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Resumo

Empresas precisam ser precificadas para tomada ebesdds em relacdo a
investimentosValuationé o conjunto de métodos de avaliacdo do valordealma
determinada firma. Dentre os procedimentos maigzadios por analistas, os modelos
de avaliacéo por fluxo de caixa descontado séoais completos, pois buscam o valor
intrinseco dos ativos. As variaveis principaisteesnodelos séo a taxa de desconto e o
fluxo de recebiveis que resultardo no valor firmfidma. O presente estudo se propde a
apresentar tais modelos, comparar quais serédo raslpara que cada tipo de empresa,
e discutir a validade do método. Tal analise s& d@dravés de uma breve revisao
bibliografica e exposicéo teorica do tema. Apesarndo haver um estudo de caso
especifico, o foco serd expor os métodos de fornegadpara aplicacdo. Buscaremos

também passar as praticas de mercado e soluchesdats por analistas.

Palavras-chavéValuation”; “* Fluxo de Caixa Descontado”; “Avaliacdo de Emprésas



1 Introducéo

Valuation sdo métodos de precificacdo de ativos. Praticangualquer ativo
pode ser avaliado e existem diferentes métodos gmrehegar aos seus valores. O
principal objetivo em se avaliar uma firma é paymada de decisdes em relacdo a
investimentos: fusdes, aquisicdes, compras de agdesmticipacdes societarias. Uma
firma vale mais do que o seu valor contabil — aadws seus ativos deduzida dos seus
passivos. O que determina o valor de uma empresas@@ apenas seus resultados
atuais e menos ainda seus resultados passadossirmas seu potencial de geragao

futura.

Esse trabalho tratara sobre precificacdo de engpesameétodos de fluxo de
caixa descontado (FCD). Estes métodos podem s$igadtis tanto para companhias de
capital aberto quanto de capital fechado. Por unest§o de foco, trataremos aqui mais
sobre empresas com acdes negociadas em bolsa.tdNdoervale ressaltar que ndo ha

diferencas na avaliacéo entre os dois tipos dedade.

Como o nome indica, os modelos de FCD precificara firma trazendo a valor
presente seus fluxos de caixa futuros. A dificudach montar os modelos e estimar
seus dados podem tornar esse tipo da avaliacdanmsiomplexa. Por causa dessa
dificuldade esse ndo é o método mais utilizadospigestidores. A abordagem mais
comum no mercado é a avaliacdo relativa (multiplgge € um método mais simples e
rapido. Nesse tipo de avaliagdo, precifica-se umaresa a comparando com suas

similares através de variaveis padronizadas.

Famaet Santiago Filho (2001), no entanto, explicam quenaplcidade da
avaliacao relativa gera um numero alto de errohipdtese de que ativos similares
devem ser negociados a prec¢os similares ignoratose$ por trds da formacdo dos
precos. As avaliacdes por FCD buscam justamentalar yntrinseco da empresa,

encontrando os ativos mal precificados pelo mercado

Os métodos de precificacdo sdo avaliacbes quardagaiNo entanto, os modelos

construidos sdo altamente subjetivos. Diferentediaalores, utilizando os mesmos



dados, poderdo chegar a resultados diferenteseanha avaliagdo de terceiros, é

importante ter em mente que o valor final ndo élais.

Pelo contrario. E improvavel que qualquer resultaglocontrado esteja
precisamente correto. Os precos de qualquer afieoséo inflexiveis e estdo sempre
sujeito a flutuagdes de curto prazo ndo fundamestddm bom analista ndo buscara o
valor exato da firma, mas sim reduzir a sua mardenerro e manter sua avaliagao
sempre atualizada diante de novas informacdes.eAtga € saber interpretar o sentindo

dos “precos-alvos” estimados.

N&o existe uma férmula universal para avaliacdo. Eada caso serdo
necessarios ajustes e adaptacdes diferentes mptaiad método as especificidades da
empresa. Cabe ao analista deduzir qual o models asEquado a ser utilizado e as

adaptacOes necessarias para um melhor resultado.

O objetivo desse trabalho ndo é fazer a avaliagBonehhuma empresa
especifica. Busca-se justamente discutir os pomp®rtantes de uma avaliagdo e
apresentar os principais modelos de FCD e suasc@ms. Para tanto sera utilizada uma
abordagem tedrica e exemplos genéricos. Semprepgssivel apresentaremos as

praticas de mercado e as técnicas utilizadas peksstas.



2 CAPM e a Taxa de Desconto

Um modelo de FCD em sua definicdo mais elememta@ @ somatorio de uma
série de recebimentos (ou pagamentos) futuros diestms a valor presente. A variavel
fundamental desse modelo sera a taxa de descdlirad# para ajustar os fluxos para
uma mesma data. Ndo podemos comparar resultaddisedentes periodos sem fazer

esse ajuste, pois eles ndo terdo o mesmo valor.

A taxa de desconto calculada esta diretamentddiges riscos e retornos do
investimento. Tipicamente as andlises de retorn@atoe um ativo livre de risco como
ponto de partida. Dele deriva-se uma taxa livreist®, a qual € somado um prémio de
risco referente ao ativo-investimento. Se estiverfatando de investimento em acgdes,
precisamos descobrir o risco da empresa em relagamercado para a partir dele
chegar ao custo de capital da empresa. O custapi@lcda empresa ponderado com o
custo da sua divida nos fornecera a taxa de desatiizada no calculo do valor

presente.

2.1 Modelos de Risco e Retorno

O Capital Asset Pricing ModgICAPM) é atualmente o modelo mais utilizado
nos mercados financeiros. Ele foi desenvolvidoadmé simultanea e independente por
trés autores, mas Sharpe (1963) foi quem ficou@udb como seu criador. O modelo
separa 0s riscos em risco sistémico (de mercadéapesistémico (particular do ativo).
Para calcular o risco ndo sistémico utiliza-se mceto do Beta, que sera a covariancia

do ativo especifico em relacdo a carteira de mercad

Ross (1976) criou uma alternativa ao CAPMrbitrage Pricing TheoryfATP).
Enquanto o primeiro se baseia no argumento da Cforaia, 0 segundo utiliza a ideia
de Arbitragem. Segundo Ross al. (2009) a grande vantagem do seu modelo é fazer

uma analise multifatorial: “[...] é preciso levane&onta a influéncia de muitos fatores



gerais e setoriais antes de fazer com que o ridoaistematico de um titulo passe a ter
correlacdo nula com os riscos ndo sisteméticosuti® ditulo”. (Rosset al. 2009,

pagina 250).

Encontramos uma completa revisado bibliografica esabrestudo desses dois
modelos no artigo de Lencione (2005). Existem aiod&os modelos além dos ja
mencionados, como "alue at RiskVaR). Nesse trabalho seguiremos utilizando as
ideias do CAPM como base. Tal escolha se deve pé@naa a sua simplicidade e
eficiéncia, mas principalmente por sua aceitacdo nmrcado. Todas as teorias

apresentadas, no entanto, podem ser facilmentéaai@dapa outros modelos de risco.

2.2 Taxa Livre de Risco e o Beta

O calculo da taxa de desconto parte de uma taseadi risco. Um ativo € livre
de risco quando seu retorno real é sempre iguaeaoretorno esperado. Assim a
condicéo basica a ser atendida € que esse tifaldéise do risco de inadimpléncia. Se
seguida a risca, essa € uma hipotese impossiveérdgarantida. Qualquer agente —
mesmo o com melhor histérico de pagamentos — egtifcs a situacbes adversas e
inesperadas. Assim, precisamos relaxar um poudpéieBe e procurar os titulos com

risco minimo.

Os titulos de empresas privadas sdo logo elimingoms qualquer empresa
pode falir e ndo cumprir com suas obrigacfes. Restas 0s titulos dos governos.
Apesar do Estado também estar sujeitos a bancaeteté o responsavel pela emissao
de moeda. Assim, até certo ponto, podem arcar cosuas dividas mesmo que néo

tenham recursos.

Se os escolhidos forem os titulos governamentaisos ainda 0S riscos
politicos. Mesmo que 0S governos possam semprdr etimheiro para quitar suas
obrigacdes, ndo € necessariamente verdade que &o. fisse problema ocorre
basicamente quando ha troca de regimes, entragartidos extremistas no poder ou
revolucdes. Por isso nao é qualquer titulo goveemtah que pode ser escolhido. Deve-
se procurar titulos de um pais com democracia ferthistérico de pagamentos

confiavel.
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Os titulos mais utilizados pelos analistas sadraasury Billsde dez anos do
governo norte-americano. A escolha do titulo deathes € feita para se eliminar o risco
de reinvestimento. Se fosse escolhido um tituloculdo prazo, haveria duvida de
quanto estaria sua taxa na época do vencimentodqguseria comprado um novo titulo
com mesma maturidade. Para investimentos de longmopprocuram-se titulos de

vencimento mais longo, menos expostos a flutuagéesirto prazo.

No Brasil pode-se utilizar a Taxa Selic como taxeelde riso. Apesar de néo
ser exatamente a taxa de um titulo, pode ser usada substituta. Ela é obtida pela
média ponderada das taxas utilizadas pelo mercdeiancario em operacdes de um
dia (overnigh) lastreadas em titulos publicos. Essa € a operfigdnceira menos

arriscada do mercado brasileiro. Dai o uso dadar#o livre de risco.

Alguns investidores, porém, ainda preferem fazepmta pelo com os titulos
americanos por acreditarem que estes representdinornte conceito livre de risco.
Quando se analisa 0 mercado brasileiro com a taegi@ana € preciso ajustar o calculo
pelo diferencial de inflacdo entre os dois paisatdiferencial sera somada a taxa final

encontrada.

pY

Devido a situagdo macroeconomica mundial, ambada®ss mencionadas
chegaram em 2010 proximas de seus minimos hissoritrm outubro, a meta da Selic
foi definida em 10,75% a.a. Ja ®sBills americanos foram negociados préximos de
2,5% a.a.

Depois de definida a taxa livre de risco, é peeiscontrar o prémio de risco do
investimento. Agentes racionais exigem que investbos mais arriscados tenham um
retorno esperado maior. Entdo, a taxa de descas®ed investimentos devera ter um
componente extra para compensar o risco adicidahkisco sera ponderado pelo Beta

do ativo (discutido adiante) e somado a taxa lieisco.

Se a taxa livre de risco indica 0 minimo que uwestidor esta disposto a
receber como retorno do seu capital, o prémio seorimede a média do que os
investidores esperam receber como retorno extranorestarem investindo no ativo

sem risco.

O prémio de risco é calculado com a base hista@licaetorno da carteira de
mercado sobre os titulos livres de risco. A méeissds diferencas anuais resultard no

valor procurado. Porém, para obtermos um resultablosto € necessaria uma base de
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dados suficientemente grande. Nao conseguiremasgac estimativas razoaveis para
paises onde os mercados de titulos e acfes sadesecr representam uma parcela

minima da economia.

Como calcular o prémio de risco para mercados geneges, como o Brasil,
onde a Bolsa de Valores é relativamente nova? s fotilizada a base disponivel de
dados confiaveis (aproximadamente dos Ultimos guamos), o resultado teria um erro-
padrdo muito alto e provavelmente estaria vies@dmo solucéo, os analistas utilizam
0 prémio de risco de um pais com mercado de agdesokdado — os EUA sao

consenso — somado ao prémio-pais.

O prémio de risco para o mercado norte-americacelc@lado por quase todos
0s bancos e corretoras em cima da base de dadexifta anualmente pelabotson
Associatesem seu relatériéStocks, Bill and Inflation”.No entanto mesmo que a base
utilizada por cada investidor seja a mesma, osltaekas obtidos diferem entre si.
Segundo Damodaran (2009), os numeros oscilam dead4%2%. As corretoras

brasileiras utilizam em sua maioria o valor de 6%.

Essa variacdo se deve a forma do célculo. Prinféira questdo do periodo
utilizado que nos leva a utrade-offimportante. Quanto mais recente, mais atualizados
estardo os dados em relagéo a averséo ao ristovestidores, que costuma variar com

o tempo. Por outro lado, maior sera o desvio-padcaesultado.

Outro ponto critico é a escolha do titulo livrerideo. Ela precisa ser coerente e
ter caracteristicas similares a taxa escolhida ctivn® de risco. Como ja foi dito, o
titulo mais utilizado séo at-Bills de dez anos, entretanto outros titulos também séo
possiveis. Por ultimo ha a questdo do tipo de mgdia o calculo. Pode ser usada
média aritmética ou média geométrica. Enquantoiragma gera uma média simples
dos retornos, a segunda calcula um retorno compdsstudos empiricos tém
argumentado a favor da média geométrica, mas aidaha consenso na forma do

calculo.

O prémio de risco do mercado norte-americano peele utilizado como
parametro para outros mercados. Tal afirmacaoiéavdévida as preferéncias similares
(sendo idénticas) de investidores de diferentesepaiPara andlise de um mercado
diferente, sera necessario apenas um ajuste atr@sde o risco extra desse pais.

www.ibbotson.com
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O prémio-pais indica que em mercados locais haisoo maior de se investir
em agdes e que esse risco ndo é diversificavedsSerisco podesse ser diversificado
(ou seja, uma baixa correlacdo entre os mercadogliterentes paises) o prémio pais
nao se justificaria. O prémio-pais pode ser medidoduas formas: pelspredsde
inadimpléncia entre titulos de cada pais ou pelatiidade dos mercados de acgbes

locais.

No mercado brasileiro, grande parte dos investglattiliza o indicecEMBI+
Brazil como medida do risco-pais. Esse indice — tamlmérhecido como Risco Brasil
— é calculado pelo banco JP Morgan utilizando aiangdnderada dos prémios pagos
por titulos brasileiros em relag@o a papéis degeapivalente do Tesouro Americano.
Ele indica o risco de inadimpléncia dos tituloseyoamentais. Quanto maior seu valor,
mais arriscado € investir no pais e maior serdoone exigido. Em agosto de 2010 esse

indice foi calculado em 187 pontos base, ou seja;sco pais de 1,87%.

Depois de definida a questdo do risco de mercadoco recai sobre o risco
especifico da empresa. Para se calcular o cust@atiomonio liquido (também
conhecido como custo do capital proprio) € predisiinir o Beta da acdo. O Beta é a
medida de sensibilidade de um titulo em relaczarteica de mercadoEle é calculado
da seguinte forma:

_ cov(Ry, Rpy)
Y82 (Ry)

Ondecov(R;, R,;) € a covariancia entre os retornos da agéomn a carteira de mercado

e 62(R,,) € a variancia da carteira de mercado. Podemossayieg uma Visdo
alternativa desse mesmo calculo. Regredindo onetda acaq R;) com o retorno da
carteira de mercaddR,,), 0 beta serda a inclinacdo (coeficiente angular) da

regressa®; = a + b R,,.

>Como uma carteira de mercado — teoricamente uneireague englobe todos ativos
negociados a nivel nacional ou mundial — ndo exisezisamos usar indices de acoes
como substitutos. Leitet Sanvicente (1995) argumentam a favor do uso dcekjm
como bogroxy para o indice de mercado no Brasil.
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2.3 O Custo da Empresa

Diante dessas informacgdes ja podemos definirstoato patrimonio liquido de
uma empresa. Esse custo ainda nao representaocta@iastdo investimento, pois mede
apenas o risco referente ao capital proprio Elé aesoma da taxa livre de risco com o

prémio de risco ponderado pelo Beta:

K

pi = Taxalivre + Beta x (Prémiode + Risco)

de Risco Risco Pais

O patrimdnio liquido é o componente principal dgdwo de uma firma. Porém,
a maior parte das empresas também utiliza outrdaedale capital para financiar suas
operacdes. Os motivos podem variar: necessidadeaptr recursos, tentativa de
melhorar a estrutura financeira, novas oportuniglatie investimento, etc. Assim elas

recorrem a empréstimos, financiamentos e lancanuentitulos.

Essas fontes de recursos tém custos muito difereftepatriménio liquido. O
investidor precisa levar em conta esses passiviosegi-los no custo de capital da
empresa. Desse modo o custo de capital final seednaédia ponderada entre os custos

do patriménio liquido e o custo da divida.

O custo da divida (também chamado de custo doatagé terceiros) é
composto pelas taxas de todas as obrigacGes topeldaiima. Para calcula-lo, utiliza-
se a média das taxas de juros e correces moadérimpréstimo e titulo. Essa média

sera ponderada pelo montante das diferentes dividas

Como a empresa consegue extrair beneficios fideassia divida, seu custo sera
reduzido. Pagamentos de juros sdo dedutiveis dmstimpde renda, dessa forma
devemos ajustar o custo obtido. O custo da diyida a tributacdo sera uma funcéo da

aliquota fiscal. Assim:

K. = Custo da divida * (1 — Aliquta do )
pré tributagdo Imposto

Definidos os custo do patriménio liquido e o custccapital de terceiros, chega-

se ao custo de capital da empresa. Ele sera unma dadvalores acima ponderada pela
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estrutura de capital da firma. Sendo ‘PL’ o valorphtrimoénio liquido e ‘D’ o valor

total da divida, temos o custo de capital como:
o (r55) * Ke* ()
= * | ————— * | ————
"= R \pr+p) T " \PL D

Na oética da empresa essa sera a taxa de retormmange almejada em seus
projetos de investimento para que estes sejamveaatala na visdo dos investidores, o
custo de capital representa 0 quanto € necessamitag para compensar o risco de se

investir na empresa.

No mercado financeiro, o custo da empresa é cotdemmmo WACC uma
abreviacdo deWeighted Average Cost of Capitaém portugués ‘Custo Médio
Ponderado do Capital’. Essa sera a taxa de desotilizada para se calcular o valor da

firma.
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3 Modelo de Dividendos Descontados

A forma de avaliacdo de empresas via FCD maistivaué o Modelo de
Dividendos Descontados (MDD). Afinal os Unicos fisxde caixa que um detentor de
acao ir4 receber serdo os dividendos pagos. Hatambrecebimento dos juros sobre
capital proprio, mas estes nada mais sao do queeddos com uma que recebem um
tratamento fiscal diferenciado. De forma simplegalor presente da empresa de capital

aberto sera seus dividendos futuros esperadosrdados a valor presente.

A primeira vista, esse resultado pode parecernipbeto, pois quando um
investidor compra uma acao esperar lucrar ndo apsora o seu fluxo de dividendos,
como também com a valorizacédo dos papéis. Desse mudlor presente seria a soma
dos dividendos descontados com o0s ganhos de capéwistos. Tal raciocinio, no
entanto, ndo se aplica, pois o fluxo de dividendoseflete essa valorizagdo. Quando

relacionamos o preco ‘P’ no periodo n = 0 com dogler seguinte temos:

_ DIV; + P,
o~ 1+4+r

Onde r é a taxa de desconto utilizadd§ € o dividendo esperado no primeiro periodo.
Como nédo se espera que a empresa dure apenas olopgrecisamos relacionar

P, com o periodo seguinte:

b DIV, + P,
T 1+r
Assim,
DIV, + P.
o (R
o~ 1+r

DIV, DIV, + P,
PO = + 2
1+r (1471
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Partindo do pressuposto que a empresa continudgtndr no longo prazo,
devemos continuar com o raciocinio e correlacioBaicom ‘P,’, onde ‘n’ representa

um periodo final suficientemente longo e ndo ddéinDesenvolvendo:

DIV; DIV, + P, DIV, + P,
Py = + =t et ——
1+r (1471 1+n)n

A P,
T 4(+nt (+nn

Nessa férmula, a medida que o numero de periodbaumentando, o valor
presente do valor findl, vai se tornando cada vez menos significativo dacé® ao
valor total. Com a hipétese de a¢Bes se comportamno perpetuidades, o segundo
termo da equacéo tendera a zero no infinito e @sem

lim P DIV,
o= t
n o (1 + I‘)

A hipdtese acbes como perpetuidades é valida? [@na, a maior parte dos
casos. Existem situacfes excepcionais que devertrasadas com uma abordagem
diferente. Esses casos, porém, serdo excecdes:sPaidar como exemplo faléncia,
aquisicao/fuséo e fechamento de capital.

3.1 Modelo de Gordon

O modelo acima depende das estimativas de dividepdgos até o infinito,
algo nédo viavel. Na pratica, ele s6 pode ser afbicge definirmos um periodo para
“encerrar’ as atividades da empresa, 0 que vairgamtprincipio de que a empresa
continuara existindo no longo prazo. Para resodgsa questdao podemos desenvolver
vers@es do modelo assumindo hipoteses sobre drneggo da empresa.
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O caso mais simples é o das empresas que estéstato estacionario. Ou seja,
empresas maduras em um mercado consolidado, geeeapam taxam de crescimento
igual ou menor que a economia. A escolha dessa x@m, € algo complexo e
problematico que sera discutido mais a frente. @o(d959) desenvolveu um modelo

propicio para andlise desse tipo de empresa.

A empresa com crescimento constante tera os lurestendo a essa mesma
taxa constante. E bastante plausivel que uma empresestado estacionario apresente
um payout — percentual dos lucros pagos como dividendos ariéwvel. Assim sendo,
os dividendos pagos cresceram a essa mesma tastargen o que facilita a aplicacéo
do modelo. Precisamos estimar apenas os divideqdesserdo pagos no proximo
periodo. A derivacdo da férmula do valor preseei@ $astante similar ao caso das

perpetuidades crescentes. Considerando ‘g’ coraraade crescimento estavel, temos:

_ DIV, DIV, N DIV, N
S 14r (1+02 (1+71)d

0

_ DIV, DIV,(1+g)  DIV;(1+g)’
S 1+4r (1+71)? (1+71)3

0

DIV,
PO ==
r—g

A taxa de crescimento utilizada é a grande difiadéddesse modelo. A restricao
mais clara é que ela precisa ser menor do queaal&desconto, caso contrario, o valor
presente da empresa seria infinito. Outra restuigataxa de crescimento para empresas
no estado estacionario € ela ser igual ou mengudm crescimento da economia. Essa
hipotese indica que existe um limite maximo ao t@msada empresa. Nado sendo
respeitada, teremos como resultado uma companhiar rda que 0 seu proprio

mercado (no limite, maior que toda economia mudial

Como pode ser notado, esse modelo é extremamersi@elea variacdes na taxa
de crescimento. Os analistas precisam de muita@tena estimativa desse numero.

Pequenas variagOes nessa taxa modificardo baeteggaltado final.

T , . dividendo pago por agdo (%
% O indicepayouté calculado da seguinte forma: pago por agio (%)

lucro por agao
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Por causa de sua simplicidade, o modelo ficaitestrcasos especificos. Ele é
adequado apenas para empresas ja consolidadasresgimento estavel, em mercados

maduros, e politica de pagamento de dividendod&oies.
3.2 Modelos de Dois e Trés Estagios

Se desejarmos usar o modelo de desconto de dilodgrara analisar empresas
que ainda ndo completamente consolidada, € posadagta-lo para mais de um
estagio. Uma empresa jovem com crescimento ing@ado, mas que depois de
alguns anos entrara no estado de crescimento kstéxée seu valor calculado da

seguinte forma:

DIVyy,
P = DIV, r.—§g
P TCE T SN CE AL

Onde, t,’ representa a taxa de desconto no periodo deirresio acelerado e,” a

taxa de desconto no periodo de crescimento estavel.

v

Cresc. Inicial ]
Alto Cresc. Estavel

Esse modelo tem as mesmas restricbes do mod&tdoamo que tange a
escolha da taxa decrescimento estavel. Aqui tambémeciso se preocupar com 0
indice payoutnas diferentes fases. Tipicamente ele sera mentaseade crescimento
acelerado — onde a empresa precisa de mais re@asosivestimento — do que na fase
estavel. Mas o principal problema é o ponto de géicta&entre um periodo e outro. N&o é
razoavel supor que a taxa de crescimento mudai@rme abrupta de um periodo para

o outro. Além disso, se esse fosse o0 caso, éldifzar em que periodo isso se dara.
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O modelo é mais adaptado para empresas que atnanimecenario especifico
com prazo determinados. Como uma empresa comadirei¢ patente. Tal patente
garante o crescimento alto por um tempo, mas quarni@ito de exclusividade expira,

ela tera que enfrentar concorréncia nesse mercado.

Fulleret Hsia (1984) apresentam uma alternativa ao matkekbois estagios que
aumentasu a adequabilidade. Essa versao ndo acengicdeempresa saltara de uma fase
de crescimento alto para uma estavel, mas simgjtexas de crescimento elevada vao
se reduzindo gradativamente até se estabilizaremnsi@erando um indicpayout
constante e uma reducdao linear da taxa de creswpeemodelo fica assim:

_ DIVy (1 +ge) +DIV0 * H* (g2 + 8e)

r —8e r —8e

0

Onde g.’ representa a taxa de crescimento estaggl,d taxa de crescimento alto, e
‘H’ representa a metade do niumero de periodos ersglespera o crescimento mais

alto.

v

Alto Cresc. )
Decrescente Cresc. Estavel

A reducdo gradual na taxa de crescimento é umg&wlque torna o modelo
aplicavel a um grande numero de empresas. Masncamtios com o problema do
indice payoutconstante. Tal hipétese restringe muito a suaapmlidade, pois ndo &
esperado que a firma pague a mesma taxa de diasiemdperiodo de crescimento e no

periodo de estabilidade.

Quando a empresa possui um projeto de investin@mopuma taxa de retorno

maior que 0 seu custo de capitalizacdo (taxa deod&s), ela ird reservar parte dos
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lucros para o projeto, se estes representaremundeities de crescimento com valor
presente positivo. Apesar de estar reduzindo o gyalth acionista no curto prazo

pagando menos dividendo, ela estad agregando valongo prazo.

Como em dUltima instéancia o objetivo do gestor € imaar o valor para o
acionista, ele deve tomar a decisdo de redupaymutpor um periodo de tempo para
capitalizar o projeto. Vale ressaltar que a maiartep do valor de empresas em
crescimento vem das oportunidades de investimeinidaando realizadas e nao da

capacidade de seus ativos atuais gerarem lucro.

O modelo que resolve o problema apresentado édest®nto em trés estagios.
Ele combina o modelo de dois estagios com o model&uller e Hsia, considerando
um periodo de alto crescimento, um periodo de itans e um periodo final de
crescimento estavel. O mais importante, porém eéetgindo impde restricdo ao indice

payout

t=n t=n
- Zl LPA, * 1+ ga)t * Pa 2 DIV + LPAnz *(1+ ge) * Pe
0 — (1 + ra)t K (1 + rt)t (re - ge)(1 + re)nz
t=1 t=n;+1

Onde, ‘LPA’ é o lucro por agéo estimadg; b indice payout; e 0s subscritos
‘a’, 't’, ‘e’ indicam respectivamente os periodos dlto crescimento, transicdo e alto

crescimento.

Cresc. em ,
Cresc. Alto Declinio Cresc. Estavel

Apesar de necessitar de mais dados, esse é o MXDcorapleto e aplicavel a

diferentes empresas. Por ser mais flexivel, podamas para empresa em diferentes



21

estagios de maturidade e com diferentes politieapagamento de dividendos. As
diferentes taxas de crescimento também podem dkradas para representar
momentos de aceleracdo da economia (ou setor)davichoques especificos e nao

apenas as expectativas de crescimento da empresa.

Os MDD séo intuitivos e representam bem o concdeofluxo de caixa
descontado. Suas versfes mais simples tem aplicagfiita a poucos casos. Mas,
como foi visto, € possivel adaptar o modelo patmgdes mais abrangentes. O modelo
em trés estagios € o mais completo e realista.aAas$im, ha muita critica por parte
dos analistas de mercado em calcular o valor daesapor maio de qualquer modelo

de dividendos.

O modelo ndo é util para empresas pré-operaciooaisque nao pagam
dividendos. A solugdo seria estimar os lucros agu o indice de distribuicdo. Mas
sem dados histéricos ayuidanceconfiavel essa é uma tarefa complicada. Tanto as
taxas podem se revelar muito diferentes, quanterogo em que havera geracao e
distribuicao de lucro estar longe do estimado. &ssldefinidas fazem grande diferenca

para o calculo do valor presente.

Mesmo para empresas que se encaixam no padracodelanele acaba se
revelando muito conservador, ja que ndo considertasno de ativos ndo utilizados.
Ainda que se avaliassem esses ativos separadaméntesgeria possivel dizer quando
estes comecariam a ser utilizados e, consequentgn@mo incorpora-los ao valor

presente.

Segundo Damodaran (pag. 361, 2009), porém, ogr@bmais sério do modelo
€ ele ndo conseguir incorporar outras formas denetao acionista. Ele ndo capta o

efeito de bonificacdes, recompra de acdes, ou rasdjde aumentem liquidez do papel.
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4 Modelos de Desconto do Fluxo de Caixa Livre

Os MDDs consideram os dividendos como os Unito®$ de caixa recebidos
pelo acionista. Como foi visto, essa visao resgringestrutura da companhia e pode
trazer resultados muito conservadores para a nmaoe das empresas. Existem
modelos mais novos que utilizam uma definicdo rmbrangente de fluxo de caixa para

medir o valor de uma firma.

O modelo de desconto de Fluxos de Caixa Livres dmmsta (FCLA), em
inglés Free Cash Flow to Equityconsidera que, como os acionistas sdo os donos do
patrimonio liquido da empresa, os seus fluxos deacserdo os valores restantes apés o
pagamento de suas dividas, obrigac6es financewmhsrtura de capital de giro e gastos
com reinvestimento. Uma derivagdo do FCLA é o FlaeoCaixa Livre da Firma
(FCLF), em inglésFree Cash Flow to FirmNessa avaliacdo, a empresa € avaliada
como um todo se somando os fluxos de caixa dositdets de direitos (acionistas) e

dos credores.

Antes de chegarmos aos dois modelos supracitadoter@ssante definirmos
alguns conceitos relativos a medida lucros, impostagastos de capital. Esses séo
dados de facil compreensédo, mas que podem ser osedéldiferentes formas. Como
sdo os dados principais do modelo, precisam ter m@i@dologia de medicdo bem

definida.

4.1 Lucros, Impostos e Necessidades de Capital

Fluxos de caixa sao os valores recebidos (ou pagosim agente, tipicamente,
mensurados a partir de uma medida de lucro outaeddéo MDD, por exemplo, os
fluxos de caixa do acionista sdo os percentuaidudm da empresa pagos como

dividendos. As informacgdes de lucro e receita vé@s lthlancos da empresa, mas nao
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podem ser usadas de forma bruta na avaliagéo.eBxidiferencas entre os balangos
contabeis e os balangos financeiros.

As informacfes contabeis precisam ser ajustadas qeem utilizadas em um
modelo de avaliacdo financeira. As regras de cdittalle e o interesse da empresa em
apresentar resultados mais favoraveis ou desfagisréue os reais podem fazer com

gue os lucros (e despesas) relatados sejam ddsrdas verdadeiramente obtidos.

A primeira questdo relevante é a da atualizac8oirdarmacfes. As empresas
divulgam suas informacdes contabeis completas apemaum relatério anual. Uma
avaliacdo precisa utilizar dados mais atualizadissipeis, principalmente no caso de
empresas de rapido crescimento. Para tentar redsgér defasagem de informacéo, a
regulamentacdo de mercado exige que as empresagudiin relatorios trimestrais.
Estes, porém, ndo sdo tdo completos e exibem nigloonacdes do que as divulgadas
no relatério anual. O analista deve procurar o®sladais atualizados possiveis mesmo
que para isso precise realizar estimativas projastilizar informag¢des de mercado
nao oficiais.

A classificacdo dos lucros € outro ponto imposdarxistem trés tipos de
receita/despesa: operacionais (relacionadas a giodip periodo corrente), de capital
(ligadas aos bens de capital que operam por vaededos), e financeiras (que nao sao
inerentes ao negocio préprio da empresa, estdcaetalas a aplicacdes financeiras e
capital de terceiros). Os balancos contabeis mwitaes trazem essas informacdes
condensadas ou com classificacdes erréneas. Eprfazier uma andlise criteriosa para

separar as contas corrigir eventuais equivocos.

O lucro utilizado para avaliacdo da empresa nucknd ser o lucro bruto, ja
que ele nédo esta relacionado apenas a atividagengdeesa. Dependendo do método,
pode ser usado o lucro operacional ou o lucrodimuis despesas de capital devem ser
utilizadas em uma conta separada ou deprecidagiaattars ao longo dos periodos em
gue gerardo beneficios para empresa. Ja os lunrgs€juizos) financeiros, mesmo que

relativamente altos, ndo devem entrar no lucroampenal.

Uma empresa bem administrada busca produzir lagresas com o seu negocio
principal, os bons gestores tentam reduzir os tans financeiros aos menores valores

possiveis, evitando montar posi¢cfes arriscadasmpreeutilizando mecanismos de
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hedgecomo protecdo. A excecao deve ser feita na avalidgdbancos, que tém os

resultados financeiros como sua atividade primaria.

Ocorre também de algumas empresas tentarem magpsalaontabeis para
superarem as expectativas de mercado. Existemaraitaas de se aumentar os lucros
contabeis, como capitalizagdo de despesas opeasiauso de reservas, liquidacdo de
investimentos e antecipacdo contébil de receitagndista precisa ser cauteloso para
ajustar esses lucros e evitar que tais resultadpsrastimem suas expectativas dos

lucros futuros.

Também como principio importante de avaliacdo tem@&xclusdo itens néo-
recorrentes. O lucro operacional utilizado na a¢@lo deve refletir apenas as atividades
normais e continuas da empresa. Se estamos avabaecthpresa como uma geradora
de longo prazo de fluxo de caixas ndo podemos iinser efeitos de resultados
extraordindrios que ndo estavam previstos nemréolta ocorrer. De mesma forma que
nao consideramos os resultados financeiros, ostades ndo recorrentes devem ser
ignorados. Seu impacto na avaliacdo da empresa as@ dpenas como um

aumento/reducao no caixa ou nas reservas.

Partindo dos relatérios contabeis, pode-se utilzdrAJIR (Lucros antes de
Juros e Imposto de Renda) — também conhecido cd@hb, Bigla inglesa d&arnings
Before Interest and Taxes eomo o0 lucro operacional da empresa obtido nas
demonstracdes de resultados das empresas. O cdtclldJIR estima o resultado das
operagdes sem a inclusdo das operagdes finandeitas. 6timo ponto de partida para
andlise, mas ndo deve ser utilizado sem uma \egdw de como foi calculado.
Eventualmente serdo necessarios alguns ajustes qmaragyir os problemas ja

mencionados anteriormente.

Para transformarmos lucros em fluxos de caixa, igaes descontar 0s
Impostos e a parcela do capital destinada a reimwsto. Definir o valor dos impostos
pagos pela empresa €, a principio, uma tarefa esnpChega-se a esse valor
multiplicando o lucro tributavel pela aliguota maej definida pela legislacéo
tributaria do pais. No entanto, poucas empresaanpagna aliquota efetiva igual a sua
aliquota marginal. A aliquota efetiva paga pela reisgp € encontrada dividindo-se o

imposto pago pelo lucro tributavel do periodo.
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Existem trés motivos principais pelo 0s quais apresas apresentam aliquotas
efetivas diferentes das marginais. A primeira e assimetria das informacdes
divulgadas. E comum uma firma divulgar seus lusexguindo um padrdo contabil, mas
declara-los para Receita Federal seguindo outra. &gestor € interessante apresentar
lucros altos aos investidores e lucros baixos aeemm, a fim de pagar menos
Impostos.

Outro ponto € que as firmas conseguem deduzir segastos (como
investimentos sociais e patrocinios esportivos)seo imposto de renda. Assim, sua
aliquota marginal acaba se reduzindo. Além dissnbém é possivel adiar pagamentos
de impostos, diminuindo a aliquota no periodo cweree a aumentando no periodo

futuro.

Empresas que sofreram prejuizos em periodos passadidéem conseguem
significativas redugbes nos impostos pagos no®geside lucro. Perdas operacionais
liguidas se transformam em créditos fiscais. Teaslitos sdo utilizados no periodo de
lucro para reduzir o imposto pago, gerando assonauias fiscais que ndo devem ser

ignoradas na avaliacao.

Uma avaliagdo mais completa deve utilizar a aligedetiva do imposto. Porém,
isso sO pode ser feito se o avaliador estimar fagiaiths efetivas de cada periodo
analisado. Caso isso ndo seja possivel ou (povende praticidade) for usada uma
Unica aliquota para todos os periodos avaliadas deve ser a aliquota marginal.
Nenhuma dessas raz8es mencionadas podem se sustelttago prazo. Assim é mais
correto utilizar a aliquota marginal do que conside aliquota efetiva de certo periodo
como verdadeira para todos 0s outros. Pelo mesniiwandeve-se utilizar a aliquota

marginal no calculo do valor terminal (perpetuidadke empresa.

Depois de deduzidos os impostos, precisamos subbs® gastos com
reinvestimento dos lucros para chegarmos aos fladeogaixa. As necessidades de
reinvestimento sdo divididas em dois grupos: gadtosapital e capital de giro. No
mercado, 0os gastos de capital sdo conhecidos c&RE&EX, sigla da expressao inglesa
Capital Expenditure. Ele representa 0s gastos com aquisicdo, manutemlcao
melhoramento de bens de capital. Investimentosegranos, maquinas e até mesmo

aquisicao de novas empresas sao exemplos de dastapital.
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7

A melhor forma de estimar esses gastos é seguindasacdes da prépria
empresa. Dados passados ndo séo boa referéncia GAREX. As despesas de capital
dificilmente apresentam uma estrutura suave. O oo¥a empresa apresentar periodos
de gasto alto seguidos de gastos significativam®aetgores. Empresas em crescimento
apresentam gastos altos (e normalmente crescept@s)alguns anos, até se
estabilizarem e terem seus gastos proximos dassksgle manutengdo. A duracéo e
intensidade dos investimentos em cada periodo dep&m muito das caracteristicas

individuas da empresa e do setor.

Na contabilidade, depreciacdo e amortizacdo s@sideradas despesas de
capitais. Nas analises de fluxo de caixa livregpgrnéo incluimos esses valores, pois
eles nao representam saida de caixa: sdo desp@@sasonetarias. Uma forma de se
chegar as despesas de capital é partir dos dadddbes e subtrair depreciacdo e
amortizacdo dos da conta de despesas de capitamados na Demonstracédo de
Resultado do Exercicio. Por esse motivo, o CAPHEXbtam é chamado de despesas

liquidas de capital.

Quando uma firma realiza gastos de capital, elaypeoum retorno maior ou
proximo ao seu custo de capital. Ja os investinsegno capital de giro tém um retorno
significativamente inferior, préximo as taxas lisrde risco. Eles imobilizam caixa e
representam reducdo nos fluxos da empresa e doistaiomas por outro lado sdo
fundamentais para o funcionamento da firma e symwsagdes. O capital de giro

representam os recursos da firma que financiamaivadades de curto prazo.

Calcula-se o capital de giro da firma subtraind@as®brigacdes de curto prazo
dos direitos de curto prazo. Contabilmente sadibzados os seguintes termos: capital
de giro € igual a diferenca do ativo circulanteaedssivo circulante. Ele inclusive pode

ser negativo para empresas com estoques elevadasilalade de crédito.

As necessidades de capital de giro, diferentemeoteCAPEX, sdo bem
estimadas utilizando informagbes passadas comaeéneia. As quantias utilizadas
como capital de giro pelas empresas costumam vaoaco ao longo dos anos. Em
empresas bem administradas podemos projetar @kdpigiro como um percentual da

receita.
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4.2 Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Conforme mencionado, o modelo de FCLA nao considsrdividendos como
anicos fluxos de caixa do acionista. Essa é umasandais abrangente que leva em
consideracgao tudo o que a empresa poderia distrDaiforma ilustrativa, este pode ser
considerado um modelo de desconto de dividendenhpiais.

Chegamos aos FCLA subtraindo do lucro dos perioco®simpostos, as
necessidades de reinvestimento, e a divida ligdada@mpresa (0os componentes da
divida liquida serdo especificados na préoxima e¢&ra chegarmos a esses niumeros,
€ preciso levar em conta todos os ajustes menaenadteriormente. Dessa forma,

(onde ‘t’ representa a aliquota do imposto) temas q

FCLA = Lucro Liquido * (1 —t) — CAPEX
—ACapital de Giro + Divida Liquida

Para encontrarmos o valor presente dos FCLA, démoms os FCLA estimados
para cada periodo pelo custo de capital propriondCa grande maioria das empresas
apresentam na grade dos casos algum tipo de cegoindiminuiremos a taxa de

desconto pela taxa de crescimento projetada:

FCLA
r—g

Valor Presente =

Essa versdo condensada do calculo do valor preskrgeFCLA é muito
parecida com o ja mencionado Modelo de Gordon.vakidgsemos uma empresa com
estrutura de recebiveis e pagamentos constantésngo do tempo, seria possivel
estimar apenas o fluxo de caixa do periodo segeictdcular seu valor presente com a
formula acima. Porém, as avaliacbes ndo costumamfeftas dessa forma mais

simplificada.

O correto é estimar os FCLA descontados para uraatigiade ‘n’ de periodos
e, em seguida, somar ao valor da perpetuidade. j@ivabé estimar o0 maximo de

periodos possiveis até o0 momento em que a firmarédnho estado estacionario.
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Entretanto, existe urmade-off entre 0 nimero de periodos estimados e a qualathsle
estimativas. Nos casos em que os indicadores fameuficientes para uma projecao
confiavel é preferivel reduzir o nimero de periogasa obtermos numeros mais

confiaveis.

n FCLA, 1
FCLA; r.—g

I2CEN IR

VP,

A tabela abaixo (tabela 1) ilustra a avaliacdo aw& @mpresa pelo método do
FCLA aberto. As informacdes se baseiam numa empeasaegociada na Bovespa. Os

dados estimados, no entanto, foram adaptados mn@miustrar o exemplo.

Os dados de 2009 pertencem ao Relatorio Anual ghdal pela empresa e
foram utilizados como premissas para as projec@ss aihco anos seguintes. As
estimativas de lucro e de CAPEX se fundamentarambdéan em informacdes
divulgadas pela empresa e em andlises do setmal@®s de imposto foram calculados
com base em uma aliquota fixa de 34% sobre o lJé&@s necessidades de capital de

giro foram mantidas constantes para todos os pEsiod

Depois de calculados os FCLA, precisamos trazé&lomlor presente. Nesse
caso, foi decidido utilizar a mesma taxa de descpata todos os anos. Chegamos ao
fator de desconto com matematica financeira badita.serda a taxa de desconto

composta para cada periodo.

Considerou-se que a empresa entraria em equibbpirtir 2015. Para esse ano
em diante foi calculado o valor da perpetuidadeafdr terminal da firma foi definido
descontando FCLA de 2014 a valor presente pelo aestapital da firma deduzido da
estimativa de crescimento da firma em equilibresataxa de crescimento foi estimada

em termos reais, subtraida da expectativa de &udlde longo prazo.



Tabela 1 -Analise de uma empresa pelo método do
FCLA aberto. Valores em R$ mil.

2009 2010E 2011E
LAJIR 106.000 145.000 205.000
Imposto 36.040 49.300 69.700
Capex 201.700 230.000 110.000
Cap. de Giro 11.127 11.000 11.000
Div. Liquida 70.300 80.000 50.000
FCLA (72.567,00) (65.300,00) 64.300,00
Custo Capital Préprio 10,29% 10,29%
Fator Desconto 1,0000 1,1029
FCLA Desc. paraJan/10 (65.300,00) 58.300,18
2012E 2013E 2014E

LAJIR 260.000 280.000 310.000
Imposto 88.400 95.200 105.400
Capex 75.000 20.000 20.000
Cap. de Giro 11.000 11.000 11.000
Div. Liquida 40.000 (10.000) (10.000)
FCLA 125.600,00 143.800,00 163.600,00
Custo Capital Préprio 10,29% 10,29% 10,29%
Fator Desconto 1,2164 1,3416 1,4797
FCLA Desc. para Jan/10 103.254,14 107.185,40 110.565,33
Custo Capital Proprio 10,29%

Tx. Crecs. Equil. 3,50%

Expec. Inflagdo de LP 4,50%

|Somatério FCLA Desc.  314.005,06 |

|Perpetuidade 979.212,06 |
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O quadro a seguir (quadro 1) mostra como fechaneskacao, chegando do
valor presente dos FCLA ao valor da empresa. Somamalor presente dos FLCA
estimados com o valor presente da perpetuidade @acantrarmos o valor do
patriménio liquido. A esse valor se soma o caixp&se-caixa (titulos e recebiveis de
alta liquidez) e descontamos as dividas da empfesaos, entdo, a avaliacdo do valor
da firma. Se dividirmos esse valor pelo niumerogies da empresa, chega-ses ao preco
alvo por acdo e o potencial de valorizagao ou desracdo (psidee downsidecomo
sdo conhecidos nos mercado) desses papéis.
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Quadro X Dos FCLA ao valor da empresa

Valor presente dos FCLA| RS 314.005.060
Valor Perpetuidade RS 979.212.060
Valor dos Ativos 1.293.217.120
Caixa e Equivalentes RS 67.270.000
Divida Contabil RS 368.840.000
Valor do Patrimonio 991.647.120
Quant. Agdes 109.167.170
Preco Alvo RS 9,08
Valor atual da acdo RS 7,35
Poténcial de valorizagaol 23,59%

O modelo de FCLA trara resultados iguais ao do M&D duas situagdes. A
primeira — bastante clara — acontece quando a empgga todo o seu lucro na forma
de dividendos. Assim os dividendos serdo iguaisFfIsA. A segunda — mais sutil —
foi observada por Damodaran (2009): também serdimlosbos mesmo resultados
quando em empresa utilizar o seu lucro excederé@e @istribuido) em projetos com

valor presente nulo.

Apenas empresas maduras — ja em estado estacionaeo sem novas
possibilidades de investimento e expansao costusea@emcaixar nessas situagoes. Para
maior parte das outras empresas, 0s resultadosludas avaliagbes serdo diferentes.
Utilizando as mesmas premissas, 0 modelo dos F@&sMltara em avaliacbes mais

altas.

A diferenca de valores entre os dois modelos pede&ista como o prémio de
controle da empresa. Mesmo que 0s acionistas négaras recebendo todos os
dividendos potenciais, pode-se cogitar uma aquiskg@stil que altere o controle da

companhia e sua politica de dividendos.

A avaliacdo mais proxima da realidade dependergodsibilidade de uma troca
de controle ou mudanca na politica de distribuicdesdividendos. Empresas com
capital pulverizado ou com indigayoutbaixo por motivos especificos (comumente
por estarem em fase de crescimento e necessit&eapdal para investimentos) serao
melhor avaliadas pelo método dos FCLA. J& empresas baixa distribuicdo sem

motivos especificos, mas que possuem restricbegaaaomada de controle (seja por
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tamanho, imposicoes legais ou regulamentacdo dead®@r terdo um valor mais

proximo da realidade obtido pelo MDD.

4.3 Fluxo de Caixa Livre da Firma

No modelo anterior medimos apenas os fluxos deagaata os acionistas. No
entanto, também € possivel avaliar a empresa atdavé&oma dos fluxos de caixa de
todos os detentores de direitos sobre a firmauimdb os acionistas, credores e
detentores de titulos e debentures. Esse métodohecido como FCLF ou fluxo de

caixa nao-alavancado.

Existem duas formas de calcular os FCLF. A priméipartir do FCLA e somar
os fluxos dos credores: pagamentos dos principggsdividas, cupons, despesas com

juros, e novas emissées de divid&essa forma, temos que:

FCLF = FCLA + Despesas de Juros * (1 - t) + Pagamento de

Principal e Cupons - Novas emissées de Dividas

Essa, porém, é uma forma invertida de célculo. &rorcalculam-se os FCLA
somando a divida liquida para depois subtrai-ldeRms calcular diretamente os fluxos

livres da firma utilizando o lucro operacional @ndr ao pagamento das dividas):

FCLA = LAJIR * (1 —t) — CAPEX — ACapital de Giro

Depois de definidos os fluxos de caixas iremosaltaebblos da mesma forma
com gque fizemos com os FCLA. A diferenca € que ebes serdo mais descontados
pelo custo de capital proprio, mas sim pelo custcapital da empresa (WACC). No

momento de descontar a divida da empresa utilizegenseu valor de mercado. Assim

* No caso de empresas americanas é preciso soméraws direitos dos acionistas

preferencias (dividendos preferencias). No Brasiboionistas preferencias podem ser
tratados da mesma forma que os ordinarios. Nos EldAém, uma acao preferencial

possui caracteristicas distintas e deve ser trat@mua uma classe diferenciada.
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chegaremos ao valor do patriménio liquido pelo mhétdos FCLF e poderemos avaliar
O preco justo por agao.

Operacionalmente os dois modelos sdo parecidoémpm@presentam conceitos
diferentes. O primeiro chega ao valor da empresaéd do valor do patrimdnio liquido
disponivel apenas para os sdcios (acionistas).s#yendo estima o valor da empresa

como um todo baseado nos lucros operacionais.

Empresas alavancadas que utilizam muito capitédmdeiros para financiar suas
atividades sdo melhor avaliadas pelo método do FOamodaran (2007) explica que a
questdo estd na volatilidade induzida ao valor ddrimonio liquido que sera
relativamente pequeno nas empresas alavancadadedda, as duas abordagens
deveriam trazer os mesmos resultados. Mas a pilmzata de erro no calculo do valor
pelo método dos FCLA de empresas alavancada seta maior se as estimativas de

risco e crescimento nao forem precisas.

A desvantagem método dos FCLF é que precisaremasaike informacdes
macroecondmicas sobre indices e taxas de juross EEglos S40 necessarios para as

estimativas do valor de mercado da divida e doalesicapital de terceiros.
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5 Eficiéncia de Mercado

5.1 Preco Estimado e Preco de Mercado

Os métodos de avaliacdo analisados buscam defualor real de uma empresa.
Mas, na grande maioria das vezes, o valor defisgté diferente do valor de mercado.
E comum haver confuses nesse ponto. Além da ndateracutilizada pelos analistas
ser ambigua, as corretoras contribuem ainda measoparro divulgando o “preco-alvo”
para periodos futuros (tipicamente doze meses).

O valor encontrado pelos modelos ndo deve ser @idtertomo preco que a
acao tera no fim de certo periodo. Utilizando gpedtaxa de desconto, os resultados
podem ser descontados para qualquer data. Asgsemss o valor para daqui a um ano,

temos também o valor para hoje.

O importante é entender por que os resultadosedifer qual a probabilidade do
preco de mercado convergir para o0 preco estimaaiomiercados competitivos e com
informacgBes disponiveis, espera-se que as empeste@am bem precificadas e o0s

valores projetados sejam bastante proximos dosciaas.

A diferenca entre os resultados devera servir camoalerta para o analista.
Nesses casos pode-se utilizar como teste 0 mesmelon® as mesmas premissas para
analisar outras empresas similares. Caso o0s réssltde todas as empresas estejam
diferindo muito do mercado, significa que a ava@@pode n&do estar sendo feita. No
entanto, esse mesmo indicio pode indicar que ganmamotivo o setor todo estar sendo

mal avaliado pelo mercado.

Considerando que o modelo escolhido foi corretaenescolhido e que o dados
estdo bem estimadbs preciso entender por que existe a diferenga @st precos de
mercado. Por exemplo, as previsdes macroecondonpoaem ter sido muito

otimistas/pessimistas em relacdo a média de merdadoentdo, foram definidas

® Vale ressaltar que esta é a parte mais importEnamalise. A qualidade dos resultados
obtidos dependef@ndamentalmentda qualidade das projecdes.
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probabilidades de certos eventos e projetos seézaeah que outros investidores
acreditam ser mais altas/baixas. Nesses casosyegespsé convergirdo em duas
situacdes: quando a maioria dos agentes tambérarpasa acreditar nessas condi¢des

ou quando tais eventos e se mostrarem de fatoderda.

Se as andlises forem de terceiros, € precisortdaanais cuidado em interpretar
os resultados. Existe, em média, um viés positiae imformacdes divulgadas por
corretoras e bancos. Quando divulgam previsdes fanasaveis, induzem seus clientes
a operarem mais. Como o lucro destas instituicGgsente dos seus volumes de
operacdes, tem-se um claro um problema de agéBeghearset Milkman (2010)
estudam essa questdo e comprovam o conflito desse

E possivel ir além nessa questdo de viés. As asdiisanceiras tendem a ser,
como um todo, muito otimistas em relacdo a reaéd@xhset al. (1998) defendem e
comprovam econometricamente essa questdo. A cdochiss autores é que por um
lado, os analistas desejam na margem encontrdtagssl mais positivos e, por outro,

as firmas ganham divulgando resultados que melhasexpectativas do mercado.

5.2 As Hipdteses de Mercado Eficiente

Foi dito que em mercados competitivos espera-se agu@recos estimados
estejam proximos dos precos mercado. A intuicdoti@s dessa afirmacdo é que o0s
precos de ativos defasados serdo corrigidos pdraagyém. Segundo esse raciocinio 0s
precos de mercado estardo sempre corretos e rédpasmivel obter ganhos analisando
as empresas. No estudo da eficiéncia de mercadoci@&lcentendermos essa questao

para validarmos a utilidade dos modelos de avaliaca

A eficiéncia de mercado pode ser definida em thésisdistintos. Em sua forma
fraca, a eficiéncia de mercado diz que os preqosisatefletem todas as informagdes
passadas. A forma semiforte, por sua vez, requeroguyrecos reflitam ndo apenas as
informacfes passadas, como também todas as infoesmggiblicas atuais. Dessa
forma, os precos ja estdo sempre ajustados pdlamsilinformacdes divulgadas. Na
forma forte, os precos incorporam toda e qualqofarmacdo que possa ser obtida,
mesmo que nao disponivel publicamente. Assim, senjpossivel obter ganhos
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sistematicos analisando as empresas, pois 0S pj&gastardo sempre corretamente
definidos.

Esse estudo comecou com as primeiras observacddayadk (1945), mas foi
desenvolvido principalmente apés os trabalhos deuSkon (1965) e Fama (1970 e
1991). O segundo mostrou inclusive que ndo é nédesgue todos 0s agentes sejam
racionais para obtermos um mercado eficiente. Baatguns individuos racionais para
disciplinar os precos. De acordo com Fama (199%),mercado eficiente € definido

como.

“[...] um mercado onde haja um grande numero de rdge racionais
maximizadores de lucros competindo ativamente &rneo prever o valor futuro de
mercado dos titulos individuais e onde informaciimepgortantes estejam disponiveis
para todos os participantes a um custo préximo ete.zEm um mercado eficiente, a
competicdo entre muitos participantes inteligenteaduz a uma situagcdo onde, em
qualguer momento no tempo, os precos reais do®stivdividuais ja refletem os
efeitos de informacdes, tanto com base em evengdgenham ocorrido no passado
ou em eventos que o mercado espera que ocorramtm®.f Em outras palavras, em
um mercado eficiente o preco de um ativo serd uoe dstimativa do seu valor

intrinseco em qualquer momento”.

A partir dos anos 80, com o desenvolvimento darin&tica pesquisadores
procuraram montar modelos mais complexos pararteiescobrir se as hipoteses de
mercado eficiente seriam de fato uma boa descdgicealidade. A maior parte dos
estudos comprovou que os trés niveis de efici&&masistematicamente observados no

mercado.

Um mercado eficiente, contudo, nédo invalida os ruzdde avaliacdo (ja que
estes ndo poderiam obter resultados melhores gy& dsfinidos pelo mercado). O
primeiro ponto € que mesmo que o mercado estivessapre precificando
perfeitamente seus ativos, ainda precisariamaesldationpara precificar os ativos que
ndo sdo negociados. Precisamos avaliar compankiasapital fechado)PO's® e
empresas formadas por fusbes. Os meétodos de @@mliao entanto, ndo sdo Uteis

apenas nesses casos.

® A sigla da expressdaitial Public Offering,ou sejapfertas inicias de acdes.
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Grossmaret Stiglitz (1980) levantaram um paradoxo em relacdoeaificacéo
dos ativos. A questéo levantada pelos autoreseguange. Se precos estao corretos (i.e.
0 mercado € eficiente) e estudos sobre precos t&os; ndo havera razdo para se
analisar os ativos. Mas, se ndo houver andlisativss ndo estardo bem precificados e
havera possibilidade de ganho os estudando. Venw®$ estudos das empresas sao
Importantes para que seus precos estejam correaefinidos no mercado.

Mas este ainda ndo € o ponto principal. O que ge detender, € que mesmo
gue o mercado esteja sistematicamente corretoasnugizes ele saira dessa eficiéncia.
Em momentos de medo ou de euforia, por exempl@tiges serdo negociados com

Viés e seus prec¢os sdo alterados para baixo owipzaa

E possivel encontrar inmeras anomalias no mereagticadas pelas atitudes
diante do risco e probabilidades erroneamente lealas. Os estudos na area de
Financas Comportamentais mostram justamente quepo@®mos considerar que 0S
mercados estdo sempre respeitando suas hipétessiélecia.

Conceitos da psicologia explicam a maior parte atessiomalias do mercado.
Os investidores tém atitudes nao racionais peramteco. Um lucro seguido de uma
perda no mesmo montante € recebido como um fatatimeg quando teoricamente
dever-se-ia observar uma reacdo neutra. Temos tandpée, muitas vezes, as
probabilidades de certas situacbes ocorrerem sd8o definidas por excesso de

confianca ou eventos passados nao correlacionado® ¢uturo.

As hipoteses de eficiéncia de mercado sao garantidanaior parte das vezes
pelos precos que sdo rapidamente arbitrados. Mas &a visto, elas ndo séo validas
sempre. Assim 0s modelos ainda serdo bastante tanpes para tentar descobrir essas

anomalias.
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6 Conclusao

Os modelos de FCD buscam através de uma anafidarhentalista encontrar o
valor real da empresa. Tais avaliagbes sdo impedgmara tomada de decisdes em
investimentos e também para analise de sensibdidadimpacto de mudancas
econdmicas nos resultados das companhias. Apesarage custosos em relacdo a
obtencdo de informacédo, tais modelos sdo mais @asira possuem maior poder
explanatério do que suas alternativas mais commgdrtino, 2006).

Como visto, as variaveis principais dos modelosasafiuxos de caixa a serem
descontados e a taxa de desconto. Os primeirosndsge estimados através de uma
analise profunda da atividade operacional da erapr€omo sao dados futuros
projetados, devem ser estimados tanto com basenfermacdes passadas como em
indicacbes por parte da firma em relacbes aos penjetos futuros. Estimativas
macroecondémicas também serdo importantes parasgregs resultados com mais

precisao.

A taxa de desconto tem a funcdo de trazer todoBurss de caixa a valor
presente. Ela ndo é definida apenas com base tw dri®portunidade do capital, mas
também nas hipoteses de risco e retorno do investonna empresa. Por sua
simplicidade e eficiéncia, o CAPM € o modelo mdizado para se estimar a taxa de
desconto. Modelos de risco mais complexos, no emtéambém podem ser utilizados

nas avaliacdes por FCD.

O método mais simples de se avaliar uma empras&@D € a através de um
modelo de desconto de dividendos. Porém, tais rmaededzem bons resultados apenas
na avaliacdo de empresas maduras, sem perspadtivasscimento excepcional e com
politicas estaveis de distribuicdo alta. Existemivdedes mais completas dos MDD que
permitem hipoteses mais flexiveis em relacdo ascorento e distribuicdo. Mas
mesmos estes ainda apresentam resultados muitercadsres por desconsiderarem o

potencial de ativos nédo utilizados e outras fordesetorno ao acionista.
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Concluimos que os modelos de FCLA e FCLF sao ata@ngentes e chegam a
melhores resultados. O primeiro considera todo$llx®s de caixa disponiveis ao
acionista como agente detentor do patrimoénio liojgia empresa. Ja o segundo avalia a
empresa de forma global através dos fluxos de ciex@dos os detentores de direitos.
E sempre importante destacar que a metodologidteagio dos dados da empresa s&o

essenciais para a qualidade dos resultados finais.

Apesar de representarem conceitos diferentess ef®is modelos possuem
estrutura semelhante. Em teoria ambos deverianr @stemesmos resultados. Na
pratica, no entanto, € comum os resultados difari®@ problema esta na volatilidade
do valor do patriménio liqguido em relacdo as edivaa de risco e crescimento de
empresas alavancadas. Assim, recomenda-se o u$@ldé para companhias com
estrutura de capital alavancada e o FCLA (que ddemamenos informacdes) para as

empresas com divida equilibrada.

Como visto no ultimo capitulo, as hipéteses dei@icia de mercado indicam
que ndo é possivel obter ganhos sistematicos cews diviemente negociado$Em
um mercado eficiente a compra ou venda de qualtjudio a preco corrente sera
sempre uma transacao com valor presente n(Rrealeyet al, 2008). Porém, mesmo
que os mercados sejam eficientes, os modelos de&dvaontinuam importantes.
Primeiro devido ao fato de existirem muitos ativ@® negociados que ndo possuem
precos definidos. Segundo porque sdo os modeloavdkacdo fundamentalista os

responsaveis em parte da correta precificacdotoms a

Temos ainda outro motivo mais importante. Apesagsdarem sistematicamente
corretos, em muitos momentos o0s mercados saem id&nefa. As financas
comportamentais estudam esse tema e tentam explicague motivos o0 agentes
deixam de agir racionalmente. Em tais situacfesmoslelos de avaliacdo seréo

fundamentais para correta identificacdo do valal des ativos.
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