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“Success in investing comes not from being right
but from being wrong less often than everyone
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RESUMO

O presente trabalho se dedica a realizar uma andlise financeira e estratégica de uma empresa
distribuidora de dgua dentro de uma zona industrial no Estado do Rio de Janeiro. Essa empresa
iniciou suas operacdes em 2016 e atua com distribuicdo de agua industrial para os clientes da
zona industrial em que ela se situa. A metodologia utilizada no trabalho é a do fluxo de caixa
descontado — metodologia muito utilizada e conhecida de mercado. A partir dessa metodologia,
calcula-se o valor presente liquido da empresa para verificacdo da viabilidade financeira da
trajetoria projetada, levando em consideracdo também a premissa de perpetuidade por indicar
que ndo ha periodo finito para as operacdes. Os calculos sdo apresentados tendo como
referéncia trés cenarios distintos, com sensibilidades que afetam as premissas do fluxo de caixa.
Em todos os cenarios, os calculos indicam um valor presente liquido superior a zero da empresa,
demonstrando, portanto, sua viabilidade financeira. Conclui-se, assim, que a partir da utilizagcéo
da metodologia do fluxo de caixa descontado, considerando as informacdes disponiveis da
empresa e de seus planos futuros estratégicos, a distribuidora tem uma perspectiva de

crescimento.

Palavras-chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Analise financeira e estratégica;
Empresa distribuidora de agua.



ABSTRACT

The present paper is dedicated to make a financial and strategic analysis of a water distribution
company within an industrial zone in the State of Rio de Janeiro. This company started its
operations in 2016 and works with industrial water distribution for the clients in this industrial
zone where it is located. The methodology used in this paper is the discounted cash flow — a
methodology widely used and known in the business market. Based on this methodology, the
company’s net present value is calculated to prove the financial feasibility of its projected
trajectory, also considering the assumption of perpetuity as it indicates that there is no finite
period for operations. These calculations are presented using three different scenarios, with
sensitivities that affect the cash flow assumptions. In all scenarios, the calculations indicate a
net present value greater than zeros for the company, thus demonstrating its financial viability.
It is concluded, therefore, that through the discounted cash flow methodology, considering all
the information available about the company and its future strategic plan, the company has a

growth perspective.

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; Financial and strategic analysis; Water
distribution company.
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INTRODUCAO

O presente trabalho se propde a realizar uma analise financeira e estratégica, por meio
do calculo do valuation, de uma empresa distribuidora de adgua para clientes que se situam
dentro de uma zona industrial no Rio de Janeiro no periodo de 2021 a 2040. Essa empresa esta
ativa desde 2016 e é uma subsidiaria da holding que administra essa zona, que a criou para
suprir a demanda de agua industrial dos clientes. O atual contexto indica uma expectativa de
aumento da gama de servicos oferecidos pela empresa, expandindo o que existe atualmente ou
implementando novos projetos, em conjunto com a dedicacdo de investimentos necessarios
para entrada de novas receitas, 0 que resulta, portanto, em uma expectativa de crescimento da
empresa. Isto esta de acordo com o plano estratégico de longo prazo definido pela empresa e
que sera utilizado para definicdo das premissas a serem consideradas para as analises

financeiras que serdo realizadas.

Nesse sentido, o objetivo principal desse trabalho consiste em realizar o célculo da
analise financeira da empresa em questdo, levando em conta suas premissas de curto e longo
prazo, financeiras e estratégicas, a partir do método de fluxo de caixa descontado. Mais
especificamente, busca-se determinar o valor presente liquido (VPL) da empresa em trés
cenarios distintos de analise, como forma de avaliar a sensibilidade dos resultados.

A hipotese que norteia este trabalho é de que a empresa ird apresentar um crescimento
continuo, com uma trajetoria de expansao delineada. Implicitamente, assume-se que a técnica
do fluxo de caixa descontado, em conjunto com as premissas consideradas, proporciona o
conhecimento do valor justo da empresa, pois avalia a organizacdo considerando seus fluxos de
caixa atuais e futuros, levando em conta fluxos operacionais, variagcdes de capital de giro e

investimentos.

A metodologia empregada contempla dois esforcos. Primeiro, sera realizada uma
revisao bibliografica sobre os diferentes métodos existentes para se avaliar uma empresa, seja
pelo fluxo de caixa descontado (da firma ou do acionista), seja pelo método de avaliacéo
relativa. Segundo, serdo apresentados 0s conceitos e as variaveis referentes ao método do fluxo

de caixa descontado, que sera empregado para realizar o valuation da empresa em questao.

A presente monografia esta dividida da seguinte forma. O Capitulo 1 se dedica a
introduzir os conceitos metodoldgicos sobre valuation, apresentando diferentes formas de se
calcular o valor de uma empresa e as diversas varidveis envolvidas nesse célculo. O Capitulo 2

dedica-se a apresentar o método que sera aplicado na analise financeira, qual seja 0 método do
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fluxo de caixa descontado. O Capitulo 3 realiza a andlise financeira e estratégica da empresa
distribuidora de 4gua no Estado do Rio de Janeiro, com entendimento do seu historico, plano
de negocios de curto e longo prazo e calculos a partir da metodologia introduzida para

determinar a viabilidade de crescimento da empresa.
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CAPITULO I: DIFERENTES FORMAS DE AFERIR O VALOR DE UMA EMPRESA

1.1 Introdugéo

Esse primeiro capitulo tem o intuito de discutir as diferentes abordagens para se calcular
o valor de uma empresa ou projeto. Existem algumas metodologias de calculo de valuation, que
ttm em comum o objetivo de identificar, classificar e mensurar as oportunidades de
investimento em empresas ou projetos (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2001;
DAMODARAN, 2007; SOUTE ET AL., 2008; ASSAF NETO, 2019). Para definir o valor de
uma empresa, um projeto, ou um empreendimento, é necessario analisar as projec@es futuras
que podem indicar beneficios ou maleficios na trajetéria da empresa, tendo o fator da incerteza

como um ponto muito importante que deve ser levado em consideragéo.

Entretanto, como indica Damodaran (2007), o valor de uma empresa ou projeto é
reflexo, em Gltima andlise, da expectativa de geracdo futura de caixa, ainda que a incerteza
possa levar a erros de estimativa, inerentes ao processo de valoracdo. Ha duas abordagens
principais para o problema do valuation, segundo esse mesmo autor. A primeira é a abordagem
do valor intrinseco, sendo que “0 valor intrinseco de um ativo é determinado pelos fluxos de
caixa que se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida Util e pelo grau de incerteza a eles
associados” (Damodaran, 2012, p. 14). A segunda é a abordagem de avaliacdo relativa, em que

o0 valor é estimado com base nos precos de mercado de ativos semelhantes (ibid.).

Nesse capitulo, serdo introduzidos 0s conceitos necessarios para o entendimento de cada
metodologia. O capitulo esté dividido da seguinte forma. A se¢&o 1.2 discute 0 método do Fluxo
de Caixa Descontado, apresentando os diferentes elementos necessarios a efetiva concretizacdo
do valuation, como o célculo do Custo do Capital Préprio (Ke) e o Custo Médio Ponderado do
Capital (WACC). A secdo 1.3 apresenta de forma sucinta o0 método de Avaliagao por Multiplos.
A secéo 1.4 conclui o capitulo.

1.2 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O metodo de fluxo de caixa descontado, que determina o valor de um ativo a partir dos
valores presentes dos fluxos de caixa previstos, € 0 mais conhecido e utilizado, por exemplo,
conforme indicam Soute et al. (2008) em pesquisa com profissionais de investimentos
associados a Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais
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(APIMEC) no Brasil. O fluxo de caixa leva em consideracdo os fluxos operacionais, de
variagOes do capital de giro, de investimento e reinvestimento e os fluxos de financiamentos
(se aplicavel) de uma empresa ao longo do tempo, levando em consideracdo as projecdes de

médio a longo prazo.

O fluxo de caixa passado € importante pois o historico de uma empresa pode determinar
o futuro dela, porém ele nao afeta diretamente essa metodologia: na andalise do fluxo de caixa
descontado, somente os fluxos futuros séo utilizados como estimativa da trajetoria crescente ou
decrescente da empresa. A partir dessa projec¢do, todo esse fluxo € descontado por uma taxa que
reflete os riscos associados ao investimento e 0 seu custo de oportunidade (SOUTE ET AL.,
2008, p. 4).

Tendo como objetivo prever os fluxos futuros para avaliacdo da empresa ou negécio
com a melhor estimativa possivel, percebe-se a existéncia da incerteza! como um fator
participante e importante dessa previsdo. Damodaran (2007, p. 3) cita trés tipos de incertezas
comuns nesse processo: (i) incerteza na estimativa relacionada aos inputs das premissas nos
modelos financeiros; (ii) incerteza especifica da empresa no sentido do desempenho poder ser
muito melhor ou muito pior do que o esperado e (iii) incerteza macroecondmica, que é um fator
externo a empresa e pode afetar os resultados do negocio mesmo que estes estejam de acordo

com a estimativa prevista — por exemplo, mudancas drasticas nas taxas de juros ou inflagéo.

A pratica do método de fluxo de caixa descontado é realizada a partir de dois tipos
principais de fluxo de caixa, que serdo detalhados a seguir: (i) o fluxo de caixa da firma
(avaliacdo empresarial), que tem como objetivo “avaliar 0 negdcio como um todo, tanto com
os ativos instalados quanto os ativos para crescimento”; e (ii) o fluxo de caixa do acionista
(avaliagao patrimonial) que deseja “apenas avaliar o risco patrimonial no negocio”

(DAMODARAN, 2007, p.7).

1.2.1 Fluxo de Caixa da Firma

O fluxo de caixa da firma (ou FCFF — Free Cash Flow to Firm) mede os fluxos para
todos os detentores de direitos de um negdcio e é composto pelo fluxo operacional liquido

(fluxo gerado pelas atividades da empresa incluindo o pagamento de impostos), pelo fluxo de

! Né&o se pretende aqui fazer uma discussdo tedrica acerca do conceito de incerteza. Para tal discussdo, consultar
Dequech (2011).
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variacdes do capital de giro (fluxo disponivel versus fluxos de desembolsos) e pelo fluxo de
investimentos necessarios da empresa (fluxo de dispéndios néo relacionados a operacionalidade

da empresa, e sim ao seu crescimento e desenvolvimento).

O fluxo de caixa operacional considera: (i) a receita liquida da operagéo, que sdo todos
0s ganhos/recebimentos da empresa descontados dos impostos indiretos (aqueles aplicados
sobre servico ou produto)?; (ii) custos operacionais ou Opex (Operational Expenditure), que
representam todos 0s custos necessarios para o ciclo operacional rotineiro da empresa, para
realizacdo e manutengdo das suas atividades; (iii) despesas ou SG&A (Selling, General &
Administrative), que correspondem aos gastos gerais, com tendéncia a ser uma despesa fixa
pois ndo tem ligacdo direta com a atividade produtiva da empresa; e (iv) impostos diretos® que
sdo cobrados de acordo com o valor do EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), caso este
seja positivo, que consiste na receita liquida descontada dos custos operacionais, despesas e
depreciagéo.

Em relacdo ao fluxo de caixa de varia¢6es do capital de giro, podemaos calcula-lo a partir
da variacdo entre “a diferenca entre os ativos correntes € 0s passivos correntes”
(DAMODARAN, 2007, p. 71). Esse fluxo pode ser calculado desconsiderando o caixa,

investimento em titulos e divida e juros a serem pagos como uma forma de melhor avaliacéo.

J& o fluxo de caixa dos investimentos considera o valor total de investimentos, ou Capex
(Capital Expenditures), gasto ao longo do tempo, que é caracterizado por ser um dispéndio que
gera retorno futuro — portanto, nao integra o dispéndio operacional da empresa. Por isso, ndo €
comum que as empresas apresentem fluxos regulares de Capex, podendo ter dispéndios muito
altos em um ano e, nos proximos anos, mais baixos. A tendéncia é que, nos momentos em que
o0 investimento for relevante, o fluxo de caixa da firma seja bastante afetado, mas em momentos
subsequentes espera-se que haja um retorno desse investimento visualizado no fluxo de caixa

operacional.

O método descrito desconsidera o fluxo de financiamentos, e, dessa maneira, determina-
se a capacidade de geracdo de caixa a partir do processo operacional da empresa. A Figura 1

abaixo sintetiza a composi¢do do fluxo de caixa da firma:

2 No Brasil, os impostos indiretos mais comuns s&o o Programa de Integracdo Social (PIS), a Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social (COFINS), o Imposto Sobre Servicos (ISS) e o Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS).

3 No Brasil, principalmente o Imposto de Renda (IR) e a Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido (CSLL).
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Figura 1 - Composicéo do Fluxo de Caixa da Firma

Fluxo de Caixa da Firma ano 2 ano 3 ano4 ano5

Fluxo de Caixa Operacional
(+) Receita Liquida
(-) Custos

(-) Despesas

(-) Impostos diretos

Fluxo de Caixa das Variagées do Capital de Giro
(+/-) Variagdo do Capital de Giro

Fluxo de Caixa dos Investimentos
(-) Capex

Fluxo de Caixa Livre

Fluxo de Caixa Acumulado

Fonte: Elaboragao propria.

O método de fluxo de caixa descontado € aplicado no fluxo de caixa da firma a partir
do desconto desse fluxo total pela taxa representada pelo Custo Médio Ponderado do Capital
ou, em inglés, Weighted Average Cost of Capital (WACC). O WACC permanece constante
para todo o fluxo e representa o custo de oportunidade de investimento ponderado em relacéo

a sua participacao no capital total da empresa.

1.2.2 Fluxo de Caixa do Acionista

O fluxo de caixa do acionista (ou Free Cash Flow To Equity — FCFE) mede os fluxos
recebidos pelos investidores em agdes de um negacio, e por isso exige estimativas do fluxo para
0s credores e para outros detentores de direitos fora do patriménio liquido da empresa
(DAMODARAN, 2007, p. 74).

O FCFE é composto pelo fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa de variagOes do
capital de giro e fluxo de caixa de investimentos, assim como é composto o fluxo de caixa da
firma, porém, ha mais um fluxo a ser considerado: o fluxo de caixa de dos financiamentos que

faz parte da composicao total.

O fluxo de caixa de financiamentos considera: (i) os financiamentos adquiridos, que
consiste em uma entrada positiva no caixa da empresa (a firma obtém recursos), que vai sendo

amortizada em parcelas previamente definidas com o financiador do empréstimo; (ii) a
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amortizacdo do principal referente a parcelas pagas do financiamento que dura até o final do
periodo de pagamento acordado; e (iii) 0 pagamento de juros parcelados do financiamento,
também de acordo com as defini¢cbes do empréstimo. A Figura 2 sintetiza a composi¢do do

fluxo de caixa do acionista:

Figura 2 - Composicéo do Fluxo de Caixa do Acionista

Fluxo de Caixa do Acionista ano 2 ano 3 ano4 ano5

Fluxo de Caixa Operacional
(+) Receita Liquida
(-) Custos

(-) Despesas

(-) Impostos diretos

Fluxo de Caixa das Variag6es do Capital de Giro
(+/-) Variacdo do Capital de Giro

Fluxo de Caixa dos Investimentos
(-) Capex

Fluxo de Caixa de Financiamentos
(+) Financiamento
(-) Amortizacdo do Principal
(-) Juros Pagos

Fluxo de Caixa Livre

Fluxo de Caixa Acumulado

Fonte: Elaboragéo propria.

O fluxo de caixa do acionista é descontado por uma taxa representada pelo Custo do
Patriménio Liquido (Ke), que permanece constante para todo o fluxo. Essa taxa de desconto é
obtida “pelo retorno previsto sobre um investimento livre de risco, acrescentado de um prémio

para refletir o montante de risco de mercado nesse investimento” (DAMODARAN, 2007, p. 9).

O resultado do FCFE é a estimativa de quanto a empresa tera disponivel para pagamento
dos dividendos aos acionistas ou para recompra de acOes, pois esse fluxo ja teria descontado
todos os dispéndios necessarios para a continuidade operacional da empresa (custos e despesas
operacionais, Capex, depreciacdo, capital de giro — se for o caso — e gastos relacionados a

financiamentos).

A partir da razdo “Caixa Retornado para Acionistas/FCFE” ¢ possivel definir o quanto

pode ser efetivamente pago para os acionistas:
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“Se essa razao, ao longo do tempo, for igual ou proxima a 1, a empresa esta pagando
tudo o que pode aos acionistas. Se for significativamente menor que 1, esta pagando
menos do que pode e usando a diferenca para aumentar seu saldo de caixa. Se
significativamente mais que 1, esta pagando mais do que pode e ou esté retirando de um
saldo de caixa existente ou emitindo novos titulos (acdes ou obrigacdes).”
(DAMODARAN, 2007, p. 77)

Essa razdo varia de empresa para empresa. Damodaran (2007, p. 77) cita cinco
principais motivos que podem estar por tras de uma razao inferior a unidade: (i) desejo por
estabilidade em relagdo a quantia distribuida de dividendos para que, em momentos de um
FCFE menor, os valores de dividendos ndo sejam impactados; (ii) necessidades futuras de
investimento, levando em consideracao a incerteza sob a expectativa de necessidades de gastos
de capitais que precisariam do fluxo; (iii) fatores fiscais que impactam os dividendos a depender
do valor do fluxo, podendo ser optado por néo disponibilizar todos os dividendos em busca de
vantagens fiscais; (iv) sinalizacdo de prerrogativas no intuito de indicar sinais positivos ou
negativos em relacdo as perspectivas futuras de crescimento do negécio, variando os pregos das
acOes de acordo com a quantia de dividendos distribuidos; e (v) interesses gerenciais no sentido
de reter caixa para que o resultado da empresa seja maior e compense periodos de baixa de

lucros.

1.2.3 Perpetuidade

A projecdo do fluxo de caixa descontado tem uma duracéo determinada de acordo com
cada empresa, sendo comum a estimativa de um valor final, que representaria a ultima
estimativa do fluxo de caixa. Segundo Damodaran (2007, p. 97), ha trés formas de determinar
esse fluxo final: (i) liquidar os ativos da empresa e estimar quanto seria pago pelos ativos
acumulados, levando em considerag@o que a empresa cessaria suas operagdes nesse ultimo ano
de fluxo; (ii) abordagem por maltiplos de lucros, receitas ou valor contabil que é estimado
levando em consideracdo o Ultimo ano de fluxo projetado, sendo um método simples, porém
com resultado sensivel a forma sob a qual o célculo é feito; e (iii) modelo de crescimento estavel

ou perpetuidade. A terceira forma sera utilizada na anlise e serd mais bem detalhada a seguir.

A perpetuidade representa a estimativa da continuidade operacional de uma empresa em
um periodo perpétuo, sem previsdo de cessar as operacOes e, inclusive, com previsdo de
reinvestir parte dos seus fluxos em novos ativos, mantendo a empresa em funcionamento. Esse

fluxo de caixa perpétuo é trazido a valor presente e é somado ao fluxo de caixa dos outros anos
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da empresa para que se obtenha o Valor Presente Liquido (VPL) total da empresa considerando
a sua continuidade infinita operacional, aumentando seu valor final. Nesse sentido, essa
estimativa do valor presente da perpetuidade é calculada a partir da consideracao de uma taxa

constante de crescimento, aplicada ao fluxo final descontado.

Para definicdo de qual taxa de crescimento utilizar, é necessario que ela seja no maximo
a taxa de crescimento da economia do pais, ou, no caso de uma empresa multinacional, no
maximo a taxa de crescimento global, ambas considerando os indices de inflacdo especificos.
O motivo para isso é que ndo € possivel que uma empresa tenha permanentemente uma taxa de
crescimento maior do que a taxa de crescimento geral da economia. Essa taxa é a variavel mais
sensivel que afeta o valor da empresa, pois pequenas variaces nela alteram drasticamente o

valor da perpetuidade.

Existem algumas limitaces para a definicdo da taxa de crescimento ideal para cada
empresa, como, por exemplo, a questdo ja citada sobre o tamanho da empresa, nacional ou
multinacional, que delimita a taxa maxima a ser utilizada como a taxa de crescimento da
economia interna ou global, respectivamente. Além disso, se o tipo de avaliacdo foi feito em
termos nominais ou reais, pois no caso de ser nominal “a taxa de crescimento estavel também
deve ser uma taxa de crescimento nominal, ou seja, deve incluir um componente de previsao
de inflacao” e no caso de ser real, “a taxa de crescimento estavel deve ser restrita a um nivel
inferior” a taxa de inflagdo (DAMODARAN, 2007, p. 98). Uma Gltima limitacdo é relacionada
a taxa de cambio e a taxa de desconto utilizadas na avaliacdo, ja que o preco da moeda
estrangeira afeta diretamente a taxa de desconto e o fluxo de caixa — no caso de ser uma moeda
de alta inflacdo, a perpetuidade podera ser muito maior, visto que a projecdo de inflacdo €

agregada ao crescimento real.

Apesar dessas limitagdes, as taxas utilizadas podem ser menores do que seus limites
maximos. 1sso é definido a partir da projecao estratégica da empresa e de certo conservadorismo
ao levar em consideracdo a entrada de outras empresas competidoras e jovens que possam
ocupar mais espaco no mercado. Portanto, ao optar por uma taxa de crescimento igual ou
inferior a taxa de crescimento da economia, a projecéo torna-se coerente, pois além de pressupor
um crescimento moderado e em linha com outros mercados, pressupde-se também que essa
taxa serd menor do que a taxa de desconto da empresa. 1sso porque para o célculo da taxa de
desconto em termos nominais € utilizada a taxa livre de risco nominal que pode ser formulada

da seguinte maneira:
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Taxa livre de risco nominal M
i 1
= Taxa livre de risco real + Indice de previsao de inflagao

A férmula acima, assim como todas as formulas indicadas a seguir tem como fonte de

dados o livro do Damodaran, 2007.

Dessa forma: “No longo prazo a taxa livre de risco real convergira para a taxa de
crescimento real da economia, e a taxa livre de risco nominal se aproximara da taxa de
crescimento nominal da economia” (DAMODARAN, 2007, p. 99).

1.2.4 Custo do Capital Proprio (Ke)

O modelo de fluxo de caixa descontado exige uma taxa para descontar o fluxo projetado.
Nesse sentido, uma peca fundamental para isso é o calculo do custo do capital proprio (ou custo
do patriménio liquido) que desconta o fluxo de caixa do acionista explicado anteriormente. “O
custo do patriménio liquido € aquele no qual os investidores no patriménio liquido de um

negocio esperam incorrer em seu investimento”. (DAMODARAN, 2007, p. 20)

Dois pontos importantes a serem observados em rela¢do ao custo do capital préprio é
que, em primeiro lugar, este € um custo implicito e, consequentemente, ndo pode ser observado.
Em segundo lugar, ele pode ndo ter o mesmo valor para todos os investidores, pois pode haver
diferentes percepcdes de graus de risco em um mesmo investimento, exigindo diferentes taxas
de retorno de acordo com a averséo do risco desses investidores. Nesse sentido, para calcular o
custo do capital prdprio é necessario que esse valor se torne explicito e que seja obtida uma taxa
de retorno atrativa para que os investidores a adotem como seu custo de capital proprio
(DAMODARAN, 2007, p. 20).

O ponto de partida para a determinacdo dessa taxa € a utilizacdo do modelo que é
considerado padrdo de mercado de mensuracgéo de risco, 0 modelo de precificagdo de ativo de
capital (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Esse modelo tem como premissa a preferéncia
dos investidores em diversificar suas carteiras de mercado ou portfolios ja que desconsidera as
duas razdes que para os quais os investidores deixariam de diversificar: ndo considera custos
de transacdo e considera que os investidores ndo tém acesso a informacgOes privilegiadas,

somente a informagdes publicas.
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Analisando um portfélio diversificado, nota-se que o risco do ativo se transforma no
risco que é adicionado a essa carteira de mercado e, com isso, mesmo que o valor de um ativo
especifico dessa carteira oscile sem que haja relacdo com o resto dos ativos e com as
movimentacGes de mercado, é possivel que ndo seja agregado risco a carteira como um todo.
Porém, no caso de a oscilagdo desse ativo estar relacionada com a oscilacdo de mercado, €
possivel que seja agregado risco a carteira como um todo.

Dessa forma, o risco é um fator muito importante para o calculo do custo do capital
proprio e, no CAPM, o risco ¢ reproduzido no célculo do beta (B). Além disso, o modelo do
CAPM exige uma taxa livre de risco que é o retorno de um ativo livre de risco como ponto de
comparacdo. E, por fim, a consideracdo de um prémio de risco de mercado € a Gltima variavel

principal a ser considerada para o célculo do custo do capital préprio.

Essas 3 varidveis: beta, taxa livre de risco e prémio de risco de mercado serdo mais bem
detalhadas nas subsecBes a seguir. Por ora, explicita-se que o custo do capital proprio €

calculado da seguinte forma:

Ke = Rf + f * (Rm — Rf) (2)
Onde:

Ke = Custo do Capital Préprio
Rf = Taxa Livre de Risco

Rm — Rf = Prémio de Risco de Mercado

1.2.4.1. Beta (p)

O beta funciona como um indicador de risco de um ativo e que gira em torno do valor 1
(unitario), que representa o valor do beta médio. Betas menores que um s&o caracteristicos de
ativos mais seguros e Com menos riscos, ao passo que betas maiores que um incorporam mais
risco, pois estdo acima da média. Segundo Damodaran (2007, p. 32), ha trés formas de se

estimar o beta, por meio de: (i) dados histoéricos; (ii) fundamentos e (iii) dados contabeis.

A primeira forma é a abordagem convencional de mercado em que é calculado uma

regressdo dos retornos de agdes (R;) em relagao aos retornos de mercado (R,,):

“A inclinacdo da regressdo corresponde ao beta da acdo e mede o seu grau de risco. Essa
inclinagdo, como qualquer estimativa estatistica, vem com um erro-padrdo, que revela
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o nivel de ruido da estimativa e pode ser usado para se chegar a intervalos de confianca
para o ‘verdadeiro’ valor de beta.” (DAMODARAN, 2007, p. 32)

Ri=a+bx*Ry (3)
Onde:

a = intercepto da reta de regressao
b = inclinagdo da reta de regressédo

A segunda forma de determinacéo do beta utiliza também o método de regressao, mas
faz parte do célculo o impacto de decisdes fundamentais das empresas relacionado ao ramo do
negocio (sensibilidade do tipo de negdcio as condigcdes gerais da economia), ao grau de
alavancagem operacional (definido a partir da relacdo entre custos fixos e custos totais de uma
empresa) e ao grau de alavancagem financeira (medida pela razdo D/E — Debt/Equity ou
Divida/Patrimdnio Liquido), quanto maior esse grau, maior sera o beta da empresa, indicando

mais risco de mercado.

B = Bux[1 + (1-t)xD/E] 4)

Onde:

B, = Beta Alavancado

B.. = Beta Desalavancado (ou seja, beta sem considerar divida)
t = Taxas

E importante notar que:

“QO beta ndo alavancado é determinado pelos tipos de negdcio em que a empresa opera
e sua alavancagem operacional. Esse beta ndo alavancado também é frequentemente
chamado beta do ativo, porque o seu valor é estabelecido pelos ativos (ou negdcios)
possuidos pela empresa. Assim, o beta de acdes de uma empresa é definido tanto pelo
grau de risco do neg6cio em que opera quanto pelo nivel de risco de alavancagem
financeira assumida.” (DAMODARAN, 2007, p. 34)

Ao determinar o beta a partir desses fundamentos citados, o uso de retornos historicos
de um ativo, como é feito da primeira forma indicada passa a ndo ser adequado. De maneira
alternativa, € possivel determinar o beta de uma empresa a partir de “uma média ponderada dos

betas de todos os varios negdcios em que opera” (DAMODARAN, 2007, p. 34).
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Segundo o autor, ha trés principais vantagens associadas a esse célculo: (i) estima-se 0
beta sem a necessidade de historico de pregos ja que o basta identificar outros negdcios
similares; (ii) com o calculo a partir da média de outros betas calculado por regressées, o beta
tera um valor mais exato do que se fosse calculado individualmente; (iii) as mudancas e
atualizagdes relacionadas ao negdcio, além da alavancagem financeira da empresa sdo refletidas
no célculo do beta, ja que é possivel mudar a carteira de negdcios e o0 peso de cada um deles ao
atualizar a estimativa de calculo (DAMODARAN, 2007, p. 35).

A terceira e Ultima forma de determinar o beta de uma empresa é pelo beta contabil, que
reflete os riscos de mercado a partir do resultado dos lucros contébeis — e ndo mais pelos precos.
Calcula-se uma regressdo das mudancas dos lucros contdbeis em relacdo as mudancas dos
lucros de mercado para determinar o beta da empresa. Porém, essa tatica apresenta algumas
complicagdes, uma vez que os lucros contabeis: (i) “tendem a ser suavizados em relagdo ao
valor intrinseco da empresa”; (ii) podem sofrer influéncia de “fatores ndo operacionais” e (iii)
sdo medidos, na melhor das hipoteses, trimestralmente ou, frequentemente, anualmente,
resultando em regressbes com amostras restritas, portanto, com baixo poder preditivo
(DAMODARAN, 2007, p. 36-37).

1.2.4.2. Taxa Livre de Risco (Rf)

Um ativo livre de risco, cuja taxa torna-se referéncia, € o ponto de partida para 0 CAPM
e outros modelos de risco e retorno. Para que um ativo seja livre de risco, deve-se conhecer
exatamente qual o retorno dele e, por isso, 0 ativo ndo pode ter risco de inadimpléncia e ndo
deve haver incerteza sobre as taxas de reinvestimento. O primeiro ponto faz com que,
tipicamente, o ativo de referéncia seja emitido pelo governo — isso, contudo, ndo é uma regra,
pois dependera de cada governo, de cada pais. Ja o0 segundo ponto implica a inexisténcia de
fluxo de caixa intermediario para que nédo haja risco de reinvestimentos durante o periodo da
andlise. Nesse sentido, é comum a utilizacdo de uma taxa de titulos publicos com maturidade
de 10 anos. Segundo Damodaran (2007, p. 24), esse € um indicador que atende razoavelmente

aos dois pontos citados para ser uma taxa livre de risco.

1.2.4.3. Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf)
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Um ultimo componente importante do CAPM é o prémio de risco de mercado que
“mede o retorno extra que seria exigido pelos investidores para transferir dinheiro de um
investimento sem risco para outro de risco médio” (DAMODARAN, 2007, p. 25) Dois pontos
importantes devem ser levados em consideracdo para a determinacdo do prémio de risco de
mercado: (i) a aversdo ao risco dos investidores, pois sdo exigidos prémios maiores quanto
maior for essa aversdo para trocar por um ativo sem risco; e (ii) o grau de risco no investimento
de médio risco, ja que o prémio de risco deve ser proporcional ao aumento do risco médio de
um investimento, e, portanto, é importante perceber que essa relacdo pode se alterar ao longo

do tempo.

Como essa variavel é sensivel as caracteristicas de cada investidor, uma vez que a
percepcao de risco aceitavel para cada um deve diferir, o prémio de risco de mercado sera uma
média ponderada dos prémios definidos de cada investidor considerando os pesos em relacdo a

quantidade de recursos de cada um deles.

1.2.5. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Apos a introducgdo do conceito de custo do patriménio liquido, denotado como um fator
muito importante para o retorno de um negocio para o acionista, é possivel iniciar a discussdo
sobre o custo de capital, mais especificamente o custo médio ponderado do capital (WACC).
Esse custo é utilizado como taxa de desconto do fluxo de caixa da firma, como explicado
anteriormente. Ele também é um indicador muito importante para determinacdo de
rentabilidade de um negdcio, contabilizando os riscos e custos de oportunidade. O WACC é
calculado a partir de uma média entre o custo do patriménio liquido (capital proprio) e o custo
da divida (financiamento) de um negdcio, ponderada, respectivamente, pelo percentual do

montante do capital proprio e capital de terceiros.

1.2.5.1. Custo da Divida (Kd)

O custo da divida € o componente do WACC que estima o custo da empresa de tomar
empréstimos para financiamento de seus investimentos, incrementando ao WACC o risco de
inadimpléncia existente (DAMODARAN, 2007, p. 41). O risco de inadimpléncia € inerente a

operacdo das firmas, uma vez que o proprio retorno esperado de um negocio esta sob risco.
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Nesse sentido, duas varidveis principais influenciam esse risco: (i) capacidade de geracéo de
fluxo de caixa operacional e financeiro; e (ii) o nivel de volatilidade dos fluxos de caixa.

A primeira variavel é importante, pois empresas que geram altos fluxos de caixa,
incluindo o fluxo das atividades operacionais e financeiras — como pagamentos de juros e
principal de financiamentos —, tém a tendéncia de cumprir suas obrigacdes. Portanto, séo
identificadas com risco de inadimpléncia menor do que aquelas com fluxos de caixa mais
baixos. A importancia da segunda varidvel esta relacionada as ondulacdes e variacdes dos
fluxos de caixa ao longo do tempo, identificando empresas que tem negécios mais estaveis e
previsiveis, assim, com menor risco de inadimpléncia, do que aquelas que sdo afetadas, por

exemplo, pelo setor externo e passiveis de volatilidade ao longo do tempo.
Como aponta Damodaran (2007, p. 42):

“[a] maioria dos modelos de risco de inadimpléncia usa as razdes financeiras para medir
a cobertura de fluxo de caixa (isto é, a magnitude dos fluxos de caixa em relagdo as
obrigacOes) e controlar os efeitos setoriais para avaliar a variabilidade dos fluxos de
caixa”.

O risco de inadimpléncia normalmente é medido por uma agéncia independente de
classificacdo ou notacdo de risco (rating) contratada que calcula o indicador de rating de
dividas. Para que esse célculo seja feito, sdo coletadas informacGes financeiras da empresa,
sendo elas publicas ou ndo, para que seja analisada a situacéo dela para a definicdo final do seu

rating.

Ao calcular o custo da divida, deve ser considerada a vantagem fiscal existente na
tomada de empréstimos, associada a deducdo de impostos em cima dos juros a serem pagos.
Nesse sentido, essa vantagem fiscal é aplicada por meio do desconto da aliquota do imposto de
renda no Kd calculado, da seguinte maneira:

Kd (ap6s taxas) = Kd (pré — taxas) x (1 - IR) (5)

A diferenca entre o Kd (ap0s taxas) e Kd (pré-taxas) so existe se o EBIT da empresa for
positivo, como explicado na subsecdo 1.2.1. Caso seja negativo, ndo é cobrado o imposto de
renda e nesse sentido, ndo haveria vantagem fiscal para o calculo do Kd. Apesar disso, é comum

gue uma empresa tenha seu lucro operacional negativo nos periodos iniciais de operacéo, e ao
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longo do tempo, com uma maior maturidade da empresa, € possivel que os resultados melhorem

e seja necessario o pagamento do imposto de renda®.

1.2.5.2. Ponderac6es do WACC

Ap0s o entendimento do custo do patriménio liquido e do custo da divida, € necessario
também considerar as ponderacfes (pesos) de cada uma dessas variaveis. Para que isso seja
feito, devem ser consideradas as seguintes varidveis: valor total do patriménio liquido (E) e
valor total da divida (D). Elas representam a porcentagem de participacdo do capital proprio e
do capital de terceiros, respectivamente, no negdcio avaliado, servindo como ponderagdes para

seus custos, como indicado a seguir:

WACC = Kex[E /(D + E)] + [Kd (apéds taxas)|x[D /(D + E)] (6)

1.3 Avaliacao por Multiplos

O chamado método de avaliacdo por multiplos ou avaliacao relativa determina o valor
de uma empresa ou ativo com base no valor de outras empresas ou ativos similares. Para
definicdo de quais seriam essas empresas comparaveis, deve ser levado em consideracdo que
os seus fluxos de caixa, potencial de risco e de crescimento sejam similares aos da empresa

analisada.

Para que seja feita a avaliacdo relativa, Damodaran (2007, p. 163) cita 3 passos
essenciais: (i) identificacdo de empresas ou ativos comparaveis que tenham seus precos de
mercado disponiveis; (ii) escalonamento dos precos de mercado disponiveis dessas empresas
ou ativos em relagdo a uma varidvel comum no intuito de gerar multiplos comparaveis; e (iii)
ajuste das diferencgas entre as empresas ou ativos para que elas sejam comparadas de forma

padronizada.

Apesar da alta difusé@o do método do fluxo de caixa descontado, o método de avaliagdo
relativa também é bastante utilizado, ja que é uma avaliacdo mais rapida e que demanda menos
recursos para que seja feita. Por exemplo, no caso brasileiro, Soute et al. (2008, p. 15), em

pesquisa com profissionais da APIMEC, indicaram que 43% dos profissionais utilizaram

4 Entende-se que a “avaliacdo mais prudente dos efeitos fiscais da divida, portanto, nio provera nenhuma vantagem
fiscal nos anos de prejuizos operacionais e comecara a fazer o ajuste para beneficios fiscais somente nos anos
futuros, quando se espera que a empresa tenha lucros operacionais” (DAMODARAN, 2007, p. 44).
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multiplos de lucro para analisar empresas maduras no setor financeiro®. Além disso, por se tratar
de uma comparacdo com outras empresas similares, e por ndo ter o nivel de detalhe exigido no
método de fluxo de caixa descontado, a avaliacdo por multiplos é mais facil de vender e

defender.

Porém, a facilidade de ocorrerem manipula¢des dos dados no método e a possibilidade
de os resultados ficarem reféns de comparaveis de mercado, que podem ter algum tipo de erro
ndo identificado, sdo caracteristicos ao método. Além disso, a empresa pode ser superavaliada
ou subavaliada nesse tipo de avaliacdo, ja que os comparaveis escolhidos podem ser empresas
mais ou menos maduras do que a empresa analisada. Dito isso, é indicado que esse tipo de
método de avaliacao relativa seja utilizado somente em “empresas relativamente maduras e com
comportamento esperado proximo a média do mercado onde se inserem” (SOUTE ET AL.,

2008, p. 8).

Para comparar as empresas por meio desse método, é preciso algum tipo de
padronizacdo dos valores comparados, para que se obtenha uma variavel comum. Nesse
sentido, a comparacao tem como referéncia quatro principais multiplos: (i) maltiplos de lucros;
(if) maltiplos de patriménio; (iii) multiplos de receita; e (iv) multiplos de lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization ou EBITDA).

1.3.1. Mdltiplos de Lucro

O multiplo de lucro é um compardvel calculado a partir da razdo preco/lucro,
representando o valor de mercado do patriménio liquido em comparagdo com os lucros do
patrimonio liquido, ou, como também & descrito e utilizado, € o preco de mercado de uma acao

em relacéo ao lucro dela:

P Valor de mercado do patrimonio liquido

(7)

L Lucros de patrimonio liquido

5 Para fins de comparacéo, somente 21% utilizaram o fluxo de caixa descontado da empresa. Na indUstria, no
comeércio e no setor de servicos, o fluxo de caixa descontado responde como o método mais utilizado, superando
50% dos respondentes em todos os casos; jA os multiplos de lucro sdo utilizados por menos de 40% dos
profissionais pesquisado nesses mesmos setores. Os autores do estudo fazem algumas ressalvas em relacdo a
amostra utilizada, que é pequena, mas o intuito de utilizar esse trabalho como referéncia é apenas dar alguma
materialidade as afirmacfes comumente feitas na literatura de valuation.
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1.3.2. Multiplos de Patriménio

O multiplo de patrimonio é representado pela razdo entre o valor de mercado do
patrimonio liquido (ou preco da acédo) e o valor contabil do patriménio liquido (diferenca entre

ativos e passivos contdbeis de uma empresa), ou seja:

P Valor de mercado do patrimoénio liquido

- = 8
PL Valor contabil do patrimoénio liquido ®)

1.3.3. Mudltiplos de Receita

O mudltiplo de receitas € muito utilizado para empresas iniciantes, que ndao tém um
historico longo de resultado - o que dificultaria a utilizagdo do multiplo de lucro, por exemplo.

Esse multiplo é representado pela seguinte razéo:

P Valor de mercado do patriménio liquido

- ©)

V Receitas

1.3.4. Multiplos de EBITDA

O multiplo de EBITDA é um multiplo empresarial, diferente dos ltimos citados que
sdo de mercado. O EBITDA € um indicador que representa os ganhos da empresa apds
descontados dos custos, despesas e impostos indiretos e por isso pode supervalorizar empresas
por ndo considerar dispéndios de investimentos e com financiamentos. Mesmo assim, ainda é
um multiplo bastante conhecido e utilizado no mercado. O mdltiplo € representado da seguinte
forma:

EV Valor das operagdes da empresa

= (10)
EBITDA EBITDA

1.4 Conclusao

As metodologias apresentadas no presente Capitulo sdo muito utilizadas para o célculo
de valuation de uma empresa. Ao levar em consideracdo 0 objetivo e 0 motivo para essa
avaliacdo é possivel entender qual o melhor método a ser empregado para o calculo do valor da

firma. Duas metodologias principais foram apresentadas: (i) fluxo de caixa descontado,
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dividido entre dois tipos de fluxo, o da firma e o do acionista; e (ii) avaliagdo por multiplos ou
relativa, dividido em quatro principais multiplos, de lucro, patrimdnio, receita e EBITDA.

Nesse trabalho, adota-se 0 método do fluxo de caixa descontado, pois, como veremos
adiante, a empresa em questdo ainda ndo atingiu sua maturidade e atua num mercado restrito,
o0 que dificulta sua comparagdo com outros pares via multiplos. Além disso, essa metodologia
é mais detalhada e especifica, pois permite que se utilize as premissas projetadas de longo prazo
baseadas na estratégia de crescimento da empresa para o calculo do seu valor presente liquido,
que determinara o seu valor justo. O desenvolvimento dessa metodologia serd tratado no

préximo capitulo para que ela seja aplicada para a analise da empresa em questao.
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CAPITULO II: O METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Como mencionado anteriormente, nesse capitulo sera detalhado e desenvolvido a
metodologia do fluxo de caixa descontado para o calculo do valor de uma empresa. Serédo
especificadas as formulas e equacBes necessarias para aplicagdo da metodologia escolhida a
partir da seguinte divisdo de se¢fes. Na secdo 2.1, apresenta-se o calculo do Custo do Capital
Proprio (Ke). Nas secdes 2.2 e 2.3, respectivamente, discute-se o célculo do Beta () e do Custo
da Divida (Kd). J& a secdo 2.4 apresenta a metodologia de calculo do Custo Médio Ponderado
do Capital (WACC). O calculo do Fluxo de Caixa da Firma (FCFF) ¢é apresentado na secéo 2.5.
Os célculos da Perpetuidade e do Valor Presente Liquido (VPL) sdo apresentados,

respectivamente, nas secdes 2.6 e 2.7. Por fim, a se¢do 2.8 conclui o Capitulo.

2.1 Calculo do Custo do Capital Préprio (Ke)

O célculo do Ke segundo a metodologia do CAPM, que serd utilizado para desconto do
fluxo de caixa do acionista e para o calculo do WACC, segue o seguinte racional, indicado na
equacdo (2): Ke = Rf + 8 * (Rm — Rf).

A metodologia de célculo utilizada para a analise que sera feita no préximo capitulo
leva em consideragdo mais duas variaveis especificas que ndo sdo obrigatérias no calculo do
Ke, mas que devem ser aplicadas por conservadorismo como medidas de risco. A primeira
variavel € o Risco Pais (Cr) que representa a probabilidade de insolvéncia do pais da empresa
analisada frente aos investidores estrangeiros, e, nesse sentido, essa taxa é utilizada para que
seja considerado um risco adicional quando se trata de uma empresa com pouco tempo de
operacdo e incorporada em um mercado de um pais emergente como o Brasil, por exemplo. A
segunda variavel é o Size Premium (Sp) que é um fator que reflete o tamanho da empresa

analisada em comparagdo com a média de outras empresas do mesmo setor.

Dessa forma, o calculo do Ke para a analise apresentada nesse trabalho deve seguir o

seguinte racional:

Ke (US$) = [(Rf + Cr) + B alavancado x (Rm - Rf)] + Sp (11)

Para que o Ke seja calculado em reais (R$), o Custo do Capital Préprio da férmula acima

deve considerar o diferencial entre a inflagdo americana, representada pelo Consumer Price
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Index (CPI), e a brasileira, representada pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
ja que os valores estdo em délar (US$). Esse diferencial é calculado da seguinte forma:

Diferencial de inflagio (R$ — US$) = (1 + IPCA) /(1 + CPD)- 1 (12)

A partir desse diferencial é possivel calcular o Ke (R$) que serd utilizado na analise de

empresas brasileiras que tem suas receitas e dispéndios baseadas na moeda Real.

Ke (R$) = [1 + Ke (US$)] x [1 + Diferencial de inflagio (R$
- Us9)]-1 13)

2.2 Calculo do Beta (p)

Existem trés formas principais para calcular o Beta, como indicado no capitulo anterior,
mantendo o método de regressao sempre presente em todos. Para a presente analise foi utilizado
0 segundo método que leva em consideracdo decisdes fundamentais da empresa, relacionado
ao ramo do negdcio, ao grau de alavancagem operacional e ao grau de alavancagem financeira,
determinando o Beta Alavancado da empresa, como indicado na equagéo 4: 8, = [, x[1 +

(1-t)xD/E].

2.3 Célculo do Custo da Divida (Kd)

O custo da divida, que mede o custo de financiamento de uma empresa, mede o risco de
inadimpléncia de uma empresa para cumprir suas obrigacdes financeiras. Deve ser levado em
consideracdo a vantagem fiscal do custo da divida a partir do desconto do imposto de renda,

como mostrado na equacdo 5: Kd (apés taxas) = Kd (pré — taxas) x (1 - IR).

2.4 Célculo do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

O célculo do WACC é util para o estudo em questao, pois sera utilizado para descontar
o fluxo de caixa da empresa a partir da ponderagdo entre o Ke e Kd, seguindo a equacéo 6:
WACC = Kex[E /(D + E)] + [Kd (apés taxas)|x[D /(D + E)].

2.5 Calculo do Fluxo de Caixa da Firma (FCFF)
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No ambito de calcular o fluxo de caixa anual de uma empresa que contabiliza todo seu
fluxo operacional, de variacdo de capital de giro e de investimentos, utiliza-se a formula a
sequir:
FCFF = Receita Liquida — Custos — Despesas - Impostos Diretos

(14)

+ Variacao do Capital de Giro — Investimentos

A partir da soma dos resultados anuais do fluxo de caixa de firma descontados por uma
taxa de desconto refletida no WACC, torna-se possivel descobrir o valor liquido de uma

empresa.

2.6 Calculo da Perpetuidade

No intuito de definir o valor final do fluxo de caixa de uma empresa levando em
consideracdo que ndo haveria periodo finito das operacgdes, calcula-se a perpetuidade a partir
do fluxo do ultimo ano analisado acrescido de uma taxa de crescimento. Apds o célculo da
perpetuidade, esse valor é descontado pela taxa de desconto para definicdo do valor presente

liquido da perpetuidade.

Fluxo de caixa, * (1 + &)

FCPerpetuidade = i— 5 (15)
Fluxo de caixa, * (1 + 6) 14\"
VPLperpetuidade = i — ; X <1 T i) (16)

Onde:
n = quantidade total de tempo analisado
i = taxa de desconto

0 = taxa de crescimento

2.7 Calculo do Valor Presente Liquido (VPL)
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A partir do calculo do fluxo de caixa da firma, este devera ser descontado por uma taxa
de desconto para considerar o custo de oportunidade e riscos de um negocio. No caso de a
empresa ndo ter previsdo de finalizacdo das operacdes, esse valor devera ser somado ao do VPL

da Perpetuidade para defini¢do do valor total da empresa.

= FC
n
VPL = m (17)
n=1

Onde:
FC = Fluxo de caixa esperado

i = taxa de desconto

n = periodo

2.8 Conclusao

Neste capitulo foram demonstradas todas as etapas da metodologia de célculo escolhida
— o fluxo de caixa descontado da firma — para a analise que seréa realizada no préximo capitulo.
As equacOes aqui apresentadas serdo aplicadas aos valores correspondentes a empresa que sera
analisada, para que seja indicada ou ndo a viabilidade da sua trajetéria de crescimento.
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CAPITULO IlI: ESTUDO DE CASO DE UMA EMPRESA DISTRIBUIDORA DE
AGUA NO ESTADO DO RIO DE JANEIRO

O presente capitulo emprega a metodologia detalhada no Capitulo 1l para realizar uma
analise financeira e estratégica, considerando o periodo de 2021 a 2040, de uma empresa do
setor de distribuicdo de &gua que atua dentro de uma zona industrial no Estado do Rio de

Janeiro.

A partir da metodologia previamente introduzida, sera calculado o fluxo de caixa
descontado e, consequentemente, o VPL da empresa em trés cenarios distintos, para que haja
um exercicio de sensibilidade dos resultados. Informacfes confidenciais da empresa foram
todas multiplicadas por um Gnico fator percentual omitido nesse trabalho, mas cuja anélise de
robustez indica ndo alterar os resultados. Os dados pesquisados em fontes oficiais foram

informados e detalhados correspondentemente.

O Capitulo se divide da seguinte forma. Na secdo 3.1 é apresentado o historico e
contexto de operacdo da empresa em questdo. Na secdo 3.2 apresenta-se o plano de negocios
que embasa a analise do valuation. Na secdo 3.3 discute-se as premissas macroeconémicas
utilizadas no exercicio. Na secdo 3.4 apresenta-se o céalculo da taxa de desconto. Na se¢do 3.5
apresenta-se as premissas dos diferentes cenarios de referéncia. Discute-se o resultado

financeiro do exercicio na se¢do 3.6. Por fim, a se¢do 3.7 conclui o capitulo.

3.1 Histdrico e Contexto Operacional da Empresa

A empresa analisada neste trabalho é do setor de distribuicdo de agua e esta situada no
Estado do Rio de Janeiro. Nesse escopo geografico, esse setor é caracterizado pelo predominio
da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos (Cedae), uma empresa estatal presente em 47 dos

92 municipios fluminenses.

No municipio da zona industrial analisada, a Cedae comecou a expandir a sua rede de
abastecimento somente em 2020. Dessa forma, quando a empresa distribuidora de dguas dessa
zona iniciou suas operacdes em 2016, ela tinha o intuito de suportar a demanda que ndo poderia

ser atendida pela Cedae.
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Nesse sentido, para fazer frente a demanda dos clientes que ja estavam instalados — que
até entdo dependiam de caminh&o pipa -, ou que ainda iriam se instalar na zona industrial, a
empresa foi criada oferecendo o servigo de distribuicdo de agua industrial. A empresa em
analise € uma subsidiaria da empresa administradora da zona industrial, atendendo, portanto,

somente dentro dessa zona.

A ideia inicial era realizar uma parceria com a Cedae principalmente para apoio técnico,
porém, esse projeto foi descartado e a empresa analisada seguiu suas operagdes sozinha,
somente com o apoio de sua holding. O plano da época era a utilizacdo da 4gua de um rio que
fica a vinte e trés quildmetros de distancia da zona industrial, porém, devido a uma demanda
inicial ainda pequena, em conjunto com os altos custos de construcdo de uma adutora para

captacdo de agua, optou-se pela perfuracdo de pogos no inicio das operagdes.

Ao longo do tempo a empresa foi se adaptando a demanda sempre crescente dos clientes
da zona industrial, e foi suprindo-a a partir de investimentos em pocos e tubulacdes que
conectam essa captacdo de agua até a porta de cada cliente. A empresa atualmente tem as
seguintes caracteristicas: (i) existéncia de sete pogos construidos com seis operacionais, com
limite maximo de construcdo de vinte a vinte e cinco pocos; (ii) abastecimento somente de dgua
industrial; e (iii) sete quildbmetros de rede instalada e preocupacdo com perda hidrica (uma
média de 1,5% a 2% de desperdicio na empresa em estudo enquanto a média no Brasil gira em
torno de 35% a 40%).

3.2 Plano de Negocios

A visdo estratégica de crescimento dos negocios da empresa esta focada em como
atender a projecéo de crescimento de demanda dos clientes atuais ou novos clientes que, a cada
ano que passa, se estabelecem na referida zona industrial. Esses clientes englobam empresas de
diversos setores como: petroquimica, termelétricas, 6leo e gas, refinaria, planta de fertilizantes,
automobilistico, energia renovaveis, entre outros. Para cada setor, existem coeficientes de
consumo de agua e de efluentes baseados em estudos especificos, realizados por empresa
especializada. Esses coeficientes séo calculados de acordo com a &rea ocupada por cada cliente,

gue equivale a determinada quantidade de fluido em m3/h, que foi adequada as areas projetadas.

A partir da projecéo de volume de cada empresa, este € multiplicado por uma tarifa que

é negociada com cada cliente, variando de R$ 5,00 a R$ 15,00, para que se obtenha a receita
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final de demanda de agua industrial e efluentes. A visdo de longo prazo da empresa é que a
partir de certo tempo em que a industria for cliente da empresa — cerca de trés anos —, havera
um desconto na tarifa de aproximadamente 25%, considerando o preco minimo de R$ 5,00.
Além disso, clientes de grande porte e, portanto, com bastante demanda de fluidos, como
refinarias, empresas de 6leo e gas e empresas industriais, terdo um desconto garantido desde o
inicio de seus contratos. Essa € uma maneira de atrair essas empresas para contratacdo dos

servigos da empresa analisada ao invés de utilizacdo de caminh&o pipa e de fossa, por exemplo.

O plano de negdcios estd baseado principalmente no cenario Base do modelo financeiro,
que contempla um “ramp-up” de receita até o ano de 2029, e apds isso, o fluxo cresce de acordo
com a inflacdo segundo o indice geral de precos do mercado (IGP-M) de longo prazo que é
3,50%. E contemplada na receita o consumo de agua industrial e efluentes (a partir de 2022)
com o volume ilustrado no grafico abaixo, em m3/h. Devido & confidencialidade dos dados, os
nameros apresentados foram multiplicados por um fator X de modo a ndo permitir sua
identificacdo — esse procedimento ndo altera as trajetérias das variaveis e tampouco 0S

resultados do valuation.

Gréfico 1 - Composi¢do do volume consumido ao longo do tempo em m3/h

=t=— Agua industrial ==#== Efluentes
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Fonte: Elaboracédo propria através de dados do planejamento de longo prazo da empresa.

Para suportar esse volume crescente demandado, hd a necessidade de realizacdo de

investimentos, em sua maioria anuais. Mantendo a analise no seu cendrio Base, é vista a
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necessidade de perfuracdo de mais catorze pocos até 2029 para que, além de conseguir suportar
a demanda por agua, haja também uma capacidade extra de no minimo 10%, que é ideal para
dias que haja picos de demanda, como ilustra o grafico abaixo — também modificado para lidar

com a questdo da confidencialidade.

Gréfico 2 - Demanda e capacidade de agua ao longo do tempo em m3/h

E Demanda de d4gua — Capacidade de dgua
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Fonte: Elaboracdo prépria atraves de dados do planejamento de longo prazo da empresa.

Esse célculo segue o procedimento a seguir:

Demanda de agua

C idade extra = 18
apacieace extra Capacidade de agua (18)

Capacidade extra = 1- 1052 /1168 = 0,1 = 10%

Além do Capex de perfuragdo dos pocos, sdo projetados valores de Capex para o
aumento do reservatorio de agua, com capacidade de 3.500 m3, com inclusdo de mais sete
reservatorios até 2029. A partir de 2022, serdo iniciados os investimentos para o tratamento de
efluentes e seus reservatorios, que apesar de ndao envolver somas tdo altas quanto as de captagéo

e distribuicdo de agua, envolvem valores consideraveis para a empresa, ja que é projetada uma
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alta demanda por tratamento de efluentes. Com isso, esse investimento no novo ramo se torna
atrativo para empresa por ocasionar uma maior geracao de caixa e possibilitar o aumento da sua
gama de servicos oferecidos. Além disso, a holding estaria captando cada vez mais clientes que
poderiam se interessar nao somente pelo servico de agua industrial, suprindo uma demanda
diferente ou conjunta existente, sendo uma maneira de poder oferecer mais em busca da

satisfacdo do cliente.

Todos os investimentos que foram citados tém custos associados (custos com 0s pogos
e tratamento de efluentes), além da contabilizacdo de despesas de pessoal. Dessa maneira, temos
no plano de negdcio todas essas premissas de receitas, custos, despesas e investimentos que

guiam o crescimento da empresa.

3.3 Premissas Macroecondmicas

Em busca da demonstracdo de previsdo de crescimento da empresa analisada, foram
adotados valores em termos nominais no modelo, que consideram indices de inflagdo. O IGP-
M (indice Geral de Preco - Mercado), calculado pela Fundacdo Gettlio Vargas (FGV), e o
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), que foram utilizados, respectivamente, para inflacionar receitas
e dispéndios. A projecdo de longo prazo (a partir de 2024) para o IGP-M é de 3,50% e para o
IPCA de 3,25%, ambos de acordo com o relatério Focus do Banco Central com data base de 26
de fevereiro de 2021. Além disso, esse IPCA de longo prazo é utilizado como porcentagem de
crescimento do fluxo na perpetuidade e no célculo do Ke (“Cost of Equity ” ou Custo do Capital

Proprio).

Além desses dois indices de pregos, também foi utilizado o Consumer Price Index (CPI)
dos Estados Unidos, indice de inflagdo americana, como insumo para o célculo do Ke, que é
um dos componentes para o calculo do WACC. A CPI de longo prazo utilizada, equivalente a
2,2%, foi informada no ultimo relatério do Congressional Budget Office (CBO), uma instituicdo
norte-americana governamental que faz analises e projeta informacdes relacionadas a economia

federal e ao orgamento.
3.4 Taxa de Desconto

Para a aplicacdo do fluxo de caixa descontado como metodologia para o estudo, €

necessario o calculo da taxa de desconto para trazer esse fluxo a valor presente, calculando o
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VPL da empresa. Com objetivo de descontar o fluxo de caixa da firma, calcula-se, portanto, o
WACC. Para esse célculo serd necessério calcular outras variaveis: (i) Beta (B) e Grau de
Alavancagem (D/E); (ii) Custo do Capital Proprio (Ke) e (iii) Custo da Divida (Kd).

3.4.1 Beta (p) e Grau de Alavancagem Financeira (D/E)

No intuito de calcular o f alavancado da empresa, foi preciso estimar o 3 desalavancado
e o0 grau de alavancagem financeira (D/E) como mostra a formula abaixo. Para que fosse feito
esse calculo, foi utilizado o arquivo disponibilizado no site do Damodaran atualizado
anualmente, com data base de 05 de janeiro de 2021, que informa valores de § desalavancado

e o grau de alavancagem (D/E) de diversos setores.

Para a presente analise foi utilizado o setor de “utility (water)” que se encaixa como 0
setor de uma firma distribuidora de dgua. Os valores informados foram: 3 desalavancado igual
a 0,58 e 0 D/E igual a 78,76%. Além disso, é preciso utilizar a aliquota de imposto de renda e
contribuicio social, que é 34%° para que seja possivel “realavancar” o B, como mostra o calculo

abaixo, de acordo com a equacéo 4:

ﬁalavancado = ﬁdesalavancado X [1 + (1 - IR) X D/E]

Balavancado = 0,58 x [1 + (1- 34%) x 78,76%]

Baiavancado = 0,88

3.4.2 Custo do Capital Préprio (Ke)

A partir dos conceitos introduzidos nos Capitulos | e 1, para o céalculo do Custo do
Capital Préprio da companhia em analise em reais (R$) sdo necessarias as seguintes
informagdes: taxa livre de risco (Rf), Risco-Pais (Cr), taxa livre de risco com adicional de
Risco-Pais (Rf'), prémio de risco de mercado (Rm — Rf), B alavancado, prémio de tamanho

(Sp), inflacdo americana (CPI) de longo prazo e inflacdo brasileira (IPCA) de longo prazo.

Assim como explicado no Capitulo 1, a taxa livre de risco americana (Rf) & uma taxa

nominal de obrigacdes de longo prazo do governo, que representa o nivel minimo de

¢ Valor compativel com a carga tributaria média na Gltima década, conforme Pires (2021). Destaca-se que a carga
tributéria brasileira medida em relacdo ao Produto Interno Bruto no ano de 2020 foi de 31,6%, conforme dados do
IBGE.
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rentabilidade, j& que o governo é uma entidade considerada confidvel no mercado, incomum de
ndo pagar suas dividas ou de ndo seguir com suas obrigacGes. Essa taxa, que é proxima a taxa
de juros basica, € utilizada como base para anélise de risco de investimento. Comumente utiliza-
se a taxa norte-americana, ja que esse pais é considerado estavel em termos econdmicos,
financeiros e politicos e, portanto, dispde de uma classificacdo de risco mais bem avaliada,
tornando a analise mais equilibrada. O valor dessa taxa foi obtido a partir do arquivo consultado
no site do Tesouro Americano no dia 26/02/2021, no relatorio Daily Treasury Yield Curve
Rates, encontrando o valor de 2,04% que representa a média de dois anos do titulo americano
US 10-year bond yield (US TREASURY, 2021).

O Risco Pais (Cr) foi calculado a partir da média de dois anos (de 26/02/2019 até
26/02/2021) do indice EMBI + calculado pelo JP Morgan (IPEADATA, 2021) a partir de uma
ponderacao dos prémios pagos pelos titulos da divida brasileira em comparagdo com os papéis

do tesouro americano, equivalendo a 2,84%.

A partir dessas informacoes, calcula-se a taxa livre de risco levando em consideracéo o

Risco Pais:

Rf' = Rf + Cr (19)
Rf 1= 2,04% + 2,84%

Rf'= 4,89%

O prémio de risco de mercado (Rm - Rf) utilizado é informado no arquivo
disponibilizado no site do Damodaran, atualizado anualmente, em que é calculada a diferenca
entre a média do retorno dos investimentos no indice acionario americano S&P500 e a média
do retorno dos investimentos no titulo americano de longo prazo US T. Bond durante 0s anos
de 1928 e 2020. O valor considerado, portanto, € equivalente a 6,43%, consultado no dia
26/02/2021.

Em relagdo ao B alavancado utilizado para o célculo do Ke, este serd o calculado na

secdo anterior equivalente a 0,88.

O prémio de tamanho (Sp) nem sempre é considerado no calculo do Ke, porém, no caso
da empresa analisada faz sentido considerar por ela ser uma empresa de porte menor, assim

como explicado no capitulo 11, ja que o valor dessa varidvel reflete o tamanho da empresa em
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comparacao com a média de outras empresas desse mesmo setor. O valor utilizado foi de 3,67%,

tendo como referéncia informagGes da propria companhia analisada’.

A inflacdo americana (CPI) de longo prazo e a inflacéo brasileira (IPCA) de longo prazo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021) séo utilizados no célculo do Ke para conversdo deste
em reais (R$), através do diferencial de inflacdo (R$ - US$).

A partir de todos esses conceitos, taxas e indices, calcula-se o valor do Ke que sera
utilizado no célculo da taxa de desconto (WACC) da empresa analisada.

Ke (US$) = [Rf* + B alavancado x (Rm - Rf)] + Sp (20)

Ke (US$) = [4,89% + 0,88 x (6,43%)] + 3,67%

Ke (US$) = 14,22%

Ao converter para reais (R$), considerando a equacédo 12:
Diferencial de inflagdo (R$ — US$) = (1 + IPCA)/ (1 + CPI)- 1
Diferencial de inflacdo (R$ — US$) = (1 + 3,25%) /(1 + 2,20%) - 1
Diferencial de inflagdo (R$ — US$) = 1,03%
E agora substituindo na equacéo 13:
Ke (R$) = [1 + Ke (US$)] x [1 + Diferencial de inflacdo (R$ — US$)]- 1
Ke (R$) = (1 + 14,22%) x (1 + 1,03%) - 1
Ke (R$) = 15,39%
3.4.3 Custo da divida (Kd)

O custo da divida € um componente importante para o calculo do WACC pois, assim
como explicado no Capitulo I, identifica o custo de tomada de empréstimo, i.e., de captacéo de
capital de terceiros. Ele foi calculado a partir da relacdo ponderada entre a taxa de juros e o

saldo devedor de cada divida, em comparagdo com o saldo devedor total. Além disso, leva-se

70 procedimento de célculo do prémio de tamanho seguiu premissas utilizadas no mercado. O calculo desse valor
ndo sera detalhado para ndo violar a confidencialidade das informagdes.
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em consideracdo a aliquota de imposto de renda e contribuicdo social para esse calculo,
equivalente a 34% pois os juros sdo dedutiveis de imposto, reduzindo o custo da tomada de

empréstimo. Abaixo segue o célculo do Kd, segundo a equacéo 5:
Kd (apds taxas) = 8,64% x (1 - 34%)

Kd (apés taxas) = 5,70%

344 WACC

O WACC, assim como explicado no capitulo I, é calculado a partir da ideia de que as
empresas (ou projetos) com dividas sdo financiados pelo capital préprio (Ke) e pelo capital de
terceiros (Kd). Portanto, o custo do capital € uma média ponderada entre o Ke e o Kd que leva
em consideracao o peso do capital préprio ([E / (D + E)]) e o peso do capital de terceiros ([D /
(D + E)]). Portanto, apds todos os calculos feitos nas secdes anteriores, segue abaixo o calculo

do valor do WACC da empresa analisada, de acordo com a equacao 6:
WACC = 15,39% x 55,94% + 5,70% x 44,06%

WACC = 11,12%

3.5 Sensibilidades/Cenarios

O método de fluxo de caixa descontado, assim como 0s outros metodos explicitados no
Capitulo I, tem como caracteristica a presenca da incerteza. Para que esse fator ndo afete de
maneira crucial o resultado do valuation foram feitos exercicios de sensibilidade no modelo a
partir de alteracdes de algumas premissas no ambito de criar cenarios que podem ser destacados
como Pessimista, Base e Otimista. No quadro abaixo, é possivel identificar a descri¢do de cada

cenario.

Tabela 1 - Descricdo das premissas dos cenarios da analise

Pessimista Base Otimista
Area Ocupada em 2040 15,6 milhdes m? 14,6 milhdes m2 28,1 milhdées m?
Demanda de fluidos em 2040 1.289 m3/h 1.316 m3/h 3.618 m3/h

Capex para capacidade 12 Pocgos 14 Pogos 5 Pocos e 1 Adutora
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Fonte: Elaboracéo propria.

A partir da tabela, pode-se perceber a l6gica de quanto menos area ocupada de empresas
gue demandam muita agua e efluente, menor a demanda por eles, e, portanto, menor a
necessidade de investimento. Essas trés curvas de ocupacdo fazem parte do plano estratégico
da zona industrial que essa empresa esté localizada e por isso foram utilizadas como premissas

de sensibilidade.

O fator crucial e inicial para essa sensibilidade é, portanto, a curva de ocupacéo, que
comparando com o cendrio Base, o cenario Pessimista ndo abrange diversas expansoes de areas,
industria de energia renovavel, planta de fertilizante, terminais de cargas e outras empresas
industriais que sdo altos demandantes de fluidos. Ou seja, apesar do cenario Pessimista ter uma
area ocupada maior que o cenario Base em 2040, que € o ano final do valuation, antes de
considerar perpetuidade, ele tem uma demanda de fluidos menor. Devido a isso, 0 investimento
necessario para suportar a demanda de agua no cenario Base e Pessimista considera somente a

construcdo de mais pogos, com a diferenca de dois pocos entre eles.

Em relagdo ao cenério Otimista, ao comparar com o cenario Base, ele inclui mais &reas
demandantes de fluidos como industrias de 6leo e gés, térmicas, refinaria e empresas industriais,
além de mais expans@es nas areas ja ocupadas. No cendrio Otimista é visualizada a necessidade
de um investimento mais intenso devido ao aumento de demanda, sendo necessaria e viavel a
construcdo de uma adutora que capta &gua em um rio a vinte trés quilémetros da zona industrial

e distribui para os seus clientes.

O valor do investimento de uma adutora € em torno de 33x maior do que o investimento
para perfuracdo de um poco, porém, com capacidade maior de 15x em ms3/ano. Além desse
motivo para esse alto investimento, leva-se em consideracdo também a questdo do nimero
maximo de pocos permitidos para perfuracdo (entre 20 e 25 po¢os) e que para suprir toda essa
demanda seriam necessarios mais po¢os do que isso. Portanto, com a projecdo de construgéo
da adutora, ndo € necessario que sejam perfurados tantos po¢os quanto nos outros cenarios, ja

que a demanda seria suprida com essa nova forma de captagdo d’agua.

3.6 Resultado Financeiro
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Para avaliar a viabilidade do crescimento da empresa sob anélise temos como resultado
principal o calculo do Valor Presente Liquido (VVPL) dos fluxos de caixa da firma, em que ndo
considera premissas de financiamento. O VPL é a soma dos fluxos de caixa descontados pelo
WACC. O fluxo de caixa da firma é composto pelo fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa
das variacOes do capital de giro e pelo fluxo de caixa dos investimentos, resultando em um valor
anual que € descontado pelo WACC. O fluxo projetado vai até 2040 e apds esse ano é utilizado
o0 calculo da perpetuidade que utiliza como fator de crescimento a inflacdo (IPCA) de longo
prazo de 3,25%.

Nas Tabelas 2, 3 e 4 abaixo, observa-se o fluxo de caixa da firma dos 3 cenarios
analisados. Os anos com fluxo negativo levam em consideracdo aportes da holding da empresa

analisada e esse processo sera mantido até o atingimento da maturidade da empresa.

Tabela 2 - Fluxo de Caixa Livre e Acumulado da Firma de 2021 a 2030

FCFF (BRL M) 2021 2022 2023 2024 2025

Livre (Pessimista) -10,4 45 1,0 -9,4 8,4 -17,3 19,1 18,5 215 -1,6
Acumulado (Pessimista) -10,4 -5,9 -4.9 -14,3 -5,9 -23,2 -4,2 14,3 35,8 34,2
Livre (Base) -9,7 -19,5 -8,5 -14,5 -15,5 -8,6 8,9 15,0 17,1 40,6
Acumulado (Base) -9,7 -29,2 -37,7 -52,2 -36,7 -45,3 -36,5 214 -4,3 36,3
Livre (Otimista) -10,4 3,3 -68,1 -75,5 10,6 8,1 7,2 40,3 38,5 65,7
Acumulado (Otimista) -10,4 -7,0 -75,1 | -150,6 | -140,0 | -131,9 | -124,7 | -84,4 -45,9 19,8

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 3 - Fluxo de Caixa Livre e Acumulado da Firma de 2031 a 2040

FCFF (BRL M) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Livre (Pessimista) 26,6 36,8 38,2 38,6 40,9 31,7 45,3 49,1 50,9 52,7

Acumulado (Pessimista) 60,7 97,6 135,8 | 174,4 | 2153 | 247,1 | 2924 | 3415 | 392,4 | 4451
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Livre (Base) 42,0 43,5 45,0 46,6 48,3 50,0 51,8 53,6 55,5 57,5

Acumulado (Base) 78,3 121,8 | 166,8 | 2134 | 261,7 | 311,7 | 3635 | 4171 | 4726 | 530,1
Livre (Otimista) 68,0 70,4 59,8 91,4 109,4 | 120,01 | 1215 | 1258 | 129,2 | 1338
Acumulado (Otimista) 87,8 158,2 | 217,9 | 309,3 | 4188 | 5389 | 6604 | 786,1 | 9153 | 1049,1

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 4 - Perpetuidade com taxa de crescimento (8) de 3,25%

FCFF (BRL M) Perpetuidade

Total 754,2

Fonte: Elaboragéo propria.

O VPL dos trés cenarios analisados foi maior que zero, o que caracteriza a viabilidade
do projeto segundo Damodaran (2007). Abaixo, segue o célculo do VPL com perpetuidade do
cenario Base utilizando os fluxos mostrados acima descontados pelo WACC, conforme a
equacao 17:

n=20
Fc Fcperpetuidade

VPL = E -
fotal s (1+WACO? T A+ waco®
n:

n=20

Z Fe, s 754,2
s (1+1112%)20 7 (1+11,12%)%
n=

VPL rotar =

VPL rora = 98,7 + 91,6
VPL 14,01 = BRL190,3 M (> 0)

VPL (cenario Pessimista) = BRL177,9 M

VPL (cenario Otimista) = BRL379,3 M

O VPL dos outros dois cenarios, Pessimista e Otimista, também foram positivos como

mostrado abaixo. O Grafico 3 sintetiza os resultados.

Grafico 3 - Comparacdo de VPL entre os cenarios calculados em milhdes de reais
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379,3

1779 190,3

Pessimista Base Otimista

Fonte: Elaboracéo propria.

Outro resultado financeiro muito relevante nessa analise é o calculo do Payback Simples
e Descontado desse mesmo cenério. Ele é calculado em anos para que seja identificado em
guanto tempo a empresa comecard a ter fluxos de caixa acumulado positivos, 0 que,
consequentemente, indicard 0 momento de maturidade da empresa e de independéncia em
relacdo a sua holding. Isso indica que a partir desse momento ndo sera mais necessario o aporte
de capital da administradora da zona industrial pois seus fluxos operacionais serdo suficientes
para pagar seus fluxos de investimentos. Os resultados desse calculo sdo apresentados na Tabela
5.

Tabela 5 - Resultado do Payback Simples e Descontado

Cenério Pessimista Cenério Base Cenério Otimista
Payback Simples 7 anos 9 anos 10 anos
Payback Descontado 8 anos 10 anos 12 anos

Fonte: Elaboracdo propria.

Conclui-se, portanto, que entre 9 e 10 anos, levando em consideracdo o cenario Base, a
empresa analisada conseguira ter o retorno de todos 0s seus investimentos e a partir disso ndo
dependerd mais dos aportes da sua holding. Em relacdo ao Payback nos outros cenarios,
percebe-se que o0 cenario otimista tem um Payback maior que o cenario base, sendo isto
explicado pelo montante inicial de investimentos que € maior nesse primeiro cenario, visto a
inclusdo do investimento em uma adutora (algo que nédo é visualizado no cenario base) para

garantir o servico oferecido em acordo com a alta demanda. Desse modo, o fluxo de caixa é
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afetado por isso nos primeiros anos de operacdo, aumentando o Payback, mas é compensado

nos proximos anos garantindo um VVPL mais alto.

3.7 Sintese

A andlise realizada nesse trabalho, mesmo com a existéncia da incerteza a respeito dos
cenarios considerados, indica a viabilidade da trajetoria de longo prazo da empresa distribuidora
de 4gua em todos os cenarios utilizados. Conclui-se, portanto, que a empresa aumentara sua
importancia dentro do setor que atua, aumentando a gama de seus servicos oferecidos por meio

de investimentos de infraestrutura e de capacidade ao longo dos anos.

Com o WACC calculado de 11,12% que desconta o fluxo de caixa projetado de 2021
até 2040 e leva em consideracéo a perpetuidade, em todos os cenarios o VPL corresponde a um
valor maior que zero, o que justifica todo o plano de longo prazo aqui proposto, confirmando a

perspectiva de crescimento da empresa.

CONCLUSAO

Essa monografia se prop0s a realizar uma analise financeira e estratégica, por meio do
calculo do valuation, de uma empresa distribuidora de agua para clientes que se situam dentro

de uma zona industrial no Rio de Janeiro no periodo de 2021 a 2040.

O primeiro passo para tal exercicio foi apresentar e discutir as principais formas de
avaliar uma empresa, quais sejam, a avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado e avaliagéo por

maultiplos. Adotou-se o método do fluxo de caixa descontado, pois a empresa sob analise ainda
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ndo atingiu sua maturidade e atua num mercado restrito, o que dificulta sua compara¢do com

outros pares via multiplos.

O fluxo de caixa da firma e o fluxo de caixa do acionista foram as duas formas
apresentadas de se calcular o fluxo de caixa descontado, sendo a primeira a escolhida para a
analise para que seja avaliada a expectativa de crescimento operacional e necessidades de
reinvestimento, além de néo haver fluxo de financiamento a ser avaliado. Além disso, conceitos
relacionados ao célculo da taxa de desconto a ser considerada no fluxo de caixa descontado
também foram introduzidos: custo do capital proprio, beta, grau de alavancagem, taxa livre de
risco, prémio de risco de mercado, custo da divida e custo médio ponderado do capital.

Todas essas variaveis foram necessarias para o entendimento completo de como calcular
o valor de uma empresa considerando 0s riscos e custos de oportunidade associados. O célculo
da perpetuidade também foi introduzido ao entender que a empresa em analise ndo tem um
periodo finito operacional, e sim, tende ao crescimento e futura maturidade. Esse ponto é
importante, pois ele aumenta o valor presente liquido da empresa resultante da soma do fluxo

de caixa descontado da firma e da perpetuidade descontada.

Apbs introducdo dos conceitos e metodologias a serem aplicados foi possivel fazer a
analise completa da empresa em questdo. A empresa atualmente € iniciante no setor em que
atua, mas tem uma perspectiva positiva quando se trata de seus planos estratégicos de longo
prazo. A expectativa € que haja um aumento da sua gama de servi¢os, demandando
investimentos especificos, que irdo possibilitar uma trajetdria crescente da receita da empresa.
Visto que o crescimento da empresa esta atrelado ao crescimento da zona industrial em que ela
se localiza (com a entrada de novos clientes nessa zona, maior a oportunidade de captacdo de
novos contratos), percebe-se que ha uma grande chance de negocios a serem feitos durante o0s
préximos anos, dado que a tendéncia indicada nos trés cenarios calculados é de um aumento

dos clientes dessa zona industrial.

A partir dessas premissas foi possivel calcular o fluxo de caixa da empresa de 2021 até
2040, sendo o ultimo ano utilizado para célculo da perpetuidade com taxa de crescimento
equivalente a inflacao oficial brasileira (IPCA) de 3,25%. Com o objetivo final de calcular o
VPL da empresa para definir se 0 negocio é viavel ou ndo, calculou-se a taxa de desconto da
empresa conforme a metodologia apresentada no Capitulo 11. Com 0 WACC, taxa utilizada para
desconto do fluxo de caixa da firma, equivalente a 11,12% foi possivel calcular o VPL dos trés
cenarios modelados: R$ 190,3 milhdes no cenario Base, R$ 177,9 milhdes no cenario



51

Pessimista e R$ 379,3 milhGes no cenario Otimista. Além disso, o payback descontado dos 3

cenarios variou de 8 a 12 anos, periodo menor do que o total analisado no valuation.

Esses resultados demonstraram que, a partir do emprego do método do fluxo de caixa
descontado da firma, conclui-se que a empresa analisada e a estratégia por ela adotada se
mostraram viaveis financeiramente nos trés cenarios analisados, confirmando, portanto, a

hipdtese levantada na introducéo deste trabalho.
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