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RESUMO

O presente trabalho pretende confrontar as teorias tradicionais de avaliagdo de empresas com
uma proposta alternativa baseada na utilizagdo de técnicas de séries temporais para projecao
dos fluxos de caixa relevantes ao processo de avaliagdo. Foram realizados estudos de caso de
trés segmentos de varejo como aplicagdes do modelo alternativo proposto. Os resultados das
avaliacdes seguindo as duas propostas apresentaram valores divergentes, entretanto, a maior
sensibilidade da metodologia alternativa em andlises de curto prazo a credencia como

referéncia ou balizador das negociagdes em processos de avaliagdo.

Palavras-chave: Avaliagdo de empresas. Modelos de Séries Temporais. Previsao.



ABSTRACT

The present work intends to confront the traditional theories of valuation with an alternative
proposal based on time series techniques to forecast cash flows, relevant to the evaluation
process. We conducted case studies of three segments of retail, in order to develop an
application of the alternative proposed model. Evaluation results following the two proposals
presented differing values, however, greater sensitivity of alternative methodology for the

analysis of short-term status as a reference or a base for negotiations in evaluation processes.

Keywords: Valuation methods. Time series analysis. Prediction.
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1 INTRODUCAO

A mensuracao econdmica de empresas, ou de empreendimentos comerciais, ¢ uma
necessidade premente que vem sendo alvo de desenvolvimentos no campo de estudos das
financas. Estd relacionada com a moderna teoria do portf6lio, com aplicabilidade mais
direcionada as analises de investimentos nas fases anteriores ao processo de abertura de
capital ou IPO (Initial Public Offer), caracterizada tanto pelas estratégias de Private Equity,
como as de Venture Capital.

A adogao dessas técnicas de valoragdo de empresas pode sofrer alguma adaptagao
em virtude de caracteristicas de cada pais. Tanto os distintos sistemas contabeis, antecedendo
a unificacdo global, conhecida por convergéncia contabil, como a natureza inflacionaria de
certas economias poderdo produzir adaptagdes nas metodologias de mensuragdo econdomico-
financeira. A disseminagdo dessas técnicas poderia contribuir para a melhoria do ambiente de
investimentos.

O presente trabalho pretende confrontar as teorias tradicionais de avaliacdo de
empresas com uma proposta alternativa baseada na utilizagdo de técnicas de séries temporais
para projecdo dos fluxos de caixa, relevantes ao processo de avaliagdo. Buscando, assim,
propor um aprimoramento ¢ uma adaptacdo das conceituadas técnicas de valuation para as
empresas brasileiras, a fim de apurar uma precificacdo condizente com a dindmica financeira
do mercado em que elas atuam.

O segundo capitulo trata da revisdo da literatura, onde serdo abordadas as
principais técnicas de valuation, além da apresentacdo de modelos de séries temporais
considerados mais adequados para esse tipo de andlise. No terceiro capitulo, serd exposto um
estudo de caso, enfocando trés setores do varejo da economia brasileira, que sofrem influéncia
do crescimento de renda observado na tltima década, quais sejam: o de venda de brinquedos;
o de vendas de automoveis; € o de vendas de motocicletas. Dessa forma, o capitulo
contemplard ainda um breve historico de cada segmento, bem como algumas das
caracteristicas inerentes a uma empresa pertencente a esse ramo.

Para o quarto capitulo, ficou reservada a aplicagdo das técnicas abordadas no
segundo capitulo, além de simulagdes de fluxo de caixa para cada empresa. Assim, a partir
das proje¢des de diversas variaveis, buscou-se a aferi¢do de um valor para cada companhia.
Por fim, no quinto capitulo, estdo reservadas as consideragdes finais do trabalho

desenvolvido.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A globalizacdo vem proporcionando uma facilidade no processo de aquisicdo de
participagdes societarias de empresas ao redor do mundo, advinda da agilidade dos
instrumentos do mercado financeiro ¢ de capitais. Visando a sua sobrevivéncia economica,
uma grande parte das corporagdes tem recorrido ao processo de fusdo e aquisicao,
confirmando a tendéncia de aumento nesse segmento.

O desenvolvimento e a pertinéncia das metodologias ou técnicas de valoragdo de
ativos — empresas e empreendimentos de modo geral —, comumente denominadas de
valuation, toma maior vulto com a disseminacao dos processos de fusdes e aquisigoes.

Para Aratijo et al. (2005), o uso de fusdes e aquisi¢des, utilizado pelas empresas,
tem ultrapassado os limites de aliangas estratégicas. As corporacdes vém empregando essas
ferramentas, também, como instrumentos de alavancagem financeira, bem como uma
melhoria na gestdo de seus negocios. Como exemplo disso, podem ser destacados os seguintes
casos de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil: (i) a fusdo da Brahma com a Antartica, dando origem a
AmBev, em 2000; (i1) aquisicdo da ESSO pela COSAN, em 2008; (iii) a fusdo da Sadia com a
Perdigdo, gerando a BR Foods, em 2009; (iv) a fusdo da Portugal Telecom com a Telefonica,
em2010; (v) a fusdo da TAM com a empresa chilena LAN, em 2010; e (vi) a fusd@o da Shell
com a Cosan, em 2010.

E necessario que se estabelega a diferenciagdo entre as defini¢des de fusdo e
aquisi¢ao. Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002) definem fusdo como uma operagdao em que
se unem duas ou mais sociedades com a finalidade de formar uma nova sociedade, a qual ira
herdar todos os direitos e obrigagdes das mesmas. A fusdo ocorre entre companhias de mesmo
porte e do mesmo ramo de atividade, as quais perdem por completo sua identidade, deixando
de existir. Durante esse processo, ocorre a transferéncia integral de ativos e passivos das
companhias fundidas. Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2005), ela consiste em uma estratégia
realizada pela integracdo das operacdes, com bases parecidas, contendo recursos e
capacidades as quais, unidas, geram uma vantagem competitiva.

Gitman (2004) define como a juncdo de duas ou mais empresas para formar uma
sociedade completamente nova absorve os ativos e os passivos das empresas pelas quais ¢
formada.

As operagdes de aquisi¢ao sdo definidas por Lemes Junior, Rigo e Cherobim
(2002), através da compra de uma companhia por uma ou mais sociedades, sucedendo todos

os direitos e obrigagdes. Eles ressaltam que nao hé extingao, no entanto, uma pessoa juridica
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permanece e a outra ¢ incorporada, torna-se uma subordinada nos seus bens, direitos e
obrigacdes a empresa adquirente.

Hitt, Ireland e Hoskisson (2005) alega ser uma estratégia pela qual uma firma
compra controle integral, ou uma participagao, de outra sociedade, objetivando usufruir uma
competéncia essencial mais eficiente, tornando a firma adquirida um negdcio subsididrio
dentro de seu portfolio. Gitman (2004) resume a operagdo na uniao de duas ou mais firmas,
tendo como resultado a identidade de apenas uma delas, sendo que seus ativos e passivos sao
incorporados na empresa resultante.

Apos essa divagagdo, faz-se necessario um maior detalhamento de alguns dos

conceitos e das técnicas que se inserem na afericdo do valor dos ativos.

2.1 Principios do valuation

As metodologias ou técnicas de apregamento de empresas, denominadas de
valuation, além de balizadoras dos processos de fusdo e aquisicdo, vém sendo, também, cada
vez mais requisitadas como direcionadoras da gestdo corporativa, tornando-se uma ferramenta
fundamental para decisdes de investimentos.

Para Copeland et al. (2002, p. 49),

A avaliagdo de empresas é também um ferramental analitico que pode ser
transformado em instrumento de gestdo e implantado através de toda uma
organizacdo para orienta-la de maneira integrada e consistente, na busca de um
objetivo tnico e fundamental: a criagdo de valor para o acionista.

Costa, Costa e Alvim (2010) afirmam que o processo de avalia¢do se torna mais
necessario e utilizado no mundo empresarial pelo seu auxilio, fundamental para nortear o
processo decisorio, seja na escolha de uma carteira de investimentos, seja para defini¢do de
um preco a ser pago numa aquisicdo ou fusdo e, especialmente, no planejamento e na gestao
da empresa.

Ressalte-se que ndo existem metodologias perfeitas para se precificar um
ativo/empresa. Porém, had modelos com premissas mais bem definidas e que condizem com a
realidade da empresa e do mercado, permitindo projecdes de demonstragdes financeiras e
custo de capital ao longo dos anos seguintes.

Para Perez e Fama (2003), os métodos de avaliacdo de empresas ndo podem ser

considerados ideais, quando analisados isoladamente. No entanto, a consisténcia dos
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resultados advindos da aplicagdo dessas metodologias esta diretamente correlacionada a
qualidade das informacgdes apuradas e das premissas adotadas.

Luehrman (1997) considera que, dependendo do objeto em andlise, hd uma
necessidade da utilizacdo de ferramentas diferentes ou complementares. Assim, a técnica
abordada para a avalia¢dao das operagdes de determinada empresa, deve ser diferente daquela
adotada para alcancar as oportunidades de investimento ou do valor do negdcio que,
ocasionalmente, estiver em disputa judicial pelo controle.

Para Copeland et al. (2000), a escolha da técnica adotada representa pequena
parcela do processo de avaliagdo. Ressalte-se que para auferir uma proje¢do consistente ¢é
necessario analisar o ambiente econdmico, da industria e do negdcio da empresa.

Num contexto de eficiéncia de mercado, o valor de determinada empresa ¢ igual
ao seu preco negociado em mercado aberto — bolsa de valores. Todavia, considerando-se a
ineficiéncia de mercado, o preco corrente de um ativo é o ponto de interse¢ao entre o valor
que o comprador propde a pagar e o valor que o vendedor se dispde a receber para se desfazer
deste bem. Ou seja, nem sempre o preco do ativo reflete ao seu valor justo.

O valor atribuido a empresa serve, principalmente, como pardmetro para a
negociacao entre compradores e vendedores. Falcini (1995) afirma que o valor apontado pela
avaliacdo da empresa nao representa o prego final de determinado bem. A finalidade ¢ de se
estabelecer a faixa de negociag¢do, dentro da qual atuardo as forcas de mercado. Martinez
(1999) corrobora com essa afirmagdo ao ressaltar que ndo existe valor correto para o negocio.
O valor deve ser apurado para um fim especifico, considerando as realidades das partes na
transacao.

Para Fernandez (2000), o valor da empresa, na 6tica dos compradores, ¢ o valor
maximo a qual se dispdem a pagar, enquanto que pela 6tica dos vendedores ¢ o valor minimo
aceitavel para negocid-la. O preco da empresa estara na intermiténcia entre esses dois valores,
usualmente em algum ponto de intersecdo. No processo de apregamento de empresas,
diferentes avaliadores podem obter diferentes resultados, um fator relevante a esse fato ¢ a
assimetria de informa¢do, que pode ser caracterizada pelo acesso a qualquer informagao

privilegiada.

2.1.1 Método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (DCF) consiste em precificar o

valor do ativo/empresa através da sua capacidade futura de geragdo de fluxo de caixa, por um
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determinado periodo. Para tal previsdo, sdo consideradas algumas premissas e parametros, de
acordo com a especificidade de cada segmento de atuagdo, tomados como provaveis em
cenarios econdmicos futuros.

Damodaran (2010b) afirma que o valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperados, a serem originados com o ativo/empresa em analise, deve ser considerado como a
principal técnica de avaliagdo e o pilar das demais técnicas.

Ha trés formas de se avaliar uma empresa: o modelo de dividendos descontados
(DDM); 0 modelo de fluxo de caixa descontado para os acionistas (FCFE); e a avaliagdo pelo

modelo de fluxo de caixa descontado para a empresa (FCFF).
» Modelo de Dividendos Descontados (DDM)

O célculo do DDM segue o principio do valor presente de um ativo, que neste
caso ¢ obtido pelo valor presente dos fluxos de caixa esperados e descontados a uma taxa
adequada ao grau de risco inerente a opera¢do. Damodaran (2010b) afirma que o DDM se
baseia nas expectativas, do investidor, da obtencdo de dividendos em um determinado
periodo, ademais o valor da venda da a¢do, no fim deste periodo. Portanto, o preco de uma

acdo nada mais € que o valor presente de seus dividendos em perpetuidade:

< E(DPS,)

R ARY: (1)
£ (1+ k)t

Valor de uma agao =
onde:

DPS — dividendos esperados por agao;

k. — taxa de retorno exigida sobre as agdes, custo do patrimdnio liquido.

No caso da maturidade do ativo/empresa, torna-se mais adequada a aplicacdo do
principio presente no modelo de Gordon. Este modelo insere um elemento de crescimento que
pode ser utilizado em andlises de ativos/empresas cujas atividades estejam a um estagio
estacionario (steady state), com os dividendos crescendo a uma taxa estadvel de longo prazo.
De acordo com Damodaran (2010b), o modelo relaciona o valor de uma agdo com seus
dividendos futuros esperados com a taxa de custo do patrimoénio liquido e com a taxa de

crescimento esperada dos dividendos.

DPS,
ke -9

Valor de uma agdo =

)

onde:
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DPS — dividendos esperados no ano seguinte;
Ke — custo do patriménio liquido;
g — taxa de crescimento perpétuo do dividendo.

O modelo afirma que para um ativo/empresa ter taxa de crescimento devera
obedecer duas premissas. A primeira é que outras medi¢des de desempenho do ativo/empresa
cresgam a mesma taxa de crescimento. A segunda € esta taxa s6 pode ser de igual valor, ou
menor, que a taxa de crescimento da economia, no qual o ativo/empresa esté inserido.

A afericdo incorreta da taxa de crescimento provoca uma grande distor¢do no
valor do ativo. Isso se deve ao fato da sensibilidade do modelo a taxa, uma vez que a taxa de
crescimento converge para a taxa de desconto, o valor tende para o infinito.

No caso de ativos/empresas que ainda ndo estdo no steady state, a aplicagdo mais
adequada seria 0 modelo que ¢ baseado em crescimento de dois estdgios. Assim, tem-se um
crescimento extraordindrio durante alguns anos seguido de um crescimento estaciondrio,
perdurando perpetuamente. Embora a maior parte dos calculos seja dessa forma, ha alguns
ativos/empresas que apresentam, no primeiro estagio, taxas de crescimento baixas, ou até

negativas, voltando ao crescimento estavel.

Valor da acdo = PV dos dividendos durante a fase extraordinaria + PV do preco final

t=n
_ DPS, N P, p _ DPSnis 6)
=1 (1 + ke,hg) (1 + ke,hg)n " ke,st —9n

Py

onde:
DPS; — dividendos esperados por a¢do no instante t;
Ke — custo do patriménio liquido (hg — periodo de alto crescimento; st — periodo de
crescimento estavel);
Pn — preco final do instante n;
g — taxa de crescimento para o periodo de crescimento extraordinario;
On — taxa de crescimento perpétua, para crescimento estavel.

Quando a taxa de crescimento extraordinario e o indice payout permanecem
constantes pelos # anos, esta formula pode ser simplificada como a seguir:

1 n
. DPS, X (1+g)X [1- —(1( +J;(fh)g)n ) DPS, .. "
keng — 9 (Kest = Gn)(1 + kepg)™
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Célculo do crescimento esperado:
Crescimento esperado = Indice de retencio x ROE = (1 — Indice payout) X ROE %)
Calculo do indice payout estavel:

1_gn
ROE,,

indice payout estavel =

(6)

Custo do patriménio liquido ¢ aferido da equacdo fundamental do Capital Asset

Pricing Model (CAPM):

k.=rf+ ﬁ(rm - rf) @)

onde:

ROE - retorno patrimonio liquido;

rs — taxa livre de risco da economia;

I'm — retorno da carteira de mercado;

B — sensibilidade do retorno do capital acionario com relagdo ao retorno da carteira de
mercado.

O modelo de desconto de dividendos possui, segundo Damodaran (2010b), trés
problemas classicos: a defini¢do da duracdo do periodo de crescimento extraordinario; a
mudanga repentina da taxa de crescimento entre os dois periodos; e a sensibilidade as
hipoteses de crescimento estavel.

O modelo H para a avaliagdo de crescimento, apresentado por Fuller e Hsia
(1984) prevé dois estagios para o crescimento. Diferentemente do modelo de dois estagios,
apresentado anteriormente, a taxa de crescimento inicial diminui linearmente ao longo do
tempo até atingir a taxa de crescimento estacionaria, suavizando a mudanga abrupta proposta
no modelo anterior.

Ha ainda o modelo de crescimento de dividendos em trés estdgios que, por sua
vez, admite a existéncia de um periodo inicial de crescimento extraordinario, uma fase
transitdria com crescimento menos agressivo € a ultima fase, apresentando um crescimento
estavel.

Segundo Damodaran (2010b), as principais vantagens para o uso dos modelos de
desconto de dividendos, s3o a simplicidade e a logica intuitiva. No entanto, demonstram
limitagdes referentes a determinagdo da taxa de crescimento € o uso restrito apenas as

companhias que sejam orientadas por politica bem definida de pagamento de dividendos.
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» Modelo de Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (FCFE)

O valor do acionista € o valor presente do fluxo de caixa livres para o patrimdnio,
descontados a uma taxa de risco do fluxo para o acionista. Ressalte-se que o valor destinado
aos credores ja estd incorporado no fluxo de caixa e a taxa de desconto segue o modelo do
CAPM apresentado anteriormente.

No caso de ativos/empresas que permanecem a um crescimento constante, de

baixa volatilidade, o valor do patriménio liquido € obtido através da seguinte formula:
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onde:

Po — valor do patriménio Liquido, hoje;

FCEE; — FCFE esperado para o periodo seguinte;
Ke — custo do patrimonio liquido da empresa;

On — taxa de crescimento estavel.

Pode ser considerado também o modelo com dois ou mais estdgios para o caso
dos ativos/empresas com expectativas diferentes para as fases de crescimento. Nesse modelo,
o valor de qualquer acdo ¢ o valor presente de FCFE, por ano, para o periodo de crescimento
extraordinario acrescido do valor presente do preco terminal ao final do periodo.
Representado pela formula a seguir:
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onde:
hg— crescimento acelerado;
St— crescimento estavel.
Copeland et al. (2002) demonstram as formas de calculo do fluxo de caixa livre
para a empresa ¢ do fluxo de caixa para os acionistas, exposta a seguir com adaptagdes aos

conceitos brasileiros:
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Quadro 1 — Calculo do fluxo de caixa livre para a empresa e do fluxo de caixa para os
acionistas

EBIT

(-) Impostos sobre o EBIT (IR e CS sobre o resultado operacional)

= Lucro Operacional Liquido menos impostos (NOPLAT “net operating profit less adjusted
taxes”)

(+) Depreciacao e Amortizagao

= FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) Investimentos no Imobilizado (liquido de desinvestimentos)

(+/-) Variacao do Capital de Giro

= FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

(-) Pagamento de Juros Liquidos de Receitas Financeiras

(+) IR e CS sobre Juros (Beneficio Fiscal)

(+) IR e CS sobre Juros sobre o Capital Proprio (Beneficio Fiscal)

(-) Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre Juros sobre o Capital Proprio
(-) Amortizacdo de Empréstimos

(+) Novos Empréstimos Contratados

= FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA

Fonte: Copeland et al. (2002)

» Modelo de Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa (FCFF)

Segundo Damodaran (2010b), essa abordagem calcula o valor da empresa através
do valor presente da expectativa dos fluxos de caixa livres da empresa, descontados a uma
média ponderada do custo de capital (WACC). Esse valor incorpora tanto os beneficios fiscais
da divida, como também o risco adicional esperado associado a divida, afirma o autor.

Nesse modelo, os fluxos de caixa sdo calculados partindo do principio de que a
empresa ndo tivesse divida, portanto, existissem beneficios fiscais advindos de despesas com
juros. Devido a taxa de desconto ser a média ponderada do custo de capital, possibilita quem
esta aferindo o valor obter certa flexibilidade com as altera¢des do mix de financiamento.

Assumindo que a empresa se encontra em sua maturidade, com um crescimento
estavel, € possivel estabelecer uma taxa de crescimento para a perpetuidade — lembrando que
deve ser igual ou inferior ao da economia. A taxa devera ter uma relacdo, consistente, com a
taxa de reinvestimento.

Na sequéncia, estdo apresentadas as formulas do valor da empresa, obtida através
do FCFF (estavel), além da taxa de crescimento.

FCFF,

Val = —
alor da empresa WACC — gy

(10)

Taxa de crescimento = taxa de reinvestimento x ROC (11)
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E D
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onde,
WACC — custo médio ponderado de capital (weighted average cost of capital);
FCFF; — Fluxo de Caixa Livre para a empresa, esperado para o proximo periodo;
g, — taxa de crescimento, por tempo indeterminado;
ROC — retorno sobre capital;
r. — retorno sobre capital proprio;
rq — retorno sobre capital de terceiros;
t — tributos;
D — capital de terceiros;
E — capital proprio.
Novamente, quando estdo sendo analisados ativos/empresas que passam por
diferentes estagios de crescimento, até se atingir um estagio estavel, pode aferir-se o seu valor

conforme a férmula a seguir:

P e acc
—9n

t=n

(13)

_— FCFF, N
°- £ (1+ WACC)! (1+ WACCO)™

onde:

V, — valor presente da empresa.
2.1.2 Valor Presente Ajustado (APV)

A metodologia do APV (Adjusted Present Value) ¢ realizada a partir permite
decompor a apuracdo do valor de um determinado ativo/empresa, separando os fluxos de
caixa incrementais e utilizando taxas de desconto diferenciadas.

Brealey e Myers (2003) definem o APV como a soma do valor da empresa sem
divida mais o valor presente dos efeitos do financiamento, considerando tanto os beneficios

quanto os custos dos empréstimos. Representado pela féormula a seguir:
APV = VP +VPF (14)

onde:

APV — representa o Valor Presente Ajustado (“Adjusted Present Value™);
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VP —representa o valor presente da empresa sem dividas;
VPF — representa o valor presente dos efeitos do financiamento.
Entre os efeitos do financiamento podem ser destacados:

i. Subsidio fiscal ao uso de capital de terceiros: apresenta os efeitos positivos
advindo de financiamento com capital de terceiros, como exemplo a redugdo do
valor de base de célculo para a incidéncia do imposto de renda a pagar;

ii. Custo da emissido de novos titulos: a busca crescente por financiamento com
capital de terceiros, implica em aumento de custos associados ao langamento de
titulos de divida junto ao publico;

iii. Custos com as dificuldades financeiras: aumento da alavancagem financeira
aumenta o risco de faléncia, que provoca perda de valor para a empresa;

iv. Subsidios ao financiamento com capital de terceiros: certas alternativas de
financiamento com capital de terceiros, podem representar valor & medida que
oferecem condi¢des especiais, que ndao poderiam ser atingidas com qualquer
outra modalidade de financiamento; e

v. Valor do beneficio fiscal dos juros sobre capital proprio.

Por intermédio da metodologia do APV pode ser verificado com clareza de onde
advém o valor do negocio. Por vezes, o valor esta no operacional ou associado a alavancagem
de recursos — particularmente nos beneficios fiscais e nas condi¢des de financiamento que se

verificam para o negocio.

2.1.3 Multiplos Comparaveis

A técnica de Multiplos Comparaveis, também denominada avaliagdo relativa, ¢
realizada através de uma busca de ativos, de caracteristicas semelhantes, principalmente no
que se diz respeito a risco, capacidade de geragao de caixa e oportunidades de crescimentos.
Uma vez selecionados estes ativos, utiliza-se uma comparag¢do de indicadores que melhor
represente a atividade. Por sua vez, esses indicadores irdo proporcionar parametros para se
atingir o valor desejado da empresa.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2010), a avaliagdo relativa baseia-se na utiliza¢ao
de um multiplo médio de um grupo de empresas comparaveis (mix de negocio, fundamentos e
risco semelhantes), tomando-o como base para calculo do valor da empresa.

Suponha que se deseje precificar um apartamento em uma determinada regido.

Faz-se um levantamento de preco dos imodveis similares na mesma regido e estipula-se um
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preco coerente ao mercado. Este ¢ um exemplo pratico da utilizagdo da avaliagdo relativa
citado por Damodaran (2010a). O mesmo pode ser aplicado para ativos/empresas similares.

Damodaran (2002) afirma que para utilizar a metodologia de avaliacdo relativa ¢
necessario considerar dois aspectos relevantes: a conversio dos valores em multiplos,
possibilitando a avaliagdo relativa dos ativos; e selecionar empresas similares para que possa
ser realizada a comparacdo. Esse aspecto torna-se mais complexo pela dificuldade de
encontrar empresas que apresentam as mesmas caracteristicas de risco, potencial de
crescimento e geracdo de fluxo de caixa, mesmo pertencendo ao mesmo setor econdmico.

McDonagh e McDonagh (1992) ressaltam as qualidades da avaliagdo relativa ao
considerar condigdes de competitividade existentes em cada setor de atividade,
proporcionando um elevado grau de realismo ao processo de avaliagdo.

Avaliacdes de multiplos comparaveis demonstram ter uma grande popularidade.
Um levantamento informal com 550 relatérios de pesquisa de agdes no inicio de 2001 indica
que a cada 10 pesquisas realizadas baseadas em avaliagdes relativas, apenas 1 foi feita
utilizando DCF'. A metodologia é frequentemente utilizada como pardmetro para se analisar
se o valor de mercado de uma empresa negociada em bolsa estd sub ou superavaliada,
norteando relatorios técnicos de pesquisa de agdes, além de subsidiar fusdes e aquisi¢des,
IPOs e programas de recompra de acdes.

Compreende-se a popularidade dessa metodologia pela facilidade de chegar ao
valor da a¢do através de uma redu¢do na demanda de tempo empregada para o célculo, além
de uma desnecessaria apuracdo de informagdes financeiras, quando comparadas a técnica de
DCF. Sua analise ¢ facilmente explicavel aos clientes, economizando em argumentagoes €
tempo. Ressalte-se que o valor a ser encontrado reflete-se numa tendéncia contemporanea do
mercado analisado. Segundo Damodaran (2010), os motivos da popularidade dos multiplos
comparaveis s30: demanda menos tempo e recursos do que a avaliagdo de fluxo de caixa
descontado; facilidade de vender e defender; e imperativos de mercado, refletindo uma
tendéncia corrente do mercado.

Santiago Filho e Fama (2001) reforcam o conceito da simplicidade, no entanto,
enfatizam a possibilidade de geracdo de erros de avaliagdo. De acordo com os autores nao

existe uma teoria que fundamente o melhor multiplo a ser utilizado para a avaliacdo de uma

! Damodaram (2002) realizou um estudo que incluiu relatérios de pesquisa de agdes de analistas sell-side de
diferentes bancos de investimentos nos Estados Unidos, Londres e Asia. Cerca de 75% deles eram dos Estados
Unidos, 15% da Europa e 10% da Asia.
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empresa. Dessa forma, diversos multiplos podem ser utilizados, consequentemente, diferentes
valores podem ser auferidos.

As mesmas caracteristicas que facilitam a utilizagdo dessa metodologia podem
provocar algumas armadilhas. Damodaran (2007) ressalta entre os aspectos negativos desse
método: a redugdo do aprofundamento nas informagdes financeiras faz com que os
profissionais ignorem o risco do ativo; a capacidade da geragdo de caixa; e sua expectativa de
crescimento. As tendéncias do mercado impactam no valor do ativo/empresa. Caso o mercado
esteja superavaliando empresas comparaveis, o ativo terd um alto valor estipulado. Pode-se
dizer que o valor ¢ facilmente manipuldvel, pois permite escolher empresas ou métricas
tendenciosas ao valor desejado. Damodaran (2010a) exemplifica um fato relevante ocorrido
nos Estados Unidos, at¢ o ano de 2000, quando o mercado provocou uma excessiva
valorizacdo de muitas emissoes iniciais de acdes das empresas do setor de alta tecnologia. O
indice Nasdaq, que reflete a variacdo das cotacdes de acdes dessas empresas, atingiu, em
fevereiro de 2000, 4.697 pontos. Isso significou um crescimento de 491%, tendo por base
fevereiro de 1995 e levou o indice Prego/Lucro médio das empresas do setor a atingir o
patamar de 184 vezes. Naquela época, muitos IPO foram realizados com valoriza¢des de 40 a
100 vezes o valor das receitas. Entretanto, o indice Nasdaq caiu para 1.172 pontos em outubro
de 2002 e muitos investidores apresentaram perdas significativas com ag¢des e empresas do
setor.

Dificilmente encontra-se um ativo com as mesmas caracteristicas de outro. Por
essa razdo, ha uma necessidade de padronizar os multiplos. Geralmente, utilizam-se as
seguintes naturezas: lucro gerado pelas empresas (LPA, P/L); valor patrimonial (P/PL), valor
de reposicao (P/ Custo de Reposi¢do) e receita gerada (P/Vendas) — esta ultima, também, ¢
uma medida contabil —, além de indicadores especificos do setor (e.g.: nimero de hits gerados
pelos seus sites Web).

A escolha do multiplo a ser utilizado ndo ¢ previamente estabelecida. Kaplan e
Ruback (1995) afirmam a inexisténcia, para efeito de comparagdo, de uma definicao
metodologica para a escolha do multiplo mais apropriado. De acordo com Damodaran
(2010a), ha quatro passos na utilizagdo prudente dos multiplos, bem como identificar o uso
inconformidades realizadas por terceiros. O primeiro deles ¢ assegurar que todos os ativos
estdo sendo medidos pela mesma defini¢do do multiplo. O segundo ¢ examinar o multiplo
selecionado estd calculado de forma consistente, ou seja, se seus numeradores e
denominadores tém a mesma natureza proprietaria — quer seja um indicador contabil ou

indicador de valor de empresa. O terceiro passo ¢ a uniformidade, o multiplo escolhido devera
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ser utilizado para todas as empresas em analise. O ultimo passo ¢ efetuar testes descritivos.
Necessita-se compreender o efeito de valores discrepantes nas médias, além de identificar
algum viés considerado no processo de estimativa de multiplos.

Segundo Damodaran (2010a), cada mdltiplo, seja de lucros, receitas ou valor
contabil, ¢ em fun¢do das mesmas trés varidveis que se baseiam o conceito base do fluxo de
caixa descontado, sdo elas: risco; crescimento; e potencial de geracao de fluxo de caixa.
Portanto, ¢ perfeitamente possivel assimilar multiplos de atividades diferentes, mas que

tenham os mesmos trés pilares basicos para comparagao.

2.1.4 Valor Econdmico Agregado (Economic Value Added — EVA®)

Quando as empresas desejam apurar seus resultados, elas iniciam o célculo
através da receita, deduzida de impostos incidentes sobre o faturamento, depois, deduzem
custos diretos, despesas gerais e demais impostos. No entanto, ndo ¢ tdo comum elas
analisarem o custo do capital investido.

O Valor Economico Agregado foi desenvolvido pela empresa de consultoria Stern
Stewart & Co. Segundo ela, além de desempenhar uma func¢do de indicador de desempenho,
também se tornou uma ferramenta de gestao.

Teoricamente, 0 EVA ¢ “uma medida fundamental de desempenho corporativo,
que ¢ calculada considerando-se a diferenga entre o retorno do capital e o custo de capital, e
multiplicada pelo capital investido no comego do ano” (STEWART, 1991).

O EVA® pode ser expresso pela seguinte formula:
EVA=(r—-c)*k (15)

onde:
r — taxa de retorno do capital empregado;
¢ — custo ponderado de capital da firma;
k — capital investido.

O retorno de capital a que se refere Stewart (1991) € o lucro econdmico, mais
conhecido como lucro residual que resta depois dos impostos. O custo de capital inclui o
custo de capital de terceiros, que sdo os juros de empréstimos de curto e longo prazo, por
exemplo, e o custo do capital proprio, que € o retorno esperado pelos investidores.

De acordo com Young e O’Byrne (2003), o EVA baseia-se na no¢ao de lucro

econdmico, também conhecido como lucro residual e considera que a riqueza ¢ criada
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somente quando a empresa cobre todos os seus custos operacionais € também o custo do
capital.

Young e O’Byrne (2003) reforcam que no seu sentido mais elementar, o EVA ¢
uma medida de desempenho, mas seria um erro limitar seu papel a isso. Ele também pode
servir como referencial central de um processo de implementagao de estratégias.

Stewart (1991) reflete que a principal utilizacdo dessa metodologia ¢ pelo fato de
estar “intrinsicamente ligado ao valor da empresa”. O autor afirma que se pode chegar ao

valor da empresa, baseando-se pelo EVA®, através da seguinte expressao:
Valor de Mercado = VP dos Eva®'s futuros + k (16)

onde:
VP — Valor Presente
k — Capital Investido

De acordo com Al Erhbar (1999), o MVA® (Market Value Added) é o valor
acumulado que um determinado ativo valorizou, ou desvalorizou, a riqueza dos acionistas.
Equivale ao valor presente dos fluxos de caixas esperados, descontados ao custo do capital,
subtraido do capital empregado para gerar os fluxos.

Segundo Brealey, Myers, Allen (2008), o indicador tem se proliferado pelas
empresas, sendo utilizado como um incentivo a ser pago aos gestores como desempenho de
sua gestdo. O EVA ¢ uma ferramenta a qual evidencia o custo do capital e a continua busca de
aumento de riquezas aos acionistas.

Portanto, gestores tém analisado melhor suas decisdes em investimentos e
buscado um melhor desempenho ao capital investido, muitas vezes reduzindo o estoque de
matérias-primas e da necessidade do capital de giro, gerando um aumento do resultado para os
acionistas.

O indicador tem sido utilizado ndo s6 na empresa como um todo, mas também em
diferentes areas. Possibilitando assim, avaliar quais setores ndo atingiram um desempenho
satisfatorio e buscar melhorias de gestao para as areas individualmente.

Entretanto, a aplicacdo da ferramenta também possui seus desafios. Tornam-se
necessarios ajustes nos demonstrativos de resultado e nos balangos. Algumas técnicas
aceitaveis para a contabilidade refletem a um resultado ndo satisfatorio para o projeto. Um
exemplo disso sdo despesas com pesquisa ¢ desenvolvimento serem classificadas como
despesas correntes, ao invés de investimentos, implicando em um resultado negativo ao

projeto.
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Portanto, 0 EVA ¢ uma ferramenta complementar para se analisar o desempenho
de um projeto e uma importante indicador para a conscientizagdo do custo de cada
investimento, fazendo com que o gestor consiga melhorar a performance dos resultados para

0s acionistas.

2.1.5 Opcéo Real

O fluxo de caixa descontado, como ja dito anteriormente, considera a expectativa
de fluxos futuros considerando, para a analise, a visao da atual economia ¢ do setor (analise
macro), como da realidade da gestdo do projeto (analise micro). No entanto, desconsideram as
incertezas de cendrios, as tomadas de acdes que podem a vir ser realizadas diante da nova
realidade. Essas mudancas estratégicas, quando reavaliadas, projetam um novo valor presente
liquido para o mesmo projeto.

Visando analisar um projeto com todas as flexibilidades gerenciais, foi constituida
uma nova metodologia de precificagdo de um ativo, Op¢ao Real, como complemento ao DCF.
Copeland e Antikarov (2002) definem como sendo o direito, mas ndo um dever, de
empreender uma acdo (seja de adiamento, expansio, redugdo ou o abandono de um projeto) a
um custo predeterminado, também nomeado o pre¢o do exercicio, por um periodo
preestabelecido — equivalente a vida util da opgao.

Ao longo de diversas fases da vida util de um projeto, a flexibilidade gerencial
sera uma possibilidade, um direito, ¢ ndo uma obrigacdo, de se alterar o projeto, ou
capitalizando as oportunidades favoraveis, ou reagindo de forma a minimizar perdas. Segundo
Costa, Costa e Alvim (2010), a flexibilidade gerencial sobre a incerteza, torna-se um
componente estratégico que adiciona valor. Eles afirmam, ainda, que ao analisar um projeto,
ou uma empresa, adiciona-se um valor incremental & medida que hé flexibilidades com as
incertezas, de forma diretamente proporcional a volatilidade dos fluxos de caixa do ativo
objeto analisado.

A metodologia discutida permite precificar um conjunto de agdes e adaptacdes
estratégicas inerentes ao objeto em analise. Possibilitando avaliar o projeto em questdo como
vidvel, ou seja, lucrativo, mesmo que num outro cendrio tenha sido julgado invidvel, por um
VPL convencional.

Trigeorgis (1996) expde que a flexibilidade gerencial para se adaptar as acdes
futuras apresenta uma assimetria ou tendéncia na distribui¢do de probabilidade do VPL,

aumentando o valor considerado para a oportunidade de investimento. Isso corre porque a



26

flexibilidade permite aumentar o potencial de ganhos e limitar as perdas relativas as
expectativas iniciais da gestao passiva.

A equagdo que representa a conciliagdo do modelo do VPL tradicional (inflexivel)
com a abordagem de opc¢ao real foi denominada por Trigeorgis (1996) de VPL expandido

(com flexibilidade), demonstrada a seguir:

VPL Expandido = VPL Estatico + Valor das Opg¢des Reais (Valor da Flexibilidade) (17)

Copeland e Antikarov (2002) sintetizam no quadro 2 o valor da flexibilidade
gerencial para diferentes situagdes relacionadas ao par de incerteza inerentes aos fatores

externos e as flexibilidades, correlacionadas aos fatores internos.

Quadro 2 — Probabilidade de recebimento de novas informagdes

INCERTEZA
Baixa Alta
=
= S Valor de Flexibilidade Valor de Flexibilidade
5 2 < (Moderado) (Elevado)
3
=<
é § E Valor de Flexibilidade Valor de Flexibilidade
5 g‘é (Baixo) (Moderado)

Fonte: Elaboracao da autora

Existem dois tipos de opcao financeira, a op¢do de compra (call) e a opcao de
venda (puf). Segundo Damodaran (2010a), a op¢do de compra assegura que o detentor possui
o direito, mas ndo a obrigacdo, de adquirir um determinado ativo por um prego fixo (também
chamado de strike price ou prego de exercicio) a qualquer momento antes data de expiragao.
O detentor da call paga um prémio por adquirir esse direito. Caso o ativo estiver com um
valor superior ao strike price, o detentor exerce seu direito.

Enquanto a op¢do de venda estabelece o direito de vender um ativo por um
determinado preco até a data futura preestabelecida, o vencimento da opgdo. Se o ativo estiver
com um valor superior ao preco de exercicio da put, o vendedor ndo a exerce, fazendo com
que se expire sem valor algum.

As opgdes podem ser classificadas em europeias ou americanas. As opg¢des
europeias sdo exercidas apenas na data de vencimento de seu prazo, na maturidade. Enquanto
que as americanas permitem que sejam exercidas antes da sua maturidade, tornando-as mais

atrativas no mercado financeiro, de acordo com Costa, Costa e Alvim (2010).
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Segue uma analogia entre as opgdes reais € as opgdes financeiras, ressaltando suas

principais variaveis.

Quadro 3 — Analogia entre opg¢oes reais e opgoes financeiras
OPCAO REAL VARIAVEL OPCAO FINANCEIRA

VP dos Fluxos de Caixa Operacionais St Prego da A¢ao
Investimento X Preco de Exercicio
Periodo de Oportunidade do Investimento t Tempo de Expira¢do
Taxa de Desconto Rf Taxa de Retorno Livre de Risco
Volatilidade dos Ativos do Projeto o Varianga dos Retornos da Agao
Dividendos D Dividendos

Fonte: Elaboragdo da autora

De acordo com Damodaran (2010a), seis fatores que determinam o prego de

opgoes reais e opgoes financeiras, relacionados a seguir:

1.

11.

1il.

1v.

Valor presente: definido como o valor presente dos fluxos de caixas
operacionais do projeto sem flexibilidades. Um aumento no valor do ativo
acarretard em uma reducdo no pre¢o da opcao de venda (put) e um aumento no
valor da opg¢do de compra (call).

Preco do exercicio: refere-se ao valor do investimento. Quanto maior este valor,
maior € o preco da put e menor € o preco da call.

Tempo de expiracdo (maturidade): com um maior prazo até o vencimento,
torna-se possivel aprender mais sobre as incertezas inerentes ao negocio.
Entretanto, quanto mais longo for o periodo de maturidade, menor serd o valor
presente do prego do exercicio. Analisando os dois efeitos, o valor da call tende
a aumentar.

Taxa livre de risco: quanto maior a taxa, menor sera o valor presente. Portanto,
o preco da put cai e o da call aumenta.

Volatilidade: quando ocorre uma maior incerteza em relacdo ao projeto, o seu
risco ¢ maior, fazendo com que o valor da opg¢ao seja mais alto. Quanto maior a
probabilidade, maior serdo os efeitos positivo, bem como os negativos. Quando
se adquire uma opcao, o detentor da mesma obtém apenas os beneficios da
volatilidade do ativo (upside risk). Portanto quanto maior a volatilidade, maior o

valor de ambas as opgoes.




28

vi. Dividendos: quanto maior o payout* menor tende a ser o valor do ativo objeto,
pois menor sera sua expectativa de crescimento. Portanto, menor serd o valor da
call e maior sera o valor da put.

As avaliacdes de opgdes reais variam de acordo com as flexibilidades gerenciais
inerentes a cada projeto. Costa, Costa e Alvim (2010) afirmam que as opgdes mais
comumente citadas na literatura sdo as de adiar, de expansao ou crescimento, de contrair, de
abandonar e a de escolher. Ele as define da seguinte forma:

i. Opcao de adiar: essa flexibilidade possibilita em adiar o investimento para um
determinado momento mais favoravel, equivalendo-se a call americana. Este
caso se aplica a investimentos de grande volatilidade ou de inovagdo,
assegurando uma melhor rentabilidade e seguranca aos investidores.

ii. Opcao de expansio/crescimento: esta opcdo ¢ exercida quando o mercado
corresponde de forma favoravel ao projeto, possibilitando um aumento na
rentabilidade do negdcio, bastante comum quando a economia se encontra em
crescimento, equivalendo-se a call americana.

iii. Opc¢ao de contracio: a ocorréncia dessa opcao se deve ao fato de o mercado
ndo estar correspondendo com as expectativas iniciais. Essa op¢ao equivale-se a
put americana.

iv. Opg¢ao de abandono: caso o resultado do projeto demonstre ser inadequado as
condi¢des correntes de mercado. Ela apresenta-se em varios projetos e equivale-
se a put americana.

v. Opcao de escolha: essa opcao consiste em multiplas op¢cdes combinadas, entre
as opcoes expostas anteriormente. Dependo das decisdes, essa opgao poderd ser
de venda ou de compra, conforme classificado anteriormente.

O modelo binomial como sendo uma metodologia simplista desenvolvida por
Cox, Ross e Rubinstein (1979) com o objetivo de aproximar o processo continuo seguido pelo
ativo e, assim, calcular o prego de uma opg¢ao americana, entretanto, devido sua facilidade e
flexibilidade, ¢ possivel ser utilizado para precificar, também, uma opgao real. Costa, Costa e
Alvim (2010) definem como uma técnica de modelagem em um determinado periodo,
permitindo precificagdo de opgdes incidentes em um ativo através da constru¢do da arvore

binomial, representando as diversas trajetorias que o valor de um ativo objeto pode alcancar

? Taxa de pagamento de dividendos
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durante a vida de opgdes. Entende-se que a cada periodo o preco do ativo poderd subir
(“ups ™) ou descer (“downs”’) fazendo uma trajetoria propria.

As formulas a seguir representam trajetorias de subida, bem como de descida:

Movimento para cima: u = eVAt (18a)
. . 1 o

Movimento para baixo:d = e e VAt (18b)

onde:

o — ¢ a volatilidade
At — intervalo de tempo

Uma arvore binomial de cinco periodos ¢ representada da seguinte forma:

Figura 1 — Arvore binomial de cinco periodos
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Fonte: Elaboragao da autora

A cada periodo, sera realizado o calculo de probabilidade da trajetoria (up e
down). Essas probabilidades determinam o preco do ativo. A probabilidade de subida ¢

determinada da seguinte forma:

_(A-rpHM-d

19
— (19)
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2.2 Modelos de séries temporais

Objetivando a realizacdo de previsdes quantitativas, foi elaborado, na década de
60, o modelo de Box-Jenkins’. O modelo foi desenvolvido através de uma analise de série
temporal (dados presentes e passados), a fim de se prever dados futuros.

Favero e Oliveira (2002) definem a metodologia Box-Jenkins como sendo um
agrupamento de técnicas eficientes de andlise de séries temporais, ja existentes, a fim de
construir modelos que descrevam, de forma precisa e confidvel, o processo gerado da série
temporal, proporcionando previsdes acuradas de valores futuros.

Os modelos Box-Jenkins sdo genericamente conhecidos como ARIMA (A4uto-
Regressive Integrated Moving Averages), resultante combinacao de trés componentes:

i. Componente Auto-Regressivo (AR);
ii. Componente de Integracao (I);
1ii. Componente de Médias Moveis (MA).

Segundo Ribeiro et al. (2003), eles sdo variaveis matematicas que visam detectar
o estado de correlagdo ou autocorrelagdo entre os valores da série temporal. A partir da
composi¢ao desses componentes, realizar previsdes futuras. Se essa estrutura de correlagao
for bem modelada, fornecera boas previsoes.

Esta metodologia estima modelos de séries temporais da forma:
Ye=@Qot+ a1y 1t -+ oapye ptE+P1Eq+ -+ PyEig (20)

De acordo com Favero e Oliveira (2002), o termo oy, em (20), que representa
uma constante no modelo estimado, a; até a, sdo parametros que ajustam os valores passados
de y; do instante imediatamente anterior até o mais distante representado por p. Os valores de
¢ representam uma sequéncia de choques aleatérios e independentes uns com os outros, &; €
uma por¢do nao-controlavel do modelo e ¢ comumente denominado de ruido branco. Os
parametros f; até S, possibilitam escrever a série em fungdo dos erros passados.

A constru¢cdo dos modelos Box-Jenkins se da de forma iterativa e baseia-se nos
proprios dados. Anderson et al. (1976) nos diz que sdo quatro as etapas de para construgdo do

modelo, sdo elas:

> Nomeado em homenagem a George E. P. Box e Gwilym M. Jenkins, responsaveis por formalizar o
procedimento.
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i. Identificaciio: através das relagdes de autocorrelacio (ACF?), identificar qual
das técnicas do modelo, melhor descrevem o comportamento da série.
ii. Estimacao: o uso eficiente de dados para fazer inferéncias sobre pardmetros que
condicionam a adequagdo das funcdes de estimativa ao modelo adotado;
iii. Verificacdo: testar a qualidade do modelo e as relagdes identificadas;
iv. Previsdo: ocorrem através da substituicao das varidveis das equagdes de cada
modelo, além da identificacdo do numero de passos a frente que se quer prever.
Nem sempre ¢ facil realizar estas etapas, podendo ocorrer erros no processo de
construcdo ou at¢ mesmo a inadequacdo da série a esse tipo de andlise. Assim, deve-se
reiniciar a estruturacdo ou até mesmo buscar outros métodos que descrevam com maior
eficacia o fendmeno analisado. Porém, uma vez modelado o comportamento da série, inicia-se

o processo de realizagdo de previsdes.

2.2.1 Modelo estacionario

Aplica-se o modelo estaciondrio quando o processo estd em equilibrio. Caso a
média e a varidncia se mantém constantes ao longo do tempo, e a funcdo de autocovariancia
depende apenas da diferenca dos instantes de tempo, esse processo € levemente estacionario.

Todavia, se todos os elementos ndo variarem no tempo, ele ¢ fortemente estaciondrio.
» Modelo Auto-Regressivo (AR)

Utiliza-se o modelo quando ha autocorrelagdes entre as observagdes, ou seja, de
acordo com Gujarati (2000) o modelo auto-regressivo ¢ usado quando o valor de uma variavel
“Y” no periodo t depende de seu valor no periodo anterior (t-1) e um ruido aleatério, descrito

por:

Zi =P1Zi 1+ 2Zi 2+...+PpZi p + & (21)

onde:

Zt — série de dados historicos;

@i — ¢ o parametro que descreve como Zt se relaciona os valores passados Zt-1=1,2,3,....,p;
gt — ruido aleatorio.

A representagdo mais simples desse modelo ¢ o AR (1), apresentando ordem um

(p=1):

4 . .
Autocorrelation Function
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Zi=¢1Z;4+¢ (22)

A condicao de estacionariedade para esse modelo ¢ que -1<¢;<lI.
Nesse modelo, a funcdo de autocorrelagdo decai exponencialmente, porém,

quando o valor de @; ¢ negativo, ela apresenta alternancia entre sinais positivos e negativos.
» Modelo de Médias Moéveis (MA)

O modelo ¢ definido quando ocorre autocorrelagdo entre os residuos, ou seja,
segundo DeLurgio (1998) quando ha uma relacdo de dependéncia entre o conjunto de erros
em periodos passados.

O modelo de médias moveis MA(q) ¢ descrito por:
Zi =& +018_1 +0,8 +...+04&_4 (23)

onde:

Z. - série de dados historicos;

O; - pardmetro que descreve como Zt se relaciona os valores passados €.1 = 1, 2, 3... q;
€¢- ruido branco.

A representacdo mais simples desse modelo ¢ o0 MA (1), apresentando periodo um

(g=1):
Zt =& + 01£t—1 (24)

Nesse modelo, a funcdo de autocorrelacdo apresenta apenas a primeira

autocorrelacdo nao nula, e as demais todas nulas.
» Modelo Auto-Regressivo de Médias Moveis (ARMA)

Quando ha a necessidade de se utilizar grande numero de parametros, os modelos
AR(p) e MA(q) poder ndo apresentar bom desempenho. Com isso, ¢ vantajoso aliar os dois
modelos e seus pardmetros (p e ¢, respectivamente), compondo assim o modelo ARMA (p.q),
que exigird um nimero menor de pardmetros. Ou seja, quando hd uma correlagdo entre os

parametros e autocorrelagdo entre os residuos. Ele é representado pela seguinte equagao:
Zt = ¢1 Zt—l + (I)Z Zt—2+' . +(I)p Zt—p + St - 91 st_l_. e eq St_q (25)

Tendo como sua representacio mais bdsica do modelo ARMA (1,1)

algebricamente representada por:
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Z,=¢1Z, 1+&—018_4 (26)

A autocorrelagdo do modelo ARMA (p,q), quando as defasagens (k) sdo menores
que o periodo de memoria (q), isso ¢ (k<q), apresenta caracteristicas MA (q) porque a

memoria desse componente dura apenas “q” periodos. Quando (k>q+1) as caracteristicas sdo

de um modelo AR (p).

2.2.2 Modelos ndo-estacionarios

Quando uma série apresenta tendéncia e a variacdo dos dados ndo permanece
constante, dizemos que ela é ndo estacionaria, apresentando média e variancia dependentes do
tempo. Pode-se detectar esses padroes através de comparagdes de graficos ou de alguns testes

especificos.
» Modelo Auto-Regressivo Integrado de Médias Mdveis (ARIMA)

O método ARIMA consiste em transformar uma série ndo-estacionaria em uma
série estaciondria, a fim de aplicar os métodos estatisticos de analise de séries.

Um dos métodos de transformagdo mais comuns ¢ citado por Ribeiro et al.
(2003), que consiste em tomar diferencas sucessivas da série original até obter-se uma série

estacionaria. A primeira diferenga de dados (Az) e a segunda sdo dadas por:

AZt = Zt - Zt—l (273)

Dyzy = Zy — 22—y — 1y (27b)

O numero "d" de diferencas necessarias para tornar a série estacionaria ¢
denominado ordem de integragdo. Sua inclusdo permite que seja utilizado o modelo ARIMA

(p,d,q), descrito pela equagao:
W= W1+ Wi o+...+bp Wy _p+ & — 0181 — - — 0484 (28)

onde:

Wt = AZt
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2.2.3 Modelos sazonais

Além da estrutura basica dos dados que sdo analisadas pelo modelo ARIMA
apresentado, Box et al. (1994) comentam que as séries temporais, em muitos casos,
apresentam padrdes periddicos de comportamento, ou seja, caracteristicas que se repetem a
cada s periodo de tempo (sendo s>1). Um dos casos mais comuns de dados periodicos ¢ a
série sazonal. As séries temporais sazonais exibem intervalos de tempo de 1 més e periodos
sazonais de 12 meses.

Assim, quando uma série temporal apresenta um comportamento periodico, €
necessario acrescentar uma componente sazonal ao modelo ARIMA, que passa a ser
representado por SARIMA (Modelo Sazonal Auto-Regressivo Integrado de Média Movel).
Mas, apesar da adicdo desse componente sazonal, a metodologia empregada na constru¢ao do

modelo é a mesma.
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3 O ESTUDO DE CASO

3.1 Rede varejo de brinquedos infantis (TOY)

O mercado de varejo de brinquedos é muito sazonal, tendo o segundo semestre
com maior concentracdo de vendas. O més de julho pode ser utilizado como um termometro
para analisar as vendas futuras. As férias escolares, em geral favorecem o consumo e
estimulam alguns fornecedores a testar lancamentos no ponto de venda. Comerciantes e
industria comegam a pensar no abastecimento para o Dia das Criangas, que chega a
representar, junto ao Natal, mais de 60% do faturamento anual. O Grafico 1 demonstra a

sazonalidade do setor:

Grafico 1 — Sazonalidade Vendas da Industria de Brinquedos
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Fonte: Elaboracao da autora
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Grafico 2 — Variagdo percentual do faturamento do setor x variacdo percentual do PIB
brasileiro

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5% | — = =
0% ; ' , :
2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010*
Faturamento do Setor 28% 33% 12% 8% 11%
PIB 6,53% 6,70% 0,81% 4.,29% 6,26%
* Previs3o 2010

Fonte: Elaboragdo da autora

O mercado de varejo especializado na venda de brinquedos tem enfrentado uma
concorréncia desigual com varejistas como Wal-Mart e Lojas Americanas, além das redes de
supermercado. Empresas como essas tém costume de praticar dumping’ de pregos dos
brinquedos, dificultando a entrada de novas empresas no setor. No grafico 2, pode ser
verificado que mesmo com uma situagdo de crescimento econdmico, o ambiente de negdcios
contribuiu para a retracdo do crescimento da receita do setor.

Alguns fabricantes preferem distribuir seus produtos para redes varejistas que
compram em grande volume, oferecendo vantagens precos dos produtos e dos fretes.

Desde a sua fundagdo em 2002, a TOY vem ampliando seu mercado com a
abertura de novas lojas. Atualmente, conta com uma rede de oito lojas, sendo a mais recente
inaugurada no 2° semestre de 2009. Devido a essas inversoes, a empresa vem crescendo o
valor do investimento liquido que passou de 212, em 2007, para 970, em 2009. Embora a
TOY tenha aumentado sua participacdo no mercado varejista, a empresa ainda ndo possui
volume suficiente para alcangar precos mais competitivos. Isso se reflete positivamente em

quase todos os multiplos da empresa, conforme demonstrado no Grafico 3.

> E uma pratica comercial que consiste na venda de produtos, mercadorias ou servicos por pregos
extraordinariamente abaixo de seu valor justo.
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Grafico 3 — Demonstragao dos resultados (TOY)
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Fonte: Elaboracao da autora

3.2 Concessionaria de veiculos (CARRO)

Segundo os dados fornecidos pela FENABRAVE?, a crise mundial de 2008
atingiu o setor de veiculos no quarto trimestre de 2008. Entretanto, o governo brasileiro
conseguiu amenizar os efeitos, sobre o setor, através de uma politica de reducdo do IPI. Foi
registrada uma leve retragdo de 2,6%, no ultimo trimestre de 2008, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Todavia, quando analisamos o acumulado de 2008, foi constatado um
crescimento de 30,4%, em relagdao ao ano anterior.

O ano de 2009 foi marcado por uma inseguranga no mercado mundial,
consequentemente afetando o setor automobilistico brasileiro. Apesar da decisdo do Governo
de permanecer com o IPI reduzido, o setor cresceu de forma comedida, apenas 11,3% em
relacdo ao ano anterior.

Em 2010, o mercado de veiculos leves apresentou um resultado satisfatorio. O
crescimento continuo do nivel de emprego, o aumento do salario real e o aumento de crédito
pessoal, proporcionaram um crescimento de 27,8% em relagdo ao ano anterior. Esse
crescimento ocorreu apesar do fim da redugdo do IPI.

A empresa analisada, doravante denominada CARRO, atua a mais de 30 anos no

mercado de varejo de automdveis. Seu faturamento fica acima da média regional e nacional,

% Federagdo Nacional da Distribui¢o de Veiculos Automotores
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de acordo com dados fornecidos pela montadora Volkswagen, conforme apresentado no

Grafico 4.

Grafico 4 — Vendas liquidas totais (empresa, regional, federal)
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Fonte: Elaboragao da autora

No ano de 2008, foram verificados diversos investimentos e transferéncias entre

as empresas do grupo, fazendo com que a empresa sofresse algumas distor¢des em seu fluxo

de caixa. Em 2010, foi inaugurada uma nova sede, cujo investimento também afetou o fluxo

de caixa do acionista, tornando-o negativo em alguns periodos, de acordo com o esbogado

pelo Grafico 5.

Grafico 5 — Investimento Liquido x Fluxo de Caixa do Acionista
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Fonte: Elaboracdo da autora
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3.3 Concessionaria de motocicletas (MOTO)

O segmento de motocicletas no Brasil sofreu com a crise econdmica mundial.
Segundo dados da FENABRAVE, no ultimo trimestre de 2008, o setor teve uma reducgdo de
15,9% em relagdo a mesmo periodo do ano de 2007. Entretanto, quando analisamos o
faturamento anual do setor, encontramos um crescimento de 12,7% em relagdo a ano anterior.

Foi registrada uma retra¢do de 16,4%, em 2009, interrompendo uma sequéncia de
nove anos ininterruptos de expansdo. Diversos fatores contribuiram para esta retracdo, dentre
eles: o fato de que o segmento estar diretamente ligado a atividade econdmica; nao ter
recebido incentivos fiscais, como a reducao de IPI que os automoveis tiveram; e a reducao de
créditos para financiamento.

No ano seguinte, foi registrado um crescimento contido do setor (12,1%) em
relacdo ao ano de 2009. No entanto, bastante inferior ao apresentado ao segmento de veiculos
leves (27,8%).

A empresa analisada, doravante denominada MOTO, foi instituida em 2008.

Portanto, os dados analisados sdo referentes ao inicio de suas operagdes, havendo a

necessidade de investimentos continuos, conforme demonstrado no Grafico 6.

Grafico 6 — Investimento Liquido MOTO
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4 EXERCICIO
Para a consecugdo das aplicagdes, foram realizados, inicialmente, testes de raiz

unitdria para os trés setores analisados, conforme a Erro! Fonte de referéncia nio

encontrada. 1:

Tabela 1 — Resultados dos Testes de Estacionariedade para os Fluxos de Caixas Analisados

Empresa | p-valor | Conclusio
TOY 0.0072 Rejeita hy
CAR 0.0000 Rejeita hy
MOTO 0.0000 Rejeita hy

Fonte: Elaboragao da autora

Baseado nos resultados apresentados, rejeitou-se a hipotese hy para todos os
setores. Ou seja, as séries levantadas sdo estacionarias a um nivel de confianca de 5%, ndo
havendo a necessidade de tratamento das variaveis em andlise.

Os modelos estimados para a proje¢do dos fluxos de caixas, em anélise,

apresentaram os seguintes resultados:

Tabela 2 — Resultados das Estimag¢des para Modelagem e Previsdo dos Fluxos de Caixa
Analisados

FLUXO DE CAIXA | TOY \ CARRO | MOTO
C 399705,8 -14792,96* 34439,32
[11,02] [0,10] [1,04]
AR(1) -0,4950% -0,6728*
[3,55] [4,49]
AR(3) -0,4996*
[1,96]
MA(10) =-0,8392*
[17,24]
MA(11) -0,8245%
[15,99]
MA(12) 0,8664
[23,67]
R’ 0,5293 0,5816 0,5553
F 12,37 22,24 15,60
t 2007/04 —2009/04  2008/02 —2010/12  2008/09 — 2010/12

Fonte: Elaboragdo da autora

Na andlise realizada nos estudos de casos expostos, foram aferidos os seguintes

modelos para cada empresa:
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Tabela 3 — Esieciﬁcagﬁo dos modelos de estimagao

TOY ARIMA(3;0;10) Estavel *
CAR ARIMA(1;0;12) Estavel
SARIMA(1;0;12) Estavel *
MOTO ARIMA(1;0;11) Instavel
SARIMA(1;0;11) Estavel *
Fonte: Elaboragdo da autora

Notas: Estimagdes seguem no apéndice. / (¥) Especificagdo utilizada para previsao.

Através dos modelos, acima exposto, foi possivel calcular uma previsao para os

fluxos de caixas. A seguir, a projecdo dos fluxos de caixas para cada empresa analisada:

Grafico 7 — Fluxo de Caixa da empresa TOY (historico e previsao)
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Fonte: Elaboracdo da autora

Grafico 8 — Fluxo de Caixa da empresa CAR (historico e previsao)
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Fonte: Elaboragdo da autora



Grafico 9 — Fluxo de Caixa da empresa MOTO (historico e previsao)
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Fonte: Elaboragao da autora

O fluxo de caixa realizado, no momento t=0, foi apurado através do histérico
acumulado dos ultimos treze meses, que constituiram a base de dados. J4 no que se refere as
projegoes, foi estabelecido um periodo de doze meses, obtendo-se assim o fluxo de caixa

projetado, através dos resultados dos modelos aferidos.

Tabela 4 — Fluxo de caixa acumulado dos ultimos 12 meses

TOY 5.066.133 5.218.876
CAR 768.696 nd
MOTO 565.756 340.090

Fonte: Elaboracdo da autora

Com a finalidade de obter uma taxa de crescimento do periodo analisado, foi
calculada uma média mensal das taxas de crescimento, dos ultimos 12 meses, sendo

descartados os outliers. Posteriormente, anualizamos a taxa apurada, obtendo os seguintes

valores:

Tabela 5 — Taxa de anual crescimento acelerado

TOY 0,10 0,17
CAR 0,40 0,22
MOTO 0,25 0,25

Fonte: Elaboracdo da autora
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Para efeito de célculo do valuation de cada empresa (realizado e previsto),
estipulamos um custo de capital de 13% a.a. e a uma taxa de crescimento estavel de 3% a.a.

Ao considerar a empresa com crescimento acelerado de 5 anos e, ao final do
periodo, o encerramento das atividades, apuramos os seguintes valuations para cada empresa

(realizado e previsto):

Tabela 6 — Aiuragéo do Valuation, com n=5

TOY 23.383.188 28.999.774
CAR 7.649.179 nd
MOTO 3.868.194 2.325.269

Fonte: Elaboragdo da autora

Considerando os mesmos inputs, entretanto, supondo que as empresas continuarao

suas atividades de forma perpetua, aferimos os seguintes resultados:

Tabela 7 — Apuragdo do Valuation, considerando a perpetuidade apos n=5

TOY 25.858.858 32.471.609
CAR 8.903.612 nd
MOTO 4.392.075 2.640.186

Fonte: Elaboracdo da autora

Considerando que a empresa apresentara um crescimento acelerado por 10 anos e,
ap6s este periodo, um crescimento estavel e continuo de suas atividades, apuramos os

seguintes resultados de valuation:

Tabela 8 — Aiuragﬁo do Valuation, considerando a ierlpetuidade ai(')s n=10

TOY 44.997.457 65.751.073
CAR 31.965.328 nd
MOTO 10.746.337 6.459.893

Fonte: Elaboragdo da autora
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em negociacdes de Fusdes e Aquisi¢des, existe a necessidade de precificar uma
empresa, pelos diferentes pontos de vista (comprador e vendedor). Conforme esbogcamos no
presente trabalho, as técnicas de valuation precificam uma empresa de acordo com premissas
e parametros pré-estabelecidas.

Todavia, o processo de forecasting do valor de uma empresa estd sujeito aos
vieses na defini¢do das suas premissas. Com isso, um viés altista dos pardmetros que iriam
influenciar positivamente o fluxo de caixa livre geraria uma valoriza¢do incrementada da
empresa-alvo, o que seria favordvel para o agente vendedor. Por outro lado, o agente
econdmico interessado em adquirir uma participacdo societaria tenderia a subavalid-la —
quando o proposito final ¢ adquirir esta companbhia.

Portanto, torna-se necessario que ambos os negociadores, compradores e
vendedores, tenham em mente os valores maximos ¢ minimos para cada ativo/empresa. Foi
possivel verificar que apesar da eficiéncia e da acurdcia dos pormenores estabelecidos pela
metodologia de fluxo de caixa descontado, a definicdo de seus parametros pode ser
aprimorada por projecdes baseadas modelos de séries temporais.

Quando utilizamos a técnicas de séries temporais para projecao do fluxo de caixa,
levamos em considera¢ao sua sazonalidade, bem como as oscilagdes em seu crescimento. A
aplicacdo dos modelos de séries temporais permite especificagdes distintas para os trés
segmentos analisados e avaliagdes que levariam a uma divergéncia na metodologia
tradicional. Para o segmento de carro e de motocicleta utilizou-se a especificagio SARIMA
enquanto no setor de brinquedos a componente sazonal ndo foi significativa, optando-se por
aplicar o modelo ARIMA.

Diante dos estudos de casos expostos, confirmou-se que a ado¢do dos modelos
aplicados pode tanto subavaliar, como sobreavaliar as empresas, quando comparadas com a
técnica de DCF. No entanto, a sua adocdo apresenta uma proposta mais realista,
principalmente em cenérios de curto prazo, onde no método convencional de valuation sdo
consideradas as oscilagdes do fluxo de caixa em um hipotético crescimento na sua fase de
perpetuidade, o que pode ser aferido como um fator inverossimil na vida da empresa.

A utilizagcdo do método dos minimos quadrados ordinérios, na previsdao dos fluxos
de caixas relevantes, permitiu um forecasting mais condizente com os ciclos de vida das

empresas avaliadas. Pode-se ainda atestar que a obteng@o de uma maior série de informagdes,
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superior aos 36 (trinta e seis) meses utilizados, propiciaria uma maior robustez para tais
consideragdes.

Por fim, cabe salientar que ¢ fundamental aprimorar a combinagdo de séries
temporais ¢ a metodologia de DCF, incorporando nessas prospec¢des o entendimento aqui
obtido, quando se verificou que ndo existe um modelo Unico adequado para todos os
segmentos empresariais. Sendo assim, o grande contributo para trabalhos futuros sera o de
instigar a investigagdo da pertinéncia de modelos preditivos para a avaliacdo de empresas de

outros setores da economia.
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APENDICES

APENDICE A - TABELA 9

Tabela 9 — Resultado do Método dos Minimos Quadrados (TOY)

C 399705,8 36253,21 11,0254 0,0000
AR(3) -0,4996 0,2555 -1,9552 0,0634
MA(10) -0,8392 0,0487 -17,2402 0,0000
R® 0,5293 F 12,37
Raiz AR Invertida 40+.691 40-.691 -.79
Raiz MA Invertida 98 79+.58i 79-.58i 30-.93i
30+.93i -30-.93i -30+.93i -.79-.58i
- 79+.58i -.98

Fonte: Elaboragdo da autora



APENDICE B — TABELA 10

Tabela 10 — Resultado do Método dos Minimos Quadrados (CAR)
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C -14792,96 146676,30 -0,1009 0,9203

AR(1) -0,4950 0,1395 -3,5487 0,0012

MA(12) 0,8664 0,0366 23,6718 0,0000

R’ 0,5816 F 22,24

Raiz AR Invertida -.49

Raiz MA Invertida .95+.261 .95-.261 .70-.701 .70+.701
.26+.951 .26-.951 -.26+.951 -.26-.951
-.70-.701 -.70-.701 -.95-.261 -.95+.261

Fonte: Elaboragdo da autora



APENDICE C — TABELA 11

51

Tabela 11 — Resultado do Método dos Minimos Quadrados (CAR), com variaveis dummies

C 305940.5 2555494 1.197.187 0.2446
D1 -590463.6 631402.9 -0.935161 0.3603
D2 856134.2 467664.6 1.830.659 0.0814
D3 -846688.2 624068.5 -1.356.723 0.1893
D4 -452026.6 284947.5 -1.586.350 0.1276
D5 -1536330. 522664.4 -2.939.420 0.0078
D7 640780.1 450939.6 1.420.989 0.1700
D8 -1371061. 261369.1 -5.245.689 0.0000
D9 221760.4 369974.9 0.599393 0.5553
D10 -578433.0 301298.6 -1.919.799 0.0686
D11 -632354.8 342140.6 -1.848.231 0.0787
D12 188019.1 314954.5 0.596972 0.5569
AR(1) -0.568422 0.174839 -3.251.122 0.0038
MA(12) -0.999864 0.040045 -2.496.857 0.0000
R’ 0.914174 F 17,21
Raiz AR Invertida -.57
Raiz MA Invertida 1.00 .87-.501 .87+.501 .50+.871
.50-.871 .00-1.001 -.00+1.001 -.50+.871
-.50-.871 -.87+.501 -.87-.501 -1.00

Fonte: Elaboragado da autora



APENDICE D — TABELA 12

Tabela 12 — Resultado do Método dos Minimos Quadrados (MOTO)
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C 3443932 33017,75 1,0431 0,3069

AR(1) -0,6728 0,1497 -4,4951 0,0001

MA(11) -0,8245 0,0515 -15,9997 0,0000

R’ 0,5553 F 15,60

Raiz AR Invertida -.67

Raiz MA Invertida 98 .83-.53i .83+.53i 41-.89i
41+.89i -.14-97i -.14+.97i -.64-.74i
-.64+.74i -.94-28i -.94+28i

Fonte: Elaboragdo da autora



APENDICE E — TABELA 13

Tabela 13 — Resultado do Método dos Minimos Quadrados (MOTO), com variaveis dummies
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C 116271.8 239582.5 0.485310 0.6350
D1 24597.41 417578.0 0.058905 0.9539
D2 -1.923.761 287741.1 -0.006686 0.9948
D3 235104.8 334207.7 0.703469 0.4933
D4 -468061.6 240188.3 -1.948.728 0.0717
D5 -110526.8 335149.9 -0.329783 0.7464
D7 -171918.4 453274.4 -0.379281 0.7102
D8 -66475.05 288194.1 -0.230661 0.8209
D9 189672.6 427586.2 0.443589 0.6641
D10 -323442.2 334179.7 -0.967869 0.3495
D11 -261117.0 426030.2 -0.612907 0.5498
D12 -101839.1 340196.9 -0.299353 0.7691
AR(1) -0.654023 0.232411 -2.814.075 0.0138
MA(12) -0.999866 0.114818 -8.708.245 0.0000
R’ 0.795846 F
Raiz AR Invertida -.65
Raiz MA Invertida 1.00 .87-.501 .87+.501 .50+.871
.50-.871 .00+1.001 -.00-1.001 -.50+.871
-.50-.871 -.87-.501 -.87+.501 -1.00

Fonte: Elaboragado da autora



