW op 01snD| EF
[ oo 25 6ABU Op oBdtulsues led ealy [ v |
[ (004 L 008 wHOIUNMSIN= W) BuuOiS) Bled ZW op 03SnO[ D |
00/ sapde|eIsui BP Buloja) BIRD BalY | 6E |

IN QAT 38 dN2 waj|| BE

BLLIOR] D OEDNDUOD

] S
(D00ZEE00001 |)UWLOIUNSIH= {oue / 4] JOlBA| GE
E FE
3
1000002 1.-000008) WUojUNHSiy= (54 JojeA| CE
D + 0 Cp PLUR L
ot
62
090L.15 foue/sy) TwLOL| B2
00052 EARNDOI0 SOPERIAE SEp OEJBANESSP Bja0 S0}SO0L! SOU 0pdNnpay 35 OATY| 28
0008L | |EIDB.C OgduUaNUEL WO S0jsed Sop OBaNpay 33 OATY| 92
00522 12iDa)0 OgduUSINUBLL WO S0JSED S0P OgoNDay 3N JRD| 52
0951E SiBqIUNLW S03s0dW! SOp 0BANPaY ENPTR B
0000SY Jeme janbnjy op OpSeUILIS SN GO| €2
. T 25a1d l
2]
0T
VESLSH (%0, AgAcud siew) oue/aiay [ 6. |
ap ogbnpa! 0 ouueD| Bl
GPELET opdnpal /d alueisay| 41
DBES. b7 OEonioASD 100 BREZNIN Bladled | S1
STLLED Sy 0 LBZBLS 1L00Z) @184 o QJsED| GL
2 BdY 0 . . 0 » . oL
ca
Ch
£9609 R {5%Ge [eapAcid siew)| LL
oug/alaly ap ogbnpal /o oyuen
pTLLL £6C.64 LLDEST (L00Z) 81844 /o o1sED| OL
3 Hdy i 4 2]d P D DE i . = &
| 8
6803 99BCC | CODC '@ OUB/al BD ORINpal /2 OUUED)| ©
90’0 9zZ00 SZ0 D|PUBA SBP %) 3N-3N 8i8/d 0I1snD| €
10 500 6.0 0Jpdey SEp %) IN-3S alaid oisnD| v
ZZLsh 951ZE LEZor|Sy Wa (L.00Z) 218y /0 Bj0) 0iseD)| €
d\ ddy d T
3d sopjoayseqe "IN op sauslD| |
| 2 _ B _ v




din Byliueld

0001.8H=| 0001.89=| 000}.84=| 0}

8

OHuxLH= 89..D= 9d./d=| 8

91i340= oHigxa= 9oI3HA=| L

GH-PH= GOO= G4-p4=| 9

(%P9 %6E)WI0JUNASIY= (%P %6EIWIOHUNASIY= (%1 %Be)WIojuUNYSId=| G
ELOieN= gldiJepa= cLilen=| v

8002 1002 9002| ¢

Z

i




dl Byjiue|d

000 }.83=| 000}.80=| 000}+80=] 000 }»28=] (sy) oyues| ol

6

93./3= 90..0= 90..D= 98..8= oyueo| g

94i340= 93i340= 90i3x40= g0izdQ= Sepinb| SepPUaA| 2

G3-y3= §0-¥0= GO-¥0= S8-pg= eduasaNg| 9

(%77 %6 LIOHUMISIE=| (%77 %6E)WIoUNASIY=|  (%PP:%6E)WIOJUNMSIY= (%P7 %6EC) LIOHUNNSIY= dIND dN %] §
gLaiJens= ¢LOHBA= ¢18iJeA= CLViEA= ONTY dW %/ ¥

G002 +002 €002 zZ002 g

4

1




1vQ eyjiueld

0T
CLENS+8 0= ve 41 £ Elv= 38 OATY [ENE EP OUS1I2) Op BPUSA| ¥ 8L
g$Ng+8L0= € Z gL 0 SEPUDA SBU BpanD|— D gl
(L'OSNSSENSG)IHOIVIN+LLO= G'l L 0 DO'g Joiep dis Bp cdeid ou ogdnpalep o} d-—{ L
LENS+8L0= £ [ g'} a sajualo /d 9)2l) P OJ$NO Op BIOURJSYSUBILl O Sl
LENS+GLO= ¥ g 'k L= 3N OATY /d @3sepiou ou 35 gWD saualid] N Gl
LENE+¥LO= g'c £ 4 1= oedelu| ojafoid - sepusAssepolojUll W vl
LLENS+ELO= 9 14 £ LLy= 3S OATY Biue|d Bp Ojuauieyos = €l
QLENS+Z10= ¥ £ Z Olv= 3N JWO BjUB|d B OJuslWElds r Zl
LENS+L 1A= 0l 8 L a 33 WD BU 0BONJISUDD BP OESNIALOD [ Ll
LSN$+010= ¢ 4 £ a 3N OATY BU BULIOSI BP OBSN[RUDD|  H L
LENS+80= 9 4 £ @] EpUSA®S) 8p SOJEUOD SOP OJUSWIdWoY 5} 6
(L' 9SNS.SENS)HOIVIN+80= 4 3 ST 0'g Jole "0USJoDb/SIaqejuco SEWR)SIS SOp ogdeIDal|| 3 8
(1L 9SNNS SEINSIHOIVIN+L0= L L L 0'g Jolei el oedelbaul|  Q 7
PINS+90= ¥ S’ L Y sieba| ogdenoldy| O 9
ENG+G0= [ Sl 5 v aouabi|ip ang g 3
rd= £ [4 L 3 oedesuel} ep OBSENSOY Y ¥
Jossaoeily ¥
Z
. Jdseleqg| |
H 5] _ 0 g | ¥




LyQ eupueld

(/661L) HOQYLNOD Jod gjsodosd Bipstu , 07
(6Lr61L7'6L1'6LH)IANSEIEENSIH= /BLT+ELIb+BLH )= CLENS+6L = ELENS+6L3=| 61
(gLrgL1:8Ll:8LH)IanSelea)siy= o/ 8Lr+B Ll p+RLH )= 9INS+8L J= 9SNE+813=| 81
(L0221 AL H)IgnSelegsiy= ONLLT+ L L+ L L H)= (L OSNS.SENSIHOIYW+LL 4= (L .OSNS:SENEIHOIVIN+LLT=| LL
(9Lr'9L7'9L1:gLH)IgngelegXsSit= S/(9Lr+9LIF+SLH)= LING+91 3= L8N$+913=] 91
(SLLGLTSLIGLH)IanSelegysid= 9/(GLr+GLLp+SLH )= LSNS+G L= LENS+G 3= G
wLrwl T pLivLH)QnSele@isiy= S/ PLr+P Lty LH)= LSNS+p L 4= LENS+PL3=| ¥l
(ELrELTELI'ELH)anselegisiy= SELM+ELIPHELH )= LLONS+EL 4= LESNS+ELT=| £
(ZLrZL 1212 LH)lanselegysiy= SNZLr+ZLIab+ZLH)= OLENS+ZLd= OLENS+ZL3=| 2L
(LriL LT L L H)langelegisiy= O LLL+LLIab+LLH)= LONS+L 4= JONS+L1L3=| LI
(0Lri0L'0LI'0LH)IgngeIegSIy= 9/0LL+0LIap+0LH)= LING+0L = LSNS+013=| 01

(6r.67.61'6H)langEIPEYSI= 9/(BMr+6l.p+6H)= LONG+6d= LENS+63=| 6
(8r:g7.gl'gH)IanSeleE)sIM= o/(8r+8l.p+8H)= (L'93NS:SINS)HOIVIN+B= (L'9SNS:SINSIHOIVIN+83=| €
(202721 /H)angeegrsiy= Ol P+l +/H)= (L'OSNS SINS)HOIVIN+ L= (L'9SNS:SENSIHOIVIN+.3=| L
(orig7igl:gH)langeegisiy= 9/(8r+9la7+9H )= FENG+8d= 7$NS+53=| ©
(Gr.67'GI'SH)IanSelegisy= 9/(SI+GluP+SH )= PINS+C= FINS+CI=| ©
(Prp1'plpH)IanSelegisiy= S/(Pr+iadrtiH )= ro= r3=| ¥
£
Z
L

M| r




oooLHOYO=
BEO+ECO=

NIS By

1 ol oyoeduwy
n ou oyoedwy

A oo 1 | | sossoaui ()

91LD+9LD=

n ou opaeduuf

(egoiioMOS=

y3dd O TYA

(s1ozolVHNDS=

§13v(39eM+ L)AZ LISTHIFNIS 13511 20BMIdA-=

vi3=|

§E3v(D0BM+1)/00008= x =2 ia m. i L+pER=
¥E£3v(32EM+1)/0005= X £€3=| 3OV 8 o«.ogoam esed %amm L+gE8=
££3v(29EM+1)/0000E L= X PNiLvQ= _ &l 1+Z68=
ZE3viodoBM+1)/00008E-= X SNilvO= seolpun| sesadseq L+LEB=

LESv(298M+})/00005 = x LNIIVON] STV N +0E8=
0£3v(298M+1)/000008-= X INILYO=| SARERI 1+628=
6Z3vI29eMm+1)/(Z110000Y-6ZF-624.20BM)dA= 8 ZINiLYO= 2 1+828=
8Z3v(29Em+ )T HD000¥E 823824 20BMdN= ¥8 ELNILYO= 2 Sk ! L +.28=
123 4(298m+ LT LIGDOET S L2125 20eMdN\= e BINILYa= égﬂ
9Z3v(30BM+1)/000812-= x LENSiLVO= AR R m___m_ 1+528=
§Z3viIoBM+|)/008LOL-= X hzm._.q_Ou_cmu:_m @ s8J0peJado Bp OJUSLUEUIEI ] L+bZ8=

VZ3v(208M* )/ LQid D= X 013= Rl |+E28=
£Zavi2oem+L){ZL0id0+TL8id0k= x 63= _ = L+Z228=
Zz3av(ooeMm+ 1)/ L9970E-= X EE SRI0pepUBAB) B DBIEZIUSPU|| LiZ8=

LZ3viooRMm+ | )I000588-= X | SNil¥Q=|owanos o8 sooyeueq ap oednjoAsd 1+0z8=

0Z3v[20eM+1)/00878 = X LENLLYGs] T T B R Lo 1+618=
6L3v(22eM+1)/00ZELL= X OINiLvO=| m_m m___m_m_ o mm_mrm_mmira_ L+glL8=

813v(2oeM+ 1 )/EVDIdD= X ZUNILYQ+ZINILYa)= 3N OATY BP ESUQE) EP BULCISY 1+.18=

Li3vi3oemM+ LIEYRIZD-= x ZIUNILYQ+LINILYQ)= L

y3dd HOTYA

=154 ou opoedul) op 2juUIsaid 10jep

o] SIN

FLIINIS v(29BM+1)/00056L-= % PLNiLVO= A, L+ELE=
E13vI20EM+L)(ZLISERIZD ELI-E LS I0BMIdA-= (5] Ti= h%% L+Zl8=
(0LH:01LBiIdWSZLYIEANdA= ve LINLLYO= i L+LLg=

LE3v(298M+ LIAZ1I000ZSZ: 4 b3 L4100BM)dA-= ] ENiLva= ] 1+0L8=

043 v(22em+L){Z1L/28DIdD5L'0:013-014!208M)dN-= ve EWNILYO= A0 SAE RSB NATASRAS AR 1 +68=
63v(29M+ L}(Z11290i40.52 0-63-64:0BM)d A= ] ZINILVO= N i L+.8=
83iNIS v(99BM+1)/0000081= % gp| SOV AR AR ARSI wx L+pa=
LIINISv(20BM+L)ZERI4D= X BLNiLVO= mm 034 eued ep n_ucg L+98=

83 v[20em+|)/(Z 1/000EP-92-84 20EMdA-= ¥8 ELNilYO= b |+58=
§3v(208M+ | )/(Z L/0S0VES G3-54100BM]dA-= v ZINiLva= i L+g8=
#3v(00em+ L)Z LAPES LG L +G9608): ¥2-p4100BMdA-= e 9LNiLYC= G AN L+E8=
£3v(998M+1)/(Z1/9856S E3-E3:2BM)dN-= ] SLNILYO= E@%ﬁu&o&@% L

—




Wi3 ByIRid

7L0+240a + (,0100BaU Op [ejo] JofeA JIndinOXsid=

LPDINIS + (,eibiauls Woo soyues, iIndinOxstiy=
$Z0i104 + (Bssudwa ep Jojea, MndinOysiy=

£201N024=
120i10d3=

0Z2i104 + (,2pepiniadiad, iNdiNOXSIy=
6101104 + (indinoysid=

SIHOTVA 30 OVIISOdWOD

(nui $4) 012093N 0T TVLOL YOTYA
eifiaus Wod sopinb)| soyueD (+)
esaldw ep JojeA,

sashly (-)

s8pdeIsd SEp JOIBA,

spepnjadiad ep sjuasald JojeA (+)

714 op |lussald JOeA




ANEXO II: Quadro de premissas dos cenarios utilizados
pela Macrométrica



Tres Cenartos pata ) by fmstlonn

1. Defini¢dio dos Cendrios

Nossos trés cendrios alternativos permanecem praticamente
inalterados em relagio ao estudo de julho de 2000 (B173). Suas principais
caracteristicas s#o resumidas no quadro abaixo.

Sinopse dos Cendrios

Otimista

Controle

Pessimista

Cenéario Externo
tranqiilo em 2001

Turbuléncia Externa
no inicio de 2002

Turbuléncia Externa
no inicio de 2002

Turbuléncia Pré-eleigio
no final de 2002

Turbuléncia Pré-eleighio
no final de 2002

Turbuléncia Pré-eleigio
no final de 2002

Politica Econdmica mantida
mantida apds 2003

Politica Econdmica mantida
mantida ap6s 2003

Governo Populista em 2003

Salario minimo real estavel
em refagio ao PIB

Salario minimo real estével
em relagfio ao PIB

Salario minimo real aumenta
em relagfio ac PIB

Despesa pessoal real estivel

Despesa pessoal real estével

Aumento real despesa pessoal

Risco Brasil declinante

Risco Brasil declinante

Aumenta Risco Brasil

Estabilizacio Consolidada

Estabilizagdio Consolidada

Voita Inflagio Moderada

Crescimento Industrial firme

Crescimento Industrial firme

Recessio industrial em 2003

*

Em todos os cendrios a atual turbuléncia externa se dissipa com a
consolidagfio (tempordaria?) da gestéio Cavallo na Argentina e a evidéncia de que a
desaceleragfio americana serd profinda mas relativamente néo-traumatica (isto ¢,
sem rupturas no sistema finahceiro). A taxa de cambio voltara ao nivel de R$
2,04/US$ ao final do ano. Também aparece em todos cenarios uma turbuléncia
pré-eleitoral no final de 2002. A incerteza em relagio 4 sucessdio presidencial
aumentaré a percepgo de risco Brasil e pressionard a taxa de cdmbio, que podera

chegara R$ 2,20/USS.




Os cenarios Controle (CTRL) e Pessimista (ALT2) incorporam
também uma turbuléncia externa no inicio de 2002. Neste ponto a crise Argentina
deveréa chegar ao seu desfecho com flutuagfio cambial e/ou moratoria , junto com
o fundo da recess3o americana. (Ver o texto “Onde Estamos?” pata a motivagdo
dessa hipotese). No cendrio Otimista (ALT1) a turbuléncia ndio ocorre, de modo
gue o mercado de cdmbio mantém-se calmo até a crise pré-eleitoral de 2002.
Note-se que relagio ao nosso Gltimo estudo de cendrios (B173), a turbuléncia
externa foi deslocada do segundo semestre de 2001 para o primeiro de 2002 -
gragas principalmente 4 sobrevida que o ministro Cavallo devera dar ao currency-
board argentino.

A partir de 2003 os cenarios Controle e Otimista s3o semelhantes, ja
que pressupdem que a transi¢io presidencial nfo alterara os rumos ¢ a
credibilidade da politica econdmica. A economia seguird em trajetoria de
crescimento firme (e apenas um pouco mais rapido no cenario Otimista) e de
inflagio controlada. O saldrio real crescerd com o PIB, a situagio fiscal
permanecera controlada com gastos crescentes em saude e educaglo, € o prémio
de risco cobrado por nossos financiadores externos continuaré declinando. Nesses
cen4rios a estabilizacfio estara definitivamente consolidada..

O pessimismo do cendrio Pessimista resulta da hipotese de uma ruptura na
politica econdmica em 2003. E dificil precisar exatamente 0s contornos exatos
dessa ruptura mas para nossa analise o que importa ¢ que resultara de um governo
com inclinagio fortemente populista, boa dose de xenofobia e aversdo ao capital
estrangeiro, e muito inexperiente quanto a administragdo de uma economia
capitalista moderna num mundo globalizado. Havera forte retérica distributivista,
algum intervencionismo estatal, e boa dose de incompeténcia no manejo da
politica econdmica. A reagdo de desconfianga dos mercados serd imediata, com as
primeiras medidas de cunho populista s6 piorando as coisas.

O risco Brasil aumentard fortemente, impedindo o retorno da taxa de
cAmbio ao nivel pré-turbuléncia eleitoral, 0 que pressionard a inflagfio, o que por
sua vez voltard a pressionar o cdmbio. Ao Jongo de 2003 e 2004, a taxa de cimbio,
os aumentos salariais e o clima de inseguranga nas empresas (ameagas de controle
setorial de pregos?) farfio a inflago mudar de patamar. Somente a partir de 2005
o efeito estabilizador do cAmbio flutuante se fard sentir, fazendo a inflagdo se
estabilizar em torno de 8% ao ano, com algum retomo de indexagfo. A
consolidagdo da estabilidade tera sido interrompida e a economia ainda tera que
pagar os custos de combater uma inflagfio moderada.

A perda de confianga no novo governo terd também efeito paralisante
sobre os investimentos. Investidores nacionais e estrangeiros interromperdo seus
projetos de expansio produtiva para ver como vai evoluir a politica econdmica.
Eventualmente, a partir de 2004, a retérica do governo comegara a mudar e ele
sinalizard uma transigdio politica para o ceniro, com a nomeagdo de gente mais
competente para manejar a politica econdmica. A partir dai o risco Brasil voltara a
cair,. Os investimentos retornardo gradualmente € a economia voltard a crescer.
Os efeitos permanentes da experiéncia populista serfio a recessdo de 2003 e a volta
da inflagdo moderada. g
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APENDICE I: Um pouco mais sobre o @Risk®

O trabalho de modelagem através de planithas eletrénicas ja & bem difundido
enire empresas e universidades facilitando a visualizacio e eliminando a
necessidade de programacgio. O @RISK é um add-in do Microsoft Excel ® e ao
roda-lo, é possivel utilizar todas as funcdes Exce/® além das funcdes do @RISK
disponiveis na barra de ferramentas (veja ilustrago abaixo).
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Com o software, é possivel de criar modelos com dependéncia ou n&o entre as
variaveis geradas. Ou seja, para uma certa distribuicdo de probabilidade, é
possivel definir os parametros simplesmente como nimeros reais ou como o
resultado gerado a partir de outra distribuigdo definida numa outra célula do
modelo. Isso é util quando se deseja manter uma tendéncia ao longo de uma
mesma iteragdo. Além disso, antes de rodar a simulagéo, o software analisa todas
as células a serem geradas e suas respectivas dependéncias e, numa iteragéo,



ele gera apenas uma vez cada célula. Isso garante, por exemplo, a manuten¢&o
de um mesmao cendrio ac longo dos anos da projecéo das vendas em fluxo de
caixa, que tenha sido escolhido no inicio da iteragao

Antes de rodar a simulacio, é necessario fazer algumas configuragdes (botéo

" ). Uma delas, é determinar qual o método que sera utilizado: Monte Carlo ou
Latin Hipercube.
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[~ Save agDefauk 114 | Cancal ‘ [~ Ssve as Defauk

Valores aleatérios sdo utiizados para gerar as varidveis e, 0 mesmo numero ird
gerar a mesma varidvel de saida, dada a fungéo de distribuicdo. Quando é
especificado um valor diferente de zero para a semente (Random Generator
Seed), exatamente a mesma seqiiéncia sera repetida, simulagdc a simulacgéo.
Isso é atil quando, por exemplo, é desejavel simular o mesmo modelo duas vezes,
modificando os paramefros de uma Unica fungéo de probabilidade ou variavel de
entrada. Assim, as mudangas nos dados de saida serdo causadas exclusivamente
pela mudanga nesses parametros.

Definindo a semente como zero ou selecionando a opgéo “Choose Randomly” na
janela de configuragdes (ver figura 8), garante que o valor utilizado para iniciar a
simulacéo (a semente), sera diferente cada vez que 0 programa é executado.

Qutra configuragdo essencial, & o critério de parada, adotando um namero
especifico de iteragdes.Construido o modelo, e configuradas as opgdes de
simulagdo, é necessario selecionar as células de saida que serdo analisadas e



clicar no icone == para adiciona-las a lista de outputs. Depois basta rodar o

programa (tecia ) e aguardar os dados para analise.

Ao rodar a simulagdo, o @risk abre automaticamente a tela de resultados, com 5
botdes referentes as andlises principais oferecidas pelo software. A tela padréo é
a “Detailed Statistics”, € mostra vérios parametros estatistico para cada célula de
saida (outputs) e para cada célula do arquivo onde havia uma formula relacionada
a geragéo de variaveis (inputs). Ela também mostra os valores referentes a certos
percentis pré-determinados, sendo também é possivel digitar um valor na linha
“Target_#n(Value)=" para o software retornar o percentil relacionado ao mesmo.
Permite também a operagdo inversa: digitar um percenti na linha
“Target_#n(Perc%)=" para que o software retome o valor referente a este

percentil. E nesta tela que também se definem as porcentagens para analise de
cenarios.
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A analise de cendrios permite identificar quais as varidveis de entrada do modelo
que mais se alteraram para que o0 cendrio em questéo fosse possivel. Por
exemplo, se um cenario esta definido como “<25%” para um certo output, o
software filtra todas as iteragdes que forneceram valores nesta faixa de percentil.
Para cada input, ele calcula a diferenca entre a mediana nesta faixa e a mediana
total do input(100%). Esta diferenca é dividida pelo desvio padrdo do mesmo input



e, caso a divisdo fornega um nimero maior que 0,5, ela é considerada uma
varidvel significante para o cenario.
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A janela “Data” fornece toda a listagem de dados gerados em cada iteracéo e a
janela “Sensitivity to Inputs” formece, para cada célula de saida, as células de
entrada ordenadas pelo R? ou pelo coeficiente de correlagdo. No caso do exemplo
abaixo, as variaveis encontram-se ordenadas pelo R”.
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QOutra grande vantagem do software, sdo seus histogramas e graficos de analise
de sensibilidade, que analisam os oufputs ou um grupo de células pré-
selecionadas das planilhas do arquivo.



