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RESUMO

Valuation ou Avaliacdo de empresas sao termos amplamente discutidos no mundo
corporativo, devido a necessidade dos sécios, acionistas, gestores, investidores em
conhecer o real valor das empresas. A avaliacdo de empresas é de suma
importancia, pois serve como um ferramenta de gestdo e apoio a tomada de
decisdes. O presente trabalho utilizara o método do fluxo de caixa descontado, pois
€ 0 método mais utilizado por avaliadores e o mais indicado pelos autores e
pesquisadores na area de financas, por ser o método que abrange todos os
elementos que interferem no valor da empresa. A empresa escolhida para aplicar a
metodologia do fluxo de caixa descontado sera a empresa Arezzo Indulstria e
Comércio S.A, todas as informagdes econdmico financeiras necessarias para o
estudo serdo coletadas no site da BMF & Bovespa. E importante ressaltar que o
propésito deste trabalho ndo € estipular o real valor da empresa e sim entender o
processo de avaliacdo utilizando o método do fluxo de caixa descontado,
demonstrando a sua importancia, suas contribuicdes e limitacdes, além de
evidenciar a complexidade de avaliar uma companhia de capital aberto no Brasil e
como as premissas adotadas podem afetar o valor do negécio.

Palavras-chave: Avaliacao de Empresas. Método do Fluxo de Caixa Descontado.
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1 INTRODUCAO

Na presente pesquisa, apresenta-se um estudo de caso de avaliacao
econdmico-financeira de uma companhia de capital aberto brasileira. Em um pais
emergente como o Brasil, existem diversas variaveis que podem afetar o valor
intrinseco de um negdécio ou de um determinado ativo, tais como a elevada
interferéncia governamental, incertezas da economia, volatilidade das taxas de juros
e ambiente empresarial competitivo e instavel. Diante desse cenario, os avaliadores
precisam adequar as premissas e julgamentos ao contexto em que a empresa esta
inserida e a particularidade de cada empresa. (PEREIRO, 2002; ASSAF NETO,
2003).

O processo de avaliacao de empresas € uma ferramenta de estimacao de
valor que se revela indispensavel para os acionistas e investidores fundamentalistas
que tenham interesse no desempenho da organizacdo. Para Falcini (1995) serve
como balizador na negociacao entre compradores e vendedores de acdes.

Avaliar uma empresa é uma tarefa complexa, pois 0s modelos de avaliacao
sao alicercados em critérios subjetivos de desempenho futuro e o grau de incertezas
€ muito grande, tornando dificil definir qual € o melhor método de avaliacao. Por isso
€ fundamental saber utilizar informacdes adequadas ao modelo escolhido, levando
em consideracdo o mercado ou setor ao qual a organizacdo esta inserida para
conseguir mensurar de forma justa o valor do negécio. (COSTA; COSTA; ALVIM,
2010).

Por tratar-se de época em que o Brasil enfrenta uma grave crise econémica
e politica, o cenario atual é caracterizado pela concorréncia agressiva, dificuldades
de acesso ao crédito para financiamento de capital de giro e imobilizagdes, elevada
carga tributaria sobre a lucratividade e constante dependéncia dos fluxos de caixa
operacional das empresas, além de outros fatores adversos, como o aumento das
taxas de inflacdo, juros e cambio. A combinacdo de todos esses eventos pode
resulta na faléncia de muitas empresas ou a aquisicdo dessas empresas por
investidores ou concorrentes por valores inferiores aos potenciais de geragdao de
caixa. (SANTOS, 2011).



Diante deste contexto é imprescindivel os sécios, acionistas, gestores ou
investidores terem ao seu dispor informacdes necessérias, para que possam tomar
decisdes sobre suas carteiras de investimento com um maior grau de seguranca,
cientes do risco de perda ou ganho de valor. Para tanto, é necessario buscar
referéncias em indicadores econd6micos financeiros, no mercado, ter acesso a
informacgdes, técnicas de negociacdo e escolha de métricas capazes de avaliar a
capacidade da empresa de criar valor. O processo de estimacdo de valor de um
negocio é denominado Valuation ou avaliagdo de empresas. (DAMODARAN, 2016).

O propésito do presente estudo é demonstrar de forma detalhada como
pode funcionar o processo de avaliacao de uma companhia aberta cujas a¢des sao
negociadas na BM&FBovespa, por meio da utilizacdo da metodologia do fluxo de
caixa descontado. Pretende-se evidenciar a complexidade de avaliar uma
companhia de capital aberto em um pais emergente como o Brasil, onde a economia
€ instavel e no qual a escolha de premissas com base em informacdes instaveis e
muitas vezes volateis pode afetar significativamente o valor do negécio.

O estudo de caso ora reportado consistiu na avaliacdo da empresa Arezzo
Industria e Comércio S.A (Arezzo) na data-base 31 de dezembro de 2016, tendo
como base a analise aprofundada de documentos divulgados por sua administracéo,
tais como Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado, Demonstracao do
Fluxo de Caixa, Relatorio da Administragdo e Notas explicativas disponibilizados no
site da BMF& Bovespa. A técnica de valuation adotada para determinar o valor da
empresa foi o método do fluxo de caixa descontado, pois conforme afirma Assaf
Neto (2014, p. 207), “trata-se de uma metodologia consagrada na literatura de
financas e a mais utilizada nas avaliagdes de empresas”.

A relevancia do tema esta alicercada na deficiéncia de estudos cientificos
sobre as dificuldades da avaliacdo de companhias de capital aberto em paises
emergentes, utilizando o método do fluxo de caixa descontado. O presente estudo
podera ser utilizado como ferramenta de ensino e aprendizagem nas aulas de
graduacao e pos-graduacao, promovendo discussoes sobre o tema, a fim de instigar
o interesse dos alunos a desenvolverem novas pesquisas.

Ao final do presente estudo, espera-se contribuir para a literatura e para os
investidores que compdem o mercado por meio da descricio do processo de
avaliacdo, demonstracdo dos calculos e a avaliagdo final, com destaque para a
avaliacao critica das principais premissas as quais o modelo de avaliacao € sensivel.



1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

As técnicas de valuation tem como objetivo estimar o valor de mercado das
empresas de forma n&o viesada, de maneira a utilizar as informacgdes fornecidas, de
uma forma que seja consistente com o comportamento de participantes racionais do
mercado de capitais. Inicialmente é tracado um diagndstico da empresa,
evidenciando seu desempenho e sua realidade atual. Depois, com base nesses
fundamentos, pode-se projetar seu potencial futuro de geragéao de valor por meio do
fluxo de caixa projetado. Nos casos em que a administracdo da companhia néo
apresenta projecoes de crescimento, avaliamos potenciais alternativas para
estimativas de crescimento e suas consequéncias. Diante desse contexto, pergunta-
se: Como avaliar uma companhia de capital aberto utilizando o método do fluxo de
caixa descontado em um pais emergente, onde a economia € instavel? Como a

escolha das premissas pode afetar o valor do negé6cio?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Evidenciar, por meio de um estudo de caso referente a avaliagdo do valor
econdmico-financeiro da companhia aberta Arezzo S.A., a complexidade de avaliar
uma companhia de capital aberto em um pais emergente, utilizando a metodologia
do fluxo de caixa descontado e como a escolha das premissas podem afetar o valor

do negdcio.



1.2.2 Objetivos Especificos

a) Verificar quais sdo os principais elementos necessarios para elaboracao
de um modelo de avaliacdo para estimar periodicamente o valor da companhia por
meio do método do fluxo de caixa descontado, incorporando 0 processo como um
indicador sistematico de avaliacao da empresa.

b) Descrever detalhadamente todo o processo de avaliacdo realizado na
empresa Arezzo Industria e Comércio S.A, utilizando o método do fluxo de caixa
descontado.

c) Apresentar e discutir a sensibilidade do modelo as principais premissas

adotadas na estimacao dos fluxos de caixa futuros do negécio avaliado.

Na secao 2 apresenta-se o referencial tedrico sobre avaliacdo de empresas,
alguns conceitos importantes como a diferenca entre resultado societario e resultado
operacional, o EBITDA e o valor da empresa, a estrutura de capital, a metodologia
do fluxo de caixa descontado, o valor de perpetuidade do negécio e as dificuldades

de avaliacdo de empresas em mercados emergentes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

A moderna teoria financeira considera que o valor de uma empresa é uma
funcdo dos seus fluxos de caixa esperados descontados por uma taxa apropriada
para 0 seu risco. Geralmente a taxa de desconto utilizada € o custo médio
ponderado de capital (CMPC, ou WACC, do inglés para Weighted Average Cost of
Capital), onde estdo embutidos o custo do capital de terceiros e o custo do capital
préprio pelo modelo CAPM, criado para mercados desenvolvidos. Quando o modelo
CAPM ¢ aplicado em mercados emergentes, faz necessario a realizagdo de alguns
ajustes para adequar o modelo a realidade dessas economias ainda em
desenvolvimento (ASSAF NETO, 2014). A explicacdo detalhada sobre os custos de
capitais e a metodologia do fluxo de caixa descontado sera apresentada no decorrer
do referencial tedrico.

Avaliar uma empresa ndo é uma tarefa simples, mas constitui atividade de
extrema importancia, pois serve como uma importante ferramenta para a boa
gestdo. A avaliacdo por meio da coleta e analise de informacdes detalhadas do
negécio visa fornecer informacdes Uteis para avaliar possiveis sinergias, reduzir
impostos, garantir maior economia de escala, melhorar as condicées competitivas e
expandir a participagdo de mercado da empresa. Um modelo de gestdo com base
no valor de mercado pode contribuir para que a empresa consiga se consolidar
diante da crescente internacionalizacdo das operacdes corporativas, além de servir
como base para a tomada de decisdes estratégicas, comerciais e econdémicas.
(SANTOS, 2011)

No processo de avaliacdo do valor de mercado de uma empresa, esse valor
intrinseco é determinado em funcdo da capacidade da empresa de produzir
resultados, e em ultima analise, fluxos de caixa em um ambiente futuro. O valor de
mercado individual de seus ativos operacionais torna-se menos relevante que a sua
capacidade conjunta de produzir fluxos de caixa. Isso ocorre pois o patriménio fisico
de uma empresa como prédios, terrenos, maquinas etc., somente tem valor se for
capaz de gerar resultados futuros. (ASSAF NETO, LIMA, 2009).
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O objetivo da avaliagdo é estimar o valor justo de mercado, ou seja, aquele
que representa de modo equilibrado, a potencialidade econémica de determinada
companhia. O resultado da avaliacao serve como valor de referéncia para operacoes
e negociacoes. (MARTINS, 2001).

E importante considerar adequadamente os diversos riscos que podem
afetar com maior ou menor intensidade a lucratividade da empresa, como: a
concorréncia acirrada, os riscos macroecondmicos o aumento da taxa de juros e a
queda na atividade econdémica. (DAMODARAN, 2016).

Diante do exposto e conforme menciona Damodaran (2012, p. 19): “A
realidade pode se revelar melhor ou pior do que se supunha em cada uma dessas
dimensdes do risco”, sendo necessario saber lidar com o risco que sempre estara
presente nos negocios empresariais. Para conseguir amenizar os riscos inerentes a
qualquer negdcio é necessario conhecer plenamente a saude financeira da
organizacao e os fatores que podem prejudicar o negécio e é através das atividades
de valuation que se pode estimar o valor da empresa, determinando seu preco justo

de mercado a partir do retorno esperado de um investimento em suas agdes.

Para Costa, Costa e Alvim (2011) é importante ressaltar que cada processo
avaliativo possui caracteristicas proprias e que a qualidade de uma avaliagédo €
diretamente proporcional a qualidade dos dados, das informagdes e do tempo

destinado a compreensao do objeto avaliado.

“Todas as avaliagdes sao tendenciosas”, conforme expde Damodaran (2012,
p. 7), pois os métodos e medidas disponiveis para avaliagcdo acabam por envolver
determinado grau de julgamento. A efetiva aplicacdo dos métodos de valuation varia
muito e frequentemente envolve a realizacdo de ajustes arbitrarios baseados em
evidéncias empiricas limitadas e no instinto do avaliador. (DAMODARAN, 2012).

Conforme Assaf Neto (2014), o processo de avaliagdo de empresa exige o
dominio de conceitos econdmicos e financeiros, de técnicas de calculo e de
inUmeros fatores internos e externos a empresa que influem em seu valor

econdmico, inclusive consideragdes de natureza subjetiva.
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Assaf Neto (2014) sugere as seguintes etapas no processo de avaliacao:

 Andlise do desempenho histérico da empresa, seus principais
direcionadores de valor, e seus pontos fortes e vulneraveis;

» Andlise das variaveis macroecondmicas relacionadas com o negécio em
avaliagdo, mercado de atuagao e concorréncia;

» Selecao do método de avaliacao e projecdes dos resultados financeiros;

» Determinacao do Horizonte de tempo da avaliacao;

 Identificacdo da estrutura de resultados e geracao de caixa de equilibrio
da empresa;

» Estimacgao do nivel de risco e consequentemente do custo de capital.

E importante destacar que por melhor que tenha sido elaborado uma
avalicdo, o valor encontrado é sempre uma estimativa de valor, podendo haver
alteracoes desse valor em decorréncia de modificacées nas condi¢cdes de mercado,
cenarios descritos e premissas adotadas. A avaliacao deve ser imparcial, para que o
valor final seja um parametro valido para a negociagao entre as partes.

Apl6s a apresentagédo da literatura revisada acerca do tema avaliagdo de
empresas, apresenta-se nos subitens seguintes um breve sumario sobre as
principais fontes de informacdo, complementada pela revisdo dos métodos de
estimacdo de custo de capital e, finalmente, por uma descricdo apresentada pela
literatura para o funcionamento do método do fluxo de caixa descontado,
perpetuidade do negécio e as dificuldades na avaliacdo de empresas em mercados

emergentes.

2.2 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO: RESULTADO
SOCIETARIO E RESULTADO OPERACIONAL

A Demonstracido do Resultado do Exercicio é a apresentacao resumida de
todas as operacoes realizadas pela empresa como: Receitas, Custos e despesas de
um determinado periodo e que tem como finalidade apurar o lucro ou prejuizo do
exercicio. A apuracdo do resultado é realizada com base no principio da
competéncia, ou seja, todas as receitas e despesas devem ser registradas no
momento em que ocorreu o fato. (IUDICIBUS, 2009).
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Conforme Assaf Neto (2012) Sua apresentacao Societaria € a seguinte:

Receita Bruta de Venda de Bens e Servicos

(-) Impostos sobre vendas

(- ) Devolugbes, descontos comerciais e abatimentos

Receita Liquida

(- ) Custo dos Produtos e Servicos Vendidos

Lucro Bruto

(- ) Despesas de Vendas

) Despesas Administrativas

) Despesas Financeiras Liquidas

) Outras Despesas Operacionais

) Outras Receitas Operacionais

ucro antes do Imposto de Renda

) Provisao para o Imposto de Renda

) Participacdes de Debéntures, Empregados, Administradores e Partes
Beneficiarias

Lucro Liquido do Exercicio

(
(
(
(
L
(
(

Fonte: ASSAF NETO (2012, p. 103).

E importante ressaltar que no processo de avaliacdo devemos levar em
consideracao estritamente o resultado operacional, ou seja, para se obter o lucro
operacional apés IR/CLL, também denominado NOPAT (Next operating Profit After
Taxes) devem ser excluidas as receitas e despesas financeiras e eventual resultado
de equivaléncia patrimonial. Nos casos em que uma companhia possui resultado de
equivaléncia patrimonial, sugere-se que as participacées em empresas coligadas ou
controladas em conjunto (para as quais ndao ha inclusdo em demonstracdes
contabeis consolidadas) tenham seu valor estimado em separado das operacdes da
companhia avaliada, somando-se a estimacdo do valor dessas participacées ao
valor operacional estimado da companhia. (ASSAF NETO, 2012).

2.3 EBITDA E O VALOR DA EMPRESA

De acordo com Assaf Neto (2014) O EBITDA (Earning before interest, taxes,
depreciation and amortization’) demonstra a capacidade operacional de uma
empresa em gerar caixa em um determinado periodo. No célculo dessa medida nao
sdo considerados juros, impostos e depreciacao.

1 O termo correspondente em lingua portuguesa é Lucro antes dos juros, impostos, depreciagéo e
amortizagado — LAJIDA, sendo de utilizagao pouco frequente.
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E importante ressaltar que o EBITDA deve ser entendido como um indicador
da capacidade potencial de geracao de caixa e ndo como disponibilidade efetiva de
caixa da empresa.

O EBITDA por nao considerar despesas com juros e depreciacdo pode
medir com maior qualidade a gestdo operacional de caixa do que o lucro liquido
contabil. Conforme Assaf Neto (2014, p. 30), o célculo do EBITDA é realizado
utilizando os dados da demonstracdo do resultado e é estruturado da seguinte

forma:

RESULTADO OPERACIONAL ANTES IR - EBIT
(+) DEPRECIACOES/ AMORTIZAGCOES

(=) EBITDA

A diferenca entre o EBIT e o EBITDA é que o EBIT leva em consideragéo as
despesas nao desembolsaveis como depreciacdo, amortizacdo e exaustdo e o
EBITDA nado leva em consideracdo as despesas nao desembolsaveis, ou seja,
despesas que nao afetam o caixa.

2.4 VARIAVEIS DE AVALIAGAO: CUSTO DE CAPITAL PROPRIO E TERCEIROS E
WACC — CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

2.4.1 Custo de Capital Proprio — Modelo CAPM

Assaf Neto (2014) define o custo de capital proprio como a expectativa de
retorno dos recursos préprios investidos na empresa, calculada com base em taxas
de juros de mercado e em riscos especificos e nao diversificaveis da empresa
avaliada. O custo de capital pode ser compreendido como o retorno minimo que os
sOcios ou acionistas deveriam exigir como remuneragao, ou seja, que produz um
retorno capaz de cobrir o custo de oportunidade, viabilizando economicamente um

investimento.
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De acordo Graham e Harvey (2001), a abordagem mais frequentemente
adotada pelo mercado financeiro para o calculo do custo de capital préprio é o
CAPM - Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital),
modelo que estabelece uma relagéo linear entre risco e retorno. Esse modelo de
precificacao de ativos de capital € muito utilizado por empresas norte americanas e
foi desenvolvido na década de 60 do século passado por William Sharpe(1964) e
John Lintner (1965), sendo considerado um modelo classico e de ampla utilizagao.

A foérmula utilizada para determinar o custo de capital proprio pelo modelo
CAPM ¢ representada pela seguinte equacgao algébrica:

Ke = Rp+ B[Ry — Rf]

Sendo:

Ke = Custo de capital proprio;

Rf = Taxa de juro livre de risco;

B = Coeficiente beta da acdo (medida de risco do ativo em relacdo a uma
carteira padrao);

Rm = Retorno da carteira de mercado (taxa de retorno esperada sobre o
portfélio geral do mercado);

Rm — Rf = Taxa de prémio relativa ao risco de mercado;

B x (Rm — Rf) = Prémio pelo risco nao diversificavel do ativo. (ASSAF NETO,
2014, p.73)

Esse modelo tedrico foi sido desenvolvido em um contexto de pais
desenvolvido, com uma economia estavel. Quando o modelo é aplicado em
mercados emergentes, cuja economia nao é estavel, pode sofrer alteragdes. Por
isso alguns autores sugerem a realizacdo de ajustes, para que o CAPM seja
adequado aos mercados emergentes. Ainda assim, Leme e Camacho afirmam que o
CAPM (Capital Asset Pricing Model) € um modelo completo de precificacdao que
mostra o retorno exigido do capital proprio de um negdcio, levando em consideragao
o custo de oportunidade pela remuneracdo de ativos livre de risco, incorporando
mais o prémio pelo risco de mercado e o risco sistémico beta. (LEME; CAMACHO,
2013 apud LOUZA; CUNHA, 2014).
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Os elementos necessarios para calcular o custo do capital préprio pelo
modelo CAPM serdo explicados detalhadamente nos préximos tdpicos. Inicialmente

sera abordado as conceituagdes da premissa de Taxa Livre de risco.

2.4.1.1 Taxa livre de risco

Conforme Assaf Neto (2014) e Santos (2011), considera-se como livre de
risco um ativo que nao apresenta risco de inadimpléncia, ou seja, ndo ha o risco se a
instituicdo emissora ndo honrar o compromisso. Nessas condi¢cdes o investidor sabe
que vai receber o principal aplicado, acrescido de juros prometidos ao final do prazo
de investimento. Por ndo haver incerteza quanto ao valor a ser recebido, pressupde
que esse ativo apresenta um coeficiente beta (B) igual a zero.

Determinar a taxa de juros livres de risco nao é facil, pois nao existe uma
maneira pratica e Unica para determinar essa taxa. Em mercados desenvolvidos a
taxa livre de risco utilizada no célculo do custo de oportunidade do capital proprio é
mensurada tendo-se como referéncia as taxas de juros pagas pelos titulos de divida
emitidos pelos Estados Unidos como a Taxa de juros das Treasury Bills (titulos de
curto prazo) e as taxas de juros dos titulos publicos de 10 anos ou 30 anos (T-
Bonds), mesmo que a empresa avaliada ndo pertengca ao mercado de capitais Norte
Americano. (DAMORAND, 1997; COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000; ASSAF
NETO et al., 2008 apud LOUZA; CUNHA; 2014, p. 3).

Rochman (2009) afirma que n&o existem titulos totalmente livres de riscos.
Mas os titulos de governos de paises emergentes sdo mais volateis e vulneraveis ao
risco de crédito do que os emitidos por paises desenvolvidos. Por isso recomenda-
se utilizar como referéncia a taxa livre de risco americana adicionada ao prémio de
risco Brasil.

No préximo topico sera abordado a definicdo e aplicabilidade do Beta,
premissa relevante do modelo CAPM.
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2.4.1.2 Beta

Santos (2011, p. 89) define Beta (B) como “uma medida estatistica da
volatilidade do preco de acbdes com relacdo a carteira referencial do mercado
(Bovespa, Dow Jones, S&P 500 etc.).” Representa o risco sistematico e especifico
da empresa e/ou de seu setor de atuacao. O risco sistémico ou nao diversificavel é
composto por riscos atribuidos a fatores de mercado que afetam todas as empresas
e tem origem nas flutuagbes do sistema econémico como um todo, como taxa de
juros, expectativas de inflacdo, mudancas politicas, guerras, etc.

Conforme Assaf Neto (2014) O coeficiente beta (B) mede a variagcdo do
ativo, em relacédo a variagcdo do mercado. Se o beta de uma acao for igual a 1, a
acao varia de forma exatamente igual a média do mercado, possuindo 0 mesmo
risco sistematico que o mercado. Betas superiores a 1, a acdo varia mais do que a
média de mercado, ou seja, possuem mais risco sistematico do que o mercado.
Betas menores que 1, a agdo varia menos que o mercado, ou seja, que possuem
menos risco sistematico do que o mercado.

Esses coeficientes podem ser calculados através da regressdo linear
simples do retorno da agdo com o retorno do mercado, ou podem ser encontrados
em publicagbes e sites especializados como: Bloomberg, Standard and Poor’s,

Reuters, Economatica, entre outras.

Conforme Assaf Neto (2014), a apuracao do beta através da regressao dos
retornos das acdes e do mercado, apura-se uma medida representativa do risco
econbmico (risco do neg6cio) e risco financeiro (determinado pelo nivel de
endividamento, quociente passivo oneroso/patriménio liquido) denominado como
beta total ou beta alavancado. O beta desalavancado exprime somente o risco do
negécio ou risco econdmico. O modelo de apuracdo do beta alavancado e
desalavancado amplamente adotado na literatura de financas, € baseado na
proposta de Hamada, que é desenvolvida a partir dos pressupostos do Modelo
CAPM e de Modigliani e Miller e a sua formulagao é a seguinte:



18
BL=BU X[1+ (P/PL) X (1 =1R)]
Sendo:

BL = beta total ou beta alavancado (levered), medida que incorpora o risco

econdmico e o risco financeiro;

BU = beta desalavancado (unlevered), exprime somente o risco dos ativos

ou o risco do negécio;

P/PL = relagdo entre passivo oneroso (dividas com juros) e patrimonio
liquido;

IR = aliquota de IR praticada pela empresa. (ASSAF NETO, 2014, p.80)

A dificuldade em estimar os betas em mercados emergentes é significativa
devido a concentragdo dos mercados de capitais em poucos papéis, levando a
existéncia de casos onde o beta ndo estd correlacionado ao retorno das acoes,
podendo levar a betas muito pequenos (HARVEY, 1995; DAMODARAN, 1999;
ESTRADA, 2000). Em consequéncia disso Copeland, Koller e Murrin (2002),
aconselham a usar dois indices de mercado para obter uma faixa de valores de
betas e custo de capital acionario. Pelos mesmos motivos, Damodaran (2009)
recomenda ainda a utilizacdo de betas de mercado com base em empresas
comparaveis a companhia avaliada, pratica amplamente adotada por avaliadores de
empresas.

A seguir serd abordado a descrigdo conceitual do Prémio de Mercado,
elemento fundamental da férmula base de Sharp e Lintner.



19

2.4.1.3 Prémio de Mercado

Assaf Neto (2012) define que o prémio pelo risco no mercado acionario é a
diferenca entre o retorno de mercado e a taxa livre de risco (Rm — Rf), determinado
por variaveis de natureza politica, econémica e de estrutura de mercado. Teixeira et
al. (2013) menciona que € necessario fazer adaptagbes em mercados emergentes,
utilizando a premissa risco pais, pois este risco evidencia o risco intrinseco aos
quais os investidores estardo sujeitos ao investir nestes mercados.

Conforme Assaf Neto (2012), na formulacao do CAPM global, o risco pais €
considerado como um prémio esperado pelos investidores em economias
emergentes ou uma remuneracao adicional para realizar aplicacdes de recursos fora
de mercados desenvolvidos, mais estaveis. Assaf Neto (2014, p. 90) explica ainda
que “o prémio pelo risco pais € determinado pela diferenca entre as taxas de juros
dos titulos da divida externa brasileira denominada em délares e dos bénus do
Tesouro dos EUA (T-Bonds), considerados os de mais baixo risco.”

Em busca de uma taxa de custo de capital proprio em bases mais estaveis,
Assaf Neto (2012, p. 458) sugere um calculo utilizando a equacgéo basica do CAPM
baseado em variaveis da economia dos Estados Unidos mais o risco pais e o
diferencial de inflacao esperada.

O modelo ajustado que sera utilizado no presente estudo de caso,
acompanhado pelas fontes nos quais as informacdes sao obtidas, quando aplicavel
€ representado pela seguinte equacao:

Ke = [1+ Rf + B x (Rm — Rf)+ RISCOBR ] x (1+ INFBR ) /( 1+ INFUSA )

Sendo:

Ke = Custo de Capital Préprio;

Rf = remuneragcdo nominal dos treasury bonds dos USA (Site Prof.
Damodaran);

B = Coeficiente Beta da agao (Site Prof. Damodaran);

Rm = Taxa de retorno da carteira de mercado;

Rm — Rf = Taxa de prémio relativa ao risco de mercado (Site Prof.
Damodaran);
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Risco BR = Risco Brasil (A diferenca entre taxas de juros de titulos da divida
externo do Brasil e dos Treasury bonds 10 anos dos USA.) — (site Ipeadata);

INFBR = Inflacdo esperada do real. (Banco Central do Brasil)

INFUSA = Diferencial de inflacdo entre Brasil e USA. (Site Prof. Damodaran)

No préximo tépico serd abordado o custo de capital de terceiros, outro
elemento fundamental no processo de avaliacdo de empresas.

2.4.2 Custo de Capital de Terceiros

Conforme Assaf Neto (2014) O custo de capital de terceiros ou custo da
divida representa o custo atual ou projetado para a empresa captar recursos através
de empréstimos, financiamentos ou lancamentos de titulos de divida, ou seja,
representa a remuneragcdo minima exigida pelo credor. A férmula utilizada para

calcular o custo de capital de terceiros € a seguinte:
Ke=Kix (1-1R)

Sendo:

Ke = E a taxa efetiva do custo do capital de terceiros da empresa;

Ki = E a taxa de custo do capital de terceiros antes do efeito do imposto de
renda;

IR = E a aliquota do imposto de renda, na forma decimal.

O capital de terceiros constitui-se de capitais onerosos, tanto de curto quanto
de longo prazo, isto €, aqueles capitais que pagam juros remuneratérios aos seus
proprietarios, nao incluindo aqui nenhuma conta do passivo que faz parte da
necessidade de giro, como fornecedores, obrigacdes fiscais e trabalhistas, etc. De
acordo com Assaf Neto (2014, p. 59) as principais caracteristicas do custo da divida,
envolvendo aspectos de risco, custo e dedutibilidade fiscal sdo as seguintes:

« As empresas podem captar recursos a diferentes taxas de juros,

conforme seja o risco. Desde que a taxa de juros seja coerente com o

risco do tomador de recursos e com as condi¢des presentes de mercado.
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« A empresa evidencia dois tipos de riscos: o risco econémico que é a
probabilidade de sucesso da empresa, obtido através da sua capacidade
de gestdo das atividades operacionais e o risco financeiro € o risco
associado a sua capacidade de pagamento da divida, alavancagem
financeira.

* O custo do capital de terceiros é afetado pela forma como a empresa é
tributada, pois os encargos financeiros da divida produzem um beneficio
fiscal em fungéo da dedutibilidade das despesas financeiras da base de
calculo do imposto de renda, mas esse beneficio € somente para as
empresas do lucro real, ja as empresas do lucro presumido e simples
nacional ndo tem esse beneficio fiscal.

* O custo do capital de terceiros geralmente é mais barato do que o custo
de capital proprio, sendo um atrativo para a alavancagem financeira. Isso
se justifica pelo fato de que o credor da divida tomar um risco menor do
que o acionista, explicado pela prioridade no recebimento do capital
emprestado em caso de descontinuidade da empresa ou mesmo em
caso de prejuizos.

» As grandes empresas brasileiras, consideradas de baixo risco de crédito,
tem acesso a recursos no sistema financeiro com custos muitissimo
menores do que as empresas pequenas, o que faz com que o custo de
capital de terceiros seja menor do que o custo de capital préprio.

« O aumento de dividas na estrutura de capital expdée a empresa a um
risco maior de faléncia e maiores custos aos acionistas. Em
consequéncia do maior endividamento, o acionista passa a exigir um
retorno minimo maior, onerando o custo de capital préprio da empresa.
Da mesma forma, o credor ira exigir uma taxa de juro maior conforme a

empresa eleve a proporcao de dividas financiando seus ativos.

A metodologia de avaliacdo de empresas deve procurar identificar o ponto
6timo na relagao dividas e patriménio liquido, ou seja, que essa estrutura de capital
consiga maximizar o valor da empresa através do menor custo possivel do capital.
(ASSAF NETO, 2014).
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Devido a falta de informacgdes quanto a estrutura de capital futura da
companhia, adota-se no presente estudo de caso a premissa de que a estrutura de
capital atual sera mantida.

Aborda-se no tépico seguinte o custo médio ponderado de capital WACC,

fator determinante para mensurar o valor da organizacao.

2.4.3 Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

Conforme Santos (2011) e Assaf Neto (2014), os investimentos geralmente
sao financiados com capital préprio e capital de terceiros, sendo que a contribuicao
de cada uma dessas fontes de financiamento na estrutura de capital tera um impacto
relevante no valor da empresa. Por isso € necessario fazer a ponderagcao entre a
participacdo de cada fonte de capital, para determinar o custo médio ponderado de
capital — WACC Weighted Average Cost of Capital.

Segundo Perez e Fama (2003), “a taxa a ser utilizada para descontar os
fluxos de caixa a valor presente deve ser aquela que melhor reflita o custo de
oportunidade e os riscos destes fluxos”, representado pelo custo médio ponderado
de capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital). O custo médio ponderado
de capital € definido pela seguinte formula:

WACC = (KeX ) + [KiX(l —IR) X

P + PL P + PL

Sendo:

WACC = Custo médio ponderado de capital, também conhecido na literatura
financeira por Weighted Average Cost of Capital.

Ke = Custo de oportunidade do capital préprio dado pelo modelo CAPM.

PL = Patriménio liquido (Capital social e lucros retidos)

P = Capital de terceiros oneroso.

Ki = Taxa ( % ) do custo explicito de capitais de terceiros de divida onerosa.

IR = Aliquota de imposto de renda mais CSLL.
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Conforme Assaf Neto (2012, p. 465) o custo médio ponderado de capital
“representa a taxa de atratividade minima da empresa, que indica a remuneracao
minima que deve ser exigida pelos sécios na alocacdo de capital, de forma a
maximizar o seu valor de mercado.” No processo de avaliacdo de empresas ou de
um investimento, o WACC representa a taxa de desconto dos fluxos de caixa a valor
presente.

Um retorno de investimento inferior ao seu WACC leva a uma destruicdo de
seu valor de mercado, reduzindo a rigueza de seus acionistas. Retornos acima da
taxa de atratividade, representam criacao de valor. Na avaliagdo de desempenho da
empresa, o WACC devera ser menor do que o retorno dado pelo ROI (Retorno do
investimento), para que haja criacao de valor.

Assaf Neto (2014, p. 97) menciona que “o0 WACC é calculado apds o
imposto de renda, devendo descontar fluxos de caixa também liquidos desse
tributo”. Da mesma forma, se os fluxos de caixa forem estimados em valores
correntes, que incorporam uma expectativa de inflagdo, a taxa de desconto deve
também ser expressa em bases nominais; para os fluxos de caixa em moeda
constante, o WACC deve ser calculado em taxa real, extraindo a inflagéo.

E importante ressaltar que no célculo do custo médio ponderado de capital
WACC, ele deve ser consistente com o método de avaliacdo e com a definicdo do
fluxo de caixa livre a ser descontado. Por isso, os avaliadores devem se ater aos
seguintes passos para calcula-lo conforme menciona Santos (2011):

» Considerar a média ponderada dos custos de todas as fontes de capital
(dividas, acbes etc), pois o fluxo de caixa livre representa o caixa
disponivel para remunerar todos os provedores de capital;

» Ser calculado depois de todos os impostos, uma vez que o fluxo de caixa
livre também é calculado depois dos impostos;

» Usar taxas de retornos nominais derivadas de taxas de juros reais e da
inflagcdo esperada;

 Levar em conta os riscos sistematicos assumidos pelos investidores,
tendo em vista que cada um deles espera um retorno que compense 0

risco assumido;
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» Empregar valores de mercado ao se ponderar o custo de cada fonte de
capital, pois os valores de mercado refletem a verdadeira composi¢cao do
capital empregado, o que nao ocorre com o valor contabil. (SANTOS,
2011, p. 85).

O WACC pode variar ao longo do periodo de projecao do fluxo de caixa livre,
em funcdo de mudancas esperadas nos fatores de natureza sistematica (inflacao,
juros, cambio, etc) e na estrutura de capital da empresa. Estas mudancas foram
consideradas no presente estudo de caso.

No préximo tdpico, aborda-se a conceituacdo do fluxo de caixa livre da
empresa e do fluxo de caixa livre do acionista e entender o processo de avaliacao
utilizando o método do fluxo de caixa descontado.

2.5 DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA E A METODOLOGIA DO FLUXO DE
CAIXA DESCONTADO

A Demonstracao dos fluxos de caixa (DFC) passou a ser exigida com a Lei
n® 11.638/07, substituindo a Demonstracao de Origens e Aplicacdes de Recursos
(DOAR). A Demonstragdo do Fluxo de Caixa revela como os recursos de caixa
foram obtidos e onde foram investido no exercicio. Essa demonstracdo esta
estruturada com informagdes provenientes das atividades operacionais, de
investimento e de financiamento. (IUDICIBUS, 2009).

A DFC é muito importante para a avaliagdo da situacdo financeira da
empresa, principalmente quando analisadas em conjunto com as demais
demonstracdes financeiras. ludicibus menciona algumas informacdes relevantes que
a DFC pode proporcionar aos investidores, credores e outros usuarios como:

» A capacidade da empresa gerar futuros fluxos liquidos positivos de caixa;

* A capacidade de a empresa honrar seus compromissos, pagar dividendos

e retornar empréstimos obtidos;
* A liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira da empresa. (IUDICIBUS,
2009, p.440)
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A partir da demonstracao contabil dos fluxos de caixa tratada anteriormente,
tem-se a base para a estimacao dos fluxos de caixa futuros da empresa avaliada.
Conforme Assaf Neto (2014) O Fluxo de caixa disponivel pode ser de dois tipos, o
Fluxo de caixa disponivel (livre) da empresa — FCDE e Fluxo de caixa disponivel
(livre) do acionista — FCDA.

O Fluxo de caixa livre da empresa é o valor de caixa operacional excedente,
gerado antes dos efeitos das despesas financeiras, amortizacdo de dividas e
reinvestimento de capital e tem como finalidade financiar seus investimentos,
atender os financiadores de capital, os credores, acionistas e garantir o crescimento
da empresa. Resumindo é o valor operacional gerado pela empresa para financiar
as suas atividades e manter a empresa em funcionamento. (ASSAF NETO, 2014)

A estrutura basica de um fluxo de caixa livre da empresa é demonstrada da
seguinte forma conforme Assaf Neto (2014):

NOPAT — Resultado Operacional Liquido IR

( + ) Depreciacao/ Amortizacao

(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(- ) CAPEX — Capital Expenditures

(-/+) Variagao do Investimento em Giro

(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE
Fonte: ASSAF NETO (2014).

O CAPEX (Capital Expenditures) representa todos os dispéndios ou
despesas de capital da empresa destinados a aquisicdo de bens tangiveis e
intangiveis como: edificacdes, maquinas e equipamentos, gastos com pesquisa e
desenvolvimento, investimentos em tecnologia e sistemas. Todos esses gastos sédo
necessarios para a manutencdo, modernizagdo, atualizacdo e crescimento da
capacidade de producédo da empresa.

A variacdo do investimento em capital de giro representa a variagdo da
necessidade de capital de giro que pode consumir ou gerar caixa em um
determinado periodo. A necessidade de capital de giro, por sua vez, consiste na
diferenca entre os ativos circulantes operacionais e 0s passivos circulantes
operacionais, ambos necessarios para as operacdes da empresa e dependentes de

seu volume operacional.
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No calculo do fluxo de caixa livre da empresa séo levados em consideracao
apenas os elementos operacionais e esta diretamente relacionada com do nivel das
operacdes de venda e producdo e 0s prazos operacionais que interfere no ciclo de
caixa. A projecao da variacao do capital de giro expressa um percentual das receitas
de vendas, com base no historico recente. (ASSAF NETO, 2014).

Alternativamente ao fluxo de caixa livre da empresa, que evidencia a
geracao de caixa da empresa para remunerar todos 0s seus provedores de capital,
temos o Fluxo de caixa disponivel do acionista, que é o caixa livre liquido que pode
ser destinado pela empresa aos acionistas, depois de respeitados os direitos dos
credores da empresa. E o caixa que a empresa podera distribuir aos sécios na forma
de dividendos ou reter esse valor para reinvestir na prépria empresa.

O fluxo de caixa disponivel do acionista pode ser calculado a partir do lucro
liquido e a sua formulacao basica é a seguinte:

LUCRO LIQUIDO

(+) Despesas de depreciagao e amortizagao

FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES

(-) CAPEX — Capital Expenditures

(-/+)Variacao do Investimento em Giro

(-/+) Pagamentos / Entradas de Novas Dividas

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA
Fonte: ASSAF NETO (2014)

O Fluxo de caixa disponivel do acionista também pode ser calculado a partir
do fluxo de caixa operacional NOPAT e a sua formulacao basica é a seguinte:

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL: NOPAT + Depreciacao

(-) CAPEX — Capital Expenditures

(-/+) Variacao do Investimento em Giro

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE

(-) Despesas Financeiras

(+) Beneficio Fiscal

(-/+) Pagamentos/ Entradas de Novas Dividas

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA - FCDA
Fonte: ASSAF NETO (2014).
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A Demonstracdo do fluxo de caixa sera utilizada em conjunto com outras
demonstracdes contabeis para avaliar a empresa Arezzo Industria e Comércio S.A e
nesse processo de avaliacdo sera utilizado o fluxo de caixa disponivel da empresa,
pois pretende-se obter o valor presente da empresa como um todo e a metodologia
de avaliacao sera o fluxo de caixa descontado.

O fluxo de caixa descontado evidencia a capacidade da organizacdo de
gerar riquezas no futuro, em decorréncia dos investimentos feitos em seus ativos
operacionais. Todos esses fluxos futuros devem ser descontados ou trazidos ao
valor presente para a data base da avaliacdo, apurando o valor explicito da
empresa. (COSTA et al.,2011, p.10).

Para calcular o valor explicito de um determinado periodo utiliza-se a

seguinte equacgao algébrica:

FCO, FCO3 FCOp
T (1+K)  (1+K)?  (1+K)3 (1+K)N

De acordo com Assaf Neto (2014) O valor presente do fluxo de caixa
disponivel da empresa, descontado pelo custo de capital (WACC), expressa o valor
total da empresa, formado pela soma do valor econémico do patriménio liquido e o
valor das dividas (passivo). Consideram-se nos fluxo de caixa todos os resultados
de natureza operacional e na taxa de desconto os custos de capital proprio e de
terceiros que deve refletir adequadamente o risco da empresa.

Assaf Neto (2014, p. 184) menciona que no processo de avaliagdo pelo
método do fluxo de caixa descontado é necessario obedecer uma sequéncia logica,
na seguinte ordem:

* Projecao dos fluxos de caixa futuros;

 Definir o prazo explicito (periodo previsivel);

 Definir o custo de capital WACC,;

» Calculo do Valor total da empresa.
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Conforme Assaf Neto (2012), o método do fluxo de caixa descontado
incorpora os trés principios fundamentais para se estabelecer um critério 6timo de
decisdo de investimento, pois a avaliagdo do investimento & processada com base
nos fluxos de caixa de natureza operacional, o risco € incorporado na avaliagao
econbmica de investimento, respeitadas as preferéncias do investidor com relacéao
ao conflito risco e retorno e a avaliacao identifica, ainda, o valor presente do ativo
com base na taxa de desconto apropriada a remunerar os proprietarios de capital.

Assaf Neto (2012), salienta ainda que o Método do fluxo de caixa
descontado € a técnica de valuation mais utilizadas em calculos de valor
empresarial, pois € o que representa o maior rigor técnico e conceitual para
mensurar o valor de uma empresa. Para dar continuidade no desenvolvimento deste
trabalho, o préximo tépico visa abordar a questdo da perpetuidade do negécio
considerando a continuidade de suas atividades ap6s o periodo de projecao dos

fluxos de caixa.

2.6 PERPETUIDADE

Conforme Carmona (2009) devemos levar em considera¢cao no processo de
avaliacdo a continuidade das atividades da empresa, pois a empresa nao esta
limitada ao periodo projetado, ou seja, ainda havera a geracao de fluxos de caixa
apos esse periodo. Por isso apdés as projecoes sera calculado o valor da
perpetuidade.

Assaf Neto (2014, p. 185) menciona que “o periodo da perpetuidade (ou
continuo) da empresa inicia-se a no final do periodo de projecao (explicito). O valor
presente desses fluxos indeterminados de caixa € denominado de valor da
perpetuidade, valor continuo ou valor residual da empresa”. O autor ainda enfatiza
que “A empresa pode continuar crescendo na perpetuidade, porém a taxa nao deve
se distanciar acima da variagdo do PIB da economia”. Pois € quase que impossivel
uma empresa crescer mais do que a economia no longo prazo.

A perpetuidade pode ser calculada de duas formas: a perpetuidade para
crescimento zero e a perpetuidade com crescimento constante. A perpetuidade para
crescimento zero, ou seja, apresentando crescimento anual nulo é calculada da

seqguinte forma:
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VPo = FCOD/ WACC

Onde:

VPo = Valor de perpetuidade com crescimento zero
FCOD = Fluxo de caixa Operacional disponivel
WACC = Custo total de capital

A perpetuidade com crescimento constante, ou seja, que considera que 0s
fluxos de caixa crescem a uma taxa constante € calculada utilizando o Modelo de

Gordon:

VPC = FCOD/ [WACC - G]

Onde:

VPC = Valor de perpetuidade constante

FCOD = Fluxo de caixa Operacional disponivel
WACC = Custo total de capital

G = Taxa de crescimento

No presente estudo sera utilizado o modelo para crescimento constante para
definir o valor da empresa na perpetuidade. O valor total da empresa sera a soma
dos fluxos de caixa livre da empresa de todos os anos projetados descontado o
WACC mais o valor da perpetuidade. O valor total da empresa € definido pela

seguinte férmula:

VALOR TOTAL DA EMPRESA = VALOR EXPLICITO + VALOR RESIDUAL (ATUAL)

Apbs a determinacao do valor total da empresa, pode-se determinar o valor
de mercado do patriménio liquido subtraindo-se do valor total da empresa o valor da
divida, liquido de eventuais reservas de caixa e equivalentes mantidas pela empresa
avaliada. Caso existam ativos ndo operacionais cujas estimativas de geracao de
caixa nao tenham sido incorporadas na avaliacdo, estes devem ser somados em
separado ao valor do PL.

No préximo tépico, abordam-se as dificuldades de avaliacado de companhias
de capital aberto em mercados emergentes.
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2.7 DIFICULDADES DE AVALIAR COMPANHIAS ABERTAS EM MERCADOS
EMERGENTES

Conforme Baumann (2016), os paises com economias emergentes ou em
desenvolvimento sdo aqueles paises que partiram de um estagio de estagnacéo ou
subdesenvolvimento, ou seja, que estdo em pleno desenvolvimento econémico e
social e apresentam uma constante melhora nos indicadores de capacidade
produtiva, criagdo de infraestrutura, niveis de bem-estar social, niveis de renda per
capita etc. O autor Renato Baumann (2016) no seu artigo As economias Emergentes
e o Cenario Internacional afirma que “ndo existe consenso sobre que paises
compdem o grupo de economias emergentes.”

Segundo Baumann (2016) o grupo de paises que participam de todas as
listas conhecidas de emergentes é formado pelos cinco paises que compde o0 grupo
dos BRICS (Brasil, Russia, india, China e mais recentemente a Africa do Sul). O
termo BRIC foi criado em 2001 pelo economista britanico Jim O’Neil do grupo
Goldman Sachs, utilizando as iniciais dos paises considerados emergentes que
possuiam potencial de apresentar as maiores taxas de crescimento da economia
nos proximos anos.

Avaliar companhias de capital aberto em mercados emergentes € um
desafio e as principais dificuldades estao relacionadas com as variaveis utilizadas
para determinar o custo do capital préprio. Usualmente em economias mais
consolidadas € utilizado o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), mas esse
modelo quando utilizado em economias em desenvolvimento demanda a realizagao
de alguns ajustes para adequa-lo as condicdes de mercado tipicas de economia
emergente. (ASSAF NETO, 2016).

Autores como Zenner e Akaydin (apud LOUZA, 2002, p. 3) dizem “nao haver
consenso no meio académico sobre a melhor maneira de se estimar o custo do
capital préprio”. Para os autores, ndao houve a padronizacdo de um modelo para
estimar o custo de capital proprio em funcao de divergéncias conceituais e devido a

incerteza, e o desconhecimento de variaveis externas nido controlaveis.
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Apesar de divergéncias conceituais, o0 modelo CAPM continua sendo o
modelo mais utilizado para apurar o custo de capital préprio, inclusive em mercados
emergentes, pois 0s seus principios metodolégicos continuam sendo superiores a
outros modelos. (COPELAND, 2002; GARRAN; MARTELANC, 2007).

Cunha (2011, p. 71) afirma que "mercados emergentes sao tipicamente
propensos a manipulacdo de informagdes contabeis, bem como esses mercados
dispéem de menos informacdes eficientes em comparacdo com 0s mercados
desenvolvidos”, por isso sdo realizadas combinagdes de premissas utilizando
informagdes da economia nacional e de mercados desenvolvidos para adequar a
realidade do mercado brasileiro.

Assaf Neto (2014, p. 88-89) menciona que a aplicacdo do modelo CAPM
demanda o conhecimento de algumas variaveis como: taxa de juro livre de risco,
coeficiente beta da acao, retorno da carteira de mercado. Segundo o autor, essas
variaveis apresentam sérias limitagées de calculo na realidade de mercado Brasileiro
destacando se as seguintes:

» Forte concentracao de capital, pois foi verificado no mercado acionario
brasileiro que um acionista detém em média mais de 50% das acdes
emitidas por uma companhia de capital aberto.

* Nas negociacdées em bolsa de valores existe o forte predominio de acdes
preferenciais.

» Viés estatistico: 5% das companhias abertas com a¢des negociadas em
Bolsa de valores sdo responsaveis por mais de 64% do movimento do
mercado acionario, tornando as bolsas bastante dependentes dessas
poucas empresas. Em consequéncia disso o indice da bolsa e o retorno
da carteira de mercado sao formados por poucas agoes, ndo expressando
uma significativa representatividade do mercado.

» Elevada volatilidade das taxas de juros livre de risco da economia e
também dos rendimentos anuais da carteira de mercado, impossibilitando

de tracar um viés de comportamento mais confiavel.
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Diante dessa realidade s&o utilizadas no processo de avaliagdo para estimar
o custo do capital préprio referencias de mercado dos EUA, por possuir uma
economia mais consolidada, em linha com as recomendacdes da literatura.

No préximo capitulo, aborda-se a metodologia, um breve histérico sobre a
companhia e a descricdo detalhada dos célculos e das premissas adotadas para

realizar a avaliacao da empresa utilizando o método do fluxo de caixa descontado.
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3 ESTUDO DE CASO
3.1 METODOLOGIA

O método de pesquisa utilizado para o desenvolvimento deste trabalho foi o
estudo de caso. O trabalho foi realizado por meio de analise aprofundada de
documentos, sendo analisados Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado,
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, Notas explicativas e Relat6rio da administracao
do ano de 2016. Esses documentos foram coletados no site da BMF&BOVESPA. O
método de valuation utilizado é o fluxo de caixa descontado. Todas as premissas
adotadas e os calculos realizados sdo demonstrados e explicados no decorrer do
estudo. Inicialmente sera apresentado o histérico e informacdes da companhia e
apoés sera apresentada de forma detalhada a avaliacao da empresa.

3.2 HISTORICO E INFORMAGOES DA COMPANHIA

A Arezzo Industria e Comércio S.A. (a “Companhia”) € uma sociedade
andnima de capital aberto, com sede localizada na cidade de Belo Horizonte, Estado
de Minas Gerais, tendo suas agdes negociadas no segmento do Novo Mercado? da
BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros sob o cédigo
ARZZ3 desde 02 de fevereiro de 2011.

A Companhia tem por objeto, juntamente com as suas controladas, a
fabricacdo, o desenvolvimento, a modelagem e o comércio de calcados, bolsas,
acessorios e vestuario para o mercado feminino.

A companhia possui cinco importantes marcas: Arezzo, Schutz, Anacapri,
Alexandre Birman e Fiever. Em 31 de dezembro de 2016, a Companhia contava com
510 franquias no Brasil; 48 lojas proprias e em 2100 lojas multimarcas no Brasil.

2 Novo Mercado firmou-se como uma secdo destinada a negociacdo de acdes de empresas que
adotam, voluntariamente, praticas de governanga corporativa adicionais as que sao exigidas pela
legislagcédo brasileira. A listagem nesse segmento especial implica na adogdo de um conjunto de
regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da adocdo de uma politica de
divulgacdo de informagbes mais transparente e abrangente. (BOVESPA. Novo Mercado. 2017.
Disponivel em hitp://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-
mercado/, acessado em 07/03/2017 as 20:35).
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O sistema de franquias é controlado pela prépria Companhia e as lojas
préprias fazem parte das controladas. As controladas da Companhia, incluidas nas
demonstragdes financeiras consolidadas sdo as seguintes: ZZAB Comércio de
Calgcados Ltda. (“ZZAB”), ZZSAP Industria e Comércio de Calgados Ltda. (“ZZSAP”),
ARZZ International Inc. (“ARZZ Inc.”), ZZEXP Comercial Exportadora S/A (“ZZEXP”),
ARZZ LLC, Schutz 655 LLC.

A companhia Arezzo € lider no setor de calgados, bolsas e acessorios
femininos no Brasil. Comercializa mais de 11 milhées de pares de calcados por ano,
além de bolsas e acessérios. Diante de um cendrio econdmico desafiador, onde
muitas empresas estdo enfrentando dificuldades financeiras decorrentes da grave
crise econdmica que assola 0 nosso pais, a empresa conseguiu se manter em
constante crescimento?.

Esse crescimento se justifica pela estratégia multimarca e multicanal da
companhia aliada a constante inovacao, design, conforto e excelente relagdo custo
beneficio nas suas linhas de produtos, além da elaboragdo de um mix cada vez mais
assertivo. Outo fator relevante € o forte investimento em brand awareness, através
de forte plano de comunicacao estrelado pela modelo brasileira de maior destaque
internacional, além do trabalho integrado em midias. Destaca-se também, o
constante aperfeicoamento do método de suprimento, maior alinhamento com o
canal de franquias, 0 que permite a empresa saber o que cada franqueado tem no
estoque. Com isso, o abastecimento é realizado conforme as vendas, ou seja,
fazendo com que os lojistas vendam mais, tendo menos estoque. Todos esses
fatores contribuem para a fidelizagdo das consumidoras e atraem novos clientes
fortalecendo a marca e trazendo importantes ganhos para a margem bruta das
lojas®.

A companhia apresentou um crescimento de 10,6% na receita liquida em
relacdo a 2015, atingindo R$ 1.239,1 milhdes. Os principais fatores que resultaram
neste crescimento foram: crescimento de 57,2% no canal web commerce, aumento
de 7,5% no canal de franquias e aumento das vendas no mercado externo em
19,3%.

3 BOVESPA. Historico e Informagoes da companhia. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-
listadas.htm acessado em 21/04/2017 as 18:02.

4 BOVESPA. Historico e Informag6es da companhia. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-
listadas.htm acessado em 21/04/2017 as 18:02.
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O lucro bruto aumentou 15,4% comparado com 2015 em virtude da
obtengéo de beneficio fiscal relativo ao ICMS através da operacionalizagédo do novo
centro de distribuicdo e maior participacdo de web commerce, que tem margem
superior & média da companhia®.

O custo das mercadorias vendidas aumentou 7% em 2016, acompanhando
o crescimento das vendas. Houve um crescimento de 22,2% das despesas
comerciais, esse crescimento esta atrelado a estratégia da expansao dos canais de
vendas préprios e o fortalecimento da marca. As despesas comerciais incluem
despesas de lojas préprias e web commerce, despesas de vendas, logistica e
suprimentos. A companhia tem um controle rigoroso para controlar os niveis de
despesas e adequa-las a evolugio do faturamento®.

As despesas gerais e administrativas aumentaram 13,4% em 2016 explicado
pelo impacto negativo de variagdo cambial que resultou em uma queda de 2,9% no
lucro liquido. Houve um aumento de 11,5% na geracéo de caixa operacional, devido
a gestao mais eficiente do capital de giro. A companhia atingiu EBITDA de R$ 177,1
milhdes, 0 que representa um crescimento de 7% em relagéo a 2015.

A capitalizacdo de mercado da companhia em 29 de dezembro de 2016 era
de R$ 2,2 bilhdes, a partir de uma cotacdo de mercado de R$ 25,06 por acio,
aumento de 19,3% quando comparado ao mesmo periodo de 2015.

5 BOVESPA. Histérico e Informacoes da companhia. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-
listadas.htm acessado em 21/04/2017 as 18:02.

6 BOVESPA. Historico e Informagoes da companhia. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-
listadas.htm acessado em 21/04/2017 as 18:02.
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3.3 PROCEDIMENTOS APLICADOS

De acordo com as recomendacdes identificadas na revisdo da literatura, o
processo de avaliagdo da empresa Arezzo Industria e Comércio S.A. pelo método do
fluxo de caixa descontado, obedecera a seguinte sequéncia légica:

v" Projecao dos fluxos de caixa futuros;

v" Definigao do prazo explicito (periodo previsivel);
v" Definicao do custo de capital WACC;

v Apuragéao do valor na Perpetuidade;

v’ Célculo do Valor total da empresa;

v" Sensibilidade.
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4 RESULTADOS

4.1 PROJEGCAO DO FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

A avaliacdo da empresa Arezzo Industria e Comércio S.A foi realizada com
base nos dados de fechamento anual de 2016 e as premissas utilizadas para as
projecoes futuras sdo baseadas no desempenho histérico da empresa mais a
inflacao vigente por estimagéao do IPCA no periodo de 22/03/2017 a 24/03/2017 para
projecao de 2017 a 2021 através das séries de estatisticas consolidadas do Sistema
de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil (BACEN). Foi mantido o
nivel atual da depreciacdo e do Capex, pois nao houve variacoes relevantes nos
ultimos anos, e nao foram identificadas nas demonstracdes contabeis e demais
informacdes disponibilizadas publicamente pela Companhia maiores informagdes
sobre investimentos futuros.

Apo6s a projecao do fluxo de caixa a valores futuros, esses valores sao
trazidos a valor presente, utilizando-se como taxa de desconto o custo médio
ponderado de capital WACC, ou seja, a taxa que reflete o risco.

A projecéo do fluxo de caixa operacional estd demonstrada na tabela 1.

Tabela 1 — Demonstragcao do fluxo de caixa livre da empresa - FCLE

ANO BASE 2017 E 2018 E 2019E 2020 E 2021 E
2016

Receita Liquida 1.239.110,00 | 1.290.037,42 | 1.346.541,06 | 1.404.711,63 | 1.464.973,76 | 1.526.502,66
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 689.819,00 718.170,56 749.626,43 782.010,29 815.558,53 849.811,99
LUCRO BRUTO 549.291,00 571.866,86 596.914,63 622.701,34 649.415,23 676.690,67
(- ) DESPESAS OPERACIONAIS
DESEMBOLSAVEIS 397.965,00 414.321,36 432.468,64 451.151,28 470.505,67 490.266,91
Despesas com Vendas 302.708,00 315.149,30 328.952,84 343.163,60 357.885,32 372.916,50
Despesas Gerais e Administrativas 92.846,00 96.661,97 100.895,76 105.254,46 109.769,88 114.380,21
Outras Despesas Operacionais 2.411,00 2.510,09 2.620,03 2.733,22 2.850,47 2.970,19
(=) LUCRO ANTES DE IR/CSLL - EBIT 151.326,00 157.545,50 164.445,99 171.550,06 178.909,56 186.423,76
(-)IR/CSLL (34%) 51.450,84 53.565,47 55.911,64 58.327,02 60.829,25 63.384,08
(=) RESULTADO OPERACIONAL APOS
IR/CSLL (NOPAT) 99.875,16 103.980,03 108.534,35 113.223,04 118.080,31 123.039,68
(+) DEPRECIAGAO E AMORTIZACAO 25.815,00 25.815,00 25.815,00 25.815,00 25.815,00 25.815,00
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 125.690,16 129.795,03 134.349,35 139.038,04 143.895,31 148.854,68
(- ) CAPEX - Capital Expendutures 25.067,00 25.067,00 25.067,00 25.067,00 25.067,00 25.815,00
(-/+) VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO 13.520,00 13.995,58 15.528,00 15.986,10 16.560,89 16.909,01
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA -
FCLE 87.103,16 90.732,45 93.754,35 97.984,94 102.267,42 106.130,67
WACC 13,33% 13,58% 13,53% 13,50% 13,41%
Fator de Desconto Acumulado 1,13 1,29 1,46 1,66 1,88
( = )FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 80.063,06 72.836,08 67.053,04 61.660,89 56.422,81

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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4.2 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO E CAPEX

A apuracéo da necessidade de capital de giro foi realizada considerando a
diferenca entre os valores dos ativos circulantes operacionais e passivos circulantes
operacionais. A diferenca da necessidade de capital de giro de um ano para o outro
nos demonstra a variacdo da necessidade de capital de giro. Na realizacdo dos

calculos levou em consideracao a inflacao dos periodos projetados.

Tabela 2 — Apuracéo da necessidade de capital de giro e sua variacao futura

ANO BASE 4,11% 4,38% 4,32% 4,29% 4,20%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

ATIVO CIRCULANTE - OPERACIONAL 463.385,00 482.430,12 503.560,56 525.314,38 547.850,37 570.860,08
Contas a Receber 315.304,00 328.262,99 342.640,91 357.443,00 372.777,31 388.433,95
Estoques 110.478,00 115.018,65 120.056,46 125.242,90 130.615,82 136.101,69
Tributos a Recuperar 22.562,00 23.489,30 24.518,13 25.577,31 26.674,58 27.794,91
Outros Ativos Circulantes 15.041,00 15.659,19 16.345,06 17.051,16 17.782,66 18.529,53
(-) PASSIVO CIRCULANTE -

OPERACIONAL 122.860,00 127.909,55 133.511,98 139.279,70 145.254,80 151.355,50
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 27.863,00 29.008,17 30.278,73 31.586,77 32.941,84 34.325,40
(-) Fornecedores 66.445,00 69.175,89 72.205,79 75.325,08 78.556,53 81.855,90
(- ) Obrigagdes Fiscais Federais 14.576,00 15.175,07 15.839,74 16.524,02 17.232,90 17.956,68
(- ) Obrigagdes Fiscais Estaduais 4.045,00 4.211,25 4.395,70 4.585,60 4.782,32 4.983,18
(- ) Obrigagdes Fiscais Municipais 16,00 16,66 17,39 18,14 18,92 19,71
(- ) Outras Obrigacdes 9.915,00 10.322,51 10.774,63 11.240,10 11.722,30 12.214,63
(S0 2l LR LI L) 340.525,00 354.520,58 370.048,58 386.034,68 402.595,57 419.504,58
VARIACAO NECESSIDADE DE CAPITAL DE

GIRO 13.520,00 13.995,58 15.528,00 15.986,10 16.560,89 16.909,01
RECEITA LIQUIDA/365 3.394,82 3.534,35 3.689,15 3.848,53 4.013,63 4.182,20
CUSTO/365 1.889,92 1.967,59 2.053,77 2.142,49 2.234,41 2.328,25

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

O CAPEX refere-se aos investimentos incrementais como maquinas,
equipamentos, edificagdes, novos investimentos. O ideal para estimar os gastos de
capital é levar em consideracdo o orcamento de capital e gastos futuros da
companhia, o nivel de depreciacdo da companhia e a necessidade de repor o valor
econbmico do imobilizado. Para esta analise ndo se projetou a expansao, por nao
conhecer as expectativas futuras da companhia em relacdo a novos projetos de
investimento, sendo levado em consideracao apenas a reposicdo do imobilizado.
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4.3 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO E DE TERCEIROS

Por meio da apuracdo do custo médio ponderado de capital WACC,
conseguimos mensurar a participacdo das fontes de financiamento da empresa,
ponderadas pelas suas participacdes no investimento total realizado no periodo. A
férmula do WACC abrange o custo de capital préprio calculado pelo modelo CAPM
ajustado ao mercado brasileiro e o custo de capital de terceiros.

Os valores do ativo livre de risco (Treasury Bonds USA 10 anos), Beta
desalavancado e realavancado e a inflacdo dos EUA foram retirados do site do
professor Aswath Damodaran (www.damodaran.com.br). O valor do risco pais foi
obtido no site ipeadata (www.ipeadata.gov.br) e os percentuais de inflacdo
esperados no Brasil foram obtidos no site do Banco Central do Brasil
(www.bcb.gov.br) através do sistema de metas de inflacdo e utilizou-se como
referéncia o indice IPCA.

Optamos por uma taxa de 6% a.a. como base para o custo de capital de
terceiros, devido aos niveis observados conforme demonstra a tabela 3.

Tabela 3 — Custo de capital de terceiros

2016 2015 TAXAS
Capital de giro 16.419 19.654 | 1,35% + Libor - vence 2017
Banco do Brasil (FINAME) 844 1.005| 6%
AAdian.tamento de contrato de 51.809 56.065 3,39% a.a. (.em dodlar, equivalente a 6%
cambio (ACC) a.a. em reais
FINEP 36.977 46.429 | 5,25% a.a. em reais
106.049| 123.153

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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As premissas adotadas e o célculo do WACC estdo demonstrados na tabela

4.
Tabela 4 — Apuracédo WACC
PERIODO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
WACC 15,40% 13,33% 13,58% 13,53% 13,50% 13,41%
Ativo Livre de Risco - Treasury Bonds USA 10 anos 4,91% 4,91% 4,91% 4,91% 4,91% 4,91%
Beta desalavancado 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Beta Realavancado 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Premio de mercado 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%
Risco Pais 2,98% 2,98% 2,98% 2,98% 2,98% 2,98%
Custo de Capital Préprio US$ 12,48% 12,48% 12,48% 12,48% 12,48% 12,48%
Inflagdo esperada Brasil (IPCA) 6,29% 4,11% 4,38% 4,32% 4,29% 4,20%
Inflagdo esperada EUA 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Custo de Capital Préprio RS 17,21% 14,81% 15,11% 15,04% 15,01% 14,91%
Custo de Capital de Terceiros 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Aliquota Marginal de IR 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Custo de Capital de Terceiros - Pés impostos 3,96% 3,96% 3,96% 3,96% 3,96% 3,96%

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

4.4 FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA E A PERPETUIDADE

O Fluxo de caixa livre da empresa foi calculado a partir do lucro antes do
pagamento de juros e impostos (EBIT), diminuindo os impostos incidentes sobre o
EBIT, e segue sua estrutura basica somando o valor da depreciagédo, reduzindo o
CAPEX e os aumentos da necessidade de capital de giro. Apds a apuragao do fluxo
de caixa livre da empresa, os valores foram trazidos a valor presente descontando a
taxa do custo médio ponderado de capital (WACC).

A taxa utilizada para crescimento da empresa na perpetuidade sera de 7,1%
conforme Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) ou
Organizacao de Cooperacao e Desenvolvimento Econémico, que representa em
média um crescimento real aproximado de 2,5% a.a. O valor da perpetuidade é
determinado pela divisdo do valor apurado de FCLE no ano de 2021 pela aliquota
apurada do WACC deduzido percentual de crescimento esperado para a
perpetuidade.

O valor da empresa € o resultado da soma dos valores presentes do fluxo de
caixa livre da empresa dentro do periodo estimado, apurado pela divisdo dos FCLE
de cada periodo pelo fator acumulado do WACC do mesmo periodo mais o valor da

perpetuidade.
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O valor da empresa mais o valor do caixa e aplicagdes financeiras menos o

valor da divida resulta no valor de mercado do patriménio liquido.

A significativa diferenca entre o valor de mercado estimado do patrimdnio

liquido e o valor médio de mercado observado das agdes da companhia em 06/2017

nao é explicado pelo modelo de avaliagdo conforme demonstrado na tabela 5

Avaliacdo Método do Fluxo de Caixa Descontado.

Tabela 5 — Avaliacao método do fluxo de caixa descontado

ANO BASE 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E
2016

Receita Liquida 1.239.110,00 | 1.290.037,42 | 1.346.541,06 | 1.404.711,63 | 1.464.973,76 1.526.502,66
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 689.819,00 | 718.170,56 | 749.626,43 | 782.01029 | 815.558,53 849.811,99
LUCRO BRUTO 549.291,00 571.866,86 596.914,63 622.701,34 649.415,23 676.690,67
(- ) DESPESAS OPERACIONAIS
DESEMBOLSAVEIS 397.965,00 414.321,36 432.468,64 451.151,28 470.505,67 490.266,91
Despesas com Vendas 302.708,00 315.149,30 328.952,84 343.163,60 357.885,32 372.916,50
Despesas Gerais e Administrativas 92.846,00 96.661,97 100.895,76 105.254,46 109.769,88 114.380,21
Outras Despesas Operacionais 2.411,00 2.510,09 2.620,03 2.733,22 2.850,47 2.970,19
(=) LUCRO ANTES DE IR/CSLL - EBIT 151.326,00 157.545,50 164.445,99 171.550,06 178.909,56 186.423,76
(-)IR/CSLL (34%) 51.450,84 53.565,47 55.911,64 58.327,02 60.829,25 63.384,08
(=) RESULTADO OPERACIONAL APOS
IR/CSLL (NOPAT) 99.875,16 103.980,03 108.534,35 113.223,04 118.080,31 123.039,68
(+) DEPRECIAGCAO E AMORTIZAGCAO 25.815,00 25.815,00 25.815,00 25.815,00 25.815,00 25.815,00
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 125.690,16 129.795,03 134.349,35 139.038,04 143.895,31 148.854,68
(-) CAPEX - Capital Expendutures 25.067,00 25.067,00 25.067,00 25.067,00 25.067,00 25.815,00
(-/+) VARIACAO DO CAPITAL DE GIRO 13.520,00 13.995,58 15.528,00 15.986,10 16.560,89 16.909,01
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA -
FCLE 87.103,16 90.732,45 93.754,35 97.984,94 102.267,42 106.130,67
WACC 13,33% 13,58% 13,53% 13,50% 13,41%
Fator de Desconto Acumulado 1,13 1,29 1,46 1,66 1,88
( = )FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 80.063,06 72.836,08 67.053,04 61.660,89 56.422,81
VALOR DA PERPETUIDADE 957.376,55
VALOR DA EMPRESA 1.295.412,43
(+) Caixa 237.824,00
(-) Divida 106.049,00

(=) Valor de Mercado do PL

1.427.187,43

(-) Valor de Mercado das A¢bes

2.785.184,00

(=) Diferenga ndo explicada pelo modelo
de avaliagao

-1.357.996,57

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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No grafico n® 1 é possivel visualizar o valor médio da cotacdo das a¢des no
periodo de julho de 2016 a julho de 2017, onde fica visivel as oscilagdes das ag¢des
nesse periodo conforme demonstrado no grafico 1 — Valor Médio da Cotacao das
Acdes:

Grafico 1 — Valor Médio da Cotacao das Acoes
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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4.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Conforme relata Santos (2011, p. 150), “A analise de sensibilidade é
utilizada em estudos técnicos de carater financeiro para analisar a viabilidade de um
determinado projeto. A avaliacdo da sensibilidade é feita por meio de simulacdes
para diferentes varidveis que constituem maior incerteza no futuro, determinando-se
o impacto de tais alteracbes na rentabilidade do investimento”. A seguir serédo
demonstradas situacdes distintas, demonstrando a sensibilidade do modelo de
avaliacao adotado em relacao a algumas variaveis criticas.

A tabela 6 mostra como o valor estimado de mercado do PL é sensivel ao
nivel de crescimento adotado no calculo da perpetuidade, e como seria necessario
um crescimento perpétuo elevado para justificar o valor atual das agdes (cotagdo na
bolsa).

Tabela 6 — Valor de mercado do PL x Crescimento na perpetuidade

Crescimento Nominal Crescimento (=) Valor de (-) Valor de (=) Diferenga ndo explicada
Real Mercado do PL Mercado das AgOes pelo modelo de avaliagdo

4,10% -0,38% 1.100.573,95 2.785.184,00 -1.684.610,05

5,10% 0,57% 1.183.248,71 2.785.184,00 -1.601.935,29

6,10% 1,53% 1.288.537,18 2.785.184,00 -1.496.646,82

7,10% 2,49% 1.427.187,43 2.785.184,00 -1.357.996,57

8,10% 3,44% 1.618.041,15 2.785.184,00 -1.167.142,85

9,10% 4,40% 1.897.418,67 2.785.184,00 -887.765,33

10,10% 5,36% 2.345.506,59 2.785.184,00 -439.677,41

11,10% 6,32% 3.181.227,51 2.785.184,00 396.043,51

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Mantendo as demais variaveis do modelo original constantes, foi incluido
crescimento real no periodo pré-perpetuidade, resultando em crescimento efetivo do
lucro operacional (EBIT) no periodo entre 2017 e 2021. O modelo inicial mantém
apenas a inflacdo. A sensibilidade do modelo a esse crescimento, fica evidente que
o preco de mercado sO se justifica com uma expectativa muito grande de

crescimento das operacdes da empresa conforme demonstrado na tabela 7.
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Tabela 7 — Crescimento real no periodo pré-perpetuidade

Crescimento Nominal | Crescimento (=) Valor de (-) Valor de (=) Diferenga ndo explicada
Médio no Horizonte Real Mercado do PL | Mercado das Agdes | pelo modelo de avaliagdo

4,26% 0,00% 1.427.187,43 2.785.184,00 -1.357.996,57

4,78% 0,50% 1.460.772,45 2.785.184,00 -1.324.411,55

5,30% 1,00% 1.494.991,47 2.785.184,00 -1.290.192,53

5,82% 1,50% 1.529.853,70 2.785.184,00 -1.255.330,30

6,35% 2,00% 1.565.368,46 2.785.184,00 -1.219.815,54

7,39% 3,00% 1.638.393,26 2.785.184,00 -1.146.790,74

8,43% 4,00% 1.714.142,18 2.785.184,00 -1.071.041,82

9,47% 5,00% 1.792.692,99 2.785.184,00 -992.491,01

14,69% 10,00% 2.230.302,28 2.785.184,00 -554.881,72

20,22% 15,31% 2.785.184,00 2.785.184,00 0,00

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Verifica-se que o crescimento real médio anual dos lucros operacionais no
horizonte de projecao precisaria atingir 15,31% a.a. para justificar o preco atual das
acoes da companhia.

Também a partir do modelo base e mantendo todas as premissas do modelo
base constantes, foram considerados cenarios de aumento combinado de
crescimento real na perpetuidade e crescimento real linear médio no horizonte de
projecao necessarios para justificar o preco atual das acgdes da companhia,

conforme demonstrado na tabela 8.

Tabela 8 — Crescimento real na perpetuidade x Crescimento real linear no horizonte

de projecao
Cresc. Real Cresc. Real (=) Valor de (-) valor de (=) Diferenga ndo explicada
Perpetuidade Médio Horizonte | Mercado do PL Mercado das Agoes pelo modelo de avaliagdo
2,49% 0,00% 1.427.187,43 2.785.184,00 -1.357.996,57
3,44% 12,00% 2.787.380,30 2.785.184,00 2.196,30
4,40% 8,50% 2.835.643,15 2.785.184,00 50.459,15
5,36% 4,00% 2.863.116,12 2.785.184,00 77.932,12

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Finalmente, na tabela 9, demonstra-se a sensibilidade do modelo base a

variagdes no custo médio ponderado de capital. Essa tabela evidencia que reducdes
futuras do custo de capital da companhia, por meio da utilizacdo aumentada de
capitais de terceiros, poderia resultar em uma menor diferenca entre o valor de

avaliagao e os precos observados no mercado.
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Tabela 9 — Variac6es no custo médio ponderado de capital

CMPC aggifr?::ilcj)a;o (=) Valor de (-) Valor de (=) Diferenga nao explicada

(Médio) CMPC Mercado do PL | Mercado das Ag¢des | pelo modelo de avaliagdo
16,47% 3% 1.015.540,02 2.785.184,00 -1.769.643,98
15,47% 2% 1.119.810,99 2.785.184,00 -1.665.373,01
14,47% 1% 1.252.522 40 2.785.184,00 -1.532.661,60
13,47% 0% 1.427.187,43 2.785.184,00 -1.357.996,57
12,47% -1,00% 1.667.494,72 2.785.184,00 -1.117.689,28
11,47% -2,00% 2.019.107,53 2.785.184,00 -766.076,47
10,47% -3,00% 2.582.838,83 2.785.184,00 -202.345,17
10,21% -3,26% 2.785.568,33 2.785.184,00 384,33

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Através da andlise dos cenarios descritos e demonstrados nas tabelas 6, 7,
8 e 9 é possivel verificar a sensibilidade do modelo em relagdo as variagdes das
premissas adotadas. Esta analise auxilia os gestores e investidores na tomada de
decisdo, pois € através dela que conseguimos visualizar o impacto de algumas
variaveis criticas no valor do negécio.

Diante de um contexto econémico e politico desfavoravel, a companhia
continuou em constante crescimento e isso se torna visivel se compararmos o
desempenho da empresa no primeiro trimestre de 2017 com o primeiro trimestre de
2016. A empresa nesse intervalo de tempo conseguiu aumentar em média 46,3% 0
lucro antes do resultado financeiro e 51,1% o lucro liquido, um crescimento
consideravel diante de um contexto adverso da economia. Talvez o elevado preco
de mercado das acdes seja justificado por esse crescimento real médio elevado
dentro do horizonte de projecdo. Outro fator interessante € que na nota de
intangiveis das DFP de 2017 foi mencionado o seguinte: “A taxa de crescimento
utilizada para extrapolar as projecbes além do periodo de 5 anos foi 4%. Os fluxos
de caixa futuros estimados foram descontados a taxa de desconto de 13,50% ao
ano, para cada unidade geradora de caixa analisada.” Essa taxa de desconto é
muito semelhante com a taxa que foi estimada no presente estudo, ou seja, a taxa
definida nesse trabalho atende as expectativas futuras da administracdo da
companhia.

E necessario ressaltar que no presente estudo foram utilizadas somente
informagcdes econdmico financeiras disponibilizadas pela companhia no site da
BMF&Bovespa, ndo sendo obtido acesso a projecdes de crescimento da companhia
que pudessem contribuir nesse processo de avaliagdo, sendo assim, avaliadas

potenciais alternativas de crescimento e suas consequéncias.
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A falta de informacdes sobre as perspectivas futuras da companhia dificultou
a estimacao de receitas, custos, necessidade de capital de giro e Capex, pois as
informagcdes contabeis nado apresentam informacbes suficientes para estimacao
desses numeros, sendo necessario para o investidor médio adotar a premissa de
olhar para o comportamento passado.

Diante do exposto e dos resultados obtidos nesta pesquisa, apresenta-se no

préximo capitulo as conclusdes do presente estudo.
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5 CONCLUSAO

Na realizacdo do presente estudo, percebeu-se a dificuldade de avaliar uma
companhia de capital aberto no Brasil. A primeira dificuldade € saber escolher o
método e as técnicas adequadas, diante da grande diversidade de técnicas e
métodos que a literatura financeira nos disponibiliza. Neste particular, Damodaran
(2009, p. 11) trata de trés principais abordagens para avaliar uma empresa. A
primeira € o método do fluxo de caixa descontado, que traz a valor presente os
fluxos de caixa projetados descontando o custo médio ponderado de capital. A
segunda é avaliacdo por multiplos ou avaliagao relativa que é apurada com base na
precificagdo de ativos similares no mercado. A terceira é através da avaliagdo de
direitos contingentes, utilizando modelos de precificacdo de op¢des para mensurar 0
valor de ativos que tenham caracteristicas de opgdes. Santos (2011, p. 108)
menciona outras metodologias de avaliacdo como: metodologia do valor contabil, do
valor patrimonial de mercado, do valor de liquidagdo, do preco/ lucro, capitalizacao
dos lucros, do valor presente liquido, opcoes reais, TIR e do Payback.

A avaliagdo da empresa Arezzo foi realizada utilizando o método do fluxo de
caixa descontado, por ser o método que contempla todos os elementos necessarios
para avaliar uma companhia, revelando a real capacidade de gerag¢ao de valor de
uma empresa. Por isso é o método mais recomendado pela literatura e o mais
utilizado por especialistas. E importante evidenciar que o valor do negécio depende
da sensibilidade de quem esta avaliando para perceber se o valor da empresa esta
subavaliado ou superavaliado.

Outra dificuldade é a escolha de premissas adequadas, em razao do
elevado grau de subjetividade intrinseco ao processo de avaliacdo, pois as
premissas adotadas devem refletir a realidade da empresa no contexto em que a
mesma estd inserida. Qualquer escolha equivocada, pode trazer sérias
consequéncias sobre a perspectiva futura da empresa, como a desvalorizacdo de

suas acoes.
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Diante de um cenario de instabilidade econdmica e politica € fundamental
para os acionistas e investidores avaliarem cuidadosamente a situagdo econémica e
financeira da companhia antes de investir na mesma e estarem cientes do risco que
estdo se submetendo. Com base na avaliacao utilizando o método do fluxo de caixa
descontado a companhia pode gerenciar melhor os impactos das decisdes no fluxo
de caixa livre da empresa, através da construcdo de cenarios identificando as
alteracbes nas variaveis mais sensiveis desse modelo, tendo assim um
embasamento mais consistente para tomar medidas que garantam no longo prazo
uma taxa de crescimento real positiva, superior a inflacdo projetada, melhorando
consequentemente o valor de mercado das agdes da companhia. E importante para
a companhia buscar a constante melhora de informacdes contabeis e gerenciais
conforme propdem as boas praticas de governanca corporativa, a fim de assegurar
transparéncia e equidade nas negociacoes dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia, a fim de se manter no seguimento novo mercado da BOVESPA, pois
tudo isso contribui para atrair novos investidores e valorizar as suas agoes.

Constatou-se através da avaliacdo pelo método do fluxo de caixa
descontado uma diferenga consideravel entre o valor de mercado do patriménio
liqguido e o valor de mercado das acdes. O elevado valor de mercado das acdes
pode ser justificado pela grande expectativa de crescimento das operagdes da
companhia, pois o crescimento real médio anual dos lucros operacionais no
horizonte de projecao precisaria atingir 15,31% a.a. para justificar o preco atual das
acOes da companhia. Outro fator importante para diminuir essa diferenca de precos
seria as reducdes futuras do custo de capital, através do aumento na utilizacao dos
capitais de terceiros.

O propésito desse estudo foi atendido, pois evidenciou-se a complexidade
da avaliacdo de empresas para 0s acionistas e investidores e as contribuicdes e
limitacbes do método do fluxo de caixa descontado para a gestdo do valor das
organizacoes. Ha significativas dificuldades em se avaliar uma companhia de capital
aberto em um contexto de pais emergente, onde a economia é instavel e precisa
utilizar referéncias de paises desenvolvidos no processo de avaliacdo, adaptando

essas referéncias a nossa realidade econémica.
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Neste sentido, o presente estudo contribuiu com a literatura e com o
mercado ao apresentar um modelo de avaliagdo e de andlise de sensibilidade
adaptado ao mercado brasileiro. Este estudo pode fomentar a realizacdo de
pesquisas futuras comparando o modelo de avaliagdo aqui desenvolvido com a
forma com a qual os avaliadores profissionais e analistas de investimentos
efetivamente avaliam empresas. Assim, espera-se promover um aumento da
interlocucé@o entre academia e mercado, o que pode trazer importantes beneficios
para o estudo da avaliagcao de empresas.
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