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“Os cinicos argumentardo que o valor
esta nos olhos de quem vé, e que
qgualquer preco pode ser justificado se
houver outros investidores dispostos a
paga-lo. Isso é evidentemente um
absurdo. Quando se trata de uma
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compramos nem devemos comprar a
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funcao dos fluxos de caixa que
esperamos receber em troca.”
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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo fazer uma andlise sobre o
meétodo de avaliacdo de empresas através do fluxo de caixa descontado. Este
assunto vem sendo discutido por muitos anos e tem como um dos seus
principais autores o Professor da Universidade de Nova York Aswath
Damodaran. Sera feita uma dissertacdo com relacdo a economia brasileira nas
Ultimas décadas, o plano real e a crise do subprime americano. Iremos abordar
0s principais conceitos de um fluxo de caixa, tais quais as taxas de desconto e
dividendos. O livro que sera utilizado como base para essa monografia é
Avaliacdo de Empresas, Aswath Damodaran (2007).

Palavras-chave: Fluxo de caixa, taxa de desconto, custo de capital, dividendos.
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1 - INTRODUGAO

O papel da avaliacdo no mundo atual € fundamental para uma tomada
de decisdo bem sucedida. Este conceito vale para varios ramos de mercado:
escolha de uma carteira de investimentos, na definicdo de preco justo a se
pagar ou a receber em uma aquisicAo e na opg¢ao de investimentos,

financiamentos e dividendos ao se administrar um empresa.

A avaliacdo de um ativo é cada vez mais fundamental para os
investidores, ter conhecimento sobre o valor intrinseco de uma empresa €
primordial para o0 sucesso de investimento. Dentro do contexto de uma
sociedade temos alguns players do mercado que sdo bem conhecidos, os
especuladores e os investidores. Os especuladores tém como objetivo lucros
rapidos e para eles o valor intrinseco de uma empresa ndo é tdo importante,
mas sim o valor de mercado e quanto o mercado esta disposto a pagar por
este ativo. J& o investidor tem um carater de longo prazo, este procura por
ativos depreciados e que possuem fluxos de caixa positivos, como diria 0
grande investidor Warren Buffet: “Bons investimentos s&o guimbas de charutos
que estdo no chdo, mas que ainda podem ser utilizadas”. Para ambos agentes
a avaliacdo do ativo é fundamental, porém para o investidor este possui um
peso maior tendo em vista que este encara um investimento como uma
sociedade e por isso € de suma importancia ter conhecimento de como este

ativo ira evoluir no futuro.

Nos ultimos anos temos presenciado a formacdo e estouros de bolhas
especulativas na economia mundial, tendo como a crise da bolsa americana de
1929 e a crise do subprime como grandes exemplos de como a especulagéo e
a falta de uma analise detalhada pode ser prejudicial para a economia do
mundo. A especulagéo e a crenga na famosa mao invisivel do mercado podem
levar os investidores a cometer grandes erros, e em alguns momentos precos
gue teoricamente estdo caros, possam na verdade se mostrar, como diriam 0s

ditos populares, grandes pechinchas.
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Existem trés métodos basicos para a avaliacdo de uma empresa e esses
métodos sdo base para modelos de avaliagcdo mais complexos. A primeira
abordagem é a de avaliacédo pelo fluxo de caixa descontado, a segunda é a

avaliacao relativa e a terceira é a avaliacao por direitos contingentes.

Como foi dito, o tema deste trabalho sera em torno da avaliacdo por
fluxo de caixa descontado, apenas irei fazer uma breve explanacdo sobre os

outros modelos de avaliagéo.

A avaliacdo relativa parte do principio de comparacdo das variaveis

comuns de dois ativos, como fluxo de caixa, vendas ou valor contabil.

A avaliacao por direitos contingentes utiliza modelos de precificacdo de
opcbes para medir o valor de ativos que compartiiham de caracteristicas de

opcao.

O fluxo de caixa apresenta-se como uma ferramenta imprescindivel para
a gestdo financeira e, consequentemente, ao processo decisorio das
empresas. Por meio do fluxo de caixa projetado, o gestor pode programar e
acompanhar as entradas e saidas de recursos financeiros, tanto a curto como a
longo prazo. E pelo fluxo de caixa realizado que o usuério externo pode
conhecer e avaliar o comportamento do fluxo de ingressos e desembolsos dos
recursos financeiros da empresa em determinado periodo, permitindo, assim,
uma andlise mais segura da situacdo financeira da empresa. Diante da
abertura de mercado e da internacionalizacdo de capitais, a publicacdo da
demonstracao do fluxo de caixa é uma fonte a mais de informacdo que vem
ajudar os analistas financeiros a sustentarem suas analises. A demonstracdo
do fluxo de caixa podera ser elaborada pelo método direto ou indireto, ficando a
critério da empresa definir aquele que melhor preenche as suas necessidades

informativas e, principalmente, as necessidades dos usuarios externos.

O presente trabalho abordara todos os conceitos para se realizar a

avaliacao pelo fluxo de caixa descontado.
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2 - A SITUACAO ECONOMICA BRASILEIRA

Segundo Oliveira (2006):

“O Brasil constituiu um dos exemplos
mais bem sucedidos no periodo do pds-guerra.
A partir da passagem de uma economia
agrario-exportadora para uma economia
industrial, com o0 consequente aumento da
urbanizacdo, o pais registrou taxas médias de
crescimento em torno de 7% aa.,
apresentando ampla transformacdo na base
produtiva e nas condicdes de vida da

produgdo.”

A historia econdmica do Brasil possui inUmeras caracteristicas e sem

davida uma das maiores e mais significantes é a generalizada alta dos precos

percebida durante longos periodos. S&o raras e curtas as fases em que se

observou a estabilidade dos precos. Desde os primeiros anos do império, o

fendbmeno da inflacdo tem sido

predominante em relacdo aos poucos periodos

de precos relativamente estaveis. Porém, o periodo onde se verificou inflagdo

mais elevada foi entre 1980 e 1994.

2.1- OS ANOS OITENTA E O PERIODO PRE-REAL

A partir da Nova Republica, que tem inicio em 1985 apo6s a queda da

ditadura militar, o combate a inflacdo foi elegido como meta principal da politica

econdbmica brasileira. Diversos planos econdmicos (Plano Cruzado, Plano
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Bresser, Plano Verdo, Plano Collor) foram lancados, objetivando quedas
abruptas das taxas de inflagédo, seguidas de controle ortodoxo das mesmas. Os
anos de 1984, 1985 e 1986 apresentaram bom desempenho econémico, com
crescimento do PIB de 5,0% em 84 e de 8,3% nos dois anos seguintes. Os
anos que se seguiram foram marcados pela inconstancia das politicas
econbmicas e o aumento da divida externa, com a volta da escalada da
inflacdo, que ao final do governo Sarney (1985-1990) chegou ao patamar de

80% ao ano.

A década de 1990 teve inicio com o fracasso do Plano Collor, cuja
ancora foi o confisco de liquidez do sistema para que se pudesse tornar a fazer
politicas monetaria, fiscal e cambial ativas. Algumas medidas do Plano Collor |

foram:

- Adocgdo de nova moeda, com paridade a anterior, mas sua conversao
foi limitada. Depdsitos a vista e poupanca foram limitados a Cr$ 50 mil.
AplicacBes de curto prazo, fundos de renda fixa e outros foram limitados a 20%
do valor de resgate. O remanescente das aplicacdes seria liberado apds 18

meses;
- Regime de cambio flutuante;
- Precos e servicos foram congelados.

Algumas medidas foram sumariamente abandonadas e os efeitos
catastroficos. O pais mergulhou em uma profunda recesséo, com 1 milhdo de
desempregados e a inflacdo voltando ao patamar de 20% ao més. Apos a
instalacdo do Plano Collor I, outro fracasso, veio a derrocada do governo
Fernando Collor. Nova escalada da inflacdo, do desemprego e do déficit, e o
Impeachment do presidente levaram a economia brasileira a um periodo de

caos ate a chegada do Plano Real, em 1994.
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2.2 - O PERIODO POS PLANO REAL

Com a introducdo do Plano Real observou-se claramente a queda da
inflacdo. Inimiga dos governos vigentes até entdo e impiedosa questao
econdmica durante a década anterior, como visto anteriormente, as taxas

elevadas de inflagdo foram verificadas até o meio da década de 90.

Para conseguir a estabilidade dos precos, o governo utilizou-se,
basicamente, de dois instrumentos de politica econémica: o cambio e o Juros.
A abertura externa proporcionada pela valorizacdo do Real frente ao Doélar
permitiu a entrada de diversos produtos estrangeiros, provocando queda no
lucro e custos nos setores afetados pela concorréncia. Os juros foram
ajustados de forma a evitar pressdo de demanda e desequilibrios das contas
externas. O quadro a seguir demonstra as principais caracteristicas do Plano

Real.

Quadro 01- PLANO REAL (1994-2009)

PLANO REAL (1994-2009)
Como foi:

No governo Itamar Franco, foi criada a unidade real de valor (URV) onde
todos os produtos desvinculados da moeda vigente, denominado Cruzeiro Real
(Cr$)

Principais medidas:

— Ficou estabelecido que uma URV corresponderia a R$1. O Cruzeiro
Real se desvalorizara em relacédo a URV e o Délar. Porém, foi determinado um
prazo de vigéncia depois a URV passou a ser referéncia de calculo para precos
e contratos firmados desde sua criacdo e o Cruzeiro Real foi perdendo carater

de moeda.

— Em 1/06/1994 foi lancado o Plano Real, incorporando a valorizagao
da URV gue chegou a estar acima da moeda norte-americana.




— A nova moeda do Brasil era o Real (R$)

Efeitos:

— Plano teve boa aceitagado geral e fez a inflacdo chegar ao nivel mais
baixo em toda sua historia. Nos primeiros anos, o brasileiro passou a comprar

mais, a economia foi reaquecida;

— Plano conseguiu acabar com a indexagdo da economia sem
congelamentos de precos. Como todo plano precisa de ajustes, o Plano Real

também fez ajustes;

— Em outubro de 1997, a economia é abalada pela crise asiatica, e o
governo recorre a alta dos juros para manter o cambio. Em agosto de 98,
eclode a crise da moratoria da RuUssia e nova alta dos juros ndo impede a fuga
de capitais, mas o PIB cai pela primeira vez desde o inicio do Plano, o
rendimento médio dos ocupados passa a regredir e o desemprego supera 0S

recordes dos Ultimos quinze anos.

— Governo articula entdo um acordo com o FMI e paises desenvolvidos
e consegue uma linha de crédito de US$ 41 bilhGes, para impedir o ataque a

moeda nacional.

— No entanto, esse acordo, que submete o Brasil ao controle do FMI,
nao impediu o colapso da politica cambial e a partir de janeiro, ap6s uma mal
sucedida tentativa de mudar o regime cambial, o mercado imp6s a adocéo da

flutuagcéo do Real.

— Na pratica isso significou uma maxi-desvalorizacdo, que pos fim a sua

ancora cambial.

Também se inicia a construcdo de uma nova ancora de estabilizacéo,
por meio da politica monetaria orientada por metas inflacionarias (inflation
targeting). Desta forma, uma nova fase da politica econémica é inaugurada,

caracterizada pelo cambio flutuante e o inflation targeting e uma promessa de
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ajuste fiscal, ainda a ser equacionada por uma reforma tributaria em discusséo

no Congresso Nacional.

Fonte: Adaptado de Oliveira, 2006.

Este conceito de Inflation Targeting, estabelecido a partir do segundo
semestre de 1999 serve como diretriz para a politica monetéaria, além de
calibrar a liquidez da economia de forma a assegurar o crescimento econémico
sustentado. Por lei, o Banco Central (BC) tem a obrigacdo de usar todos os

meios necessarios de politica monetaria para a obtencdo destas metas.

O estabelecimento do sistema de metas provocou mudancas no
funcionamento do Conselho de Politica Monetaria (COPOM), que aumentou o
namero de suas reunides anuais de 10 para 12, ja que o BC tem que produzir e
divulgar a cada trimestre civil um “Relatério de Inflagdo”. Gracas a este
relatorio, o sistema de metas fica transparente para o publico e gera a
confianca e participacdo necessarias ao seu sucesso, de forma que toda a
sociedade convirja para adequacédo da meta. (FORTUNA, 2001)

Sem duvida, as conquistas do Plano Real foram memoraveis para a
economia brasileira no que diz respeito a estabilidade de precos. Estas
possibilitaram a estabilizacdo da economia, provocando mudancas no
comportamento dos consumidores e do sistema financeiro. A Figura 01, a
seguir, demonstra a dindmica da inflagdo historica brasileira, e destaca os

baixos niveis alcancados imediatamente apos o Plano Real.
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Figura 01 — A inflacéo, medida pelo IGP-DI, de fevereiro de 1944 a junho de 2003

2 - Plano Real

)

(%}

Fonte: Revista Brasileira de Economia. Vol. 59. n°4

Essencialmente, o Plano Real, literalmente, dizimou o maior imposto
pago pela sociedade brasileira, o chamado imposto inflacionario que
prejudicava diretamente a populacdo de baixo poder aquisitivo que nao tinha
como defender seus recursos de inflacdo, pois ndo usufruia dos produtos de

investimento dos bancos.

Visto que as distor¢des na alocagao de recursos na economia geram um
efeito negativo sobre o investimento privado, apenas a partir do
desenvolvimento do Plano Real péde-se trilhar uma direcdo rumo a maturidade
dos sistemas financeiros nacionais. Dada a instabilidade dos precos no futuro,
0S agentes, muitas vezes, preferem poupar a investir, pois temem nao receber
o retorno esperado. O processo inflacionario também pode gerar efeitos
negativos sobre o balanco de pagamentos por encobrir o valor da moeda
nacional e da taxa de cambio, assim como pode provocar a fuga de capitais.
Com a estabilidade econdmica, por exemplo, fica menos complexa e mais
confiavel a tarefa de previsbes de longo prazo, para que investidores e
empresas possam planejar estratégias e investimentos. I1Sso porque variaveis
como precos, juros, mercado, vendas, cambio e etc.,, permanecem

relativamente constantes.
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2.3 - A CRISE DO SUBPRIME AMERICANO E O REFLEXO NA ECONOMIA
BRASILEIRA

No segundo semestre de 2007 foi desencadeada a crise no subprime
americano tendo como ponto de partida a quebra do Banco Lehman Brothers.
A crise teve como principais responsaveis o sistema de crédito imobiliario
americano e o uso indiscriminado de instrumentos de derivativos. Os bancos
americanos, aproveitando as baixas taxas de juros e comecaram a conceder
créditos imobiliarios para diversos niveis da populacdo, principalmente a
populacao de baixa renda — conhecido como crédito subprime pois é destinado
as camadas mais baixas da populacdo — ao custo de altas taxas de juros. Com
a facilidade de conseguir ter uma residéncia prépria e a possivel alta dos
precos devido a especulacao, este tipo de credito foi largamente utilizado pelos

americanos e com isso ocorreu a formagédo de uma bolha imobiliaria.

Com base nos gréaficos 1 e 2 observa-se o tamanho do mercado global
de titulos e a participacao relativa de cada um destes segmentos no mercado

de titulos americanos.

GRAFICO 1- MERCADO GLOBAL DE TiTULOS NO FINAL DE 2006

(em trilhGes de USS)
Parcela de subprime aparenta ser peguena
Other ABS
Subprime3 Government
Other MBS~ ¢ 7 Bonds
6.5 258

Money Markets
64
Equity
506
Bank Deposits
385

Corporate
Bonds /Loans
171

FONTE: Bank of England
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GRAFICO 2 - MERCADO DE HIPOTECAS DOS ESTADOS UNIDOS EM 2007

Subprime representa cerca de 14%

Subprime fixed
4%
Subpnme
ad |justalb- e,
10%

At fixed: 4% IR

59%
Alt-A
M ustabie; 7%

Prims
a3a ustable,
16%

FONTE: Deutsche Bank

Paralelo a este acontecimento os bancos norte americanos, comecaram
a negociar o papel desta divida como um derivativo e com isso mais
especulacdo foi gerada e esta passou a alcancar escala mundial, pois o
comercia da divida imobilidria americana passou a ser hegociado em mercados
do mundo inteiro. Estes titulos eram misturados com outros titulos mais
seguros e passaram a ser comercializados dentro de uma carteira de credito do
banco. Com isso 0s bancos vendiam o seu risco de crédito para outros
investidores e partir desta operacdo era possivel que o banco aumentasse o
seu nivel de empréstimo sem comprometer o nivel da Basiléia (regra
desenvolvida para controlar os niveis de empréstimo e alavancagem dos

Bancos).

Além desse produto foram criados outros dois produtos denominados:
CDO (Obrigacao da Divida Colateral) e CDS (Credit Default Swap). O CDO é
formado por outros tipos de dividas, como divida de cartdo de credito e outros
empréstimos residéncias que tinham o objetivo de diversificar o risco. O CDS é

basicamente resumido como seguros para operacdes de swaps, operacdes
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utilizadas para a protecédo da carteira de moedas ou commodities, estes eram

comumente utilizados para a realizacao de protecao das posi¢cdes swaps.

No inicio de 2007 o preco dos imOveis que j& estavam supervalorizados
comecaram a declinar e a taxa de juros comecou a subir, com a queda dos
precos e as inadimpléncias todas essas estruturas comecaram a ruir,

provocando um efeito dominé de quebra no mercado financeiro mundial.

O Brasil foi atingido pela crise americana, mas nem de longe o impacto
foi tAo grande quanto em alguns paises europeus e asiaticos. A Bolsa brasileira
vinha com um crescimento muito forte baseado na popularizacdo dos
investimentos na BOVESPA e na onda de IPOs - Initial Public Offering — oferta
publica de acdes. Foram vistas quedas de 10% no IBOVESPA, fazendo com o
que por diversas vezes fosse acionado o circuito que para as negociacfes da
bolsa quando ocorrem quedas muito fortes, conhecido no linguajar do mercado
como “circuit break”. Os niveis da bolsa brasileira cairam para patamares vistos

ha dez anos, porém esta vem se recuperando ao longo dos meses.

3 — A AVALIACAO DE EMPRESAS

Para Copeland, Koller e Murrin (2002, pag.3) existe o conceito basico no
mundo corporativo, o qual diz que o administrador que se concentra na criacao
de valor para sua empresa, constrdi uma empresa mais saudavel do que as
demais. Eles também acreditam que as estratégias corporativas de uma
companhia sdo mais dominio exclusivo dos Chief Executive Officer (CEOSs). Os
agentes do mercado financeiro, cada vez mais, estdo envolvidos nas
operacdes empresariais, seja por meio de grandes aquisi¢cdes até a compra de

acdes no mercado.

Conforme percebido no paragrafo anterior, a questao da criacao de valor
da empresa é um assunto que vém ganhando muita importancia no mundo
corporativo. O que seria o valor da empresa? O termo esta ligado ao valor
intrinseco do ativo, no caso, a empresa. Esse valor pode ser percebido e

qguantificado de diversas maneiras.
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Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, pag.3), independente do
modo como o valor da empresa serd medido, o objetivo principal da alta

administrac@o da companhia € maximizagéo do valor para os acionistas.

Ao se trabalhar com um fluxo de caixa, cujo objetivo € a mensuracdo do
valor intrinseco de uma acéo, uma variavel torna-se de extrema importancia: o
fluxo dos dividendos futuros de uma empresa. Em sintese, o valor justo dessas
acoes é calculado pelo fluxo futuro de distribuicdo de dividendos descontados a
valor presente. Esse calculo pode ser obtido de formas diferentes, as quais

serdo abordadas mais a frente.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, pag.103), o valor de um ativo
€ determinado pelo valor presente de seus fluxos de caixa futuros. No caso das
acoOes, existem dois tipos de fluxo de caixa. O primeiro é soma dos pagamentos
regulares dos dividendos futuros da acéo. Ja o segundo, é o valor presente do
preco de venda futuro de uma acéo. Considerando que o prec¢o de venda ideal
de uma acao €, em teoria, calculado pelo valor presente do pagamento de seus
dividendos futuros, pode-se dizer que esse fluxo de dividendos deva ser um

fluxo perpétuo.

Portanto, para Ross, Westerfield e Jaffe (2007), uma vez que a acéo é
um pequeno pedaco de uma empresa, pode-se dizer que o valor de uma
empresa é o valor presente de seus dividendos descontados ao custo de

capital para o acionista.

Para Damodaran pode ser utilizada para uma gama de atividades, como:
avaliacdo na gestdo de carteiras, na analise de aquisi¢cdes, nas finangas

corporativas e para fins legais e tributarios.

A avaliacdo na gestdo de carteira € de suma importancia para varios
participantes do mercado: analistas fundamentalistas, grafistas, negociadores

de informacdes, investidores, ativos, passivos e de momento.

O analista fundamentalista cré que o valor real de uma empresa pode se
relacionar as suas caracteristicas financeiras e qualquer desvio nesses valores

provoca alteracdes no valor do ativo.
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3.1 - AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O fluxo de caixa € uma ferramenta, que auxilia 0 administrador financeiro
na tomada de decisdes, pois reflete e prevé o que ocorrera com as financas da
empresa em um determinado periodo. Instrumento muito usado nas empresas,
devido ao seu facil entendimento e também por conter informacdes exatas da
situacdo financeira da empresa, o fluxo de caixa permite ao administrador
detectar variacbes que possam ocorrer na capacidade de posto. Na
implantacdo do fluxo de caixa, devera ser levada em consideracdo a
capacidade da empresa e qual o periodo que se pretende abranger.
Informacdes precisas e exatas contribuirdo para o sucesso do funcionamento
do fluxo de caixa. De posse das informacfes geradas pelo do fluxo de caixa, o
administrador financeiro podera planejar e controlar as financas da empresa,
desde a compra de matéria prima até a projecéo das vendas fazendo com que
haja uma sincronizacdo de caixa, buscando o equilibrio entre os prazos de

compra e venda.

A avaliacdo realizada pelo método do Fluxo de Caixa Descontado se
baseia no conceito de que o valor de um negocio depende dos resultados
futuros que ele ira gerar, trazidos a valor presente, através da utilizacdo de uma
taxa de desconto apropriada, a qual demonstre os riscos inerentes aos fluxos
estimados. Tendo em vista que as empresas ndo possuem prazo de vida
determinado, dado o principio da continuidade, o calculo de seu valor é
baseado na estimativa de fluxos infinitos. Com isso, o valor em um instante de
tempo “t” € o somatério de valores presentes dos fluxos futuros, descontados

por uma taxa que representa a taxa de retorno requerida.

O célculo para avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado € definido pela
seguinte férmula:

- FECt

¢ t

=1 (1+1)

VPEC=

Onde:

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
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n = Vida util do ativo
r = Taxa de desconto

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Segundo Damodaran (1997, p. 15), essa metodologia € a mais facil de
ser utilizada em empresas que apresentem fluxos de caixa positivos, 0s quais
possam ser confiavelmente estimados para periodos futuros, e onde exista um
substituto para risco que possa ser utilizado para a obtencdo de taxas de
desconto. A técnica de avaliacdo por fluxos de caixa descontados captura
todos os elementos que afetam o valor da empresa de maneira abrangente e,
por constituir-se em uma técnica de natureza econdémica, reflete de forma mais
consistente o valor da empresa do que o valor obtido a partir de técnicas
contabeis que se baseiam no lucro contabil e desconsideram o investimento

exigido para gerar os lucros e 0 momento em que eles ocorreram.

Entretanto, este método de avaliacdo pode precisar de algumas
adaptacdbes em funcdo de certas circunstancias. Seguem abaixo o

detalhamento de quando devem ser feitas alteracBes no método:

3.1.1 - Empresas em Dificuldades Financeiras: normalmente, uma
empresa em dificuldade possui fluxos de caixa e resultados
negativos, isto acarreta em problemas para honrar as obrigagcbes e
alto grau de endividamento. Nessa situacdo, a abordagem de fluxo
de caixa descontado torna-se de dificil aplicacdo, pois necessita a
estimativa dos fluxos de caixas ate que eles se tornem positivos.
Caso existe perspectiva de geracdo de lucros futuros € necessario
adaptacdes, como avaliar a empresa ao inves do Patriménio Liquido
(utilizando o fluxo de caixa antes do pagamento das dividas), usar
lucros normalizados ou médios, ou estimar fluxos de caixa para o0s
periodos de transicdo. Caso existam indicios de faléncia, o0 método
de fluxo de caixa ndo deverd ser utilizado. Nesse caso, outras
opcOes sdo: utilizar o método de precificagdo de opgdes ou utilizar o

valor de liquidacao.
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3.1.2 - Empresas Ciclicas: Os lucros e fluxos de caixa de empresas
ciclicas tendem a seguir a economia. Como o fluxo de caixa
descontado é avaliado com base em fluxos futuros sera preciso
saber qual sera a duracdo das recessdes e recuperacdes da
economia para se estimar o fluxo de caixa futuro, porém este
processo ndo é tdo simples. Quando a economia se encontra em
recessdo, as empresas ciclicas se parecem com empresas com
dificuldades. Nestes casos as projecOes de fluxo de caixa sao
influenciadas de acordo com a projecao de recuperacdo da economia

e este se torna mais um viés que sera considerado pelo analista.

3.1.3 - Empresas com Ativos N&o Utilizados: A avaliacao por fluxo
de caixa descontado reflete o valor de todos os ativos que produzem
fluxos de caixa. A existéncia de ativos no balanco da empresa que
nao sao utilizados, e com isso ndo possuem fluxo de caixa, dificulta a
avaliacdo da empresa. Pois provoca a ndo apresentacado do valor
desses ativos no valor presente da companhia.

3.1.4 - Empresas com Patentes ou Opc¢bes de Produtos: Os
ativos que possuem a caracteristica de op¢cbes nao geram fluxo de
caixa no exato o momento, porém isso néo significa que ndo poderao
gerar no futuro. Quando se faz a avaliacdo de uma empresa que
possui esse tipo de ativo, este deve ser considerado ou de acordo
com o valor desse ativo no mercado ou deve ser utilizado o modelo
de precificacdo deste ativo e depois adicionar este valor ao valor

presente do fluxo de caixa.

3.1.5 - Empresas em Processo de Reestruturacédo: As empresas
gque se encontram em processo de reestruturacdo estdo em
constantes mudancas e alteracdes que variam desde a venda de
ativos até mudancas na estrutura de capital. Por isso a utilizagéo de
dados historicos podem levar a avaliagbes distorcidas, entretanto
essas empresas podem ser avaliadas se os fluxos de caixa futuros

refletirem os novos negaocios e o risco financeiro da empresa.
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3.1.6 - Empresas de Capital Fechado: O problema para utilizar o
modelo de avaliagédo pelo fluxo de caixa descontado em empresas de
capital fechado € a determinacdo do grau de risco. O risco €&
determinado a partir de precos histéricos do ativo objeto de analise,
como os titulos de empresas fechadas ndo sdo negociados a
determinacdo do risco fica comprometida. As solugdes possiveis
para este problema é relacionar o grau de risco a variaveis contdbeis
da empresa ou verificar o grau de risco de empresas semelhantes

gue possuam o capital aberto.

3.2-TAXAS DE DESCONTO

A taxa de desconto tem o papel de refletir o grau de risco dos fluxos de
caixa. Esta deve atribuir um prémio por inadimpléncia ou um spread para o
risco de inadimpléncia da divida, e o patrimdnio liquido deve incluir um prémio

pelo risco do patrimdnio liquido.

O risco é entendido como qualquer coisa que possa vir fora dos planos
do investidor, tanto para o bem quanto para o mal. De acordo com o simbolo
chinés que demonstra o risco, este € a combinacdo de perigo com
oportunidade. Ambos os conceitos estao diretamente relacionados quando se
fala em risco, quanto maior perigo (risco) maior a oportunidade (retorno

previsto).

E possivel fazer a avaliacdo através de duas abordagens do fluxo de
caixa descontado. Um avalia apenas a participacédo acionaria e o outro avalia a

empresa como um todo.

3.3 - ABORDAGEM DO FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA

Na avaliagdo pelo enfoque do Patrimdnio Liquido ou Fluxo de Caixa do
Acionista, descontam-se os fluxos de caixa esperados do acionista apds a
deducéo de todas as despesas, bonus fiscais, pagamento de juros e principal

pela taxa de retorno exigida pelos investidores.
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O calculo para avaliacao por fluxo de caixa do acionista € definido pela

seguinte férmula:

Onde:
VPL = Valor Presente Liquido
FCa = Fluxo de caixa do acionista no periodo t

Ka = Custo de Patriménio Liquido (taxa de retorno exigida pelos acionistas)

3.4 — ESTIMATIVA DAS TAXAS DE DESCONTO DE CUSTO DE CAPITAL
PROPRIO

O custo de capital proprio é a taxa de retorno exigida pelos investidores
para realizacdo de um investimento patrimonial em uma empresa. Se o
investimento em analise ndo propiciar um retorno maior que o oferecido por
investimentos disponiveis no mercado financeiro, o investidor certamente
optara por investir no mercado financeiro.

O célculo de obtencdo do custo de capital proprio constitui-se em um
dos pontos mais dificeis do processo de avaliacdo de empresas, visto que o
capital proprio necessita ser estimado por meio do processo, 0 que envolve
grande grau de subjetividade e possivel erro.

Segundo Ross (2000, p. 321) e Damodaran (1997, p. 59), h4 duas
abordagens para a estimativa do custo de capital proprio: aplicacdo de um
modelo de crescimento de dividendos e utilizagdo de um modelo de risco e

retorno ou abordagem da linha de mercado de titulos.

3.5 - CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

A avaliacao por fluxo descontado de um ativo requer projecdes de fluxos
futuros a uma taxa de retorno compativel. No caso das acdes de uma empresa,

seu fluxo projetado é igual a distribuicdo futura de dividendos, que conforme
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mencionado anteriormente, depende de uma constante g de crescimento. Essa

constante determinara a que taxa esse fluxo crescera perpetuamente.

Os acionistas de uma determinada empresa esperam ser remunerados
por um custo de oportunidade do investimento de seus recursos ao inves de
investirem em outra atividade de risco semelhante. O modelo de precificacdo
dos ativos (CAPM) determina a taxa de desconto, ou seja, a taxa usada para
converter o fluxo de distribuicdo de dividendos futuros em valor presente para
todos os acionistas.

O modelo do CAPM utiliza variaveis que procuram adaptar o risco do
investimento, no caso em uma determinada empresa, ao risco de mercado.
Tendo como resultado uma taxa de retorno, que representa um prémio ao
investidor, por esse estar investindo em uma operacdo mais arriscada que a

operacéo livre de risco que o mercado apresenta.

A seguir a férmula do modelo do CAPM:

[Equacéo 1]

R = Rf + B x (Rm — Rf)
Onde,
R = retorno esperado de um titulo;
Rf = retorno livre de risco;
B = Beta do titulo;
Rm = retorno de mercado;
(RM — Rf) = prémio de risco do mercado.

Para o célculo do CAPM, algumas variaveis devem ser estimadas. Uma

delas chama-se prémio de risco de mercado.

Entende-se que o retorno esperado do mercado deva ser igual ao
retorno livre de risco mais um prémio proporcionado pelo o risco em que se

esta correndo. Em outras palavras, o prémio de mercado é o retorno esperado
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pelos acionistas ao se investir em uma carteira de acfes ao invés de uma

rentabilidade livre de risco.

Vale ressaltar que o prémio de mercado € um retorno esperado e ndo o
retorno em um determinado més ou ano. Uma vez que o retorno de mercado
em um determinado periodo posa vir menor do que o retorno livre de risco. O

acionista aposta no risco esperando sempre um retorno superior.

Uma vez calculado o retorno de mercado, pode-se partir para outro
calculo que seria o retorno de um determinado titulo isolado no mercado.
Sendo assim, tomamos o Beta de um titulo como um determinante fator para
se chegar medir o risco de uma carteira no mercado, ou seja, 0 retorno

esperado de um titulo esta diretamente associado ao o seu Beta.

Calculado o retorno de mercado e o Beta de um titulo, pode-se chegar
finalmente a equacao que resulta no retorno esperado de um titulo, ilustrada a

anteriormente.

Um fator importante para a consolidacdo desse modelo é a questao da
alavancagem de uma empresa, ou seja, 0 modo como sua estrutura de capital
esta dividida. Esse divisdo se da de dois modos: a parte com o capital proprio e

a com o capital de terceiros.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2007, péag.266), uma empresa
alavancada é aguela que em parte de sua estrutura esta composta de capital

de terceiros.

Para uma empresa que utiliza capital de terceiros em sua estrutura, ou
seja, uma empresa alavancada, o Beta de seus ativos ndo pode ser igual ao
Beta do capital préprio. Como o préprio nome ja diz, o Beta dos ativos é o Beta
de toda a estrutura que forma a empresa, seja ela formado por capital proprio

ou de terceiros.

Para o calculo do CAPM deve-se utilizar o Beta alavancado de uma
empresa. Esse é calculado pela seguinte formula Ross, Westerfield e Jaffe
(2007, pag.266):
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[Equacéo 2]
Ba = Bu x {1+[ (1-T) x D/PL]}
Onde,
Ba = Beta alavancado;
Bu = Beta desalavancado;
T = aliquota de imposto de renda;
D = divida;
PL = patriménio liquido a valor de mercado.

Atualmente as companhias e o0s investidores em todo mundo véem
expandindo seu universo de investimento, uma questdo comeca a ser
guestionada. Qual seria o risco associado em expandir seus investimentos em
outros mercados fora do seu pais? Quando um investidor americano investe
em uma empresa brasileira, ele tera uma expectativa de um maior retorno, ja

que estara a um risco adicional (Damodaran, 2003).

Caso um investidor consiga diversificar o seu risco ao investir em paises
emergentes como o Brasil, ndo deve haver em seu modelo de calculo um

prémio adicional ligado a esse risco.

A questdo a ser discutida seria como se pode diversificar o risco ao se
investir em paises emergentes, uma vez que o mercado interno desses é
composto por centenas ou até mesmo milhares de investidores, que em sua
maioria possuem apenas acOes do seu mercado interno em seu portfolio.

Sendo assim, estariam expostos a um risco global (Damodaran, 2003).

Mercados onde o investidor comum consegue diversificar, de modo
global, o seu portfélio de acdes, conseguem diminuir o prémio de risco

agregado a ele.

Como ja referido, na formula de calculo do CAPM, o prémio pelo risco se

da pela diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e a taxa
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livre de risco. Serdo dois os fatores que determinardo o tamanho médio do
premio de risco:

o Percepcéao do risco total do mercado (aumenta o premio de risco):
A percepcao sobre volatilidade politica, econbémica e social de um pais
interferira em quanto um mercado de acdes, por exemplo, deve superar
o de renda fixa, em média, para tornar o investidor satisfeito. O tamanho
do juro real (diferenca entre a taxa nominal e a inflagdo) € importante
indicador para medir o apetite que este investidor teria para aplicar o
dinheiro em ativos que ndo apresentam garantia de retorno, como nos
casos de acoes.

o Oportunidades de investimento no pais (aumenta o premio de
risco): Quanto maior a quantidade de atrativas oportunidades de
investimento em um pais, maior devera ser a magnitude do premio de
risco. Quando ha poucas oportunidades de ganho, os investidores

tendem a ser menos exigentes.

Normalmente para se mensurar empiricamente o chamado prémio de
risco, simplesmente faz-se uma conta dos retornos anuais da Bolsa versus as
rentabilidades anuais em renda fixa. O resultado € a média historica do premio

de risco e quanto maior o prazo maior a seguranca do calculo.

Para Copeland (2002, p. 223), a média aritmética € a melhor estimativa,
pois atribui a mesma ponderagcédo a todos os retornos e, apesar de o retorno
geométrico ser a medida correta de desempenho historico, segundo o autor,
ele ndo esta voltado para o futuro. Ja Damodaran (1997, p. 126) prega que a
média geométrica € a que deve ser utilizada, porque fornece a melhor

estimativa para o céalculo do risco do prémio.

No caso de paises emergentes, e mais especificamente o Brasil, de
acordo com Martelancet al (2005, p. 148), o prémio de risco de mercado
geralmente é muito oscilante e pode ser negativo. De acordo com o autor,
somente em 2003, considerando o periodo desde 1997, o retorno do mercado
superou a taxa livre de risco. Deste modo, o prémio pelo risco dos mercados

locais ndo representam uma expectativa condizente.

30



Assaf et al (2008) sugerem a nao utilizacdo do prémio de risco
encontrado no mercado brasileiro, pois os indices de acdes e de renda fixa
possuem alta volatilidade, como também ao se calcular os indices em um
periodo muito longo corre-se um risco de perder qualidade de informacdes,
transformando a andlise enviesada. Como solucao a este problema, os autores
propdem a utilizagdo do retorno de mercado como o retorno de um mercado
desenvolvido (NYSE ou S&P500) e como o retorno de um ativo livre de risco o
(Treasury Bonds — T-Bonds), porém eles fazem uma ressalva, a de incluir no

modelo a soma do risco pais brasileiro.

Uma vez comprovado a existéncia de risco ao se investir em um pais,
deve-se trazer esse risco para 0 modelo de calculo de seu custo de capital o
CAPM. O modelo devera comportar um coeficiente que seja correspondente ao

prémio de risco ao se investir no determinado mercado.

O célculo desse prémio de risco pode ser obtido de diversas maneiras.
Uma delas, talvez a mais simples, € calculada através da diferenca entre o
risco pais americano e o risco do pais a ser investido. Esse chamado spread
serd incluido na formula do CAPM, visualizada a seguir:

[Equacéo 3]
R=Rf+Bx(Rm-Rf)+e
Onde,
R = retorno esperado de um titulo;
Rf = retorno livre de risco;
B = Beta do titulo;
Rm = retorno de mercado;
(RM — Rf) = prémio de risco do mercado;
e = prémio de risco pais.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, pag.702), quando as taxas de

juros domésticas sdo maiores do que a de outro pais, a moeda desse outro
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pais € cotada com um agio. Para eliminar esse efeito € necessario utilizar a

seguinte férmula descrita pelo Teorema da paridade de taxas de juros.

[Equacéo 4]
(1 + Tbr) / (1+Jbr) = (1 + Tus) / (1+Jus)
Onde,
Tbr = taxa em Reais;
Jbr = taxa de inflacéo Brasil;
Tus = taxa em Dolar;

Jus = taxa de inflacdo Estados Unidos.

3.6 - ABORDAGEM DO FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA

Na avaliacdo pelo enfoque da empresa, obtém-se o valor presente da
empresa como um todo, através dos fluxos de caixa esperados para a
empresa, descontados pelo custo médio ponderado de capital — Weighted
Average Cost of Capital (WACC). Assim, célculo do fluxo de caixa da empresa

é definido pela seguinte formula:

== FC
VPL=Y ©
~ (1+ WACC)'

Onde:
VPL = Valor Presente Liquido
FCe = Fluxo de caixa da empresa no periodo t
WACC = Custo médio de capital ponderado (Weighted Average Cost of
Capital)

A grande maioria das empresas utiliza-se de capital proprio e de
terceiros para financiamento de suas atividades operacionais. Dessa forma, a

taxa de desconto a ser utilizada representa o custo global de capital ou custo
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meédio do capital ponderado (WACC), o qual é obtido pelo calculo da média
ponderada de todos os custos de financiamentos de curto e longo prazo,
utilizados por uma empresa para financiar suas atividades, ou seja,
consideram-se o custo do patrimdnio liquido (capital proprio), o custo da divida
(capital de terceiros) e os custos de titulos hibridos, a exemplo dos dividendos
preferenciais. Por considerar as diferentes fontes de capital, essa taxa de
desconto deve representar os diferentes custos de capital associados. Nesse
sentido, a taxa de desconto deve representar o ganho projetado pelos

investidores, levando em consideracao o risco associado ao negaocio.

3.7 — AVALIACAO RELATIVA

Apesar de a maioria dos autores e professores apresentaram a
avaliacdo pelo fluxo de caixa, a maioria das avaliacdes sao feitas com base em
comparagoes.

O conceito que norteia a avaliacdo relativa é a analise de um ativo
através da percepcdo do mercado, ou seja, é feita a analise de um acédo
mediante a comparagcdo do seu preco ao de ac¢des similares (comumente do
mesmo setor). Os livros pregam que as variaveis a serem comparadas sao 0s
fluxos de caixa, risco e potencial de crescimento, porém e de comum acordo no
mercado que essa comparacao seja feita através de outras empresas que
estdo no mesmo ramo e possuem caracteristicas similares. Para esse método
também deve ser considerado o numero de acdes da empresa, tendo em vista
gue este numero varia entre as companhias levar este em consideracdo e
primordial para que se obtenha um valor de comparacéo exato.

A avaliacéo relativa € muito utilizada para a precificacao de ativos reais e
gue possuam com facilidade outros ativos similares, ou até idénticos. Exemplos
sdo os ativos tangiveis, como casas, apartamentos, carros e outros bens com
essas caracteristicas. Nao € muito complicado encontrar carros similares e
apartamentos parecidos, entretanto esse tipo de avaliacdo se torna ineficiente
guando o assunto € avaliagdo de patrimonio liquido, pois dificilmente iremos

encontrar uma empresa com as mesmas singularidades.
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Existem trés variacbes nesse tipo de avaliagdo, onde os principais
objetivos estdo em como definir empresas comparaveis e controlar essas
diferencas entre as empresas:

3.7.1 - Comparacdo Direta — é feita uma busca na tentativa de

encontrar uma ou duas empresas que possuam as mesmas

especificacdes da empresa objeto da avaliacdo e o precificacao € feita

através da similaridade que essas empresas possuem entre si. O

principal desafio nesta etapa é identificar essas empresas e obter 0 seu

valor de mercado.

3.7.2 - Média do Grupo de Pares — Os analistas comprara a forma de

precificacdo da sua empresa (mediante um multiplo) com a do grupo de

pares (mediante uma media desse multiplo). Assim , uma acdo sera
considerada barata, se negociada a 12 vezes os lucros e a media da

razdo preco/lucro para o setor for 15. Essa abordagem traz implicita a

premissa de que, embora as empresas possam variar muito em um

setor, a media para o setor é representativa de uma empresa tipica.

3.7.3 - Média do Grupo de Pares Ajustada para as Diferencas —

Tendo ciéncia de que pode haver amplas diferencas entre a empresa

objeto de avaliagdo e outras no grupo de empresas comparaveis,

existem uma tentativa por parte dos analistas de controlar essas
diferencas. Em alguns casos esse controle € subjetivo e em outros os
analistas tentam controlar essas diferencas, através de ajustes nos

multiplos utilizados ou aplicando técnicas estatisticas.

3.8 — AVALIACAO POR DIREITOS CONTINGENTES

Este método de avaliagdo tem ganhado cada vez mais adeptos no
mercado tendo em vista a maior quantidade de ativos com caracteristicas de
opcéao de investimento.

Uma opgao ou direito contingente € um ativo que sO tera retorno de
acordo com acontecimentos futuros, ou seja, uma opc¢ao sO sera exercida se o
valor deste ativo for compensatorio com relacdo ao valor deste mesmo ativo no

mercado corrente, utilizando o conceito do mercado, se o valor do ativo objeto
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exceder a um valor preestabelecido para uma opcéo de compra (call) ou ficar
abaixo dele para uma opcéo de venda (put).

Uma opcao de compra (call) representa o direito de comprar um ativo
em determinada data por um certo preco (de exercicio). O direito de comprar
pertence ao titular da opcdo. O titular € o agente econémico que compra a
opc¢ao pagando por ela um determinado valor (prémio). O agente econdmico
que venda a opcao para o titular € chamado de langador. Ele recebe o premio
pago pelo titula. Caso o direito de comprar seja exercido pelo titular, o lancador
€ obrigado a vender o ativo-objeto da opcéo.

J& por sua vez, uma opc¢éao de venda (put) representa o direito de vender
um ativo em determinada data por um preco certo (de exercicio). O direito de
vender pertence ao titular da opc¢éo, ou seja, 0 agente que comprou a opcéao e
gue pagou por um ela um prémio. O agente que venda a opcédo para o titular é
chamado de langador. Se o direito de vender for exercido pelo titular, o
lancador tem por obrigacdo comprar o ativo-objeto.

O modelo utilizado para a precificacdo das opcdes foi desenvolvido em
1973 por Ficsher Black e Myron Scholes e foi denominado de modelo de Black
& Scholes. A principal assertiva do modelo é a de que os precos do ativos
seguem uma distribuicdo log-normal, isto é, a distribuicdo probabilistica dos
retornos do ativo em uma data futura, calculados de maneira continua e
composta a partir dos seus precos, € normal. O modelo de Black & Scholes e
muito utilizado, porém este possui algumas restricbes com relacdo ao tipo de
opcao, estes nao podem ser utilizados para ativos que paga dividendos ou que
possam ser realizados antes da data pré estabelecida, como no caso das
opc¢Oes americanas, que podem ser exercidas a qualquer momento.

Foi desenvolvido um modelo para precificar op¢cdes americanas, este é
conhecido como modelo Binomial. Este modelo é realizado através de arvores
binomias, considerando o preco do ativo tanto valorizado, quanto
desvalorizado. Com isso é feito uma arvore binomial onde se tem todas as
possibilidades de valores e precos que este ativo possa alcancar em uma data
futura e por fim estes valores séo trazidos a valor presente para que se tenha o
valor real do ativo na data inicial.

Existem muitos ativos que em geral ndo sao considerados op¢des, mas

estes possuem caracteristicas de op¢fes. Uma patente, uma reserva de
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petréleo ou uma mina de ouro ainda ndo explorada, podem ser consideradas
opcbes. Caso o preco do produto a ser desenvolvido, do petréleo ou do ouro
aumente este sera comercializado e o lucro sera a diferenca entre o preco
deste ativo no mercado e 0 preco pago para ter o direito de explorar este
produto, ou seja, 0 prémio.

O modelo de precificagdo de opg¢des na avaliacdo tem muitas vantagens
por que alguns ativos ndo podem ser avaliados pelo meto do fluxo de caixa
descontado com a mesma facilidade. Atualmente este tem sido cada vez mais
utilizado devido a grande quantidade de investimentos que possuem essas

caracteristicas.

4 - CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

O patriménio liquido € fundamental para o financiamento de um negocio,
mas ele ndo é a unica fonte de financiamento de uma empresa. O capital de
terceiros é tdo importante quanto o capital proprio é este também possui 0 seu
custo.

Para se calcular o custo médio de capital tem que se estimar o custo dos
componentes da estrutura de capital que estdo fora do patriménio liquido.

Analisaremos o custo da divida e o custo dos titulos hibridos.

4.1 — CUSTO DA DIVIDA

O valor do endividamento da empresa € igual ao valor presente do fluxo
de caixa para os credores descontado a uma taxa que reflita o risco de tal
fluxo. A taxa de desconto deve ser igual a taxa do mercado para créditos de
risco semelhante e com 0 mesmo vencimento.

O custo da divida equivale ao custo corrente da empresa assumidos
para financiamentos de projetos. Este é determinado a partir das seguintes
variaveis:

4.1.1 - Nivel Corrente da Taxa de Juros: o custo da divida é
diretamente proporcional ao nivel da taxa de juros do Pais onde foi feito o
financiamento, sendo assim caso o nivel corrente de juros aumente o custo da

divida também ird aumentar. Este conceito pode ser considerado implicito, mas
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possui tanta relevancia quanto os outros. A taxa de juros do pais € um dos
principais indicadores da economia e no Brasil ela é definida pelo COPOM
(Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil)

4.1.2 - Risco de Inadimpléncia: o risco de inadimpléncia de uma
empresa esta relacionado a dois fatores, a capacidade da empresa de gerar
fluxo de caixa e a extensdo das suas obrigagdes financeiras. Quanto maior for
o volume do fluxo de caixa e constante menor sera o risco de inadimpléncia e,
consequentemente, quanto menor for o volume do fluxo de caixa e a sua
volatilidade, maior sera o risco de inadimpléncia. O indicador mais utilizado
para o risco de inadimpléncia é o seu rating ou risco de dividas que em geral €
atribuido por uma agencia independente de rating, como Fitching, Standard &
Poor’s e Moody’s.

As agéncias de rating sao contratadas pra emitir o seu parecer com
relacdo ao grau de risco de inadimpléncia que uma determinada empresa
possui, 0 grau de risco € demonstrado através de codigos definidos por cada
agencia de risco e esse variam dentro de uma escala. Dentre desta escala de
risco, existe um patamar que defini a empresa como grau de investimento e a
partir desse grau este empresa passa ter mais credibilidade no mercado, pois o
risco de inadimpléncia é muito baixo de acordo com a agencia de risco.

Algumas empresas optam por ndo ter uma classificacdo de risco, e uma
maneira de fazer isto € através da analise do histérico recente de empréstimo
gque a empresa tem e com isso € possivel ter uma nocdo do spread por
inadimpléncia sendo cobrado pelo banco e consequentemente utiliza-los para
obter um custo da divida. Outra maneira € realizar uma estimativa de rating
sintético com base nas razdes financeiras (risco da cobertura de juros e spread
por inadimpléncia) da propria empresa

4.1.3 - Beneficios Fiscais Associados aos Empréstimos: como 0s
juros sdo dedutiveis de imposto de renda, com isso o0 custo da divida diminui
ap0s o pagamento dos impostos. Além disso o beneficio aumenta quando a
aliquota aumenta. No calculo do beneficio fiscal deve ser considerado o lucro
marginal e a aliquota do imposto de renda. Para se ter a vantagem fiscal do

empréstimo a empresa precisa ter lucro.
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4.2 — CUSTO DAS ACOES PREFERENCIAS

As acOes preferéncias compartilham de alguma das caracteristicas da
divida, o dividendo preferencial é pré-especificado no momento de emisséao e
pago antes do dividendo comum. Também possuem algumas caracteristicas
de patrimdnio liquido, o pagamento de dividendo preferencial ndo é dedutivel
de imposto. O capital preferencial € mais arriscado do que o endividamento,
porém é mais seguro que o capital ordinario.

Se a acéo preferencial for considerada perpetua, seu custo pode ser

encontrado da seguinte maneira:

Kos = Dividendo Preferencial da Acéo / Preco de Mercado da agéo preferencial

Essa abordagem considera o dividendo constante em termos de dolar e
que a acado preferencial ndo possua nenhuma caracteristica especial como
conversibilidade, direito a voto e etc. Caso exista essas particularidades elas
terdo que ser avaliadas separadamente com o intuido de se alcancar a melhor

estimativa do custo da acao preferencial.

4.3 — CUSTO DE OUTROS TITULOS HIBRIDOS

Os titulos hibridos compartilham de caracteristicas de divida e de
patrimdnio liquido. Uma obrigacdo conversivel € um bom exemplo, pois esta
pode ser considerara uma combinacdo de obrigagdo e uma opcao de
conversdo. Outros tipos de financiamentos que também séo considerados sao:
warrants, opcoes de compra de acdes por parte dos empregados, dividas
conversiveis e acdes preferenciais conversiveis. Quando estes sdo negociados
no mercado o valor deve ser ditado pelo mercado, caso este ndo seja
negociado a precificacdo se torna um pouco mais complexa.

4.3.1 - Warrants e Opcdes de Compra: os warrants sdo basicamente
opcoes de longo prazo com prazo original de exercicio entre cinco e dez anos e
com premio equivalente ao que o portador pagaria no exercicio. Sendo op¢des
estes devem ser avaliados de acordo com o0 modelo de Black & Scholes para

opcOes européias e Método Binomial para opcdes americanas. Se a empresa
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possui um grande numero de warrants e opc¢des de compra na posse dos
empregados, seu custo deve ser incluido no WACC da empresa.

4.3.2 - Titulos Conversiveis: estes sdo compostos por uma combinacéo
de financiamento direto, n&o-conversivel, e warrants que possuem a
caracteristica de conversibilidade. Para que o valor e o custo de oportunidade
sejam determinados é necessario reconhecer o valor da caracteristica da
conversibilidade, estes possuem algumas especificacdes, a taxa de juros
destas emissbes sdo mais baixas do que em seus pares nao-conversiveis
porque a caracteristica de conversibilidade tem valor. Quanto mais distante for
0 prazo do titulo, menor sera a taxa de juros negociada, e vice-versa. Para
trabalhar com os titulos conversiveis estes devem ser abordados da mesma
maneira empregada aos warrants.
Estes devem ser tratados de maneira individual, respeitando o conceito de

divida e de patrimodnio liquido.

5 - VALOR OPERACIONAL

O valor operacional € idéntico ao valor descontado do fluxo de caixa livre
futuro esperado. Por sua vez, o fluxo de caixa livre € igual aos lucros
operacionais deduzido dos impostos da empresa, mais encargos nao-caixa,
menos investimento em capital de giro operacional, instalagcdes, equipamentos
e outros ativos. Perceba que esta ndo incorpora nada referente ao aspecto
financeiro, como despesas com juros ou dividendos. O custo para a empresa €
igual ao custo para o investidor menos os beneficios fiscais percebidos pela

empresa.

6 — O MODELO PELO VALOR PRESENTE AJUSTADO (APV)

O modelo pelo valor presente ajustado (Adjusted Present value - APV),
de modo semelhante ao método do fluxo de caixa descontado, tem como
diretriz descontar o fluxo de caixa livre para determinar o valor operacional e,
em Ultima analise, o valor da empresa, uma vez acrescentado o valor dos
ativos nao-operacionais, ou seja, subtrai-se do valor da empresa o valor do

endividamento e com isso se obtém um valor patrimonial. A grande diferenca
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se encontra no fato de que no modelo do APV divide o valor operacional em
dois componentes: o valor operacional como se a empresa fosse totalmente
financiado por capital proprio e o valor dos beneficios fiscais decorrentes do
financiamento por endividamento.

Este modelo de avaliacdo de empresas € decorrente das conclusdes de
Modilgliani-Miller sobre a estrutura de capital, desenvolvidas entre as décadas
de 50 e 60. O principal conceito elaborado por estes estudiosos é que a
estrutura de capital s6 pode afetar o valor por meio de impostos e outras
imperfeicdes e distor¢cdes do mercado.

O modelo do valor presente ajustado usa estes conceitos para destacar
o impacto dos impostos sobre a avaliacdo, este primeiramente faz uma
avaliacdo da empresa ao custo de capital como que se a mesma nao tivesse
nenhum tipo de endividamento em sua estrutura de capital. Depois faz uma
juncgéo a este valor os reflexos dos impostos sobre a alavancagem (em grande
parte dos paises, os pagamentos de juros feitos pelas empresas sdo dedutiveis
para fins fiscais), com isso o total de imposto pago pela empresa serd menor
caso esta possua um endividamento dentro da sua estrutura de capital.

O modelo em questdo possui aplicabilidade maior em situagcOes
especificas, principalmente quando a estrutura de capital muda de forma
significativa ao longo do intervalo de projecdo. E muito utilizado em casos em
gue a empresa se encontra em dificuldade e quando a empresa tem prejuizos
fiscais a deduzir futuramente e que sejam de dificil inclusdo em outros

modelos.

7 — CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo fazer uma dissertacao sobre o método
de avaliagcdo de empresa pelo fluxo de caixa descontado, este método €&
utilizado pelos departamentos de pesquisas dos maiores bancos de

investimento e € ensinando nas principais faculdades de negocios.
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O Brasil é hoje, sem duvidas, um dos paises com maior potencial
econdmico para as proximas décadas. Presenciamos, a partir dos anos 90, a
transformacdo de uma economia fragil, atrasada, instavel e calcada na
producdo e exportacdo de commodities e na indastria de base, em uma
economia mais forte, dindmica e preparada para que 0 pais viesse, anos

depois, alcancar uma posi¢do notavel na economia global.

Vimos que o Plano Real (1994) conseguiu 0 que vinha sendo almejado
desde o fim da ditadura militar, a queda definitiva dos altos niveis de inflagdo. A
estabilizacdo dos precos, o acerto das contas publicas, a flexibilizacdo cambial
e as novas politicas monetaria e fiscal possibilitaram a mudanca de
comportamento de consumidores e investidores. Esta mudanga estrutural
permitiu a volta do crescimento econdmico e, consequentemente, a expansao

do mercado financeiro nacional.

Neste cenario de grande expansdo dos investimentos no mercado
financeiro, levando a exposicdo de um numero maior de fontes de risco, nasce
a necessidade de proteger o capital dos investidores, sejam eles institucionais

ou individuais.

O cuidado em identificar pontos criticos na complexidade dos estudos
efetuados facilita a criacdo dos indices pretendidos. Assim mesmo, a expansao
dos mercados mundiais afeta positivamente a correta previsdo do
levantamento das variaveis envolvidas. A nivel organizacional, o consenso
sobre a necessidade de qualificacdo cumpre um papel essencial na formulagéo
das formas de acédo. Neste sentido, 0 acompanhamento das preferéncias de
consumo causa impacto indireto na reavaliacdo de alternativas as solucdes

ortodoxas.

Por conseguinte, a revolugdo dos costumes nao pode mais se
dissociar da gestdo inovadora da qual fazemos parte. Todavia, 0
desenvolvimento continuo de distintas formas de atuagdo agrega valor ao
estabelecimento do fluxo de informagbes. Do mesmo modo, o julgamento
imparcial das eventualidades possibilita uma melhor visdo global das dire¢cbes

preferenciais no sentido do progresso.

41



Concluo que cada vez mais o0 processo de avaliacdo de empresas se
torna fundamental na tomada de decisbes, e que devemos ter a sensibilidade
para saber quais variaveis sao importantes e quais ndo sao. O objetivo da
avaliacdo de empresas é facilitar ndo é dificultar, por isso € necessario ter certo
cuidado ao escolher as variaveis, pois um modelo muito complexo talvez néo
traga 0 mesmo grau de seguranca que um modelo basico, porém com as
principais variaveis.
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Anexo 11

Ratings de crédito: relacdo com qualidade de crédito e custo da divida

As avaliacbes de crédito atribuidas por agéncias de classificacdo séo
largamente utilizadas pela comunidade financeira como medida de risco de
titulos privados. Novas emissdes de titulos dificimente ocorrem sem a
avaliacdo de uma das principais agéncias. Os ratings representam o
julgamento de analistas financeiros presumidamente bem informados e
competentes. Os yields (taxas de mercado) de titulos privados também estéo
fortemente correlacionados com o0s seus ratings. Titulos com ratings bons
possuem yields substancialmente mais baixos do que titulos com ratings ruins,
pois estes representam julgamentos de risco de crédito mais elevado. Maltzan
e Reisen (1999) encontraram evidéncias de que os yields de titulos de divida
soberana reagem significativamente na iminéncia de uma promogéo para
ratings melhores pelas trés maiores agéncias de crédito: Standard & Poor’s,

Moody’s e Fitch, e na efetivagado de um rebaixamento.

A definicdo de ratings de emissores pela Standard & Poor’s (2003) é
uma opinido corrente a respeito da capacidade financeira geral do emissor para
saldar suas obrigacdes financeiras. A opinido se concentra na capacidade e na
disposicdo de um emissor de cumprir suas obrigacfes financeiras a medida
que elas vencam. Nao é referente a nenhuma obrigacédo financeira especifica,
pois ndo considera a natureza e as clausulas especificas de qualquer titulo, e
nem a qualidade de crédito dos garantidores, seguradores ou outras formas de
garantia de crédito da obrigacdo especifica. Os ratings de emissores podem
tanto ser corporativos, no caso de empresas emissoras, como soberanos, no
caso de paises. Para dar ratings aos titulos, as agéncias levam em conta, além
das caracteristicas do emissor, as garantias, a qualidade da entidade que
concedeu a garantia, seguradoras em caso de existéncia de seguros e a
moeda na qual a emissao é denominada. Para atribuir um rating de crédito, as
agéncias baseiam-se em informacdes correntes quantitativas e qualitativas
disponibilizadas pelos emissores de titulos ou obtidas junto a outras fontes
consideradas confiaveis. Os ratings de crédito podem ser alterados, suspensos
ou retirados como resultado de mudancas ocorridas ou de falta de

disponibilidade de tais informacoes.
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A atribuicdo de rating a um titulo de divida é um evento importante.
Portanto, entender os determinantes do rating € um exercicio util.
Consideracdes sobre o risco pais fazem parte da andlise de risco de crédito
tanto de emissdes como de emissores. A moeda dos pagamentos € um fator
chave nesta andlise. A capacidade de um emissor de pagar uma obrigacdo em
moeda estrangeira pode ser menor do que sua capacidade de pagar
obrigacdes em sua moeda local, devido a possibilidade de que um governo
soberano seja menos capaz de pagar dividas externas do que dividas internas.
Em caso de moratéria de um pais, o Banco Central pode bloquear fluxos de
capitais em moeda estrangeira, impedindo o envio de um pagamento dos
servicos de uma obrigacdo em moeda estrangeira. As consideracbes sobre
risco soberano sdo incorporadas aos ratings atribuidos a emissfes especificas.
Os ratings de crédito de emissores em moeda estrangeira também sé&o
distintos dos ratings de crédito em moeda local, para identificar situacdes nas

quais o risco soberano os torna diferentes para 0 mesmo emissor.

Os ratings de crédito de emissores em moeda estrangeira possuem
como teto o rating soberano do pais. Os ratings de crédito de emissées em
moeda estrangeira ndo estdo necessariamente sujeitos a esse teto, pois
podem ter garantias, seguros ou outros instrumentos que garantam que sejam

honrados mesmo na eventualidade de uma moratoria do pais.

A Figura | contém o significado de cada rating. De acordo com Altman,
Caouette e Narayanan (1998), para dar um rating de crédito a Standard&Poor’s
se concentra no risco de negocio (caracteristicas da industria, posicéo
competitiva, administracdo) e no risco financeiro (caracteristicas financeiras,
politica de financiamento, lucratividade, estrutura de capital, protecdo em
termos de fluxo de caixa, flexibilidade financeira).
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Figura |. Ratings de Crédito de Emissores

Rating de Grau de Investimento Rating de Grau Especulativo
S&P e | Moody’s | Interpretacdo S&P e | Moody’s | Interpretacdo
outras outras
agéncias agéncias
AAA Aaa A maior qualidade de | BB+ Bal Provavelmente ira
crédito. Capacidade | BB Ba2 pagar juros e
de pagamento de | BB- Ba3 principais. Representa
juros e  principal 0o menor grau de
exfremamente especulacdo
elevada.
AA+ Aal Capacidade  muifo | B+ B1 Obrigacdes de alto
AA Aa2 forte de pagamento | B B2 risco.
AA- Aa3 de juros e principal. | B- B3
A+ Al Capacidade forte de | CCC+ Caal Vulnerabilidade
A A2 pagar juros e | CCC Caa2 corrente a
A- A3 principal CcCc- Caa3 inadimpléncia
cC
BBB+ Baal Capacidade adequada | C Ca Reservado a “income
BBB Baa2 de pagar juros e bonds™ quando nao séo
BBB- Baa3 principal. pagos juros.
D Inadimplente

Dessas categorias, a Standard & Poor’s diz que o risco da industria
(andlise da atratividade e estabilidade da indastria na qual a firma opera)
possui 0 maior peso na decisédo de atribuicdo de rating. A Moody’s alega que
também enfatiza os fundamentos do negdcio, como caracteristicas de oferta e
demanda, lideranca do mercado e posicdo de custo. Ao analisar 0 risco
financeiro, a S&P calcula diversos indices financeiros (cobertura de juros,
alavancagem e 12 fluxo de caixa) e os acompanha ao longo do tempo. Embora
existam algumas divergéncias entre os ratings concedidos pela Standard &
Poor’'s e pela Moody’s, na maior parte do tempo existe concordancia, pelo
menos no nivel da letra. As taxas de inadimpléncia entre os rating também sdo

bastante similares.

A Figura Il contém a taxa acumulada média de inadimpléncia por rating
de crédito divulgada por Moody’s (2004) por grande letra (AAA, AA, A, BBB,
BB, B, CCC). Observa-se que a taxa de inadimpléncia é inversamente
proporcional a qualidade do emissor e cresce significativamente para os ratings

especulativos.
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Figura Il. Taxa Acumulada Média de Inadimpléncia por Rating Consolidado na
Letra (1970- 2004)

Moody's |Anos apds a emisséo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0 0 0 0,04 0,12 0,21 0.3 0,41 0,52 0,63
Aa 0 0 0,03 0,12 0,2 0,29 0,37 047 0,54 0,61
A 0,02 0,08 0,22 0,36 0,5 0,67 0,85 1,04 1,25 1,48
Baa 0,19 0,54 0,98 1,55 208 259 3,12 3,65 425 4,89
Ba 1,22 3,34 579 8,27 10,72 12,98 14,81 16,64 18,4 20,11
B 5,81 12,93 19,51 2533 30,48 351 39,45 4289 45,89 48,64
Caa-C 2243 35,96 46,71 54,19 59,72 64 49 68,06 71,91 7453 76,77

Fonte: Moody’s

As taxas de juros estdo relacionadas aos ratings de crédito. Isso pode
ser observado nas Figuras lll e IV. Essas figuras foram elaboradas a partir dos
dados da Bloomberg em outubro de 2005, levantando-se a estrutura a termo de
indices de obrigacdes emitidas por empresas americanas de uma determinada
categoria de rating. Observa-se que, quanto melhor o rating de crédito, menor é
a taxa de yield to maturity em qualquer prazo. A estrutura a termo também

mostra que a taxa de juros aumenta com o prazo até o vencimento.

E interessante observar também o comportamento da estrutura a termo
dos titulos de divida soberana do Brasil. Para prazos menores que um ano, 0S
yields sdo inferiores aos de titulos 13 corporativos classificados como BBB,
porém para prazos acima de 15 anos os yields de titulos do governo brasileiro
superam o yield médio de titulos de empresas americanas classificados no
nivel B, sendo que a classificacéo dos titulos soberanos brasileiros é BB. Pode-
se interpretar que o mercado considera muito improvavel a inadimpléncia do
governo brasileiro no curto prazo, mas 0 mesmo nao acontece para prazos

muito longos.

48



Figura Il — Yields de titulos em fun¢&o de rating e prazo até o vencimento.
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Figura IV — Dados de yields de titulos de divida em funcéo de rating e prazo de

vencimento.
Yields

Prazo us USInd. |US Ind. US Ind. US Ind. US Ind. US Ind. Titulos
anos T-Strip AAA AA A BBB BB B Gov Brasil
0.25 3.91% 4.26% 4.36% 4.49% 4.82% 5.30% 591% 4.64%
05 4 26% 4.39% 4.50% 4.60% 4.91% 5.33% 6.08% 4.77%
1 4.36% 4.69% 4.70% 4.77% 5.02% 5.44% 6.40% 4.77%
2 4.36% 4.71% 4.74% 4.86% 5.12% 5.81% 6.75% 5.78%
3 4 43% 4.72% 4.76% 4 87% 5.25% 6.16% 7.09% 6.20%
4 4 46% 4.75% 4.81% 4.93% 5.35% 6.40% 7.39% 6.65%
5 4 47% 4.83% 4.89% 4.99% 5.39% 6.62% 7.54% 6.90%
7 4 52% 4.93% 5.00% 5.11% 5.56% 6.91% T.73% 7.34%
8 4.60% 4.99% 5.05% 5.18% 5.64% 7.05% T.79% 7.59%
9 4 63% 5.04% 5.11% 5.24% B.72% 711% T.78% T77%
10 4.69% 5.11% 517% 5.30% 5.83% 7.23% T77% 7.57%
15 4.85% 5.37% 5.40% 5.58% 6.10% 7.39% 8.08% 8.61%
20 4 86% 547% 551% 5.68% 6.21% 7.40% 8.04% 8.44%
25 4 79% 543% 5.52% 5.69% 6.20% 7.33% 8.00% 8.99%
30 4 66% 5.30% 5.54% 5.70% 6.25% 7.34% 8.03% 8.26%

Fonte: Bloomberg
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! Trecho retirado do Artigo: ESTIMACAO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS A VALOR DE
MERCADO PARA COMPANHIAS FECHADAS NO BRASIL VISANDO UMA MELHOR GESTAO
ESTRATEGICA DE PROJETOS. MINARDI, Andrea; SANVICENTE, Antonio; ARTES, Rinaldo;
PEREIRA, Attilio, ZAUSNER, Fabio— Centro de Pesquisa Estratégica do lbmec S3o Paulo, 2006.
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