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RESUMO

Este trabalho teve o objetivo de compreender como ¢ feita a avaliacdo econdmica de empresas no
Brasil. Com a bolsa brasileira movimentando mais de 1 trilhdo de reais ao ano, torna-se necessario
entender como o mercado precifica as empresas. Tendo em vista as diferencas entre o Brasil e o
paises mais desenvolvidos, ¢ imprescindivel compreender como os avaliadores fazem a
“nacionalizacdo” dos métodos estrangeiros para o Brasil - lidando com todas as peculiaridades de se
precificar uma empresa num mercado emergente. O estudo foi elaborado analisando-se relatorios de
Oferta Publica de Aquisi¢ao de Acdes (OPA) de diversas casas de andlise e diferentes setores de
empresas. Foram analisados relatorios publicados entre os anos de 2006 até 2016. Os principais
achados do estudo foram: Fluxo de caixa descontado é o método mais utilizado, a avaliacao relativa
¢ utilizada como método complementar, a CPMC ¢ a taxa de desconto mais utilizada, entre as
premissas para calculo da taxa de desconto estd o calculo em USD e sua conversao para BRL e

utiliza-se empresas comparaveis globais para a avaliagdo relativa.

Palavras Chave: Avaliacdo de Empresas, OPA, Taxa de Desconto, Fluxo de Caixa, Avaliacdao

Relativa, Brasil.



ABSTRACT

This study aims to understand how valuation is made in Brazil. With the Brazilian stock market
trading over 1 trillion reais a year, it becomes necessary to comprehend how the market prices
companies. Given the differences between Brazil and more developed countries, it is essential to
understand how analysts nationalize foreign methods to Brazil - dealing with all the peculiarities of
valuing a company in a emerging market. The study was elaborated by analyzing OPA reports from
several analysts and different sectors. The reports analysed were publicized between 2006 and
2016. The key findings of the study are: Discounted cash flow is the most used method, relative
valuation is used as a complementary method, the WACC is the most used discount rate, the
premisses used for the discount are calculate in USD and converted to BRL and global companies

are used for relative valuation.

Key Words: Valuation, OPA, Discount Rate, Cash Flow, Relative Valuation, Brazil
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1. INTRODUCAO

As organiza¢des no mundo sempre tiveram uma forte importancia econdmica, social e de
desenvolvimento das nacdes. De forma que em 1600, o governo britanico deu autorizagdes para
empresas com East India em seus nomes, que visavam trazer mercadorias para a Europa (processos
semelhantes também ocorreram na Franga e Holanda). Os donos de navios, com o objetivo de
diminuir o risco de um navio perdido acabar com as suas fortunas, buscavam investidores para
financiar a viagem e em troca receber um percentual dos lucros. Quando a companhia East India foi
criada, a empresa possuia agdes que pagariam dividendos sobre as receitas de todas as suas viagens
em vez de viagem por viagem. Além disso, as acdes da East India eram emitidas em papel, o que
permitia a troca dessas agdes entre investidores. Acionistas que aceitavam fazer a transferéncia dos
titulos iam até a sede da empresa e pediam ao contador da empresa para realizar, oficialmente, a
transferéncia das a¢des do vendedor ao comprador nos livros da empresa, surgindo assim a primeira
bolsa de valores do mundo em Amsterda, Holanda (PETRAM, 2011).

Esse foi o primeiro movimento para a criagdo do mercado de valores ao redor do mundo,
que, hoje em dia, possui diversas bolsas de valores, como a NYSE, London Stock Exchange,
movimentando trilhdes de dolares anualmente (STOCKTOTRADE, 2016). As bolsas de valores
influenciam diretamente a economia, como na grande depressdao de 1929, onde a New York Stock
Exchange (NYSE) perdeu cerca de 90% do seu valor mercado. Com a derrocada do preco das acdes,
foram eliminadas grande parte da riqueza corporativa e privada americana, desencadeando uma
série de crises ao redor do mundo (THE GUARDIAN, 2017). A historia da bolsa brasileira comega
em 1845 com a criagdo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ). Apds diversos anos, quebras
e fusdes, somente uma bolsa prospera (TORORADAR, 2016).

A Bolsa Brasil Balcao (B3) ¢ a principal bolsa brasileira hoje em dia. Surgiu da fusdo da
Bovespa com a BM&F em 2008, criando a BM&F BOVESPA. Posteriormente com a fusdo da
BM&F BOVESPA com a CETIP, em 2017, se tornou B3 e seu indice ¢ o “ IBOV”. A bolsa de
valores brasileira ¢ o vigésimo maior local de compra ¢ venda de a¢des do mundo em valor de
mercado, avaliada em aproximadamente 824 bilhdes de dolares (STOCKTOTRADE, 2016). Tendo
mais de 365 empresas de capital aberto registradas para negociacdo de seus titulos entre
investidores. Em 2016 a bolsa teve um movimento médio diario de 7,4 bilhdes de reais e um
volume anual de 1,85 trilhdes de reais (EXAME, 2017). Um estudo encomendado pela revista

Relagdes com Investidores de marco de 2016 mostra uma redugdo, aproximada, de 40% das
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empresas listadas na bolsa brasileira no periodo de 1989 até 2016, demonstrando uma intensificacao
do processo de fechamento de capital no Brasil. De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), foram registrados em 2016, 14 laudos e editais de oferta publica de aquisicao (OPA), ou

seja, ofertas de fechamento de capital. A OPA, ¢ uma operag¢do por meio da qual um acionista ou uma

sociedade manifesta seu interesse de adquirir uma quantidade especifica de agdes de uma companhia, sendo
regulada pela instrug¢do CVM 361. A instrugdo CVM 361 estabelece as normas e procedimentos aplicaveis as

ofertas publicas de aquisi¢cao de companhias abertas.

Como os investidores escolhem as agdes a serem compradas e qual deve ser o valor pago
pela acdo? Segundo Damodaran (2012) um bom investimento ¢ aquele que o investidor ndo paga
mais que o ativo vale. O valor das empresas ¢ proveniente da sua capacidade de gerar retornos
sobre o capital investido (ROIC) e sua habilidade de crescer. Altas taxas de retornos e crescimento
produzem grandes fluxos de caixas, a maior fonte de mais valia (KOLLER et. alli., 2015). O valor
intrinseco das empresas, reflete a sua estrutura de capital, perspectiva de ganhos futuros,
precificacdo a mercado de seus ativos, em suma, de todos aspectos do negdcio, incluindo fatores
tangiveis e intangiveis. O valor intrinseco ¢ caculado através do valuation, que indica o preco
“justo” a ser pago pela empresa (Damodaran, 2012).

Em termos gerais, a literatura apresenta trés abordagens para avaliar uma empresa:

1. Fluxo de Caixa Descontado: O fluxo de caixa descontado se mantém como um dos métodos
favorito dos praticantes e académicos (KOLLER et. alli , 2015). Nesse método, o valor
intrinseco ¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros da empresa descontados a uma taxa
que reflita a incerteza desses fluxos de caixa (DAMODARAN, 2012);

2. Avaliacdo Relativa (Avaliagdo por Multiplos): A precificagdo dos ativos ¢ baseada em como
estao precificados ativos similares no mercado, utilizando varidveis comuns como receita,
fluxo de caixa, valor contdbil (DAMODARAN, 2012);

3. Lucro Econdmico: O lucro econdomico demonstra como ¢ quando uma empresa cria valor,

além de quantificar o valor criado e se a empresa estd ganhando mais que o seu custo de
capital (KOLLER et. alli, 2015).

Conforme MARTELANC et al. (2005), a simples importagao de metodologias de avaliagao
de empresas de paises desenvolvidos para paises emergentes pode levar a imprecisdes na estimativa
de valor. Por mais que o modelo seja bem estruturado conceitualmente, ele serd aplicado sobre
bases que podem ser frageis e instaveis. As técnicas tradicionais de avaliacdo de empresas possuem
pouco direcionamento de como devem ser aplicadas em mercados emergentes. Além disso, a
literatura afirma que pouco se sabe sobre como os analistas calculam o valor de empresas levando

em consideragdo as peculiaridades de um pais como o Brasil (PEREIRO, 2002). De acordo com
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BRUNER et al (2002), atualmente ndo existe, claramente, “a melhor pratica” para avaliagao de
ativos e agdes em paises em desenvolvimento, pois existem muitas diferencgas na avaliagdo de ativos
entre os paises desenvolvidos e emergentes.

Segundo BRUNER et. alli. (2002) e KOLLER et. alli (2015), os mercados emergentes
diferem dos mercados desenvolvidos em areas como: incerteza macroeconomica e liquidez do
mercado de capitais; enquanto a BM&F Bovespa negociou 580 bilhdes de dolares, a NYSE
negociou mais de 41 trilhdes de dolares em 2015 (EXAME, 2017 e FXCM, 2016). Também sdo
mencionadas a corrupgdo, a volatilidade, os impostos. Créditos tributarios complicados em
diversos paises emergentes, tornam mais dificil de estimar os impostos a serem pagos do que em
paises desenvolvidos (KOLLER et. alli , 2015); ha risco politico e padrdes contdbeis menos
rigorosos. Essas diferencas podem afetar a precificagdo de uma empresa. Académicos, bancos de
investimento e praticantes da industria, utilizam métodos diferentes e frequentemente fazem ajustes
arbitrarios nos seus métodos de valoragdo, supostamente baseados na intui¢do e em pouca evidéncia
empirica (KOLLER et. alli , 2015).

Ao fazer uma avaliacdo relativa de uma organizagdo, as referéncias de valor de empresas
locais tendem a ser escassas e ndo confidveis (PEREIRO, 2002). Por exemplo, na B3 existem 365
empresas de capital aberto contra 2400 empresas na NYSE, uma das bolsas de valores americanas
(STOCKTOTRADE, 2016), o que dificulta encontrar empresas similares no mercado brasileiro. A
projecdo de fluxo de caixa de uma empresa ¢ baseada em suposi¢des sobre crescimento do PIB real,
taxa de inflacdo, taxa de juros e taxa de cambio, dados que podem variar muito de ano para ano em
paises parecidos com o Brasil (KOLLER et. alli , 2015). Além disso, o CAPM (Capital Asset
Pricing Model) que ¢ a forma mais utilizada para calcular o custo de capital proprio de uma
empresa, €. parte essencial para o calculo da taxa de desconto, tanto no fluxo de caixa descontado
como no lucro econdmico, apresenta problemas na sua estimacao devido a falta de dados histéricos
e a volatilidade do mercado de capitais brasileiro (Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb, 2015).

Existem algumas teorias de como esses problemas podem ser solucionados: no fluxo de
caixa descontado, todo o processo ¢ realizado da mesma maneira que num pais desenvolvido
acrescentando o risco pais a taxa de desconto para incluir no calculo o maior grau de incerteza das
projecoes (KOLLER et. alli , 2015). J4 na avaliagdo relativa pode-se utilizar companhias
estrangeiras similares para corrigir a falta de pares em paises emergentes, porém nao ¢ claro como
devem ser feitos ajustes para assimetrias entre os paises (PEREIRO, 2002).

Dado o contexto brasileiro de um pais emergente, existindo grandes diferencas na forma de

calculo do valor de uma empresa em comparacdo a um pais desenvolvido, busca-se responder:
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como os praticantes de avaliacio de empresas no Brasil lidam com as peculiaridades -
projecido de fluxo de caixa, avaliacdo relativa e taxa de desconto, para fazer avaliacio de

empresas no mercado brasileiro?

2. JUSTIFICATIVA

A avaliagdo de empresas por se tratar de algo em grande parte com caracteristicas subjetivas,
esta sujeita ao viés do avaliador, que muitas vezes realiza ajustes arbitrarios e usa métodos
diferentes para chegar ao valor da empresa. O presente estudo buscou identificar algum padrao, “ a
melhor prética” de precificagdo do valor de uma empresa no cendrio brasileiro. O estudo utilizou o
banco de dados da CVM, uma fonte com mais de 100 laudos de avaliacao de OPA de diversas casas
de andlises brasileiras e estrangeiras, buscando entender na pratica como ¢ feita a avaliagdo de
empresas.

Dessa forma, o presente estudo busca apresentar elementos que possam contribuir para
académicos, bancos de investimento e analistas na proje¢ao de fluxo de caixa, no calculo da taxa de
desconto e na avaliagdo relativa de empresas, elementos essenciais da precificagio de uma
empresa. Espera-se que o estudo possa contribuir para o desenvolvimento do estudo de avalia¢do de

ativos no Brasil, através do estudo de casos praticos no mercado brasileiro.

3. REVISAO TEORICA

Esta se¢ao busca embasar os conceitos e as bases tedricas para a realizacdo do estudo
pretendido, com o objetivo de entender como os praticantes lidam com as peculiaridades de fazer a
avaliagdo de empresas num mercado emergente. Este segmento estd dividido em duas partes, a
primeira abordando a avaliagdo de empresas de forma geral e a sua importancia; a segunda,
demonstrando as principais metodologias de avaliacdo de empresas e suas peculiaridades de uso no

Brasil.

3.1 AVALIACAO DE EMPRESA

O Banco Mundial organizou uma conferéncia com o titulo “Portfolio Flows to Emerging
Markets”, ha cerca de 20 anos. Nesse periodo, o Banco Mundial tinha recentemente montado o
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primeiro banco de dados sobre retornos nos mercados acionarios emergentes (BEKAERT, 2014).
Como os mercados financeiros de economias emergentes tornaram-se maiores ¢ mais sofisticados,
comecou a surgir uma demanda por avaliagdo de ativos tanto doméstica quanto de investidores
estrangeiros que buscavam diversificagdo (DAMODARAN, 2009). De acordo com BRUNER
(2002), as dificuldades de investir num mercado emergente sdo: problemas de transparéncia,
liquidez, governanga e corrup¢ao. Para DAMODARAN (2009), as principais diferengas de investir
num pais como o Brasil em relagcdo aos Estados Unidos sdo: volatilidade da moeda, risco do pais,
medidas de mercados ndo confiaveis, lacunas de informagdes e diferencas contdbeis, governanca
corporativa e risco de descontinuagdo (terrorismo e nacionaliza¢do). Todos esse fatores afetam
diretamente a avaliagdo de empresas, e tornariam um desafio para analistas precificar uma

organizacao no Brasil.

De acordo com DAMODARAN (2012, p. 59): “ o objetivo do valuation ¢ medir o valor de
um ativo para aqueles que estardo precificando-o”. HEALY (2012) complementa dizendo que: a
avaliagdo € o processo de conversao de uma previsdo em uma estimativa de valor de uma empresa
ou de parte dela. MARTELANC (2005, p. 1), vai além ao afirmar que * a atividade de avaliagao de
empresas objetiva reunir teoria académica, bom-senso empresarial e experiéncia pratica,
constituindo-se em uma tentativa de combinar ciéncia com arte". Ainda segundo MARTELANC
(2005) as metodologias mais utilizadas tém sido: Fluxo de caixa descontado, EVA/MVA! e
avaliagdo relativa (avaliagdo por multiplos). Nenhum desses modelos fornece um valor preciso, o
valor da empresa pode mudar dependendo das premissas, modelos e cendrios adotados. O processo

de avaliacao pode ser usado em uma grande variedade de propositos:

A) Empresa comprando ou vendendo opera¢des (FERNANDEZ, 2015)

B) Oferta publica inicial (IPO, OPA, etc). (MARTELANC, 2005; FERNANDEZ, 2015;
HEALY, 2012)

C) Herancas (FERNANDEZ, 2015)

D) Gestao de carteiras (DAMODARAN, 2012; FERNANDEZ, 2015; HEALY, 2012)

E) Questdes Estratégicas (KOLLER et. alli., 2015; FERNANDEZ, 2015; DAMODARAN,
2012)

F) Analise de crédito (HEALY, 2012).

L EVA: Economic Value Added & MVA: Market Value Added (Jornal de Negocios, 2000)
13



3.1.1 AVALIACAO RELATIVA

A avaliacdo relativa ¢ amplamente utilizada por analistas e académicos pela sua
simplicidade e por ndo exigir projecdes para varios anos (HEALY, 2012). O método de avaliagdo
por multiplos visa calcular o valor de uma empresa ao compara-las com indicadores de companhias
semelhantes, utilizando-se de uma avaliacao relativa (HEALY 2012, SALIBA 2008, LIE 2002).
Neste método, escolhe-se empresas “compardveis”, calcula-se indicadores para estas empresas e
assume-se que os indices destas empresas sdo aplicaveis a empresa avaliada (ROSENBAUM 2009,
HEALY 2012). A analise de companhias comparaveis ¢ feita para refletir o valor atual da empresa
baseando-se nas condi¢des de mercado e sentimento, portanto em alguns casos ¢ mais relevante que
a avaliagdo intrinseca (ROSENBAUM, 2009). De acordo cm LIU (2000), multiplos sao
frequentemente utilizados como substitutos de avaliagdes intrinsecas, pois comunicam
eficientemente a esséncia dessas avaliagdes. Portanto, a performance de multiplos deve ser
determinada por : a) drivers de valor que refletem rentabilidade futura e b) as empresas
comparaveis selecionadas se assemelham a empresa avaliada ao longo de importantes atributos de

valor, como crescimento € risco.

Entretanto, por refletir o estado atual do mercado, pode resultar em valores baixos se o
mercado estiver subestimando empresas comparaveis ou valores elevados se o mercado estiver
superestimando essas empresas. Segundo FERNANDEZ (2015), a avaliacao realizada com base em
multiplos ¢ altamente discutivel , pois quase sempre multiplos tem uma dispersao grande. Contudo
FERNANDEZ (2015, p. 1), afirma: “ [...] multiplos sdo tteis num segundo estadgio do valuation:
depois de utilizar outro método, uma comparacdo com multiplos de empresas comparaveis nos
permite calibrar a avaliagdo desenvolvida e identificar diferengas entre a empresa avaliada e firmas
comparadas . LIU (2000, p. 1 ) complementa afirmando que: “ eles (multiplos) também sao usados
para complementar avaliagdes intrinsecas, tipicamente para calibrar essas avaliagdes e para obter

valores terminais”.

Segundo DAMODARAN (2009), existem duas dificuldades para realizar a avaliagao
relativa em paises emergentes. O primeiro, ¢ que talvez existam poucas empresas parecidas,

especialmente no mesmo mercado e negédcio. O segundo problema é que podem existir grandes
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diferencas nos fundamentos - risco, fluxo de caixa e crescimento - entre as empresas, mesmo no
mesmo mercado e especialmente, se expandirmos a amostra para a empresa de outros mercados.
KOLLER (2005 , p. 1) complementa essa ideia afirmando que: “o uso da média da industria,
contudo, negligencia o fato das empresas, mesmo na mesma industria, podem ter diferencas
drasticas no crescimento esperado, retorno sobre capital investido (ROIC) e estrutura de capital.
Torna-se extremamente importante a escolha adequada de companhias semelhantes para realizar a

avaliagdo relativa sem estar sujeito a erros.

Ainda segundo KOLLER (2005) existem quatro principios basicos que podem ajudar
empresas a aplicar multiplos corretamente: o uso de pares com ROIC e crescimento similares; o
uso de multiplos projetados, € o uso de multiplos de valor de firma, com ajustes dos multiplos de
valor de firma para itens ndo operacionais. De acordo com HEALY (2012), trés passos sdo

necessarios para executar corretamente a avaliacdo relativa:
1. Selecionar a medida de performance ou valor como a base de calculo;
2. Estimar multiplos para as empresas comparaveis;

3. Aplicar o multiplo das empresas comparaveis a empresa analisada.

Ja para ROSENBAUM (2009) os passos fundamentais sdo:
1. Selecionar o universo de empresas comparaveis;
2. Localizar as informagoes financeiras necessarias;
3. Espalhar estatisticas chaves, indices e multiplos;
4. Comparar as empresas comparaveis;

5. Determinar o Valor.

DAMODARAN (2012), KOLLER (2005) E ROSENBAUM (2009), concordam na importancia da
escolha das empresas comparaveis para fazer uma avaliagao por multiplos apropriada e que apesar
da sua simplicidade, a avaliacdo relativa necessita de tempo e esfor¢o para ser realizada

corretamente.
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3.1.1.1 Escolha de Empresas '""Comparaveis"

Um estudo realizado por LIU (2000), mostra que erros de avaliagdo sdo menores quando
utilizadas empresas do mesmo setor em relagdo ao uso de todas as firmas de diversos setores. Uma
das maneiras de lidar com a escolha das empresas € realizar uma média com todas as firmas da
industria ou focar somente nas empresas da industria mais semelhantes HEALY (2012). Ja para
DAMODARAN (2009), faz sentido ao avaliar empresas num mercado emergente, comegar com
uma defini¢do restrita de empresas comparaveis, ou seja, empresas que operam no mesmo negocio
e mercado. Entretanto, DAMODARAN (2009, p. 31), ressalta que existem trés fatores a serem

considerados ao realizar este processo:

A) Tamanho da amostra: Em muitos dos mercados emergentes menores, havera apenas um
punhado de empresas que passam por comparaveis, se definimos esse grupo para
incluir empresas no mesmo mercado e no mesmo negocio. Para solucionar isto:[...]
pode se usar outras empresas negociadas [...]; pode-se expandir a amostra
geograficamente [...]; considerar todas empresas do mercado como comparaveis.

B) Diferengas entre as empresas: pode haver grandes diferengas entre essas empresas
sobre caracteristicas de risco e crescimento que podem fazer qualquer comparacio que
ndo controle para elas sujeita a erro.

C) Problemas de liquidez / pre¢o: em muitos mercados emergentes, apenas as blue chips?
sdo liquidas e amplamente comercializados e as empresas pequenas geralmente sdo

iliquidas.

Segundo KOLLER (2005) encontrar empresas para o conjunto comparavel é desafiador. E
necessario tornar-se um especialista na operacao e questoes financeiras de cada uma das empresas:
que produtos vendem, como geram receitas e lucros, € como crescem. Somente apds essa analise, 0s
multiplos da empresa aparece no contexto apropriado com outras empresas. ROSENBAUM (2009),
vai além e determina as caracteristicas comerciais ¢ financeiras para considerar empresas

semelhantes (Quadro 1).

2 Blue chips: Empresas conhecidas nacionalmente que vendem produtos bem aceitos no mercados
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Quadro 1: Caracteristicas Empresas Semelhantes

Business Profile Financial Profile

Setor Tamanho
Produtos e Servicos Lucratividade
Consumidores e Crescimento
Mercado
Canais de Distribuicao ROIC
Regido de Atuagao Perfil de Crédito

Fonte: ROSENBAUM, J 2009, p. 16

3.1.1.2. MULTIPLOS

Embora analistas e académicos utilizem frequentemente multiplos para avaliar o valor de
uma empresa, ndo existe consenso de quais multiplos funcionam melhor (LIE, 2002). LIU (2000)
descobriram em seus estudos que a performance dos multiplos ndo varia conforme a industria, ou
seja, diferentes industrias ndo estdo associadas a “melhores multiplos” , indo contra a percepgao
geral de académicos e analistas. Segundo ROSENBAUM (2009), a forma mais genérica e
amplamente utilizada de multiplos utiliza uma medida de avaliacdo de mercado no numerador
(Valor da empresa, Patrimonio Liquido) e uma medida universal de performance financeira no

denominador (LAJIDA, receita liquida). As préximas se¢des descrevem os multiplos mais comuns.

3.1.1.2.1 Multiplos de Patrimonio Liquido

Nesse tipo de multiplos, o denominador precisa ser um dado financeiro que flui somente

para os acionistas, portanto sdo dependentes da estrutura de capital e podem ser manipulados

(ROSEUNBAUM, 2009). Os mais utilizados sio (DAMODARAN 2012):

A) P/L - Valor do capital proprio da empresa no final do exercicio, dividido pelo lucro por

acdo no mesmo ano (LIE, 2002).
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B) P/L projetado - Valor do capital proprio dividido pela média projetada do Lucro por
agdo do préximo ano. O uso de lucros projetados no lugar de lucros atuais melhora a

estimativa do multiplo P/E (LIE, 2002).

3.1.1.2.2 Multiplos de Valor da Empresa

Dado que o valor da firma representa o interesse dos acionistas e credores, os multiplos de
valor da empresa sao dados financeiros ndo alavancados, como Vendas, LAJIDA e LAJIR. Os mais

genéricos amplamente usados multiplos VE sao (ROSENBAUM, 2009):

A) VE/Vendas - Valor da firma dividido pelas vendas (LIE, 2002).
B) VE/Valor Contabil - Valor da firma dividido pelo valor contabil (LIE, 2002).
C) VE/LAJIDA - Valor da firma dividido pelo Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciagdo e Amortizagdo (LAJIDA). Geralmente fornece estimativas melhor do que
o multiplo LAJIR, a exce¢do ¢ empresas farmacéuticas (LIE, 2002).
D) VE/LAJIR - Valor da firma dividido pelo Lucro Antes de Juros, Impostos LAJIR
(LIE, 2002).

3.1.1.2.3 Multiplos de setores especificos

Alguns setores utilizam multiplos especificos de avaliacdo junto com ou no lugar de
métricas tradicionalmente usadas (ROSENBAUM, 2009), Quadro 2 demonstra alguns exemplos

por setores.3

3 EBITDAX = EBIT + Depreciagdo + Amortiza¢ao + Despesas de Exploragdo; EBITDAR = EBIT + Depreciacao +
Amortizagdo + Custos de Reestruturagdo (investing answers, 2017)
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Quadro 2: Multiplos de Setores Especificos

Valor da Empresa/

Muiltiplo de Avaliagao Setor

Linhas de Acesso/ Milhas de Fibra/

Fluxo de Caixa de Transmissado (BCF)

EBITDAR
EBITDAX

Populagéo (POP)

Produgao/Capacidade (em unidades)

Reservas

Assinantes

Metros Quadrados

Telecomunicagdes
Media e Telecomunicacgoes
Casinos, Restaurantes e Varejo
Recursos Naturais e Oleo & Gas
Telecomunicagbes
Mineracdo & Metais; Recursos

Naturais, Oleo & Gas e Papéis &
Produtos Florestais

Mineracao & Metais; Recursos
Naturais, Oleo & Gas

Media e Telecomunicagoes

Varejo e Imoveis

Valor Patrimonial /

Valor Contabil por Acdo

Caixa Disponivel para Distribuicao
Fluxo de Caixa Discricionario
Fundo das Operagoes (FFO)

Valor Patrimonial Liquido

Instituicdes Financeiras e
Construtoras

Imoéveis
Recursos Naturais
Imoveis

Instituicdes Financeiras e

Construtoras

Fonte: ROSENBAUM, J 2009, p. 47

3.1.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ¢ uma metodologia fundamental de avaliacdo, sendo
amplamente utilizado por bancos de investimento, funciondrios corporativos, professores
universitarios, investidores e outros profissionais de finangcas (ROSENBAUM, 2009). Além disso, ¢

a metodologia ensinada na maioria das aulas de finangas (HEALY 2012). A popularidade do FCD
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existe, pois, ele baseia-se unicamente no fluxo de caixa dentro e fora de uma empresa, no lugar de

lucros contabeis (KOLLER et. alli , 2015). O objetivo do fluxo de caixa descontado ¢ estimar o

valor intrinseco de um ativo baseando-se nos seus fundamentos (DAMODARAN 2012,

ROSENBAUM, 2009). Segundo DAMODARAN (2012), essa abordagem baseia-se na regra do

valor presente, onde o valor do ativo € o valor presente dos fluxos de caixa esperados, descontados

a uma taxa que reflete a incerteza. De acordo com HEALY (2012), essa metodologia envolve a

producao de estimativas detalhadas de fluxo de caixa para varios anos, que, entdo, sdo descontadas

ao custo de capital estimado da empresa para encontrar a estimativa de valor presente.

Segundo KOLLER et. alli. ( 2015, p. 138), avaliar o patrimdnio da empresa usando fluxo de

caixa descontado ¢ um processo de quatro etapas:

1)
2)

3)

4

Avaliar as operagdes da empresa ao descontar o fluxo de caixa ao custo médio
ponderado de capital (CMPC).

Identificar e avaliar ativos ndo operacionais, tais como excedentes de caixa e titulos e
valores mobiliarios, subsidiarias ndo consolidadas, € outros ativos ndo inclusos no
fluxo de caixa livre. A soma dos ativos operacionais e ndo operacionais da o valor bruto
da empresa.

Identificar e avaliar toda divida e outras reivindicagdes ndo patrimoniais. Divida e
outras reivindicagdes ndo patrimoniais incluem divida pré-fixada e pds fixada,
equivalentes de divida como passivo de pensdo ndo financiado, provisdes para
reestruturacao, opcdes de funcionarios, agdes preferenciais e outros.

Subtrair o valor da divida e outras reivindicagdes ndo patrimoniais do valor da firma
para determinar o valor patrimonial. Para estimar o valor por agdo, dividir o
patrimonio pelo nimero de agdes total.

Ja para HEALY (2012), o processo € o seguinte:

1)
2)

3)

Projetar fluxo de caixa livre disponivel para firma sobre um horizonte finito de
projecdo (normalmente 5 a 10 anos).

Projetar o fluxo de caixa livre além do ano terminal baseado em alguma suposicao
simplificada.

Descontar o fluxo de caixa livre para firma ao custo de capital (CMPC). O valor
descontado representa o valor estimado do fluxo de caixa livre para o acionista ( o valor
da empresa).

Dentro dos processos sugeridos por autores para avaliar a empresa pelo fluxo de caixa

descontado, a abordagem de ROSENBAUM (2009), considera fatores levantados tanto HEALY

(2012) quanto por KOLLER et. alli (2015):

Estudar o “alvo" e determinar os fatores chaves de performance
Projetar o fluxo de caixa

Calcular o custo médio ponderado de capital (CMPC)
Determinar o valor terminal

Calcular o valor presente e determinar o valor da empresa
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3.1.2.1 Fluxo de caixa

Fluxo de Caixa Livre ¢ o dinheiro gerado pela empresa apds o pagamento de todas despesas
operacionais, impostos, necessidade de reinvestimento (CAPEX* e capital de giro), mas antes do
pagamento de divida, dividendos e juros (DAMODARAN, 2012 ¢ ROSENBAUM, 2009).
KOLLER et. alli. (2015, p. 136), complementa afirmando que ¢: “[...] o fluxo disponivel para todos
os investidores [...] ”. Além disso, o fluxo de caixa livre ¢ independente da estrutura de capital e de
itens ndo operacionais (ROSEUNBAUM, 2009 e KOLLER et. alli., 2015). O fluxo de caixa livre ¢
calculado pela seguinte formula (ROSENBAUM, 2009):

LAJIR (EBIT)

- Impostos (taxa marginal)

NOPLAT
+ Depreciagdo e Amortizagao
- CAPEX

- A Variagao Capital de Giro

Fluxo de Caixa Livre

3.1.2.1.1 Projecao de Fluxo de Caixa

Umas das partes mais importantes da avaliacdo € a projecao de fluxo de caixa e para realizar
isso, ¢ necessario compreender os direcionadores-chave de valor. De acordo com KOLLER et. alli.
(2015), esses direcionadores sdo: Retorno sobre capital investido (ROIC), crescimento de receita e

fluxo de caixa livre. Ainda segundo KOLLER et. alli. (2015), compreender como esses

4 CAPEX (orcamento de capital) sdo recursos utilizados para adquirir, manter e melhorar ativos fisicos (Damodaran,
2012)
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direcionadores se comportaram no passado vai ajudar a estimar de forma mais confiavel o fluxo de
caixa livre. Para ROSENBAUM (2009), determinar os direcionadores-chave permite ao analista
desenvolver um conjunto defensavel de projecdes para a companhia analisada. KOLLER et. alli.

(2015, p. 669) afirmam que:

“Toda a previsao de performance financeira de uma empresa baseia-se em premissas sobre
o crescimento do PIB, inflagdo, taxa de juros e de cAmbio, e quaisquer outros pardmetros,
como preco de energia, que sejam considerados relevantes. Em mercados emergentes, esses
parametros podem variar muito de um ano para outro.”

Essa variagdo de parametros utilizados na projecao de performance financeira, torna mais
desafiador para analistas realizarem proje¢des no Brasil. Portanto, ¢ importante que as projegdes
sejam feitas baseando-se num conjunto integrado de premissas econdmicas e monetarias de inflagdo
futura, taxas de juros, taxas de cambio e custo de capital (KOLLER et. alli., 2015). Além disso,
como o valor da empresa ¢ a soma dos ativos atuais e o valor de perspectivas futuras, para se obter
uma avaliagdo justa e precisa, a informagdo disponivel precisa ser suficiente para avaliar ndo
somente as condigdes atuais de uma empresa, mas, também, as perspectivas futuras dessa empresa,

sendo esta outra dificuldade encontrada nos mercados emergentes (BRUNER, 2002).

3.1.2.2 Taxa de Desconto

Segundo FERNANDEZ (2015) determinar a taxa de desconto ¢ uma das tarefas mais
importantes ao realizar uma avaliacdo de empresa, levando em consideragao o risco e a volatilidade
histérica. Empresas captam dinheiro de acionistas e credores para financiar investimentos, ambos
grupos de investidores fazem seus investimentos esperando um retorno (DAMODARAN 2012).
Esse retorno esperado sobre o investimento (patrimonio e divida), representa o custo médio
ponderado de capital (CMPC). CMPC ¢ um padrao amplamente utilizado como taxa de desconto
para calcular o valor presente do fluxo de caixa livre projetado e o valor residual (ROSENBAUM,
2009). Para uma empresa financiada somente com divida e patriménio, o CMPC ¢ definido do

seguinte modo (KOLLER et. alli., 2015, p. 146):

CMPC= [D/ (D+E)] Kd (1-Tm) + [E/ (D+E)] ke
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Onde divida (D) e capital proprio (E) sdo medidas utilizando valores de mercado. Sendo Kd custo

da divida e Ke custo de capital proprio.

Segundo BRUNER (2002, p.317) as principais questdes sobre custo de capital em paises

similares ao Brasil sdo:

1)

2)
3)

4)

5)

O custo de capital varia entre firmas globais e locais em mercados emergentes.
Empresas globais sdo aquelas que parte significativa de seu faturamento veem de fora
do seu mercado local, enquanto empresas locais sdo focadas em seus mercado
emergente local.

O custo de capital em mercados emergentes pode ser menor que normalmente pensado.
O custo de capital € sensivel ao contexto. Condi¢des de mercado variam,
ocasionalmente acentuadamente, incluindo o grau de segmentacdo ou integragdo.

O custo de capital ¢ fundamentalmente uma aposta na integracdo de mercado, tanto na
extensdo quanto nas tendéncias futuras.

Qualidade de informagdo e estimativa dos parametros dos modelos se mantém como
problemas importantes para académicos e profissionais. Problemas de transparéncia e
de falta de liquidez podem levar investidores a questionarem os retornos observados

em mercados emergentes.

3.1.2.2.1 Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio € o componente mais dificil de ser estimado no CMPC.

Académicos e profissionais propuseram diferentes modelos para estimar o custo de capital proprio,

mas nenhum foi universalmente aceito (KOLLER et. alli., 2015). O custo de capital proprio ¢ a taxa

de retorno exigida pelos investidores em seu investimento em capital (DAMODARAN, 2012). Para

calcular o retorno esperado no patriménio de uma empresa, os avaliadores normalmente empregam

uma formula conhecida como modelo de precificagdo de ativos financeiros (CAPM)

(ROSENBAUM, 2009):

Onde:

r = Taxa livre de risco
f

Custo de Capital Proprio (r) =1 + B X (tm - It)

€
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= beta
r o= Retorno esperado do mercado

rm— r = Prémio de risco do mercado
f

O CAPM baseia-se na premissa que investidores precisam ser compensados pela suas
suposi¢des de risco sistematico na forma de prémio de risco, ou o montante de retorno excedente
sobre uma taxa livre de risco (ROSENBAUM, 2009). Segundo FERNANDEZ (em preparacao,
SSRN), o CAPM seria um modelo absurdo pois suas suposi¢des e previsdes/conclusdes nao
possuiriam base no mundo real. Além disso, o CAPM dependeria de duas suposi¢des cruciais:
completude de mercado (sem custo de transacdo, informacao perfeita, todo ativo tem um preco) e
investidores bem diversificados. Embora essas duas suposicdes sejam sustentaveis em mercados de
capitais desenvolvidos, elas ndo seriam adequadas para o Brasil (MONGRUT e RAMIREZ, 2006).
Outra questdo envolvendo mercados emergentes ¢ que os betas tenderiam a ser baixos e nao
correlacionados ao retorno das agdes, levando ao baixos retornos exigidos no CAPM (ROGGTI et al,

2017). Apesar dessas criticas, o0 modelo CAPM ¢é o mais citado na literatura ¢ o mais utilizado pelo

praticantes, como se vera na analise dos relatorios de OPA analisados.

3.1.2.2.2 Custo de Divida

O custo de divida de uma empresa reflete seu perfil de crédito na estrutura de capital
desejada, que ¢ baseada em varios fatores, incluindo tamanho, setor, perspectivas, receita ciclica ou
ndo, ratings de crédito, estatisticas de crédito, geracdo de fluxo de caixa, politica financeira,
estratégia de aquisicdo, entre outros (ROSENBAUM, 2009). Basicamente ¢ o retorno exigido pelos

credores para realizar o empréstimo.

Segundo DAMODARAN (2012), existem trés problemas para calcular o custo da divida em
mercados emergentes:
1) A maioria das empresas nao possui ratings de créditos, exigindo a estimativa de uma

classificagdo de risco sintética (e seus custos).
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2) Ratings sintéticos podem ser distorcidos pelas diferengas entre taxas de juros em paises
emergentes e os Estados Unidos.

3) A existéncia de um prémio de risco-pais (country default risk), influencia diretamente o
custo de divida das empresas nesses mercados. Com esse pensamento, o custo de divida em um

mercado emergente deve de acordo com a seguinte férmula (DAMODARAN, 2012):

Custo de divida = Taxa livre de Risco + Prémio de Risco Pais

empresa mercado emergente mercado emergente

4. OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GERAL

Entender como os praticantes de avaliagdo de empresas lidam com as peculiaridades desse
processo no Brasil utilizando como amostra processos de Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPA)

disponibilizados no site da CVM.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Compreender como os analistas projetam o fluxo de caixa.

- Identificar os mecanismos e premissas utilizados pelos praticantes para calcular a taxa de
desconto no mercado brasileiro

- Identificar como os praticantes escolhem as empresas “comparaveis" ao fazer a avaliagdo relativa

no mercado brasileiro.

5. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo visa detalhar como o presente trabalho foi realizado e quais as informagdes que foram
coletadas e analisadas. O objetivo do trabalho é contribuir para entender como os praticantes de
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avaliacdo de empresas lidam com as peculiaridades de avaliar uma empresa no Brasil. Com o
intuito de atingir o objetivo as informagdes que foram coletadas sdo: como ¢ feita a escolha de
empresas comparaveis; como se projeta o fluxo de caixa; quais sdo as premissas € mecanismos para
calcular a taxa de desconto.

Acredita-se que a pesquisa qualitativa € o melhor método para atingir o objetivo do trabalho.
Segundo, GIBBS (2009), a pesquisa qualitativa visa entender o mundo como ele ¢, fora de
contextos especificos. Ainda segundo o autor, boa parte da pesquisa qualitativa estd relacionada
com a explicacdo com base em teorias existentes de fendmenos analisados pelo pesquisador. Dessa
forma, € possivel analisar se as avaliacdes de empresas brasileiras estdo coerentes com a teoria e se
utilizam algum método proprio.

Segundo ROESCH (1999), as principais fontes de pesquisa historica sdo documentos sejam
eles primarios (escritos no periodo analisado) ou secundarios (escritos apos o evento). Opta-se pelo
uso de documentos primarios, levando em consideracao que os laudos analisados foram elaborados
para os respectivos processos de oferta de aquisi¢ao de acdes para fechamento de capital, e como tal
documentos atuais elaborados dentro do proprio periodo de cada processo de decisdo do investidor.
A coleta de dados foi realizada pela leitura de laudos de avaliacdo de empresas em ofertas publicas
de aquisi¢dao (OPA), no periodo dez anos, entre o inicio de 2006 e o final de 2016. Esses relatorios
estao disponiveis para o publico no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), contendo os
laudos de avalia¢des de diversas empresas, setores, e casas de analises diferentes.

Ao final da pesquisa qualitativa o pesquisador se depara com uma enorme quantidade de
dados, que tem que ser organizada e analisada. Muitas vezes utiliza-se padrdes quantitativos para
analisar-se pesquisas qualitativas, buscando encontrar padrdes, frequéncia e relagdes entre os
fenomenos analisados (ROESCH, 1999). Tendo isso em vista, o autor definiu ser importante
organizar essas informagdes por setor e tipo de casa de andlise para compreender a avaliacdo de
empresas no Brasil. As informag¢des foram analisadas, buscando identificar diferengas e
semelhancas entre os relatorios de avaliacdo e a teoria existente. Além disso, buscou-se entender se
as informagdes coletadas variam de acordo com o setor da empresa e tipo de casa de andlise. Dessa
forma, foi possivel ter uma visdo geral de como ¢ feita a avaliagdo de empresas no Brasil no

processo de fechamento de capital de empresas e atingir o objetivo do trabalho.
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6. AMOSTRA

A presente secdo visa demonstrar como foi definida a amostra para este trabalho, detalhando
os critérios utilizados e os grupos de andlise. Acredita-se que para compreender como ¢ feita a
avaliacdo de empresas no Brasil, ¢ necessario entender laudos de avaliacdo elaborados por diversas
casas de analise e validados pelo mercado. Com este objetivo em vista, definiu-se que a melhor
op¢ao seria os laudos de Ofertas Publicas de Aquisi¢oes de Ag¢des (OPA), que precisam ser
conferidos pelos investidores e sdo fiscalizados pela CVM, 6rgdo que regula o mercado de agdes
brasileiro. Talvez o principal fator de credibilidade das avaliagdes € o fato de serem aceitos pelos
minoritarios das empresas objeto da analise.

Dessa forma, usou-se todos os laudos disponiveis no site da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) que cobrem o periodo desde o ano de 2006, fixando-se o ano de 2016 como fim
do periodo de analise. Apds essa coleta inicial de laudos, os critérios utilizados para definir a
amostra final analisada, levaram em consideragao se as informagdes presentes eram suficientes para
entender o a avaliacdo. No final desse processo, delimitou-se a amostra em 90 relatorios de
avaliacdo de empresas de um total de 122 laudos encontrados. Para fins de analise classificou-se os
laudos por tipo de avaliador e seu setor como empresa avaliada. Dessa forma, tornou-se possivel
analisar e compreender se existem diferencas de métodos e praticas utilizados pelos diferentes tipos
de casas de analises e se existe alguma caracteristica especifica de avaliagdo em algum setor das
firmas de analise.

O critério utilizado para definir o tipo de avaliador foi a area de atuacdo da empresa. Os

laudos estdo distribuidos por avaliador conforme a Quadro 3:

Tabela 3: Laudos por tipo de Avaliador

Numero de Porcentagem

Laudos
Banco de Investimento 40 44,4%
Global
Banco de Investimento 23 25,6%
Brasileiro
Auditoria 17 18,9%
Assessor Independente 10 11,1%

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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Definiu-se a classifica¢do setorial das empresas analisadas utilizando o critério adotado pela

bolsa brasileira. As amostras estdo divididas por setor conforme o Quadro 4.

Quadro 4: Laudos por Setor

Numero de Porcentagem
Laudos
Bens Industriais 11 12,2%
Consumo Ciclico 12 13,3%
Consumo Nao 16 17,8%
Ciclico
Financeiro e Outros 14 15,6%
Materiais Basicos 19 21,1%
Petréleo, Gas e 1 1,1%
Biocombustiveis
Saulde 2 2,2%
Tecnologia da 2 2,2%
Informagéao
Telecomunicagoes 9 10,0%
Utilidade Publica 4 4,4%

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7. ANALISE DE DADOS

Esta se¢do busca demonstrar os resultados obtidos a partir das analises realizadas e comparar as
metodologias utilizadas pelos analistas brasileiros com a teoria. Além disso, procura mostrar
através dos dados obtidos quais métodos sao os mais utilizados ao fazer avaliacdo de empresas em

processos de OPAs no Brasild. A se¢do esta dividida em 4 partes: Método, Fluxo de Caixa, Taxa de

Desconto ¢ Avalia¢dao Relativa.

5 Nota: Toda a andlise de dados que a soma nao resultar em 90 laudos, ¢ por que nem todos os laudos demonstraram de
forma clara a informacéao analisada.
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7.1 METODO

A instrugdo da CVM 361 (2002), indica que o laudo de avaliagdo da empresa que pretenda
fechar o seu capital precisa ser elaborado usando pelo menos 3 métodos: Valor Patrimonial por
Ac¢do, Média Ponderada das Ac¢des em 52 semanas e Valor Econdmico. Pode-se utilizar tanto o
fluxo de caixa descontado quanto a avaliacao relativa para definir o Valor Economico da empresa
objeto do laudo. Levando em consideracao que para definir o valor econdmico da empresa, pode-se
utilizar tanto um método de valor intrinseco quanto um método relativo, € importante ressaltar que
os avaliadores optaram na maioria das vezes por utilizar o fluxo de caixa descontado, com 83
ocorréncias na amostra, contra 7 vezes multiplos de comparaveis. Esse achado mostra que o fluxo
de caixa descontado foi 0 método mais popular na amostra analisada, em linha com KOLLER et.
Alli. (2015). Além disso, em 19 laudos, foi utilizada a avaliagdo relativa também fou utilizada, mas
como método complementar a avaliagao de fluxo de caixa, o que esta de acordo com LIU (2000).

Ao se analisar os resultados obtidos por tipo de avaliador (Quadro 5), verificou-se que os

bancos de investimentos globais sdo os que mais fizeram uso de avaliagdo relativa em seus laudos.

Tabela 5: Método por Avaliador

Avaliador Fluxo de Caixa Valor Patrimonial Média Ponderada Muiltiplos Muiltiplos
Descontado por Acao das Acoes Comparaveis Precedentes
Banco de 34 39 37 15 2 1
Investimento Global

Banco de 22 22 20 5 2 2
Investimento

Brasileiro

Auditoria 17 16 14 3 2 0

Assessor 10 10 6 3 0 0
Independente

Fonte: Elaborado Pelo Autor

A anélise Setorial (Quadro 6) indica que, no geral, os métodos para avaliar as empresas nao
dependem do setor em que a empresa se encontra, mostrando uma linearidade nos procedimentos

adotados. Destaca-se o uso de métodos complementares, em maior volume, no setor financeiro e

outros.
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Quadro 6: Método por Setor

Fluxo de Caixa Valor Patrimonial Média Ponderada Muiltiplos Muiltiplos
Descontado por Acao das Acoes Comparaveis Precedentes
Bens Industriais 11 9 6 1 0 0
Consumo Ciclico 12 12 11 3 0 1
Consumo N&o Ciclico 16 16 14 3 1 0
Financeiro e Outros 11 14 12 7 3 2
Materiais Basicos 18 18 17 4 1 0
Petréleo, Gas e 1 1 1 1 0 0
Biocombustiveis
Saulde 2 2 2 0 0 0
Tecnologia da Informagéao 2 2 2 1 0 0
Telecomunicagdes 6 9 8 4 0 0
Utilidade Publica 4 4 4 2 1 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.2 FLUXO DE CAIXA

Como mostrado na se¢do anterior, o método mais utilizado ¢ o fluxo de caixa descontado. Os
calculos de fluxos de caixa no método do fluxo de caixa descontado t€ém dois componentes, quais
sejam: a determinagdo dos fluxos de caixa periodo a periodo durante o horizonte de planejamento e
o valor residual, ou perpetuidade, calculada como o valor presente de uma perpetuidade de fluxos
de caixa apds o horizonte de planejamento. Tendo em vista que a projecdo tem um periodo limitado
e baseado na suposi¢do de uma entidade em marcha (on going concern), ou seja na continuidade da

empresa, ¢ imprescindivel entender o valor da empresa na perpetuidade.

7.2.1. Projecao Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa foi projetado na moeda corrente brasileira (BRL) e foi descontado na mesma

moeda em 58 oportunidades. Em alguns casos, converteu-se esse fluxo projetado em reais para a
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moeda corrente americana (USD) ano a ano, para entdo encontrar o valor presente da empresa. Isto
ocorreu em 25 vezes na amostra.

O uso da conversao do fluxo de caixa para a moeda americana, ocorreu de forma predominante
nos bancos de investimento globais, inclusive, tendo sido mais utilizada que o fluxo na moeda
corrente do pais. Essa abordagem, também, foi utilizada pelos bancos de investimentos brasileiros e

ndo teve nenhuma ocorréncia nas auditorias e assessores independentes (Quadro 7).

Quadro 7: Projecao Fluxo de Caixa por Avaliador

Avaliador BRL uUsb
Banco de Investimento Global 14 20
Banco de Investimento 17 5
Brasileiro
Auditoria 17 0
Assessor Independente 10 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Setores como bens industriais, consumo ciclico, consumo ndo ciclico e financeiro, foram
avaliados com fluxos de caixa em Reais (BRL) na maioria das oportunidades. J4 para saude,
tecnologia da informacdo e utilidade publica verificou-se niimeros semelhantes entre o uso de de
USD e de BRL para avaliar a empresa. Setores como materiais basicos e telecomunicagdes tiveram

seus fluxos convertidos para USD antes de serem descontados na maior parte das vezes (Quadro 8).
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Quadro 8: Projecao Fluxo de Caixa por Setor

Setor BRL uUsD
Bens Industriais 9 2
Consumo Ciclico 11 1
Consumo Nao Ciclico 14 2
Financeiro e Outros 10 1
Materiais Basicos 8 10
Petréleo, Gas e 0 1

Biocombustiveis

Saude 1 1
Tecnologia da Informagao 1 1
Telecomunicagdes 2 4
Utilidade Publica 2 2

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.2.2 Valor Terminal (perpetuidade)

O valor terminal da empresa foi calculado utilizando o método de Gordon® em 42 ocasides, a
vasta maioria das vezes. Outra técnica que obteve um certo destaque, foi o valor estimado pela vida
util. Ao analisar-se por tipo de avaliador, nota-se que o uso de métodos alternativos, que ndo seja o
de Gordon, foi utilizado somente por bancos de investimentos. Ainda nesse detalhamento, o fato

ocorreu predominantemente com bancos de investimentos estrangeiros (Quadro 9).

6 Modelo de Gordon: é usado para estimar o valor da empresa quando ela se encontra em um estado
estavel, com os dividendos crescendo a uma taxa que pode se manter para sempre (Damodaran, 2012).

7 ANEEL: Os avaliadores utilizaram uma premissa da ANEEL para estimar o valor da perpetuidade; VGV estimado: Os
avaliadores estimaram um valor de vendas futuro; Valor PL Créditos Tributarios: Os avaliadores calcularam o valor da
perpetuidade com base no valor presente dos créditos tributarios da empresa.
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Quadro 9: Valor Terminal por Avaliador

Potenciais VGV dea Valor PL -
Gordon ANEEL Novos Estimado Concessao Util Créditos
Negocios Tributarios
Banco de Investimento 18 1 1 1 1 4 0
Global
Banco de Investimento 10 0 0 0 1 0 1
Brasileiro
Auditoria 9 0 0 0 0 0 0
Assessor Independente 5 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Na andlise do valor terminal por setor, nota-se que o uso de procedimentos alternativos estdo
ligados ao setor no qual a empresa se encontra. Industrias como mineragao e fertilizantes, que estao
dentro do setor de materiais basicos, baseiam-se o seu valor terminal na vida util estimada do seus
meios de produgdo. Além disso, setores ligados a concessdao governamental como utilidade publica,
e telecomunicagdes, também fazem uso de métodos alternativos para definir o valor na

perpetuidade da empresa (Quadro 10).

Quadro 10: Valor Terminal por Setor

Potenciais VGV dea Valor PL -

Gordon ANEEL Novos Estimado Concessdao Util Créditos

Negodcios Tributarios
Bens Industriais 7 0 1 0 0 0 0
Consumo Ciclico 3 0 0 0 0 0 0
Consumo N&o Ciclico 11 0 0 0 0 0 0
Financeiro e Outros 5 0 0 1 0 0 1
Materiais Bésicos 9 0 0 0 0 4 0
Petrdleo, Gas e 1 0 0 0 0 0 0

Biocombustiveis

Saulde 2 0 0 0 0 0 0
Tecnologia da Informacao 1 0 0 0 0 0 0
Telecomunicagoes 3 0 0 0 1 0 0
Utilidade Publica 0 1 0 0 1 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor 33



7.2.2.1 Crescimento na Perpetuidade

O crescimento na perpetuidaded foi analisado em 3 grupos: Crescimento Real maior que 0,
crescimento real igual a 0 e crescimento real menor que 0. A grande maioria dos laudos utilizou um
crescimento igual a inflagdo projetada, ou seja crescimento real 0%. O crescimento real positivo
foi considerado em 19 laudos.

O tipo de avaliador que utilizou mais vezes um crescimento real positivo do que um
crescimento real igual a 0 foram as auditorias. Os bancos de investimentos globais utilizaram alguns
crescimentos reais positivos, mas na sua maioria usaram crescimento real nulo. J4 bancos de
investimento brasileiros e assessores independentes usaram majoritariamente crescimento real igual

a 0 (Quadro 11).

Quadro 11: Crescimento na Perpetuidade por Avaliador

Avaliador >0 0 <0
Banco de Investimento Global 7 13 3
Banco de Investimento 2 15 1
Brasileiro
Auditoria 9 5 0
Assessor Independente 1 6 1

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Na maioria dos setores foi utilizado um crescimento na perpetuidade igual a zero. Entretanto,
setores como materiais béasicos tiveram uma homogeneidade nos 3 grupos de andlise, mas com
predominancia de crescimento real. O consumo nao ciclico teve um dominio de crescimento igual a

zero nas projecoes (Quadro 12).

8 Nota: diversos laudos ndo demonstraram o método utilizado apesar de mostrarem o crescimento na perpetuidade.
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Quadro 12: Crescimento na Perpetuidade por Setor

Setor >0 (0] <0
Bens Industriais 1 5 1
Consumo Ciclico 4 7 0
Consumo Néo Ciclico 3 11 0
Financeiro e Outros 2 5 1
Materiais Basicos 5 4 2
Petréleo, Gés e 1 0 0

Biocombustiveis

Saude 0 1 1
Tecnologia da Informagéo 1 1 0
Telecomunicagoes 0 5 0
Utilidade Publica 2 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.3 TAXA DE DESCONTO

Segundo Fernandez (2015) determinar a taxa taxa de desconto ¢ uma das tarefas mais
importantes na hora de avaliar uma empresa. Na maioria das vezes foi utilizado o custo médio
ponderado de capital (CMPC), ou seja, foi levada em consideragdo tanto a divida quanto o capital
proprio para estimar a taxa de desconto, 67 vezes. Além disso, a taxa de desconto foi
majoritariamente nominal (considerando a inflagdo), com 74 usos. Dentro das taxas de desconto
destaca-se o CMPC nominal que foi majoritariamente aplicado nos laudos, em 58 vezes.

A maioria dos avaliadoras usou um CMPC nominal como método para determinar a taxa de
desconto utilizada. Os assessores independentes utilizaram de forma homogénea os diferentes
métodos encontrados nos laudos, sendo o mais utilizado o Custo de Capital Proprio (ke) nominal. O
CMPC real, ou seja descontando a inflagdo, foi utilizado principalmente por bancos de
investimentos globais mesmo que em pequena quantidade e por assessores independentes (Quadro

13).
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Quadro 13: Taxa de Desconto por Avaliador

Avaliador CMPC Nominal CMPC Real Ke Nominal
Banco de Investimento 27 4 &
Global
Banco de Investimento 18 1 3
Brasileiro
Auditoria 10 1 6
Assessor Independente 3 3 4

Fonte: Elaborado Pelo Autor

O principal setor em que foi utilizado o custo de capital proprio para a taxa de desconto foi o
financeiro, isto ¢ devido a natureza do negdcio dos bancos e das seguradoras. O CMPC real foi
utilizado, principalmente, em materiais basicos e consumo. Entretanto, o CMPC nominal foi o mais

utilizado nesses setores € no geral (Quadro 14).

Quadro 14: Taxa de Desconto por Setor

Setor CMPC Nominal CMPC Real Ke Nominal
Bens Industriais 8 1 2
Consumo Ciclico 7 2 3
Consumo Nao Ciclico 13 2 1
Financeiro e Outros 2 0 9
Materiais Bésicos 13 4 1
Petréleo, Gas e 1 0 0

Biocombustiveis

Saude 2 0 0
Tecnologia da Informagao 2 0 0
Telecomunicacoes 6 0 0
Utilidade Publica 4 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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7.3.1 Estrutura Alvo

A estrutura alvo define quanto de divida e capital proprio vai ser utilizado no CMPC. E
considerada a estrutura de capital 6tima da empresa. A maioria dos laudos utilizou como estrutura
alvo para a empresa objeto do laudo, a média de companhias comparaveis, 27 vezes. Além disso,
muitos avaliadores utilizaram a premissa de estrutura de capital da empresa avaliada, 16 vezes.

Os bancos de investimento global e brasileiros utilizaram em sua maior parte a estrutura alvo de
empresas comparaveis, embora tenham utilizado a premissa de estrutura de capital da empresa com
certa frequéncia. Os auditores utilizaram de forma homogénea os diferentes métodos para estimar a
estrutura otima de capital, dando uma pequena preferéncia para empresas comparaveis. Ja os
assessores independentes ndo mostraram uma preferéncia clara na escolha do método utilizado,

tendo usado o mesmo numero de vezes diferentes métodos (Quadro 15).

Quadro 15: Estrutura Alvo por Avaliador

Avaliador ANEEL Setor Empresas Estrutura de capital Premissa da
(Damodaran) comparaveis Atual da empresa Empresa
Banco de Investimento 1 0 15 1 6
Global

Banco de Investimento 1 0 8 2 6

Brasileiro

Auditoria 2 0 4 1 3
Assessor Independente 0 1 0 1 1

Fonte: Elaborado Pelo Autor

As empresas do setor de utilidade publica, por estarem ligadas a concessdes possuem sua
estrutura alvo definida pelo agente regulador da industria, no caso da amostra, a ANEEL. As
avaliagdes de empresas de materiais basicos € consumo ciclico utilizaram na vasta maioria das
vezes a estrutura de empresas comparaveis. Ainda conforme o Quadro 16, o setor de bens
industriais teve sua estrutura 6tima de capital definida majoritariamente pela empresa objeto do

laudo.
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Quadro 16: Estrutura Alvo por Setor

ANEEL Setor Empresas Estrutura de capital Premissa da
(Damodaran) comparaveis Atual da empresa Empresa
Bens Industriais 0 0 0 1 5
Consumo Ciclico 0 0 4 1 2
Consumo N&o Ciclico 0 1 9 2 1
Financeiro e Outros 0 0 1 0 1
Materiais Basicos 0 0 12 2
Petréleo, Gas e 0 0 1 0 0
Biocombustiveis
Saude 0 0 0 0 2
Tecnologia da Informacao 0 0 0 0 0
Telecomunicagdes 0 0 0 1 3
Utilidade Pudblica 4 0 0 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.3.2 Custo de Capital Proprio (Ke)

O custo de capital proprio € o componente mais dificil de ser estimado da taxa de desconto.
Diversos modelos foram propostos, mas nenhum foi universalmente aceito (KOLLER et. alli.,
2015). Ainda segundo KOLLER et. alli., para calcular o Ke num mercado emergente basta usar a
férmula béasica do CAPM acrescida de um prémio de risco para o pais, sendo esse o método mais
usado na vasta maioria dos laudos, 70 vezes. Além do prémio de risco pais, alguns laudos
acrescentaram um prémio de liquidez ao CAPM, 12 usos. Somente, um laudo ndo fez nenhuma
adaptacdo a formula do CAPM.

O Quadro 17 mostra que os bancos de investimentos globais somente utilizam o CAPM
ajustado ao prémio de risco pais para estimar o Ke. Além disso, mostra que auditores sao os
avaliadores que além de um prémio de risco para o pais, também utilizam um prémio para a

liquidez da empresa, na maior parte dos casos.
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Quadro 17: Custo de Capital Proéprio por Avaliador

Avaliador CAPM ajustado ao CAPM ajustado ao risco CAPM
risco pais pais e tamanho empresa
Banco de Investimento 34 0 0
Global
Banco de Investimento 21 1 0
Brasileiro
Auditoria 8 9 0
Assessor Independente 7 2 1

Fonte: Elaborado Pelo Autor

O uso do CAPM ajustado ao risco pais e prémio de liquidez estd bem distribuido dentro dos
setores, tendo sido mais utilizado para empresas do setor financeiro. Entretanto, mesmo no setor
mais utilizado ainda foi menos usado que o CAPM ajustado ao risco pais, este sendo o mais usado

em todos os setores (Quadro 18).

Quadro 18: Custo de Capital Proprio por Setor

CAPM ajustado ao  CAPM ajustado ao risco CAPM

risco pais pais e tamanho empresa
Bens Industriais 9 2 0
Consumo Ciclico 10 2 0
Consumo N&o Ciclico 14 2 0
Financeiro e Outros 6 4 1
Materiais Basicos 16 2 0
Petrdleo, Gas e 1 0 0

Biocombustiveis

Saude 2 0 0
Tecnologia da Informacao 2 0 0
Telecomunicagoes 6 0 0
Utilidade Publica 4 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.3.2.1 Taxa Livre de Risco (Rf)

A taxa livre de risco mais utilizada foi a do titulo do governo americano para 10 anos (7

Bond 10 yr) estando presente em 39 laudos. Logo em seguida, a taxa mais utilizada foi a taxa do
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titulo do governo americano para 30 anos (7 Bond 30 yr). Nenhum laudo utilizou uma taxa livre de
risco brasileira, como a Selic ou o CDI, para determinar a taxa livre de risco.

Novamente, encontrou-se uma diferenga entre os métodos mais utilizados por auditorias e
bancos de investimentos. Enquanto os bancos preferiram titulos do governo americano com um
prazo de 10 anos, os auditores preferiram titulos do governo americano com um prazo mais longo,
de 30 anos. Assessores independentes, utilizaram de forma bem distribuida os diferentes métodos,
tendo uma pequena preferéncia por titulos de prazo mais longo. Alguns bancos de investimentos

globais estimam suas proprias taxas livres de risco (Quadro 19).

Quadro 19: Taxa Livre de Risco por Avaliador

Avaliador Assessor Bloomberg Damodaran AgioRisco Tbond Tbond Tbond- Tbond T bond
Soberano 10 yr inflacao 20 yr 30 yr
Banco de Investimento Global 4 0 0 0 2 22 0 0 6
Banco de Investimento Brasileiro 0 0 0 0 0 14 2 5 2
Auditoria 0 1 0 0 0 0 1 1 13
Assessor Independente 0 0 2 1 0 3 0 0 4

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Alguns setores tiveram suas taxas livres de risco bem divididas, entre titulos de 10 e 30 anos
do governo americano, como: Bens Industriais, Consumo ndo ciclico e Financeiro. J& para os

setores de materiais basicos ¢ telecomunicagdes a taxa mais utilizada foi a do titulo de 10 anos

(Quadro 20).

40



Quadro 20: Taxa Livre de Risco por Setor

Assessor Bloomberg Damodaran Agio Risco T bond T bond Tbond- Tbond Tbond

Soberano 10yr inflacao 20 yr 30 yr
Bens Industriais 1 0 0 0 0 4 1 0 5
Consumo Ciclico 0 0 1 0 0 6 1 1 3
Consumo Nao Ciclico 0 0 1 0 0 8 0 0 7
Financeiro e Outros 1 0 0 1 0 5 0 1 3
Materiais Bésicos 1 1 0 0 0 9 1 3 3
Petroéleo, Gas e 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Biocombustiveis
Saude 0 0 0 0 0 1 0 0 1
Tecnologia da Informacéo 0 0 0 0 0 1 0 0 1
Telecomunicagdes 1 0 0 0 1 4 0 0 0
Utilidade Publica 0 0 0 0 0 1 0 1 2

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.3.2.2 Prémio de Mercado (MRP)

O prémio de mercado mais utilizado foi o calculado pelo Ibbotson Associates, presente em
40 laudos. Muitas casas de analises calculam o proprio MRP, sendo este método o segundo mais
utilizado, 18 vezes. Além deles, o MRP calculado pelo professor Damodaran ¢ usado 10 vezes e
spread entre titulos do governo americano ¢ o S&P 500 ¢ utilizado em 11 laudos.

No Quadro 21, é possivel observar que os bancos de investimento global utilizaram em
grande parte 0 MRP calculado por Ibbotson. Entretanto, em muitos casos, o prémio de mercado ¢
estimado pelo proprio banco. Ja os bancos de investimentos brasileiros usaram majoritariamente o
ERP de Ibbotson. Os assessores independentes utilizaram em grande parte o MRP calculado pelo
professor Damodaran. Os auditores, usaram quase de forma homogénea MRPs proprios € o de

Ibbotson.
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Quadro 21: Prémio de Mercado por Avaliador

Ibbotson  Spread de Titulos de  Spread S&P 500 e

Avaliador Assessor Damodaran Ibbotson ajustado varios paises e o seu Titulos de longo S&P 500
assessor respectivo indice prazo Governo
acionario Americano
Banco de Investimento Global 12 1 17 0 0 4 0
Banco de Investimento Brasileiro 1 1 16 0 1 2 0
Auditoria 5 2 6 1 0 3 0
Assessor Independente 0 6 1 0 0 2 1

Fonte: Elaborado Pelo Autor

O prémio de mercado mais utilizado na grande maioria dos setores foi o calculado pela
Ibbotson. Alguns setores como bens industriais, 0 ERP esta dividido entre calculos proprios do
assessor, calculos do professor Damodaran e o spread entre titulos do governo americano ¢ S&P
500. Destaca-se que o ERP calculado pelo assessor estd mais concentrado no setor de materiais

basicos (Quadro 22).

Quadro 22: Prémio de Mercado por Setor

Ibbotson  Spread de Titulos de  Spread S&P 500 e
Assessor Damodaran Ibbotson ajustado varios paises e o seu Titulos de longo S&P 500

assessor respectivo indice prazo Governo
acionario Americano

Bens Industriais 2 2 4 0 0 3 0
Consumo Ciclico 2 2 7 0 0 1 0
Consumo Nao Ciclico 2 3 8 1 0 2 0
Financeiro e Outros 2 3 3 0 0 1 1
Materiais Basicos 5 0 10 0 1 2 0
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0 0 1 0 0 0 0
Saude 0 0 2 0 0 0 0
Tecnologia da Informacéo 1 0 1 0 0 0 0
Telecomunicagdes 2 0 3 0 0 1 0
Utilidade Publica 2 0 1 0 0 1 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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7.3.2.3 Prémio de Risco Pais (CRP)

O prémio de risco pais calculado pelo J.P Morgan, EMBI, foi o mais utilizado estando
presente em 42 laudos. O segundo método mais utilizado foi do spread de um titulo do governo
brasileiro em relagdo ao de um titulo do governo americano com duration semelhante. Além disso,
alguns avaliadores utilizaram CRP proprios e outros calculados pelo professor Damodaran.

Bancos de investimento usaram como CRP, na maior parte das vezes, o spread entre titulos
dos governos brasileiros € americano com duration semelhantes. Além disso utilizaram o EMBI
muitas vezes, € em algumas vezes calcularam seu proprio CRP. Bancos de investimento brasileiros
utilizaram na grande maioria das vezes o EMBI e em alguns laudos utilizaram o spread entre os
titulos americano e brasileiro. Auditorias utilizaram o indicador calculado pelo J.P. Morgan na
maioria da vezes e os assessores independentes utilizaram o CRP calculado pelo professor

Damodaran, EMBI e o spread entre titulos de forma praticamente igual (Quadro 23).

Quadro 23: Prémio de Risco Pais por Avaliador

Prémio de risco Prémio Spread titulo

Avaliador Assessor Damodaran EMBI ponderado pela Historico da Spread + BR e T Bond

contribuicdo do média diaria Rating BR com duration

pais no FC oferecidas semelhante
Banco de Investimento Global 6 0 12 1 0 0 14
Banco de Investimento Brasileiro 0 0 18 1 0 0 3
Auditoria 0 1 10 0 0 0 6
Assessor Independente 0 3 2 0 1 1 2

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Em boa parte dos setores o CRP predominante ¢ o EMBI. Entretanto, em setores como
materiais basicos e telecomunicagdes o método mais utilizado ¢ o do spread entre titulos do
governo americano e brasileiro com duration semelhantes. Dessa forma, os CRP que destacam-se

nos setores foram o EMBI e spread entre titulos do governo americano e brasileiro (Quadro 24).
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Quadro 24: Prémio de Risco Pais por Setor

Prémio de risco Prémio Spread titulo
Assessor Damodaran EMBI ponderado pela Histérico da Spread + BR e T Bond

contribuicao do média diaria Rating BR  com duration

pais no FC oferecidas semelhante
Bens Industriais 1 2 7 0 0 0 1
Consumo Ciclico 0 1 6 1 1 0 3
Consumo N&o Ciclico 2 1 6 1 0 1 4
Financeiro e Outros 1 0 8 0 0 0 1
Materiais Bésicos 1 0 7 0 0 0 10
Petréleo, Gas e 0 0 1 0 0 0 0
Biocombustiveis
Saude 0 0 1 0 0 0 1
Tecnologia da Informacao 0 0 1 0 0 0 1
Telecomunicagdes 1 0 2 0 0 0 3
Utilidade Publica 0 0 3 0 0 0 1

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.3.2.3 Beta Desalavancado (B3)

O beta de empresas compardveis foi o método mais utilizado para determinar o beta
desalavancado para a empresa objeto do laudo, 64 vezes. E interessante observar que mesmo essas
empresas avaliadas tendo agdes negociadas na bolsa de valores, os avaliadores optaram por utilizar
B de empresas semelhantes. Os outros principais métodos utilizados foram o beta da préprio
empresa € o beta estimado paro setor do professor Damodaran.

Segundo o Quadro 25, todos os tipos de avaliadores utilizaram mais vezes o beta de
empresas comparaveis. Somente os assessores independentes utilizaram de forma mais homogénea
os métodos. Em alguns casos usaram o  do setor calculado pelo professor Damodaran, ou por falta

de comparaveis e/ou liquidez do mercado, utilizaram o beta de mercado (volatilidade do mercado).
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Quadro 25: Beta Desalavancado por Avaliador

Avaliador Assessor Beta da Industria Empresas Melhor Comparavel Volatilidade do Betada Factset
(Damodaran) Comparaveis (Maior liquidez) Mercado Empresa Beta
Banco de Investimento 1 0 29 0 0 3 0
Global

Banco de Investimento 1 0 17 1 1 2 1

Brasileiro

Auditoria 1 2 13 0 0 1 0
Assessor Independente 0 3 5 0 2 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

O Quadro 26 mostra que em todos os setores o método mais usado para estimar o beta
desalavancado da empresa foi o de empresas comparaveis. Além disso, 0 Unico setor em que um

método alternativo foi utilizado foi o da saude onde foi utilizado o beta do melhor comparavel.

Quadro 26: Beta Desalavancado por Setor

Assessor Beta da Industria Empresas Melhor Comparavel Volatilidade do Betada Factset Beta

(Damodaran) Comparaveis (Maior liquidez) Mercado Empresa
Bens Industriais 0 1 8 0 0 1 1
Consumo Ciclico 1 2 9 0 0 0 0
Consumo Nao Ciclico 0 1 12 0 1 2 0
Financeiro e Outros 0 1 8 0 1 1 0
Materiais Basicos 2 0 15 0 1 0 0
Petréleo, Gas e 0 0 1 0 0 0 0
Biocombustiveis
Saude 0 0 1 1 0 0 0
Tecnologia da Informacao 0 0 1 0 0 1 0
Telecomunicagdes 0 0 5 0 0 1 0
Utilidade Publica 0 0 4 0 0 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

7.3.2.4 Beta Realavancado (B)

Na maior parte das vezes, foi utilizada a estrutura de capital alvo da empresa para
realavancar o beta (29 vezes). Entretanto, como ja mostrado, a estrutura de capital alvo da empresa

foi muitas vezes estimada com o uso da estrutura 6tima de capital de empresas comparaveis.
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O Quadro 27 indica a supremacia da estrutura alvo da empresa para realavancar o beta por
diversos avaliadores. A Unica exce¢do ficou a cargo das auditorias que utilizarm na mesma

propor¢ao a estrutura alvo da empresa e a de empresas comparaveis.

Quadro 27: Beta Realavancado por Avaliador

Avaliador Estrutura Alvo da  Estrutura Alvo Média das
Empresa Empresas
Banco de Investimento 18 4
Global

Banco de Investimento 8 6

Brasileiro

Auditoria 2 2
Assessor Independente 1 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Somente os setores de consumo nao ciclico e o financeiro tiveram alguma relevancia no uso
da estrutura alvo média das empresas comparaveis. Em todos os outros setores foi utilizada a

estrutura alvo da empresa na grande maioria das vezes (Quadro 28).

Quadro 28: Beta Realavancado por Setor

Estrutura Alvo da  Estrutura Alvo Média das

Empresa Empresas
Bens Industriais 2 1
Consumo Ciclico 4 2
Consumo N&o Ciclico 5 4
Financeiro e Outros 2 2
Materiais Bésicos 10 2
Petréleo, Gas e 0 0

Biocombustiveis

Saude 1 0
Tecnologia da Informagao 1 0
Telecomunicacgoes 3 1
Utilidade Publica 1 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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7.3.2.4 Prémio Tamanho de Empresa (liquidez)

O prémio de liquidez da empresa ¢ utilizado no CAPM para calcular o custo de capital
proprio, juntamente com o prémio de risco pais. Como visto anteriormente, esse método foi

utilizado principalmente por auditorias.

7.3.3 Custo da divida (Kd)

O custo da divida ¢ normalmente calculado utilizando-se o custo médio ponderado das
dividas da empresa analisada. Isso ocorreu em 31 laudos. Em alguns laudos, os avaliadores
estimaram o custo da divida para empresa baseando-se no custo da divida de empresas com perfil
de crédito similar, 9 vezes. Além desses métodos, os analistas usaram algum titulo brasileiro mais
um spread sobre esse titulo e o custo de novas captacdes da empresa para estimar o Kd em 7
avaliagoes.

Os avaliadores utilizaram na maior parte dos laudos o custo médio ponderado da divida para
estimar o custo da divida para a empresa analisada. Somente bancos de investimento, usaram como
base para a estimativa de divida o custo de empresas com perfil de crédito similar. O uso de um

titulo brasileiro mais um spread foi usado de forma homogénea pelos avaliadores, com uma leve

Quadro 29: Custo da Divida por Avaliador

Titulo Custo Custo Estimativa  Estimativa  Custo médio Custo Custo da divida
Avaliador Brasileiro + Novas Médio da do ponderado Empresas com de companhias  Outros
Spread Captagdées Ponderado Empresa Assessor principais perfil de brasileiras em
Divida fontes crédito similar usb
Banco de Investimento 2 4 12 1 0 1 5) 2 0
Global
Banco de Investimento 3 0 9 0 1 0 4 0 2
Brasileiro
Auditoria 1 2 7 1 0 0 0 0 0
Assessor Independente 1 1 3 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

concentragdo nos bancos de investimentos brasileiros (Quadro 29).
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Alguns setores como materiais basicos e consumo ndo ciclico utilizaram mais métodos
alternativos para estimar o custo da divida do que o custo médio ponderado da divida da empresa.

10 contra 7 e 8 contra 6, respectivamente. Os outros setores, utilizaram majoritariamente o custo

Quadro 30: Custo da Divida por Setor

Titulo Custo Custo Estimativa Estimativa  Custo médio Custo Custo da divida  Outros
Brasileiro + novas médio da do ponderado Empresas com de companhias
Spread captacdes ponderado Empresa Assessor principais perfil de brasileiras em
divida fontes crédito similar usb
Bens Industriais 2 0 5 0 0 0 0 1 0
Consumo Ciclico 0 3 6 0 0 0 0 0 0
Consumo N&o Ciclico 1 2 6 0 0 0 4 0 1
Financeiro e Outros 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Materiais Bésicos 2 0 7 2 1 0 3 1 1
Petroéleo, Gas e 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Biocombustiveis
Saude 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Tecnologia da 1 0 1 0 0 0 0 0 0
Informagao
Telecomunicagbes 1 0 3 0 0 0 2 0 0
Utilidade Publica 0 2 1 0 0 1 0 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

médio ponderado da divida da empresa (Quadro 30).

7.3.4 Nacionalizacio da Taxa de Desconto

Umas das principais premissas basicas para se descontar o fluxo de caixa ¢ que a taxa de
desconto deve estar na mesma moeda que o fluxo a ser descontado (DAMODARAN, 2012). Como
foi visto anteriormente, o valor presente de alguns fluxos de caixa foram calculados em BRL e
depois convertidos para USD, a fim de estar na mesma moeda da taxa de desconto. Isso ocorreu em
25 laudos. O custo de capital proprio foi calculado em dolar (com indicadores dolarizados: Rf,
MRP, CRP). Em 42 laudos, foi utilizado um diferencial de inflagdo para converter a taxa de
desconto, ou seja, foi utilizada a inflagdo de longo prazo brasileira comparada a inflacao de longo

prazo americana e assim a taxa de desconto foi convertida de USD para BRL. Dessa forma, os
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fluxos de caixa projetados em BRL e que ndo que foram convertidos para USD puderam ser
descontados.

O Quadro 31 mostra que a grande maioria dos avaliadores utilizou o diferencial de inflacao
no custo de capital proprio. Além disso, indica que bancos de investimentos globais preferiram
converter os fluxos de caixa para USD e em algumas vezes usaram o diferencial de inflagdo. Como
variante, utilizaram o diferencial de inflagdo no final do CMPC (ou seja incluindo divida e capital

proprio) ou se somente no Ke, usando com mais frequéncia a segunda opgao.

Quadro 31: Nacionalizagdo da Taxa de Desconto por Avaliador

Avaliador Diferencial de Diferencial de  Diferencial de Inflacao no Fluxo de Caixa
Inflacdao Inflacdo no Ke final do WACC Convertido para USD
Banco de Investimento 0 8 4 20
Global

Banco de Investimento 0 15 1 5

Brasileiro

Auditoria 0 10 1 0
Assessor Independente 1 2 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

Observa-se, no Quadro 32, que somente nos setores de materiais basicos e telecomunicagdes
métodos alternativos (fluxo de caixa para USD e diferencial de inflagdo no CMPC) foram usados
em maior numero que o diferencial de inflagdo no Ke. Acredita-se que essa questdo estd mais

relacionada ao tipo de avaliador do que ao setor da empresa.

Quadro 32: Nacionalizagéo Taxa de Desconto por Setor

Diferencial de  Diferencial de Diferencial de Inflacao no Fluxo de Caixa
Inflacao Inflacéo no Ke final do WACC Convertido para USD

Bens Industriais 1 4 1 2
Consumo Ciclico 0 6 1 1
Consumo N&o Ciclico 0 9 1 2
Financeiro e Outros 0 8 0 1

Materiais Basicos 0 4 2 10
Petrdleo, Gas e 0 0 0 1

Biocombustiveis

Saude 0 1 0 1
Tecnologia da Informacéo 0 1 0 1
Telecomunicagoes 0 0 1 4
Utilidade Publica 0 2 0 2

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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7.4 AVALIACAO RELATIVA

A avaliagdo relativa foi usada em 26 laudos, sendo 7 como o inico método para definir o
valor economico, e em 19 laudos foi usada de modo complementar ao fluxo de caixa descontado.
Uma das principais dificuldades de realizar a avaliagdo relativa ¢ encontrar empresas parecidas
(DAMODARAN, 2009). Dos laudos que disponiblizaram a informagdo, a grande maioria buscou
comparaveis dentro e fora do mercado brasileiro (13 vezes) e somente 7 avaliagdes buscaram
empresas semelhantes s6 no Brasil. Outra questao, levantada por PEREIRO (2002) ¢ que se
utilizam multiplos de empresas estrangeiras, como éfeita a “tropicalizacdo” desses maultiplos.

Somente um laudo apresentou algum método para “tropicalizar” os multiplos.

7.4.1 Escolha de Empresas Comparaveis

O critério mais utilizado para definir as empresas compardveis foi o de que as empresas
tinham que ser do mesmo setor da empresa analisada (8 vezes). Outro critério utilizad foi a
semelhancga de receita (4 laudos). O Quadro 33 mostra que o critério utilizado variou conforme o
tipo de avaliador. Bancos de investimento global preferiram empresas que tivessem caracteristicas
de receita semelhantes com a da empresa analisada. J4 bancos de investimento brasileiro e
assessores independentes, utilizaram como critério empresas que estavam no mesmo setor da

empresa objeto do laudo.

Quadro 33: Escolha de Empresas Comparaveis por Avaliador

Avaliador Receita Porte Porte Mesmo Mesmo Indicadores Exposicao Mercados,
Similar e Similar Setor e Setor Semelhantes Caracteristicas Financeira

Receita Receita e Operacionais
Semelhantes

Banco de Investimento 4 2 1 1 2 0 1
Global
Banco de Investimento 0 0 0 0 4 0 0
Brasileiro
Auditoria 0 0 1 0 0 0 0
Assessor Independente 0 0 0 0 2 1 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor
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Os métodos utilizados variaram conforme o setor. Enquanto para as empresas de consumo
ndo ciclico foi utilizada como critério a similaridade de receita, o modo utilizado para escolher as
empresas comparaveis em materiais basicos foi o de empresas do mesmo setor. Para empresas do
setor financeiro, foi utilizado como critério a semelhanca do porte de empresas do mesmo setor

(Quadro 34).

Quadro 34: Escolha de Empresas Comparaveis por Setor

Receita Porte Porte Mesmo Mesmo Indicadores Exposicao Mercados,

Similar e Similar Setor e Setor Semelhantes Caracteristicas Financeira e

Receita Receita Operacionais Semelhantes
Bens Industriais 0 0 0 0 1 0 0
Consumo Ciclico 0 0 0 0 1 0 1
Consumo Nao Ciclico 2 0 0 0 0 0 0
Financeiro e Outros 0 1 2 0 1 1 0
Materiais Basicos 0 1 0 0 3 0 0
Petréleo, Gas e 0 0 0 0 0 0 0

Biocombustiveis
Salde 0 0 0 0 0 0 0
Tecnologia da 0 0 0 0 1 0 0
Informagao

Telecomunicagdes 2 0 0 1 0 0 0
Utilidade Publica 0 0 0 0 1 0 0

Fonte: Elaborado Pelo Autor

8. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho objetivou compreender como ¢ realizada a avaliagdo de empresas no
Brasil. Entender como os analistas projetam os fluxos de caixa, como determinam a taxa de
desconto e como definem as empresas comparaveis para precificar uma empresa. Tanto para
operagdes em bolsa, quanto para decidir investimentos em ativos fixos bem como atuar em fusdes e
aquisi¢des de empresas, ¢ imprescindivel compreender como o mercado no Brasil define o valor das
empresas.

Analisou-se laudos de avaliagdo de empresas que tiveram ofertas publicas de aquisi¢oes
registradas na CVM no periodo de 2006 até¢ 2016. Dessa forma, foi necessario organizar um
conjunto de informacdes do como avaliadores de diversas casas de andlise avaliaram empresa de

diferentes setores brasileiros na busca de algum padrao de avaliacdo adotado por esses analistas.
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Verificou-se que o método mais utilizado para avaliar empresas no universo analisado, foi o
do fluxo de caixa descontado. Em alguns laudos, constatou-se o uso da avaliagdo relativa de modo
complementar ao resultado obtido pelo fluxo de caixa descontado, para validar a avaliacdo. Em
algumas situagoes so a avaliacao relativa foi usada para determinar o valor economico da empresa.

De maneira geral, a taxa de desconto mais utilizada foi o custo médio ponderado de capital
nominal. As premissas do custo de capital proprio foram calculadas utilizando dados dolarizados,
convertendo-os para BRL com um diferencial de inflagdo ou fazendo a conversao do fluxo de caixa
de BRL para USD a fim de manter todos os dados na mesma moeda. Verificou-se o calculo do custo
ponderado da divida da empresa para definir o seu custo projetado de divida na maioria dos laudos.

Os avaliadores utilizaram empresas nacionais e estrangeiras como comparaveis, buscando
empresas do mesmo setor e/ou com receita semelhante. Mesmo usando multiplos de empresas
estrangeiras, a grande maioria dos analistas ndo utilizou algum método para “tropicalizar" o
multiplo.

Espera-se que a que a presente pesquisa de como ¢ feita a avaliagdo de empresas no Brasil
nos casos de OPAs possa contribuir com eventuais davidas de analistas e pesquisadores. Além
disso, espera-se que a pesquisa contribua para o entendimento das praticas adotadas pelo mercado
para avaliacdo de empresas.

A pesquisa mostrou que o banco de dados de laudos disponibilizado pela CVM ¢ uma rica
fonte de informagdes para os praticantes de avaliagdo de empresas no Brasil. Como esse trabalho
procurou mostrar, parece haver algumas diferencas de abordagem entre avaliadores de diferentes
setores. Entretanto, todas as avaliagdes convergem para a teoria financeira subjacente, nao se tendo
verificado avaliacdes que ndo pudessem ser enquadrados em alguma vertente financeira de
avaliagdo.

Uma pesquisa adicional ndo incluida no presente trabalho, diz respeito a eventual existéncia
de diferencas nos processos de avaliagdo de empresas de capital aberto e empresas de capital
fechado e outra com respeito a possibilidade de diferencas entre avaliadores de um fundo (lado
comprador) e de uma corretora (lado vendedor). Uma terceira pesquisa, nos moldes dessa, mas com
base em outra situagdo ¢ a da analise de ofertas publicas iniciais, mediante analise dos prospectos de

ofertas publicas iniciais (IPOs).
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