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RESUMO

A partir dos anos noventa a economia brasileira passou por um intenso processo de
privatizagbes. Esse processo mudou substancialmente o cenério econdémico brasileiro,
atraindo a atencdo dos investidores e aquecendo o mercado das fusdes e aquisicdes. Neste
cenario o setor ndo ciclico de Bolsa de Valores de Sdo Paulo vem apresentando nos ultimos
anos um crescimento destacado dentro da economia do pais; esse fato tem intensificado as
atividades de andlise e avaliacdo de empresas nesse setor.

O objetivo principal de toda empresa é criar valor para 0s acionistas, isto implica uma gestao
eficiente dos recursos e dos riscos incorridos. Os gestores devem focar seus esforcos em
investimentos que possam gerar no curto e no longo prazo valor para os acionistas. A gestao
do valor de uma empresa esta baseada na determinacdo de variaveis que podem influenciar
seu valor presente. O objetivo desta dissertacdo € realizar um estudo de caso de uma empresa
do setor ndo ciclico de alimentos da Bovespa, identificando os fatores de risco que
influenciam os fluxos de caixa futuros para fins de avaliagcdo de empresas.

Neste estudo foram utilizadas simulagdes de Monte Carlo como técnica para mensurar o valor
da empresa de forma probabilistica, sendo o fluxo de caixa livre para a empresa e EVA® as
variaveis objetivo respectivamente; e o custo de capital, a taxa de crescimento sustentavel e as
receitas futuras da empresa, as variaveis aleatorias.

O estudo tem como base de projecdo dos dados o periodo do més de janeiro de 2002 a
dezembro de 2007, sendo feitas as respectivas projecdes e simulaces a partir de 2008 até
2017. Os resultados do estudo revelam que dependendo da metodologia a ser utilizada na
mensuracdo do valor da empresa, cada variavel aleatoria tem um determinado peso que
contribui na variancia do valor esperado no valor da empresa.



Vi

ABSTRACT

Since the 90th decade, the brazilian economy has passed through many industry privatization.
This process has changed in different ways the trends of brazilian economy view, bringing
the attention of many investors that dealt a lot with the fusion and acquisition market. In this
view the acyclic stock exchange of Sdo Paulo(BOVESPA) is presenting in the last few years
such a dynamism in the developing of the country economy; this fact has intensified the
activities and analysis of many industries belonging to this sector.

The main objective of all industries is create value for the shareholders, and this implies in an
efficient management of the recourses and risks involved. The manangers must focus their
investments that can generate in short and long periods variable values to the shareholders.
The management value of an enterprise is based in the determination of variables that can
changes the present value of an enterprise. The objective of this dissertation is to realize a
case study of an enterprise of the acyclic food sector of BOVESPA, identifying the risky
factors that have influence in the flow future box in order to evaluate the enterprises dealing
with this specific sector.

In this study was used Monte Carlo simulations as a measure technique to measure the value
of an enterprise in a probabilistic way, considering the box flow free to the enterprise and
EVA® the objective variables respectively; and the cost of the capital, the growing tax and
future prescriptions of the enterprise, the random variables.

This study has as a projection base the data of period from January 2002 as far as December
2007, making the future simulations and projections of the year 2008 as far as 2017. The
results of this study reveal that depending of the methodology to be used in the measure of the
enterprise value, each random variable has a determined weight that contributes in the
variance of the expected enterprise value.
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1 INTRODUCAO

1.1 Considerac0es Iniciais.

O processo de privatizagao nas ultimas décadas nos paises em desenvolvimento foi marcado
pela grande quantidade de empresas envolvidas neste processo. No periodo de 1991/2000, o
Brasil privatizou 130 empresas estatais, gerando receitas de US$ 82,1 bilhdes para o setor
publico e transferindo dividas de US$ 18,1 bilhdes para o setor privado (PINHEIRO, 2000).
Neste cendrio passaram por processos de privatizagdo diversos setores da economia como o
setor de telecomunicagdes, setor bancario, setor siderurgico, petroquimico e energia elétrica,
entre outros. Esse processo mudou substancialmente o cendrio econdmico brasileiro, atraindo
a aten¢do dos investidores nacionais e estrangeiros por ser considerado o Brasil como um pais
emergente, € em desenvolvimento. Assim, desde a década de 90 as empresas brasileiras vém
passando por processos de fusdes, aquisi¢des, joint ventures, parcerias, cisdes € incorporagao
e afins que tém provocado uma enorme modificagdao no mercado. Recentemente, no ano 2007
foram registradas no Brasil 718 transacdes, superando a maxima historica de 2000, com
aumento de 25% em relagao a 2006 e um crescimento médio anual de 36% nos dois tltimos
anos (PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2007). A ilustracdo 1 mostra a evolugdo das fusoes

e aquisicoes no Brasil desde o ano 1988 até 2007.

Transagdes

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ano

lustracéo 1 - Fus@es e aquisi¢cdes no Brasil 1988-2007
FONTE: PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2007, p.1



Por todo esse processo no qual o Brasil esta atravessando, surge a primeira indagacao dos
investidores e pesquisadores: Como gerenciar o valor de uma empresa? A resposta a esta

pergunta nao ¢ facil em termos de paises emergentes como € o caso do Brasil.

As economias emergentes apresentam expectativas promissoras € sao consideradas Otimas
oportunidades de investimento. O nivel de desenvolvimento socio-econdmico de um pais,
assim como sua relacdo risco retorno, estdo diretamente correlacionados a capacidade de
produgdo e ao crescimento do pais. Neste contexto, o setor de Consumo Nao Ciclico ¢

considerado estratégico, representando uma importante oportunidade de investimento.

Os gestores buscam continuamente fazer suas empresas capazes de, no curto prazo, produzir
resultados financeiros que garantam sua sobrevivéncia, atraindo interesse € o capital de
investidores; e ainda, no longo prazo, de garantirem a capacidade de renovagao ¢ adaptagao
do negocio as novas tendéncias e exigéncias do mercado. Neste contexto a gestdo baseada no
valor surge como uma ferramenta gerencial para garantir a criacdo do valor para os acionistas

e 0s stakeholders.

A utilizagdo dos gestores das empresas de novos conceitos e paradigmas que balizem o
processo de gestdo da empresa, como a gestdo voltada para a criacdo e maximizagdo de seu
valor, esta sendo cada vez mais estudada e discutida pelos pesquisadores e seus conceitos

aplicados dentro das organizagdes.

Estudos como do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos —
DIESSE — (2006), indicam que o Brasil esta numa etapa de estabilidade no nivel geral de
precos obtendo uma redugdo sistematica do patamar inflacionério; esses fatos junto com a
consolidagdao da globalizagdo econdmica nos ultimos anos, formam um cenario apropriado
para um planejamento a médio e talvez a longo prazo das empresas, as quais devem de
afrontar outros desafios como maior volatilidade e competitividade do mercado. A gestdo do
valor de uma empresa neste contexto, cria a necessidade de identificar e administrar
eficazmente os riscos inerentes de uma empresa; desta maneira, uma empresa podera honrar
seus compromissos futuros com os stakeholders, manter a transparéncia com seus
investidores, manter ou obter um rating elevado, assimilar eficazmente novos riscos
incorridos pelos gestores, sendo estes fatos fundamentais para a geragdo do valor. Assim

segundo Ramos et al. (2000, p.21), “O principal objetivo de uma empresa € criar o valor para



os shareholders e para a sociedade em geral. Para atingir este objetivo, a empresa deve
administrar os recursos utilizados e o risco incorrido neste negocio da forma mais eficiente
possivel.” O risco ¢ inerente a tomada de decisdes, e ¢ fundamental quando os gestores

desejam administrar as empresas de uma forma competente.

Em um contexto de competitividade, a gestdo direcionada para a criagdo e maximizagdo do
valor ¢ um conceito estreitamente relacionado com o Valor Econdmico Adicionado
(Economic Value Added - EVA®"); “[...] o EVA® ¢ um indicador que permite a executivos,
acionistas e investidores avaliar com clareza se o capital empregado num determinado
negdcio esta sendo bem aplicado.” (WERNKE; LEMBECK, 2000, p.86). Os gestores
financeiros devem focar seus esfor¢os em investimentos que possam gerar no curto € no longo

prazo valor para os shareholders.

A criagdo do valor ¢ o objetivo de toda geréncia. Se antes o objetivo foi a maximizagao do
lucro, hoje esse objetivo de beneficio ¢ substituido pela criacdo do valor, desta maneira

Young e O’byrne (2003, p.26) afirmam:

Embora os administradores estejam sentindo uma pressdo cada vez maior para produzir valor,
quase sempre eles nao dispdem das ferramentas de diagndstico necessarias. Além disso, falta-lhes
a linguagem de criacdo do valor, isto é, formas de convencer os fornecedores de capital que o seu
dinheiro sera produtiva e lucrativamente empregado pelas companhias.

Assim o entendimento do conceito de valor por parte dos gestores de empresas poderia ser
entendido de forma clara, para eles poderem de esta maneira, aplicar de forma eficaz e

eficiente este conceito na gestdo de empresas.

Segundo Teixeira (1999, p.8) “Ha um problema crucial em relacdo as empresas envolvidas
em todos estes movimentos de globalizagdo, privatizagdes, fusdes, aquisi¢des, gerenciamento
baseado em valor e remuneracdo de colaboradores: o valor ¢ a base de toda discussao”. O
foco desta pesquisa esta baseado no problema citado anteriormente acrescentando o risco
como fator relevante na gestdo do valor das empresas. Assim a questdo-problema é: Quais os

fatores que influenciam o valor de uma empresa num contexto de risco?

"EVA vem do inglés Economic Value Added, ¢ é marca registrada da empresa de consultoria Norte Americana
Stern and Stewart.
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1.2 Objetivos do Estudo.

o O objetivo geral da dissertagdo ¢ realizar um estudo de caso e identificar os fatores de
risco que influenciam os fluxos de caixa futuros para fins de avaliagdo de empresas.

Visando atingir esse objetivo geral procurar-se-a atingir os seguintes objetivos especificos:

o Apresentar as metodologias de avaliagdo de empresas mais reconhecidas pelos
pesquisadores e analistas de mercado, tendo énfase nos fluxos futuros de caixa
descontados e EVA®.

o Utilizar as metodologias do Fluxo de Caixa livre da empresa ¢ do EVA® no caso
pratico a ser estudado, identificando as variaveis que influenciam o valor da empresa.

o Analisar o impacto dos fatores de risco nas variaveis dos Fluxos de Caixa Futuros da

cmpresa.

1.3 Justificativa ou Relevancia do Estudo.

O crescente numero de fusdes e aquisicdes numa economia globalizada, o processo de
privatizagdes, dissolugdo parcial ou total de sociedades na economia mundial e especialmente
nos paises emergentes, além da estabilidade geral de pregos, sdo fatores importantes a serem

tomados em consideragao numa pesquisa académica.

[...] transformagdes institucionais, aliadas a consolidacdo da estabilidade de pregos, criaram um
ambiente favoravel ao investimento tanto interno quanto externo. [...] O grande potencial de
crescimento da demanda no inicio do plano Real foi um importante motivador para novos
investimentos no setor, impulsionando fusdes e aquisi¢des. (VIEGAS, 2006, p.1).

Essas mudangas nas quais a economia estd atravessando trazem a necessidade da elaboragdo

de trabalhos académicos sobre gestdo do valor nas empresas.

No Brasil o setor de Consumo Nao Ciclico ¢ sem diavida um dos mais promissores para
continuar em constante mudanca e transformacdo no que se refere as fusdes e aquisigdes.
Segundo Viegas (2006, p.5) “Varias razdes podem ser citadas como motivacdo para essas
fusdes e aquisicdes. No caso da industria de alimentos e bebidas merece destaque a
exploracdo de economias de escala e escopo muitas vezes resultantes de novos processos
produtivos e a redefinicdo de rotinas organizacionais.” Neste contexto a industria de

alimentos e bebidas torna-se importante para o desenvolvimento de pesquisa académica.
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A gestao do valor nas empresas esta passando por uma fase de aprendizagem continua, muitas
empresas ainda ndo estdo adotando modelos de gestdo que possam agregar valor para os
acionistas e para os stakeholders, algumas outras empresas estdo adotando modelos de gestao

financeiros que podem estar diminuindo o valor da empresa para os acionistas.

Em muitas empresas, a tdo almejada busca de valor é entendida como um sistema de gestdo
obsoleto ¢ irremediavel. Enfatizam-se, de modo equivocado, objetivos financeiros, medidas de
desempenho e procedimentos de avaliagdo. Os administradores sdo recompensados por seus
esforcos de maneira impropria e, em muitos casos, inadequada. Os balancos sdo mal elaborados,
quando muitas vezes € necessaria precisdo cirurgica. Tais problemas clamam por abordagens de
gestdo financeira profundamente diferentes das praticas correntes, o que requer uma verdadeira
revolug@o na maneira de pensar a gestdo das organizagdes. (STEWART 111, 2005, p.23).

Desta maneira € necessario mudar conceitos ¢ modelos tradicionais de criagdo, gestdo e
mensuracao do valor de uma empresa; num mundo empresarial cada vez mais competitivo ¢
imprescindivel a ado¢do de teorias de gestdo financeira que agreguem valor para a empresa e

para todos os stakeholders.

A gestao do valor nas empresas ndo financeiras num contexto de risco encontra-se ainda com
indefini¢cdes, novos assuntos e controvérsias trazem mais informacdes ajudando ao
desenvolvimento da teoria financeira e sua aplicabilidade. “Embora os administradores
estejam sentindo uma pressdo cada vez maior para produzir valor, quase sempre eles nao
dispdem das ferramentas de diagnostico necessarias. Além disso, falta-lhes a linguagem de
criacdo do valor.” (YOUNG; O’BYRNE, 2003, p.26). Num cenario de risco ¢ imprescindivel
avaliar e entender cuidadosamente algumas varidveis que formam parte da criacdo, gestdo e

mensuracao do valor das empresas.

Neste estudo procura-se apresentar conceitos tedricos para compreender de forma integrada os
topicos de avaliagdo de empresas, risco e gestdo do valor. O trabalho serd desenvolvido tendo
como base as diversas metodologias de avaliagdo de empresas, sendo as metodologias
principais de avaliacdo do estudo o Fluxo de Caixa Livre para a empresa ¢ Valor Econdmico
Adicionado (EVA®). De acordo com Teixeira (1999, p. 37), “[...] a preocupagao do analista
ao fazer a avaliacdo de qualquer ativo ou empresa deve ser a de selecionar o modelo de
avaliacdo que melhor se encaixe em suas necessidades, logicamente efetuando os ajustes que
se fizerem necessarios.” O EVA® oferece um foco interessante pelas vantagens e as

caracteristicas que possui para a avaliagdo de empresas.
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O EVA® ¢ uma medida de desempenho desenvolvida e registrada pela empresa de
consultoria norte-americana Stern & Stewart Co. (EUA) que recupera a idéia do lucro
econdmico, tem-se nos ultimos anos difundido no mercado empresarial, devido a sua relativa
simplicidade de aplicagdo.
Em seu nivel mais basico, 0 EVA® ¢ uma medida de desempenho empresarial, que difere da
maioria das demais, ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma

empresa utiliza. Mas o0 EVA® ¢ muito mais do que uma simples medida de desempenho. E a
estrutura para um sistema completo de geréncia financeira e remuneragdo variavel que ode orientar

cada decis@o tomada por uma empresa, [...] (EHRBAR, 1999, p.1).
O EVA® tem muitas vantagens e pontos a favor para implementar-se na avaliacdo de

empresas, além de estar diretamente ligado com a criagdo do valor.

Desde o ponto de vista do valor, o EVA® oferece uma visdo abrangente, de acordo com
Stewart III (2005, p.131), “O Valor Economico Agregado (EVA®) ¢ a medida que
contabiliza de forma apropriada toda as complexas transa¢des envolvidas na criacdo do
valor.” Desta maneira a majoragdo do valor para os acionistas também € o objetivo central do
EVA®, e segundo Ehrbar (1999), oferece a indicacdo mais confiavel de se, em quanto, as

acoOes da geréncia contribuirdo para a riqueza dos acionistas.

Uma gestdo de qualidade depende de uma correta avaliagdo dos ativos, - neste caso da
empresa — assim, segundo Teixeira (1999, p.22) “A nogdo de valor ¢ de extrema importancia
para atribuir o preco de um ativo e a correta avaliacdo do ativo ¢ ferramenta inseparavel do
processo de tomada de decis@o.” Assim, a aplicagdo da cria¢do, gestdo, e mensuragao do valor

numa empresa torna-se num pilar imprescindivel na teoria moderna de finangas.

O fator risco constitui um elemento muito importante analisado dentro das decisdes
financeiras associadas a avaliacdo de empresas e, por conseguinte, para a criacdo e gestdo do
valor. Segundo Damodaran (2001, p.9), “O valor de uma empresa pode ser diretamente
relacionado as decisdes que toma”. Abordando o ponto de vista do autor, o valor de uma
empresa estaria diretamente relacionado com o risco inerente das decisdes futuras dos
gestores. Num cendrio de volatilidade, o fator risco deve ser analisado cuidadosamente. Uma
gestdo eficiente, esta ligada a tomada de decisdes futuras racionais, porém, envolve uma serie
de riscos, sejam esses riscos proprios da empresa, riscos do setor, riscos nacionais € riscos

internacionais. De acordo com Lowenkron (2002, p.1).
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Gerenciar o risco de instituigdes ndo financeiras ¢ fundamental dado que exposigdes ndo
monitoradas podem afetar a empresa de diversas formas. A gestdo do risco deve, em nossa visao,
proteger o valor da firma através do manejo da incerteza. Desta forma, os ganhos com esta politica
sdo destas duas naturezas: prote¢ao e potencializagao.

E necessario por atengdo nos riscos que afetam direta o indiretamente nos fluxos de caixa
futuros das empresas. A identificagdo dos fatores geradores do risco nos fluxos de caixa
futuros e a volatilidade dos mesmos pode ser uma ferramenta relevante na criagdo, gestdo e

mensurac¢ao do valor de uma empresa.

O estudo em geral parte das sugestdes do trabalho feito por Teixeira (1999), no qual foram
utilizados cendrios probabilisticos para determinar o valor de uma empresa do setor elétrico
no Brasil num contexto de risco utilizando trés variaveis do fluxo de caixa: tempo (), taxa de
crescimento sustentavel (g) e custo de capital (k). Neste estudo serd abordada uma
metodologia mais complexa de distribuigdes conjuntas de probabilidades —simulagdo de
Monte Carlo— e serdo tratadas algumas varidveis obtidas no processo de identificagdo dos
fatores de risco na avaliacdo dos Fluxos de Caixa passados para depois ser feitas as
respectivas simulagdes e distribuicdo de probabilidades do valor da empresa. Além destas
mudancas serd utilizada a metodologia do Economic Value Added (EVA®) para
complementar a metodologia de Fluxos de Caixa livres da empresa, visando obter
informagdes de quais varidveis influenciam mais o valor da empresa com cada uma das

metodologias.

1.4 Organizacao do Estudo.

Buscando atender os objetivos apresentados na introducdo deste trabalho, este estudo sera
organizado conforme o esquema a seguir:

Capitulo 1. Introdugao

A pesquisa parte das consideragdes iniciais (se¢do 1.1), sobre o qual destaca a situacdo
problema do estudo, em seguida, sao definidos os objetivos (se¢ao 1.2), as justificativas e

relevancia do estudo (se¢do 1.3), e, finalmente, a organizagdo do estudo (se¢do 1.4).

Capitulo 2. Metodologia.
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A Metodologia do estudo estard composta pelas Metodologias de desenvolvimento do
trabalho cientifico (se¢do 2.1) na qual serdo abordadas as metodologias mais relevantes da
pesquisa cientifica; e finalmente a Metodologia escolhida no estudo e suas delimitagdes

(secdo 2.2).

Capitulo 3. Fundamentagao Tedrica.

Apresenta-se uma sintese dos principais conceitos teéricos e da bibliografia fundamental
deste estudo consultada até o momento sobre os temas da pesquisa. Neste capitulo serdo
apresentados os principais conceitos de: valor nas empresas, os modelos de avaliacdo de
empresas; indicadores tradicionais de desempenho das empresas indicadores baseados em
valor; o fator risco em termos gerais; gestdo do risco; o fator risco em termos dos fluxos de
caixa futuros; e simula¢des como técnicas utilizadas em financas como apoio para a

determinagdo do valor das empresas.

Capitulo 4. Apresentagdo da Empresa em estudo.

Este capitulo descrevera o panorama geral do setor no qual estd inserida a empresa, mostrando
um panorama mundial, um panorama nacional e o setor e sub-setor no qual atua a empresa.
Além disso, serdo apresentadas as caracteristicas da empresa escolhida, bem como as

particularidades do mercado no qual ela atua.

Capitulo 5. Apresentagdo e Analise de dados.

Neste capitulo se fara uma descri¢cao dos dados historicos dos ultimos seis anos da empresa,
para passar as respectivas proje¢des e simulacdes dos fluxos futuros de caixa para fins de
valuation com a metodologia de Fluxos de Caixa livres para a empresa e EVA®. Determinar-
se-3o as variaveis que influenciam os fluxos de caixa para fins de valuation e as estatisticas de
interesse na determinagdo do valor da empresa baseado nas projegdes e premissas feitas

anteriormente.

Capitulo 6. Consideragdes Finais.
Traz as consideragdes finais sobre o estudo, reflexdes da pesquisa e sugestdes para pesquisas

futuras.
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2 METODOLOGIA

2.1 Metodologias de Desenvolvimento do Trabalho Cientifico.

Vergara, (1998, p.95) tem uma definicdo abrangente da metodologia de pesquisa, segundo a

autora:

A metodologia pode ser entendida como a ciéncia e a arte do como desencadear acdes de forma a
atingir os objetivos propostos para as a¢des que devem ser definidas com pertinéncia, objetividade
e fidedignidade. [...] historicamente metodologia ¢ definida como a ciéncia que estuda os métodos,
as sistematicas ¢ os procedimentos para se atingir um fim proposto ou resolver problemas [...]
Metodologia implicara: definigdo do tipo de pesquisa a realizar, passos a seguir, instrumentos de
coleta, organizagdo, tratamento e analise dos dados a coletar e utilizar, além de outros
procedimentos proprios a cada sistematica definida.

Segundo Lakatos e Marconi (2005, p.223-225) a especificagdo da metodologia da pesquisa ¢é
a que abrange maior numero de itens, pois responde, a um s6 tempo, as questdes: como?, com
que?, onde?, quanto?. E corresponde aos seguintes componentes:

. M¢étodo de abordagem: o qual se caracteriza por uma abordagem mais ampla, em nivel
de abstracdo mais elevado, dos fendmenos da natureza e da sociedade, os principais
métodos de abordagem sdo: indutivo, dedutivo, o hipotético dedutivo e o dialético.

o M¢étodos de procedimento: constituem etapas mais concretas da investigagdo, com
finalidade mais restrita em termos de aplicacdo geral dos fendmenos menos abstratos.
Pressupdem uma atitude concreta em relagdo ao fendomeno e estdo limitadas a um
dominio particular.

o Técnicas: consideradas como um conjunto de preceitos ou processos de que se serve
uma ciéncia, sdo, também a habilidade para usar esses preceitos ou normas, na
obtencdo de seus propositos. Estas técnicas apresentam duas grandes divisdes:
documentacdo indireta e documentagdo direta (observagdo direta ou intensiva e
observac¢ao direta extensiva).

. Delimitagdo do universo.

o Tipo de amostragem (probabilistica e ndo probabilistica).

Todas as ciéncias caracterizam-se pela utilizagdo de métodos cientificos; em contrapartida,

nem todos os ramos de estudo que empregam esses métodos sdo ciéncias. Entdo, a utilizagao
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de métodos cientificos ndo ¢ da algada exclusiva da ciéncia, mas nao ha ciéncia sem emprego

de métodos cientificos. (LAKATOS; MARCONI, 2005, p.83).

Método significa, portanto, caminho para atingir um fim, o conjunto das agdes necessarias
para atingir os objetivos propostos em um determinado periodo, a partir dos recursos
disponiveis (VERGARA, 1998, p.95). Segundo Oliveira (2003, p.135) “O método nada mais
¢ o caminho a ser percorrido para atingir o objetivo proposto.” Lakatos e Marconi (2005,
p-83) complementam: “Método é o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com
maior seguranga € economia, permite alcancar o objetivo — conhecimentos validos e
verdadeiros —, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do
cientista.” A ilustragcdo 2 faz um resumo de como pode ser interpretado um processo geral de
pesquisa segundo os autores anteriormente citados, sendo a metodologia a parte que engloba
os métodos de pesquisa, as técnicas desenvolvidas no estudo e os procedimentos feitos

durante a pesquisa.

Metodologia
v

Método
v

Técnica

Procedimentos

llustracéo 2 - Processo de uma pesquisa
FONTE: Adaptado pelo autor a partir de LAKATOS; MARCONI (2005) e VERGARA (1998).

As pesquisas podem ser classificadas com base em seus objetivos e com base nos
procedimentos técnicos utilizados (GIL, 2002). Assim de acordo com o autor citado
anteriormente as pesquisas exploratorias, descritivas e explicativas estdo dentro da

classificagdo por objetivos; ja as pesquisas bibliograficas, documentais, experimentais, ex post
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facto, de coorte, estudo de campo, estudo de caso, pesquisa agdo e a pesquisa participante

estdo dentro da classificagdo com base nos procedimentos técnicos utilizados.

Vergara (1998, p.44-45) classifica os tipos de pesquisa em quanto aos fins e em quanto aos
meios. Quantos aos fins, uma pesquisa pode ser: exploratoria, descritiva, explicativa,
metodoldgica, aplicada, intervencionista. Quanto aos meios de investigagdo, pode ser:
pesquisa de campo, pesquisa de laboratério, telematizada, documental, bibliografica,

experimental, ex post facto, participante, pesquisa a¢ao, estudo de caso.

A continuagdo serdo apresentadas as diversas de metodologias de pesquisa ressaltando as

caracteristicas mais importantes de cada uma delas.

A investigacdo exploratéria ¢é realizada em area na qual hd pouco conhecimento acumulado e
sistematizado; este tipo de pesquisa se desenvolvera quando desejar entender uma situagao,
um fato, um problema, um caso, a partir de estudos feitos por diferentes autores ou
vivenciados por varias pessoas (VIANNA, 2001, p.130). Segundo Gil (2002, p.41), as
pesquisas exploratorias t€m como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema,
com vistas a tornd-lo mais explicito ou a construir hipoteses. “Pode se dizer que estas
pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento de idéias ou a descoberta de

intui¢oes.”

A pesquisa descritiva expde caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado
fendmeno. Pode estabelecer também correlagdes entre variaveis e definir sua natureza. Nao
tem compromisso de explicar os fenomenos que descreve, embora sirva de base para tal
explicagdo. Vianna (2001, p.130) afirma que este tipo de pesquisa devera prever um estudo
detalhado de uma determinada situacdo-problema ou fato, para mencionar e relacionar as
variaveis que interferem em suas relacdes, sem manipuld-las ou sobre elas emitir juizos de
valor. Gil (2002, p. 42) acrescenta que as pesquisas descritivas podem ir além da simples
identificacdo da existéncia de relagdes entre varidveis, nesse caso tem se uma pesquisa

descritiva que se aproxima da explicativa.

A investigagdo explicativa tem como principal objetivo tornar algo inteligivel, justificar-lhe
os motivos. Visa, portanto, esclarecer quais fatores contribuem, de alguma forma, para a

ocorréncia de determinado fenomeno (VERGARA, 1998, p.45). Este tipo de pesquisa vai
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muito além de uma exploracao bibliografica ou de uma descri¢do. Ao identificar os fatores ou
variaveis que determinam a ocorréncia, as causas, as razdes de um determinado problema,
esta pesquisa chegaréd a busca das razdes, do qué da ocorréncia da situagdo ou problema. De
acordo com Vianna (2001, p.133) este tipo de pesquisa pressupde pesquisas exploratoria e

descritiva.

Vergara (1998, p.45) define Pesquisa metodoldgica € o estudo que se refere a instrumentos de
captacdo ou de manipulagdo da realidade. Est4, portanto, associada a caminhos, formas,

maneiras, procedimentos para atingir determinado fim.

A pesquisa aplicada ¢ fundamentalmente motivada pela necessidade de resolver problemas
concretos, mais imediatos ou ndo. Este tipo de pesquisa objetiva gerar conhecimentos para
aplicacdo pratica dirigidos a solug¢do de problemas especificos. Envolve verdades e interesses

locais.

Pesquisa aplicada ¢ fundamentalmente motivada pela necessidade de resolver problemas concretos,
mais imediatos ou ndo. Tem, portanto, finalidade de pratica, ao contrario de pesquisa pura,
motivada basicamente pela curiosidade intelectual do pesquisador e situada sobre tudo no nivel da
especulacao (VERGARA, 1998, p.45).
Tem, portanto, finalidade pratica, ao contrario da pesquisa pura, motivada basicamente pela
curiosidade intelectual do pesquisador e situada sobretudo no nivel da especulacdo. De acordo
com Vianna (2001, p.118) si se pretende conhecer alguma situacdo, algum aspecto da
realidade ou inteirar-se mais profundamente de um determinado assunto, para ampliar sua
cultura pessoal, ou mesmo por prazer ou, ainda, visando crescimento intelectual, ou
aperfeicoar-se profissionalmente, a partir de estudos sistematizados sem proceder a sua

aplicacdo em 4rea especifica ou situagdes particularizadas, entdo podera estar se fazendo uma

pesquisa pura ou teorica.

A investigacdo intervencionista tem como principal objetivo interpor-se, interferir na
realidade estudada, para modifica-la. Nao se satisfaz, portanto, em apenas explicar. Distingue-
se da pesquisa aplicada pelo compromisso de ndo somente propor resolu¢des de problemas,

mas também de resolvé-los efetiva e participativamente. (VERGARA, 1998, p.45).

Pesquisa de campo ¢ investigacdo empirica realizada no local onde ocorre um fendmeno ou

que dispde de elementos para explica-lo. Pode incluir entrevistas, aplicagdo de questionarios,



19

testes e observagdo participante ou ndo. Vianna (2001, p.120) coloca que neste tipo de
pesquisa as fontes de dados serdo pessoas, grupos, comunidades, das quais poderdo se obter
informagdes a respeito delas mesmas ou de institui¢des, de diferentes ordens, que representam
ou nas quais trabalham, e que ajudem a compreender o problema estudado. Nas palavras de

Oliveira (2003, p.65)

A pesquisa de campo ¢ uma forma de coleta que permite a obtengdo de dados dobre um fenomeno
de interesse, de maneira com oeste ocorre na realidade estudada. Consiste, portanto, na coleta de
dados e no registro de varidveis presumivelmente relevantes, diretamente da realidade, para
ulteriores analise. A pesquisa de campo abrange a) pesquisa bibliografica; b) determinagdo das

técnicas de coleta de dados e determinagdo da mostra; e c¢) registro de dados e analises.

Vergara (1998, p.46) afirma que a pesquisa de laboratorio ¢ experiéncia realizada em local
circunscrito, j4 que no campo seria praticamente impossivel realiza-la. Simulagdes em
computador situam-se nesta classificagdo. Vianna (2001, p.121) afirma que neste tipo de
pesquisa poderd envolver procedimentos de investigacdo mais complexos e exatos, alem de
um controle bastante exigente e rigido das varidveis que possam interferir no problema que

esta sendo estudado.

A pesquisa telematizada busca informagdes em meios que combinam o uso de computador e

de telecomunicagdes.

Investigacdo documental ¢ realizada em documentos conservados no interior de orgdos

publicos e privados de qualquer natureza, ou com pessoas.

Pesquisa bibliografica ¢ o estudo sistematizado desenvolvido com base em material publicado
em livros, revistas, jornais, redes eletrOnicas, isto €, material acessivel ao publico em geral.
Fornece material analitico para qualquer outro tipo de pesquisa, mas também pode esgotar-se

em si mesma. O material publicado pode ser fonte primaria ou secundaria.

Pesquisa experimental ¢ investigacdo empirica na qual o pesquisador manipula o controla
variaveis independentes e observa as variagdes que tal manipulagdo e controle produzem em
variaveis independentes. Variavel ¢ um valor que pode ser dado por quantidade, qualidade,
caracteristica, magnitude, variando em cada caso individual. Gil (2002, p.47) afirma “O
experimento representa o melhor exemplo de pesquisa cientifica.” De acordo com o mesmo

autor a pesquisa experimental, ao contrario do que faz supor a concepgao popular, ndo precisa



20

necessariamente ser realizada em laboratdrio. Pode ser desenvolvida em qualquer lugar, desde

que presente as propriedades de manipulagdo, controle e distribui¢do aleatoria.

Investigacao ex post facto refere-se a um fato ja ocorrido. Aplica-se quando o pesquisador nao
pode controlar ou manipular variaveis, seja porque suas manifestacdes ja ocorreram, seja
porque as varidveis ndo sdo controlaveis. A impossibilidade de manipulacdo e controle das
varidveis distingue, entdo, a pesquisa experimental da ex post facto. Gil (2002, p.49) afirma
que o proposito basico desta pesquisa ¢ o mesmo da pesquisa experimental: verificar a
existéncia de relagdes entre varidveis. A diferenca mais importante entre estas duas
abordagens esta em que na pesquisa ex post facto o pesquisador ndo dispde de controle sobre

a variavel independente, que constitui o fator presumivel do fendmeno, porque ele ja ocorreu.

A pesquisa participante ndo se esgota na figura do pesquisador. Dela tomam parte pessoas
implicadas no problema sob investigagdo, fazendo com que a fronteira

pesquisador/pesquisado, ao contrario do que ocorre na pesquisa tradicional.

Pesquisa acdo ¢ um tipo particular de pesquisa participante que supde intervencao
participativa na realidade social. Quanto aos fins €, portanto, intervencionista. Ao mesmo
tempo que investiga, como pesquisador, em interacdo cooperativa ou participa com o pessoal
envolvido, o pesquisador deve propor acdes alternativas para a solucdo do problema estudado
e para corre¢do de desvios. Nao existem passos fixos para este tipo de pesquisa cujas maiores
dificuldades residem na garantia da objetividade, na conquista da confianca das pessoas

envolvidas e na constru¢do de inferéncias e generalizagcdes adequadas.

De acordo com Vergara (1998, p.47) estudo de caso é o circunscrito a uma ou poucas
unidades, entendidas essas como uma pessoa, uma familia, um produto, uma empresa, um
orgdo publico, uma comunidade ou mesmo um pais. Tem carater de profundidade e
detalhamento. Pode ser realizada ou ndo no campo. Vianna (2001, p.140) afirma “Esta
pesquisa objetiva um estudo detalhado, profundo e exaustivo de um objeto ou situagdo,
contexto ou individuo, uma unica fonte de documentos, acontecimentos especificos e outras
situagdes, sempre de forma a permitir o entendimento da sua totalidade.” Gil (2002) critica a
utilizacdo deste tipo de metodologia, uma destas criticas refere-se a falta de rigor
metodoldgico, pois, diferentemente do que ocorre com os experimentos, para a realizacio de

estudo de casos ndao sdo definidos procedimentos metodolégicos rigidos. Outra objecao
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refere-se a dificuldade de generalizagdo. A anélise de um Unico ou de poucos casos de fato

nao pode ter um embasamento s6lido para a generalizagao.

Robert K. Yin (2001) e Robert E. Stake apud Gil (2002, p.137) definem as etapas que podem

ser seguidas na maioria nos estudos de caso:

. Formulagao do problema;

o Defini¢ao da unidade-caso;

. Determinacdo do nimero de casos;
o Elabora¢do do protocolo;

. Coleta de dados;

. Avaliacao ¢ analise dos dados;

o Preparagdo do relatorio.

A pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida em material ja elaborado, constituido principalmente
por livros e artigos cientificos. Embora em quase todos os estudos seja exigido algum tipo de
trabalho dessa natureza, ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes
bibliograficas. A pesquisa documental ¢ muito parecida a pesquisa bibliografica, a diferenca
essencial entre ambas estd na natureza das fontes; “enquanto a pesquisa bibliografica se utiliza
fundamentalmente das contribuigdes dos diversos autores sobre determinado assunto, a
pesquisa documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda tratamento analitico, ou que

ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.” (GIL, 2002, p.45).

O estudo de corte refere-se a um grupo de pessoas que tém alguma caracteristica comum,
constituindo uma amostra a ser acompanhada por certo periodo de tempo, para se observar e

analisar o que acontece com elas.

Além dos tipos de pesquisa descritos nos paragrafos anteriores, as pesquisas podem ser

classificadas dentro de duas abordagens: pesquisa quantitativa e qualitativa.

A pesquisa quantitativa segundo Vianna (2001, p.121)

Devera envolver dados numéricos, trabalhados a partir de procedimentos estatisticos variados e
adequados a cada situagdo especifica.

Trabalhara com propostas de investigacdo detalhadas nos objetivos e procedimentos de pesquisa,
hipoteses, variaveis, significancia estatistica, plano estruturado e detalhado dos procedimentos de
trabalho, contagens ¢ medidas.
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Dentro da natureza quantitativa, segundo Trujillo (1982, p.44) as condi¢des que as unidades
estatisticas devem satisfazer, diante das expectativas do pesquisador social para sua adequada
manipulacdo, sdo as seguintes:

a)  Propriedade.

b) Clareza.

¢)  Mensurabilidade.

d)  Comparabilidade.

A propriedade das unidades estatisticas esta caracterizado pelo propdsito de estudo ou
objetivo e, geralmente, a pesquisa se sujeita a este proposito. A clareza manifesta-se na
precisdo e simplicidade da definicdo de uma unidade estatistica. A mensurabilidade implica
que as unidades estatisticas devam expressar-se em forma objetiva e quantitativa, posto que
sdo empregadas para contar, medir, pesar etc. A comparabilidade exige um processo de
confronto das unidades estatisticas com outras provenientes de estudos similares. Trujillo
(1982, p.43) afirma que “Os métodos estatisticos consistem num conjunto de técnicas e
procedimentos que se apdiam na teoria sist€émica das probabilidades.” Estes métodos sao
empregados para se obter, organizar, analisar e apresentar certos dados numéricos de fatos,
fendmenos ou problemas que ocorrem nas sociedades, comunidades humanas, nas culturas,
eventos politicos, no comportamento individual, no mundo fisico e biolégico de modo geral.
Para o emprego adequado dos métodos estatisticos, ¢ necessdrio conhecer conceitos e
operacdes basicas de estatistica, como aqueles relacionados com as medidas de tendéncia
central, de dispersao, de freqiiéncia e de precisdo: numeros indices, covariancias e correlagdes
etc. Oliveira (1997, p.115) afirma que a pesquisa quantitativa ¢ muito utilizada no
desenvolvimento das pesquisas descritivas, na qual se procura descobrir e classificar a relagao
entre variaveis, assim como na investigacdao da relagdo de causalidade entre os fenomenos:
causa efeito. O método quantitativo também segundo o autor citado anteriormente ¢&
empregado no desenvolvimento de pesquisas de ambito social, econdomico, de comunicacao,
mercadoldgico, de opinido, de administragdo, representando, em linhas gerais, uma forma de
garantir a precisao dos resultados, e evitando com isso distor¢des de andlise e interpretagdes.
Na pesquisa quantitativa de acordo com Denzin e Lincoln (2000, p.4) enfatizam-se a
mensuracdo e andlise de relacdes causais entre varidveis e ndo de processos. A questdo
fundamental neste tipo de pesquisa ¢ conhecer que tipo de técnica pode ser usada

considerando o nivel de mensuragdo. (/bid., 2004).
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Com relagao ao emprego do método ou abordagem qualitativa esta defere do quantitativo pelo
fato de ndo empregar dados estatisticos como centro do processo de analises de um problema.
A diferenca esta no fato de que o método qualitativo ndo tem a pretensdo de numerar ou medir
unidades ou categorias homogéneas. A pesquisa qualitativa analisara cada situacdo a partir de
dados descritivos, buscando identificar relagdes, causas, efeitos, conseqiiéncias, opinides,
significados, categorias e outros aspectos considerados necessdrios a compreensdo da

realidade estudada e que, geralmente, envolve multiplos aspectos. (VIENNA, 2001, p.122).

2.2 Metodologia do Estudo e Delimitages.

2.2.1 Metodologia do estudo.

O estudo apresenta as caracteristicas das seguintes metodologias de pesquisa:

Quanto aos fins segundo Vergara (1998), o estudo estd classificado como uma Pesquisa
Aplicada, este tipo de investigacdo ¢ fundamentalmente motivada pela necessidade de
resolver problemas concretos, mais imediatos ou ndo. Além de ter por finalidade pratica, ao
contrario de pesquisa pura, motivada basicamente pela curiosidade intelectual do pesquisador

e situada, sobre tudo, no nivel da especulagao.

Do ponto de vista da classificacao por base nos procedimentos técnicos utilizados GIL (2002),
o estudo esta dentro do Estudo de Caso e Pesquisas Experimentais. A pesquisa estara
classificada como estudo de Caso, porque dentro da andlise a ser feita dos seis anos anteriores
ao estudo o pesquisador farda um levantamento empirico de dados, que investigara um
fendmeno contemporaneo dentro do seu contexto real para determinar quais foram os fatores
de risco encontrados nos fluxos de caixa. Identificadas esses fatores de risco a pesquisa terd
uma abordagem Experimental j& que serdo tratadas as varidveis independentes e serdo
observadas as variagdes que tal tratamento e controle produzam nas varidveis dependentes.
Esta categoria de pesquisa estd incluida na classificagdo em quanto os meios feita por Vergara
(1998). Do ponto de vista dos objetivos esta Pesquisa ¢ Explicativa, ja que visa esclarecer

quais fatores contribuem de alguma forma, para a ocorréncia de determinado fendmeno.

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema o estudo ¢ uma Pesquisa Quantitativa

j& que considera que tudo pode ser mensurado, o que significa traduzir em numeros opinides e
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informacdes para classifica-las e analiséd-las. Requer o uso de recursos e de técnicas
estatisticas (percentagem, média, desvio-padrdo, coeficiente de correlagdo). Além disso, o
estudo trata de projegdes e quantificagdes, com o intuito de estabelecer o valor de mercado da
empresa objeto de estudo, que possa auxiliar na gestdo de empreendimentos industriais,
baseada na geracao e gestao do valor, ou em casos de compra/venda e/ou fusdo, associagdes
do tipo joint venture, entre outros. Andrade (1998, p.182) afirma que dentro dos métodos para
analise de risco ou incerteza a aplicacdo do método de simulagdo de Monte Carlo, utilizando
probabilidades estimadas a partir de analise estatistica ou atribuidas por um processo
subjetivo ¢ fativel de ser utilizado dentro dos métodos quantitativos de pesquisa. Os seguintes

quadros resumem as classificagdes nas quais estd inserida a pesquisa:

Quadro 1 - Classificagdo metodoldgica do estudo segundo Vergara (1998)

Classificacao Fins Meios

Tipo de Pesquisa Pesquisa Aplicada Pesquisa Experimental

FONTE: Adaptado pelo autor a partir de VERGARA (1998)

Quadro 2 - Classificacdo metodoldgica do estudo segundo Gil (2002)

Classificacao Objetivos Procedimentos Técnicos
Tipo de Pesquisa Pesquisa Explicativa Estudo de Caso/Pesquisa
Experimental

FONTE: Adaptado pelo autor a partir de GIL (2002)

Pode se dizer entdo que ndo ha apenas uma maneira de raciocinio capaz de dar conta do
complexo mundo das investigagdes cientificas. O ideal seria empregar métodos, € ndo um
método em particular, que ampliem as possibilidades de analise e obtencao de respostas para

0 problema proposto no estudo.

A de obten¢do de dados e o processamento deles de modo a fazé-los produzir informagao

estao explicados da seguinte maneira:

a)  Escolher a empresa objeto de estudo. O setor Nao Ciclico de Bolsa de Valores de Sdo
Paulo vem apresentando nos ultimos anos um dinamismo significdvel no

desenvolvimento da economia do pais.
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A maior estabilidade econdmica protege os salarios de perdas inflacionarias, permitindo ao
consumidor administrar melhor os recursos ao longo do més, reduzindo o intervalo de tempo entre
as compras. Isso favorece o consumo de novos produtos e marcas, pois ¢ possivel comprar
pequenas quantidades tornando o consumidor mais propenso a experimentar itens que até entdo
ndo faziam parte de suas cestas de consumo. Esse efeito, aliado a entrada de novas empresas e
produtos no setor de alimentos do Brasil, além de conferir maior dinamismo ao ambiente
competitivo, favorece mudangas nos habitos de consumo dos brasileiros. (VEIGAS, 2007, p.17).

Além do consumo interno, as exportacdes estdo se tornando cada vez mais importantes
para a competitividade das empresas e dos paises. Dentro da classificacdo feita pela
Organizacio para a Coopera¢io ¢ o Desenvolvimento Econdmico (OEDC) ? as
exportacdes da industria de baixa tecnologia (alimentos, bebidas e tabaco) do Brasil
estdo tendo um constante crescimento nos ultimos anos. Segundo a Secretaria de
Comércio Exterior (SECEX) as exportagdes nesse nesses itens foram de US$ 7.684,9

milhdes no ano 2000 e US$ 27.667 milhdes o ano 2007.

A empresa objeto de estudo pertence ao subsetor de alimentos do setor Nao Ciclico da
Bovespa. Para ter maior acessibilidade na obten¢do de dados da empresa, sera
selecionada uma empresa que esteja dentro do segmento do Novo Mercado® da Bovespa.
A base de dados dos demonstrativos de resultados e os relatorios serdo obtidos do
website da empresa, alguns outros relatérios e bases de dados serdo obtidos da base de
dados da Economatica. A empresa foi escolhida pela representatividade da empresa no
sub-setor de alimentos e a disponibilidade e acessibilidade das informagdes financeiras

e ndo financeiras para a pesquisa.

Construir os Fluxos de Caixa Teoricos da Empresa; este estudo sera focado com a
metodologia do Desconto de Fluxos de Caixa, mais especificamente com os Fluxos de

Caixa livres para a Empresa, conhecido também como FCFF (Free Cash Flow to Firm)

e do EVA®.

Uma empresa ¢ composta por todos seus detentores de direitos e inclui além dos
investidores em patrimonio liquido, os detentores de obrigagdes e acionistas
preferenciais. Os fluxos de Caixa livres para a Empresa sdo, porém, os fluxos de caixa

acumulados de todos esses detentores de direitos. “[...] os fluxos de caixa para a

? Do inglés: Organization for Economic Cooperation and Development.

3 0 Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a negociagdo de agdes emitidas por companhias que se
comprometam, voluntariamente, com a adogdo de praticas de governanca corporativa adicionais em relagao ao
que ¢ exigido pela legislagdo. A principal inovagdo do Novo Mercado, em relagdo a legislagdo, ¢ a exigéncia de
que o capital social da companhia seja composto somente por agdes ordinarias.
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d)

empresa sao os fluxos de caixa que sobram apo6s o pagamento de despesas operacionais
e impostos, mas antes que sejam realizados quaisquer pagamentos a detentores de
direitos.” (DAMODARAN, 2001, p.134). A utilizacdo do EVA® permitira verificar ou
ndo algumas afirmagdes de pesquisadores na area de finangas com respeito a essas duas
metodologias da determinagdo do valor. Ehrbar (1999, p.113-114) e Fernandez (2002)
argumentam que o resultado ¢ o mesmo que o valor presente resultante da utilizagao de
Fluxos de Caixa Descontados, mas o processo tem vdrias vantagens. Primeiro,
descontar o EVA® ao invés dos fluxos de caixa permite aos gerentes de divisdo
utilizarem a mesma estrutura analitica consistente em or¢amentos de capital, planejando
de lucros anuais e operacdes no dia-a-dia. Segundo, permite que gerentes vejam
prontamente os beneficios de um projeto de capital em termos de desempenho do
EVA® de suas unidades de negocios. Terceiro, oferece um quadro mais preciso do
valor anual agregado de um projeto; ao invés de reconhecer o custo total do
investimento, a vista —e depois esquecé-lo— o EVA® distribui o custo de capital ao

longo da sua vida do projeto.

Identificar os fatores de risco que fizeram oscilar as varidveis dos Fluxos de Caixa
(enddgenos e/ou exodgenos). De acordo com Oliveira (2001, p.74), “Ao iniciar-se o
processo de avaliagdo devem ser eleitas as varidveis aleatérias que vao afetar

decisivamente o valor da empresa.”

Tratamento dos fatores de risco mediante projecdes e simulacdes das varidveis dos

Fluxos de Caixa (FCFF e EVA®) para um periodo de 10 anos. Oliveira (2001) afirma:

Cada decisdo da empresa gera possiveis eventos nos quais uma dada variavel-objeto assume que se
distribuem em um dado intervalo. Se os valores assumidos pela variavel-objetivo puderem ser
atribuidas, objetiva ou subjetivamente, probabilidades é comum dizer que se esta realizando uma
avaliagdo em condigdes de risco em relagdo a variavel-objetivo considerada.

Identificar o comportamento médio esperado do valor da empresa mediante uma
distribuicao de probabilidades, usando simula¢des dos fatores de risco nos fluxos de
caixa; e determinar as estatisticas de interesse com as duas metodologias. “Com a
abordagem probabilistica para a avaliacdo do risco, ndo estimamos somente um valor
esperado, além disso, conseguimos estimativas de possiveis resultados para o valor.”

(DAMODARAN, sd, p.42). Quando temos em consideragdo uma abordagem
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probabilistica e niimeros aleatérios, temos que ter em conta alguns conceitos muito

importantes:

Um ntmero aleatério é definido como sendo uma varidvel aleatoria uniformemente
distribuida entre 0 e 1. J4 a Funcao Distribuicdo Acumulada (fda) F(x) de uma variavel

aleatoria X ¢ dada por:
Equacéo 1 — Funcdo distribuicdo acumulada de probabilidades

F(x)=P (X <x)

Tal fun¢do, que mostra a probabilidade P de que a variavel X seja menor ou igual a x,
para todo e qualquer x; em outras palavras, o lado direito representa a probabilidade de
que a variavel X tome um valor inferior ou igual a x. A probabilidade de que X se situe
num intervalo (a,b) ¢ deste modo F(b) — F(a) se a < b. Além disso, a Funcao

Distribuicdo Acumulada (fda) descreve completamente a distribuicdo da probabilidade

de uma variavel aleatoria de valor real X possui as seguintes propriedades:

Equacdo 2 — Propriedade 1 de uma funcéo distribui¢éo acumulada

d
—F(x)=0;
y (x)

Equacdo 3 — Propriedade 2 de uma funcéo distribui¢cdo acumulada

lim F(x)=0

Equacdo 4 — Propriedade 3 de uma funcéo distribui¢do acumulada
lim F(x) =1

X—>0

Desse modo, F(x) ¢ sempre ndo-decrescente e assume valores entre 0 e 1.

A Funcdo Densidade de Probabilidade ¢ uma fungdo utilizada para representar a

distribuicao de probabilidade caso a variavel aleatdria seja continua.

Equacdo 5 - Funcéo densidade de probabilidade de varidveis continuas
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b
F(b)-F(a)=P(a< X <b) = f(x)x
A densidade pode ser obtida da distribui¢do utilizando:
Equacéo 6 — Funcdo densidade de probabilidade

dF(x)
dx

J(x)=

Quaisquer que sejam a e b, a probabilidade de todo o espaco € 1:

Equacédo 7 — Propriedade probabilidade do espaco total igual a 1

[ reoax=1

Segundo Silva (1998, p.143) “Simular significa reproduzir o funcionamento de um
sistema, com o auxilio de um modelo, o que nos permite testar algumas hipoteses sobre
o valor de variaveis controladas.” Os modelos de simulacdo podem ser discretos ou
continuos. Assim, o valor esperado e a varidncia de uma varidvel discreta estdo

definidos pelas seguintes equagoes:

Equagdo 8 — Valor esperado de uma variavel discreta

HX)= )

Equacdo 9 — Valor esperado da variéncia de uma variavel discreta

] =21)q _Emfm) =§x,-2p<:q)—[E<)o]2

O valor esperado e a variancia de uma variavel continua estdo definidos pelas seguintes
equacgoes:

Equacdo 10 — Valor esperado de uma variavel continua

AX]= xfndx

Equacdo 11 — Valor esperado da variancia de uma variavel continua
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Neste estudo serao utilizadas simulagdes de Monte Carlo sendo utilizado o software do
Cristall ball. “A simulagdo em sistemas que incorporam elementos aleatorios €
denominado Simulagdo Estocastica ou de Monte Carlo, em a pratica ¢ viabilizada com o
uso de computadores devido a grande massa de dados a ser processada” (SILVA, 1998,
p.143). O método Monte Carlo pode ser utilizado para avaliar o risco de um
investimento. Nesse caso, segundo Andrade (1998, p.191) os passos da andlise podem
ser descritos da seguinte forma:

Identificar as varidveis que podem interferir mais fortemente nos resultados de um
investimento;

Associar distribui¢des de probabilidades as variaveis escolhidas;

Aplicar o método Monte Carlo para gerar em cada experimento um fluxo de caixa;
Resolver o fluxo de caixa para encontrar o indice que mede o mérito do investimento
como, por exemplo, o valor presente liquido.

Analisar a distribuicdo de probabilidades do indice de mérito escolhido que resulta de
todos os experimentos realizados.

A partir dessa distribuicdo, calcular o valor esperado do resultado do investimento e o

grau de risco, como conseqiiéncia da analise do desvio-padrao.

De acordo com Evans e Olson (1998, p.6), a simulacdo de Monte Carlo ¢ basicamente
um experimento amostral cujo objetivo ¢ estimar a distribuicdo de resultados possiveis
da variavel na qual estamos interessados (varidvel de saida), com base em uma ou mais
variaveis de entrada, que se comportam de forma probabilistica de acordo com alguma
distribuicdo estipulada. A mais comum utilizagdo das simulagdes de Monte Carlo em
financas ¢ quando precisa-se calcular o valor esperado de uma fung¢do f(x) dado uma

especifica distribui¢cdo de densidade y(x) quando x € R":

Equacdo 12 — Valor esperado de uma funcao f{x) com uma distribuicéo de densidade y(x)

v=Ey, [f@)]=[ fewxd
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Frech e Gabrielli (2005) classificam o Crystal ball como “Um modelo de simulagao
(utilizando a técnica de Monte Carlo) que, ao invés de colocar varidveis estabelecidas
nos inputs o qual determinard uma unica resposta (valor), o modelo fara muitos calculos
mediante um interativo processo de amostragem aleatério”. A ilustracdo 3 mostra o
processo de simulacdo utilizado por French e Gabrielle (2005) para a determinagao das

simulacdes utilizando o Crystal ball.

Valor tnico da gt
RN G U O |[*| Expectativas
A
Dados Modelo do DCF | Modelo de .| Interagdes _| Intervalo de
i | Simulagio ' ”| saidas (risco)
Suposicoes
7'} Analise
estatistico

\ 4

A 4

Crescimento

A 4

Tempo J

Valor residual

A 4

llustracéo 3 - O processo de simulagéo
FONTE: Adaptado de FRENCH; GABRIELLI (2005, p.82)

Selecionadas as variaveis deve-se definir o formato da distribuigdo e os parametros para
cada uma destas, as quais serdo simuladas. O Crystal Ball tem disponiveis diversas
distribuicdes que podem ser utilizadas, sendo as mais importantes: a) Normal; b)
Triangular; c) Poisson; d) Binomial; €) Lognormal; f) Uniforme; e g) Exponencial. Apos
escolhido o formato da distribui¢do, deve-se definir os pardmetros (média e desvio-
padrdo, caso a varidvel tenha uma distribui¢do normal de probabilidade). Além da
distribuicdo das varidveis, pode-se também especificar as correlagdes entre algumas
delas, que serdo respeitadas no momento da simulacao. Uma vez definidas as variaveis,
devemos definir quais sd@o os dados a serem previstos, ou seja, as saidas do modelo.

Estes sdo os dados que o programa armazenara a cada iteracao.

As simulagdes tém algumas vantagens com respeito a outros métodos de previsao. No

processo de simulacdo serdo utilizadas distribui¢des tedricas de probabilidades as quais
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convertem o modelo de previsdo mais apto para prever o futuro. De acordo com Silva

(1998, p.156).

Usando uma distribuigdo empirica no processo de simulagdo, estaremos limitando as possiveis
ocorréncias futuras as condi¢des validas no passado. Alguns acontecimentos podem ndo ter tido
oportunidade de ocorréncia, o que impede sua reproducdo no futuro. Usando uma distribuigo
teorica de probabilidades nas condigdes descritas, estaremos adicionando informagdes ao

comportamento da variavel, o que torna o modelo mais apto a prever o futuro.

Além dessa vantagem Andrade (1998, p.163-164) estabelece trés razdes para usar

simulacgao:
. Pode ser impossivel ou muito oneroso observar diretamente certos processos no
mundo real.
. O sistema observado pode ser tdo complexo a ponto de tornar-se impossivel

descrevé-lo em termos de um conjunto de equagdes matematicas de solugdo analitica
viavel.
o Mesmo sendo possivel desenvolver um modelo matematico do sistema em foco, a

sua solugdo pode ser muito trabalhosa e pouco flexivel.

No estudo se levarda em conta que a empresa estd numa situagdo de equilibrio e depois

de n anos comega a crescer a uma taxa (g) de crescimento estavel.

2.2.2 Delimitacdes do estudo.

Metodologica. Vianna (2001, p.140) afirma que um estudo de caso “[...] objetiva um estudo
detalhado, profundo e exaustivo de um objeto ou situagdo, contexto ou individuo, uma Unica
fonte de documentos, acontecimentos especificos e outras situacdes, sempre de forma a
permitir o entendimento da sua totalidade.” Assim, a analise de um unico ou de poucos casos
de fato ndo pode ter um embasamento solido para a generalizagdo, deve-se cuidar que o
conteudo desta pesquisa ndo seja adotado em outras empresas, especialmente de outros

setores de atividades, ainda que com caracteristicas semelhantes, sem uma analise prévia.

Conceitual. O estudo abordara a gestdo baseada na geracdo do valor; com as diversas
metodologias de avaliagdo de empresas difundidas na literatura financeira e entre analistas de
mercado de Fluxo de Caixa Descontado, destacando a importancia da metodologia do Fluxo
de Caixa livre para a empresa ¢ do EVA®. De acordo com Teixeira (1999, p.37), “[...] a
preocupagdo do analista ao fazer a avaliacdo de qualquer ativo ou empresa deve ser a de

selecionar o modelo de avaliagdo que melhor se encaixe em suas necessidades, logicamente
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efetuando os ajustes que se fizerem necessarios”. Serd abordado além dos temas anteriores o

conceito de risco em termos gerais, € 0s riscos inerentes aos fluxos de caixa futuros.

Setorial. O foco da pesquisa sera estudo de caso de uma empresa do setor Nao Ciclico da

Bovespa (alimentos).

Temporal. Quanto a delimitagdo temporal, a analise dos fluxos de caixa sera feita num
contexto de seis anos prévios da pesquisa; e outra andlise dos fluxos de caixa (FCFF e

EVA®) sera projetada para 10 anos.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 Significado de Valor para as Empresas.

O significado de valor para as empresas tem varias Oticas e pontos de vista, nesta se¢ao se
apresentam os significados de valor, gestdo, criagdo e mensuracao de valor das abordagens

econOmico-financeiras mais relevantes da literatura financeira.

Segundo Van Horne (1995, p.2) “Valor ¢ representado pelo preco de mercado das agdes
ordinarias da empresa que, por sua vez, ¢ conseqiiéncia das decisdes relacionadas com os
investimentos, financiamentos e distribui¢do de dividendos.” Assim podemos adquirir ativos,
investir em novos produtos e servigos que possam ter um retorno esperado que exceda seu
custo, podemos financiar com esses instrumentos aonde vamos ter uma vantagem na

utilizacao dos impostos ou aproveitar uma politica de dividendos dos acionistas.

Damodaran (2002a, p.452) afirma, “Valor da empresa ¢ o valor de todos investidores que tém
direitos sobre a empresa; portanto, ele inclui financiadores e portadores de dividas, que tém

diretos fixos, e investidores em ac¢des, que tém direitos residuais.”

A abordagem do valor para o acionista estima o valor econdmico de um investimento ao
descontar os fluxos de caixa previsto pelo custo de capital. Esses fluxos de caixa, por sua vez,
servem como ponto de partida para os retornos dos acionistas com base em dividendos e

valorizagao do prego da acao.

De acordo com Teixeira (1999, p.22) “A nocdo de valor ¢ de extrema importincia para
atribuir o prego de um ativo e a correta avaliagdo do ativo ¢ ferramenta inseparavel do
processo de tomada de decisdo.” Assim conhecer as variaveis que afetam o valor de uma
empresa habilita ao gestor financeiro para atuar sobre elas no sentido de incrementar o valor
da empresa e para os acionistas. E importante lembrar que se ndo existir tomada de decisdes

nao existe gestao, porém ¢ fundamental saber entender o valor de uma empresa.
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Damodaran (2002b, p.10-11) com uma visao mais financeira e no futuro afirma, “O valor de
uma empresa se baseia na capacidade que ela tem para gerar fluxos de caixa e na incerteza a
eles associada.” Esta Otica de valor ¢ puramente financeira na qual podem ser incluidas as
receitas, despesas e todo aquilo que afetard o fluxo de caixa (fatores enddgenos e exdgenos da

empresa) e o desempenho futuro da empresa.

Associando a definicdo do autor citado anteriormente ele no mesmo livro fala de variaveis
que influenciam o valor de uma empresa, nas palavras do autor: “[...] o valor de uma empresa
¢ fun¢do de quatro variaveis: os fluxos de caixa decorrentes dos ativos instalados
(investimentos existentes), o crescimento previsto desses fluxos de caixa, a duracao do
periodo durante o qual a empresa pode manter o alto crescimento e o custo de capital.”

(DAMODARAN, 2002b, p.50).

Fazendo uma comparagdo entre valor e preco, Fernandez (2004, p.2), afirma que “Nao
deveria ser confundido valor com pre¢o que ¢ a quantidade agregada entre o vendedor e o
comprador na venda de uma empresa. Esta diferenca no valor de uma companhia especifica

pode estar devido a uma multidao de razdes.”

De acordo com Young e O’byrne (2003, p.30), ao contrario de outras dimensdes, a
perspectiva de valor ¢ original, no sentido de que ela ¢ a unica que incorpora todas as

informagdes sobre a empresa, incluindo:

. Vendas do crescimento do market share;

o Satisfacdo do cliente;

o Confiabilidade dos produtos;

. Rela¢des com fornecedores;

. Produtividade do trabalho ¢ relagdes do trabalho;

. Impostos;

o Ac¢a0 judicial ou regulatdria empreendida pelos governos devido a danos ambientais,

evasao fiscal ou emissoes fraudulentas de titulos;
. Pagamento do principal e dos juros aos provedores de recursos;
o Reputacido junto a bancos e outros credores;

o Retorno sobre o capital investido.
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Essa visao dos autores citados anteriormente ¢ mais abrangente, incluindo aspectos nao so
intrinsecos da empresa, essa visdo ¢ mais voltada com o relacionamento com stakeholders.
Em palavras dos autores:
O motivo pelo qual o valor (dimensdo financeira) incorpora todos esses fatores € simples os
acionistas possuem direitos residuais sobre a empresa. Eles serdo os ltimos que serdo pagos. As
medidas convencionais do desempenho operacional da empresa ndo influenciam apenas os
aspectos do valor, mas também os direitos de todos os demais intervenientes da empresa, como
clientes, funcionarios, administradores, fornecedores, comunidade local e governo. Em resumo, as

empresas que negligenciarem tais intervenientes ndo podem gerar valor para os acionistas.
(YOUNG; O’BYRNE, 2003, p.30).

Num contexto cada vez mais competitivo, surgiu a necessidade de geracao de valor por parte
dos gestores, assim hoje em dia ¢ fundamental a criagdo permanente de valor para a

continuidade das empresas. Assim de acordo com Rappaport (2000, p.17)

No inicio da década dos 80, havia poucas empresas comprometidas sem ambigiiidade a geragdo do
valor para o acionista. Enquanto muitas empresas utilizavam apenas partes das aplicagdes da
abordagem de valor para o acionista, como a analise de fluxo de caixa descontado para decisdes de
orcamento de capital e precificacdo de fusdes e aquisigdes, o pensamento dos gestores era
governado por uma orientagao aos lucros de curto prazo.

A abordagem da geragdo de valor para o acionista segundo o autor mencionado anteriormente

[...] um processo disciplinado para avaliar a atividade organizacional e ndo um exercicio financeiro
com numeros. A andlise da geracdo de valor para o acionista ¢ somente tdo boa quanto o
pensamento estratégico subjacente. Finalmente, escolher a estratégia com o maior potencial de
cria¢do de valor ndo é garantia de que a estratégia serd efetivamente implementada. (Ibid.,p.78).

Uma empresa que gera valor beneficia ndo somente seus shareholders, mas também, o valor
de outras reivindicacdes, daquelas que mantém interesse na empresa (fornecedores, clientes,
entre outros) enquanto esses estariam vulneraveis quando a gestdo falhasse em gerar valor

para os acionistas.

Damodaran, (2002b, p.435) estabelece que as empresas para criar valor devem:
o Gerar maiores fluxos de caixa a partir dos ativos existentes, sem que isso afete suas

estimativas de crescimento ou seu perfil de risco.

° Reinvestir mais com maior retorno excedente, sem com isso aumentar o risco de seus
ativos.
° Reduzir o custo de financiamento de seus ativos instalados ou do crescimento futuro,

sem com isso reduzir o retorno sobre esses investimentos.
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Hitchner (2003, p.946) coloca quatro passos que envolvem a criagdo do valor para os
acionistas:

a)  Identificar os direcionadores de valor

b)  Estimar o custo do capital investido.

c¢)  Estimar os lucros econdmicos.

d) Envolver as decisdes gerenciais para a criagdo do valor.

Copeland et al. (2000a, 97-98) estabelece a identificagdo e utilizacdo de direcionadores de
valor para a criagdo de valor. Segundo os autores um direcionador de valor é uma variavel de
desempenho que tem impacto nos resultados de um negocio, como efetividade na produgdo
ou satisfacdo de cliente. As métricas associadas com os direcionadores de valor sdo chamadas
de indicadores de desempenho chave KPIs (Key Performance Indicators). Os KPIs sao
usados para estabelecimento de objetivos e para medir o desempenho. Trés principios sdao

relevantes para definir os direcionadores de valor:

. Os direcionadores de valor devem estar unidos com a criagdo do valor para o
acionista e, por conseguinte devem incidir para toda a organizacao.

o Os direcionadores de valor devem estar direcionados e mensurados para KPIs
financeiros e operacionais.

o Os direcionadores de valor devem cobrir crescimento de longo prazo como também

o desempenho operacional.

Rappaport (2001, p.195) estabelece sete direcionadores de valor financeiros: crescimento em
vendas, margem de lucro operacional, investimento incremental em ativos fixos, investimento
incremental em capital de giro, aliquota de imposto de renda base caixa, custo de capital e
duracdo de crescimento em valor. Para esses direcionadores serem TUteis, os gestores
operacionais devem estabelecer para cada negocio os micro-direcionadores de valor que
influenciam os sete direcionadores macro, ou financeiros. A ilustracdo 4 mostra um exemplo

de ligagdo entre os micro e macro-direcionadores de valor.
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llustracéo 4 - Direcionadores de valor: micro e macro
FONTE: RAPPAPORT; 2001, p.196

De acordo com Damodaran (2002b, p.391-392)

Para que um ato crie valor, ele precisa afetar um entre quatro dados do modelo de avaliagdo: o
fluxo de caixa gerado pelos investimentos existentes; a taxa prevista de crescimento do lucro, que
determina o fluxo de caixa futuro; o periodo durante o qual a empresa podera sustentar
crescimento acima do normal]...]; o custo de capital aplicado para descontar esses fluxos de caixa.

Desta maneira aumentando os montantes dos fluxos de caixa, mantendo uma taxa de
crescimento destes fluxos, maximizando o periodo de crescimento acelerado e reduzindo o

custo de capital, uma empresa podera criar valor.
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A formulagdo, planejamento, execugao e controle das estratégias que criem valor devem ser
as tarefas mais importantes de um gestor financeiro. “Estratégias que criam valor sdo aquelas
que produzem retornos em excesso aos exigidos pelos mercados de capitais e por tanto

produzem valores presentes liquidos positivos.” (RAPPAPORT, 2001, p.60).

Dentro de um contexto de criacdo de valor, o gestor tem a capacidade de tomar ou participar
de decisdes que causem impacto diretamente no fluxo de caixa. As decisdes por ele tomadas
devem elevar o valor de mercado das empresas. Caso a empresa tenha agdes negociadas na
bolsa de valores, a capacidade de seus gestores de gerar lucros crescentes se traduzird na alta
cotacdo dos papeis nos pregodes ou, pelo menos, na obtencao de resultados melhores do que os
dos principais concorrentes € do que a média do mercado em geral.

De acordo com Norton III (2003, p.29)

O desafio da gestdo hoje em dia, embora a natureza da organizagdo, ¢ criar valor. O propdsito
basico da organiza¢do desde uma perspectiva do valor € a geragdo do Fluxo de Caixa. Todos os
membros da empresa que percebem isto, e enxergam as conseqiiéncias das decisdes diarias deles
em termos de Fluxo de Caixa, estardo ajudando a empresa ter uma maior oportunidade para
maximizar seus Fluxos de Caixa no decorrer do tempo, sobreviver, e prosperar num mundo que
muda constantemente.

Além de algumas estratégias estritamente financeiras, uma medida fundamental para a criagao
do valor estd relacionada com as remuneracdes dos executivos e gestores das empresas.
“Definir adequadamente as medidas de desempenho e as formas de remuneragdo que alinham
os interesses dos gestores com aqueles dos acionistas ¢ vital ao processo de geragao de valor.
Seu proposito € claro - motivar os gestores e empregados a criar valor remunerando-os pelo

valor gerado.” (RAPPAPORT, 2000, p.134).

Rappaport (2001, p.134) afirma que o importante na defini¢do das medidas de desempenho ¢
relaciona-las, adequadamente, a formas de remuneracdo que alinhem os interesses dos
gestores aos dos acionistas, de modo que haja congruéncia entre os desempenhos de curto e

longo prazo. A mesma visdo compartilha Ehrbar (1999, p.76), fazendo a seguinte afirmacao:

Um sistema de incentivos verdadeiramente eficaz é o que alinha solidamente o interesse financeiro
dos funciondrios com os dos acionistas, melhora a motivagdo e o moral e cria um clima em que
gerentes se esforgam constantemente para criar mais riqueza. Em outras palavras, ¢ um sistema de
incentivo que faz com que gerentes pensem e ajam como donos das partes do negocio que
influenciam mais diretamente.



39

A ilustracdo 5 mostra a seqiiéncia de decisdes de gestdo, direcionadores de wvalor,
componentes de avaliacdo e objetivos da empresa como elementos indispensaveis para a

geracdo do valor para o acionista.

o Valor adicionado Retorno para o acionista
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T A A
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Aliquota de IR permanentes.
7y 7'y 7y
Decisoes da —\

llustragdo 5 - Seqliéncia da geracéo de valor para o acionista
FONTE: RAPPAPORT; 2001, p.77

A abordagem do valor torna-se instrumento dos gestores internos das organizagdes,
funcionando como uma ferramenta que liga as decisdes estratégicas as acdes operacionais.
Copeland, et al. (2000a, p.30) salientam a necessidade de dois fatores estarem presentes na
empresa para que ela possa se tornar plenamente voltada a criagdo de valor. O primeiro
consiste em determinar o valor intrinseco da companhia. O segundo se constitui na
institucionalizacdo de sistemas de gestdo voltados a criagdo de valor, que consiste em
estabelecer prioridades baseadas na criagdo de valor. Isso significa “fazer com que o
planejamento, a mensuracao de desempenho e os sistemas de remunera¢do sejam orientados
para a geragdo de valor ao acionista; € comunicar-se com os investidores em termos de

criacdo de valor.”

Assim, a definicdo da gestao baseada em valor de acordo com Copeland et al., (2000a, p.90) ¢

“Combinac¢do de uma cultura voltada para a criagdo de valor e dos processos e sistemas



40

administrativos necessarios para traduzir essa cultura em ac¢ao.” Em outras palavras, a geragao
de valor passa ser a meta de longo prazo da companhia. Nesse sentido, o valor ¢ definido
como a melhor métrica de desempenho, pois ¢ o Unico indicador que exige informagdes

completas e de longo prazo.

Brigham et al. (2001, p.546) abordam a gestdo baseada em valor como um processo, para eles,
se referindo ao uso de modelos no planejamento financeiro: “[...] os modelos permitem aos
administradores medir a mudanga esperada no valor, ou no prego da acdo, sob diferentes

alternativas estratégicas e operacionais [...]”

A abordagem da Gestdo Baseada em Valor (Value Based Management —VBM) se constroi
sobre as praticas precedentes para prover um arcabouco integrado para mensuracdo e
gerenciamento dos negocios, com objetivo explicito e principal a criacdo de valor de longo

prazo para os acionistas. (ITTNER; LARCKER, 2001, p.352).

Segundo os autores mencionados anteriormente, a gestdo baseada no valor esta composta por

seis fases:

a)  Escolher os objetivos que norteardo o aumento do valor para os acionistas.

b)  Selecionar estratégias e estruturas organizacionais consistentes com a finalidade de
atingir os objetivos.

c¢) Identificar o desempenho especifico das variaveis, ou “value drivers”, que na atualidade
estdo criando valor no negocio, fornecendo estratégias e uma estrutura organizacional
para a empresa.

d) Desenvolver planos de agdo, selecionando medidas de desempenho, e estabelecendo
objetivos baseados nos aspectos fundamentais identificados na analise dos “value
drivers”.

e)  Avaliar permanentemente os planos de acdo, o direcionamento organizacional avaliar e
o desempenho da administracao.

f)  Avaliar a continuidade dos objetivos internos da organizagdo, as estratégias, planos, e
fazer um controle sistematico dos resultados, fazendo as modificagdes se forem

necessarios.
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Companhias também precisam de objetivos ndo financeiros, - objetivos relativos a satisfagao
do cliente, inovagdo de produto, e satisfagdo de empregado, por exemplo - inspirar e guiar a

organizagao inteira. Tais objetivos ndo contradizem maximizagao de valor.

De acordo com Ittner e Larcker (2001, p.355) a estrutura da gestdo baseada no valor estende
as idéias para realcar a identificacdo dos direcionadores de valor financeiros e ndo financeiros
da empresa, e a reavaliagdo permanente do desempenho subseqiiente de objetivos, estratégias,
e a estrutura e controle organizacional. A ilustracdo 6 mostra a estrutura baseada no valor
identificando varidveis do ambiente da empresa (endogenas e exdgenas), estratégias do

negdcio, arquitetura organizacional, incentivos, convergindo no valor da empresa.

Ambiente da empresa
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Computadores Concorréncia Impostos
Telecomunicagdes Clientes Antitruste
Métodos de produgdo Fornecedores Internacional

™~ Il -
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Determinagdo de produtos ¢ servigos oferecidos

Selecdo dos segmentos de clientes e mercados

Identificacdo das fontes das vantagens competitivas

I

Arquitetura Organizacional

Determinagdo das tarefas a desenvolver
Sistemas de avaliagdo de desempenho
Sistemas de recompensa

1

Incentivos

Valor da empresa

llustracéo 6 - Modelo da arquitetura organizacional
FONTE: Adaptado de ITTNER; LARCKER, 2001, p. 354

Quando a gestao baseada no valor estiver sendo implementada de forma correta, os processos
de gestdo de uma organizacdo proporcionam para os tomadores de decisdo de todos os niveis

as informagdes certas e incentiva a tomada de decisdes com foco na criacdo de valor.
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“A determinacdo do valor das empresas ¢ o fator-chave nas negociagdes de fusdes e
aquisi¢des e tem como objetivo estimar uma faixa de referencia que sirva como base nessas
negociagdes. Muitas fusdes e aquisi¢des deixam de ser bem-sucedidas, principalmente quando
comecam mal, ou seja, quando se paga caro demais pela aquisi¢do [...].” (MARTELANC,

2005, p.1).

Rodrigues e Mendes (2004, p.65) enunciam trés conceitos considerados essenciais quando da
avaliacdo de uma empresa em termos monetarios:

a)  Valor Patrimonial;

b)  Valor de Mercado e

¢)  Valor Econémico.

3.11 Valor Contabil ou Patrimonial.
O valor de uma empresa ¢ representado pelo Valor Contabil constante em seu Balanco
Patrimonial. Porém considera os valores historicos dos investimentos realizados e dos

resultados retidos, corrigidos ou ndo monetariamente, até a data atual.

Segundo Weston e Brighman (2000, p.747) “O valor patrimonial ¢ o valor contabil de uma
acdo ordindria; igual ao patrimonio liquido ordindrio (agdes ordindrias, mais capital realizado,

mais lucro retido) dividido pelo numero de a¢des em circulacdo.”

Ross et al.(2002, p.41) fazem objecdo ao termo Valor Contabil, pois na realidade, os dados
contabeis baseiam-se em custos. Isso pode levar ao entendimento de que os ativos da empresa
tém mensura¢do com base em valores reais de mercado e ndo em custos contabeis. Esse
esclarecimento ¢ importante, uma vez que, segundo os autores, ‘“Muitos usudrios de

demonstragdes financeiras [...] querem saber qual € o valor da empresa, e ndo seu custo.”

O valor do patriménio liquido (Book Value) de uma empresa ¢ obtido a partir dos registros
contabeis. E um valor conhecido e facil de ser identificado, necessitando apenas ser checado

no balango patrimonial da empresa. (MARTELANC, 2005, p.172).

A pesar de o valor contdbil de um ativo ser perfeitamente conhecido quando ele ¢ adquirido e,

nesse momento, ser igual ao valor econdomico, com o passar do tempo o valor contédbil vai
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cada vez mais se distanciando do valor economico. Este método também ndo leva em conta

fatores como obsolescéncia, depreciagdo, mudancas tecnoldgicas e condigdes mercadologicas.

3.1.2 Valor de Mercado.

O Internal Revenue Service —IRS— (Receita Federal dos EUA), na disposicao 10.1031 (b),
afirma que o valor justo do mercado ¢ “[...] o prego pelo qual a propriedade muda de maos,
entre um comprador disposto e um vendedor disposto, ndo estando nenhum dos dois sob

qualquer imposi¢do para comprar ou vender, e tendo ambos um conhecimento razoavel dos

fatos relevantes.” (KEY, 1995, p.65).

O valor de mercado de uma empresa estd definido a partir das transacdes de compra e venda
das acdes da empresa no mercado. Dessa forma, quanto mais transparentes forem as
informacodes sobre as transacdes € os planos da empresa, maior sera a qualidade desse valor.
Em razdo disso, as companhias com ac¢des negociadas em Bolsa de Valores tém esse valor
instantaneo, calculado pela multiplicagdo da quantidade de agdes do capital social pela

cotagdo correspondente.

Baseado em Hendriksen e Van Breda (1999, p.189), pode-se dizer que o valor de mercado
representa a esséncia da relacdo entre os investidores e a empresa. Em outras palavras, os
investidores proporcionam capital a empresa; essa, por sua vez, distribui dividendos aos
investidores e, além disso, o mercado causa oscilagdes no valor das acdes possuidas pelos
investidores, uma vez que as expectativas do mercado substituem as expectativas dos

investidores com relacdo aos fluxos de caixa proporcionados pela empresa.

Adicionalmente, ndo se pode esquecer que uma empresa somente ¢ capaz de demonstrar
crescimento em seu valor de mercado (agregar valor) se for capaz de apurar um lucro superior
ao retorno minimo requerido por seus proprietarios. Ao contrario, se esse lucro for inferior ao
custo de oportunidade do capital préprio, o investidor serd atraido por outra alternativa de

investimento mais rentdvel, desvalorizando o empreendimento. (ASSAF NETO, 2006, p.266).

Segundo, ainda, os comentérios de Assaf Neto (2006, p.273), o valor de mercado da empresa
mostra-se como a melhor medida de desempenho empresarial, pois leva em consideracio a

geracao operacional de caixa atual e potencial, a taxa de atratividade dos proprietarios de
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capital (credores e acionistas) € o risco associado ao investimento, além de envolver uma
visdo de longo prazo, vinculada a continuidade do empreendimento, indicando o poder de

ganho e a viabilidade de um negocio.

O valor de mercado de uma empresa envolve muitos fatores endogenos e exdgenos de uma
empresa, de acordo com Pasin (2004, p31) “Num mercado eficiente, o valor de mercado deve
refletir os lucros potenciais da empresa, os dividendos, os riscos do negdcio, 0s riscos
financeiros decorrentes da estrutura de capital da empresa, o valor dos ativos e outros fatores

intangiveis que possam afetar o valor da empresa.”

Ehrbar (1999, p.35) faz uma critica muito importante sobre o valor de mercado, o autor

relaciona o valor de mercado com a geracao de valor, nas proprias palavras dele:

O valor de mercado nao diz absolutamente nada sobre a criagdo de riqueza. Nos diz o valor de uma
empresa, ¢ claro, mas despreza aquele assunto vital quanto capital a empresa investiu para alcangar
aquele valor. A criagdo de riqueza é determinada ndo pelo valor de mercado de uma empresa e sim
pela diferenca entre o valor de mercado e o capital que os investidores comprometeram naquela
empresa. Se cada dolar de capital investido por uma empresa (com recursos levantados através de
langamento de agdes, lucros retidos ou empréstimos) produz menos do que um ddlar em valor de
mercado, aquela empresa esta erodindo a riqueza de seus acionistas.

3.13 Valor Econdmico.
O valor econdmico de uma empresa ¢ definido como valor presente das expectativas futuras
da empresa, considerando a evolucdo dos planos e investimentos em curso ¢ dos resultados

estimados que deverao advir dos resultados da estratégia estabelecida.

Acerca do Valor de Mercado e Valor Econdmico, ressalte-se que, em mercados de capitais
avancados, em que exista um elevado grau de transparéncia, sendo as informagdes
empresariais bastante difundidas e caracterizadas como de alta qualidade, hda uma grande
aproximagao entre Valor de Mercado e valor Econdmico de uma empresa. Com efeito,
quando o valor de mercado das ag¢des de uma empresa estd bem abaixo de seu valor
econdmico, a tendéncia do mercado ¢ aumentar a demanda por essas ag¢des, orientada pelos
analistas e consultores, que pressionaria o valor de mercado para cima até atingir ou
ultrapassar um pouco o valor econdmico dessas acdes. Se o aumento fosse mais para cima,
logo seria revertido o processo pela percepcao de que as agdes estariam caras, motivando-se

uma corrente de vendas até o preco chegar outra vez ao valor econdmico da acdo. Por esses
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aspectos, pode-se indicar que o Valor de Mercado ¢ determinado num processo de equilibrio
de forgas orientadas para o Valor Econdmico estimado pelos estudiosos e profissionais de

mercado (RODRIGUES; MENDES, 2004, p.67).

“A abordagem do valor para o acionista estima o valor econdmico de um investimento ao
descontar os fluxos de caixa previstos pelo custo de capital. Esses fluxos de caixa, por sua vez,
servem como ponto de partida para os retornos dos acionistas com base em dividendos e

valorizagdo do prego da acdo.” (RAPPAPORT, 2001, p.20).

3.2 Avaliacdo de Empresas e Modelos de Avaliacéo.

De acordo com Fernandez e Santoma (1995, p.157) “A compreensdo dos mecanismos de
avaliacdo de empresas ¢ um requisito indispensavel para toda pessoa envolvida no campo das

financas das empresas.”

Segundo Martins (2001, p.263), existem varias razdes para implantar um processo de
avaliacdo; as principais sdo as relacionadas a seguir:

a)  Compra e venda de negocios;

b)  Fusdo, cisdo e incorporagdo de empresas;

c) Dissolugdo de sociedades;

d) Liquidagdo de empreendimentos; e

e)  Avaliacdo da habilidade dos gestores de gerar riqueza para os acionistas.

Segundo Martins (2001, p.263)

Ao avaliar uma empresa, objetivamos alcancar o valor justo de mercado, ou seja, aquele que
representa, de modo equilibrado, a potencialidade econdémica de determinada companhia.
Entretanto, o preco do negocio somente sera definido com base na interacdo entre as expectativas
dos compradores e vendedores. Ndo existe um valor correto para um negocio. Pelo contrario, ele é
determinado para um proposito especifico, considerando as perspectivas dos interessados.

A avaliacdo de uma corporagdo pode indicar se uma empresa esta sendo negociada pelo preco
justo e, dessa forma, se necessita de uma melhor comunicacdo com seus investidores, se €
aconselhavel aumentar ou diminuir o capital proprio, em fungdo dos pregos atuais, e se uma

reestruturacao geral deve ser considerada. (STEWART 111, 2005, p.223).
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Alem dessas razdes Fernandez (2004, p. 3-4) afirma que uma avaliagdo de uma empresa pode

ser utilizada para varios propositos:

o Nas operagdes de compra e venda de uma empresa.

. Estimagdes de companhias listadas (podem-se vender ou manter as agdes de uma
empresa; alem disso pode se fazer esse tipo de operagdes para fazer comparagdes

entre empresas).

o Public offerings®: para justificar o preco que as agdes estdo sendo negociadas.

o Herangas e testamentos: para comparar o valor das agdes com o valor de outros
ativos.

o Compensacdo planejada baseada na criagdo de valor: ¢ fundamental para quantificar

a criagdo do valor mediante uma avaliacdo do desempenho dos executivos.

o Decisdes estratégicas na existéncia continuada da empresa: serve para tomada de
decisdes de continuar, vender, fazer fusdes, crescer, ou comprar uma empresa.

o Planejamento estratégico: para a tomada de decisdes com respeito a produtos, linhas
de produtos, segmentos de mercado; para manter, crescer ou abandoar as opgdes

citadas anteriormente.

Para qualquer um, envolvido no campo de financas corporativas, entender os mecanismos da
avaliacdao de empresas ¢ um requisito indispensavel. Isto ndo € s6 por causa da importancia da
avaliacdo de empresas nos casos de fusdes e aquisicdes, mas também porque o processo de
avaliar uma empresa, ou unidades empresariais ajudam a identificar as fontes de criacdo ou

destruigdo do valor econdmico dentro da empresa. (FERNANDEZ, 2004, p.2).

Virios métodos ou modelos podem ser usados para avaliar uma empresa. De acordo com

Martins (2001, p.264).

Acreditamos que ndo existe uma formula exata. Idealmente, desejariamos obter um resultado
cientifico, exato, objetivo e perfeito, mas nenhum deles parece ter alcangado, e provavelmente
nunca alcancard essa meta. Embora limitados, eles oferecem importantes contribuigdes para os
usudrios que estdo envolvidos com a identificagdo do valor de uma empresa.

Segundo Teixeira (1999, p.37), “[...] a preocupacdo do analista ao fazer a avaliacdo de

qualquer ativo ou empresa deve ser a de selecionar o modelo de avaliagdo que melhor se

* Usualmente referida como IPO (do inglés Initial Public Offering) é o evento que marca a primeira venda de
acdes ordinarias de uma empresa no mercado de a¢des. Seu principal proposito é levantar capital pela sociedade
para utilizar como investimento para expansio da empresa
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encaixe em suas necessidades, logicamente efetuando os ajustes que se fizerem necessarios.”

O autor citado anteriormente complementa (/bid, p.37):

Na pratica, os modelos de avaliacdo podem ser considerados simplistas ou sofisticados. Estes
modelos assumem diferentes premissas, porém, em geral possuem as mesmas caracteristicas, o
que os leva a serem classificados de maneira mais abrangente. A classificagio de modelos
proporciona algumas vantagens: situa melhor os diferentes tipos de modelos em diferentes
contextos, explica porque eles apresentam resultados diferentes e evidencia os casos onde ha erros
de interpretacdo e logica na sua utiliza¢do.”

Elton e Gruber (1991, p.449) definem modelo de avaliacdio como sendo o mecanismo pelo
qual o analista converte suas expectativas com relacao aos diferentes cenarios (econdmico,
setorial e corporativo) em projecoes de valor para as agdes de uma empresa. No modelo de
avaliacdo seus imputs sdo, em termos de varidveis econdmicas, os lucros futuros, os
dividendos, suas respectivas variancias e outros. Uma vez alimentado o modelo de avaliagao

seu output ¢ uma estimativa de valor para o acionista.

Segundo Teixeira (1999, p.32), ¢ importante refletir sobre trés aspectos numa avaliagdo de

ativos:

o Em que se baseiam essencialmente os diferentes métodos de avaliagdo de empresas?
o O que cria valor na empresa?

o Quais s3o os métodos de avaliagdo propostos?

Garran (2006) coloca trés questdes gerais nas avaliacdes de empresas; a subjetividade de
avaliagdo, a perecibilidade da avaliagdo, e a precisdo da avaliagdo. Todo processo de
avaliacdo ¢ cercado de levantamento de dados e projecdes que refletem estimativas de fatos
que acontecerdo no futuro; o processo de avaliagdo de uma empresa ¢ valido para um cenario
projetado que, a medida que esse cendrio evolui, as premissas adotadas no modelo sdo
alteradas, porém, todo o processo tem que ser revisto e atualizado; por ser a avaliagao baseada
nas projegoes, ¢ dificil conceber que haja a possibilidade de se avaliar um ativo com grande

precisdo numérica.

Segundo Oliveira (2001, p.19) “A avaliacdo de uma empresa e seus ativos apresenta aspectos
tanto objetivos quanto subjetivos, esta circunscrita as informagdes disponiveis no momento e
depende das premissas adotadas em relacdo ao comportamento futuro da empresa e da
economia.” Martelanc (2005, p.2) complementa a defini¢do anterior inserindo que os modelos

de avaliacdo sdo quantitativos, nas palavras do autor:
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Os modelos de avaliagdo sdo essencialmente quantitativos, entretanto o processo de avaliagdo
contempla muitos aspectos subjetivos, inseridos nas premissas de tais modelos. Essas premissas
devem ser analisadas cuidadosamente, pois sdo fundamentais para a qualidade do modelo e para a
confiabilidade dos resultados.”

Vale observar que nenhum modelo fornece um valor preciso e Uinico para uma empresa, mas
sim uma estimativa de valor. Isso porque as decisdes que afetam receitas, custos, despesas,
capital de giro e investimentos, aliadas as mudangas ocorridas na conjuntura econdémica local
e global, influenciam nos resultados da empresa e alteram seu valor. Dependendo do modelo
adotado, das premissas e dos cendrios criados, dois avaliadores podem obter valores

diferentes para uma mesma empresa. (/bid., 2005, p.2).

Um esquema de avaliacdo pode ser usado para desenvolver um conjunto de proje¢des que va
definir o valor de mercado real de uma empresa. Essas proje¢des podem, por sua vez, ser
empregadas para determinar metas do break-even- desempenho que, se no minimo atingido,
garante que os investidores receberdo o retorno que esperam de seus investimentos.

(STEWART 11, 2005, p.224).

Ao longo do tempo, gracas as circunstancias sdcio-politico-econdmicas e as peculiaridades da
cultura financeira, diversas metodologias para a avaliagcdo foram sendo desenvolvidas visando
determinar o valor doas ativos e das empresas. Os principais modelos usados para avaliagdo
podem ser divididos em trés grupos e se aplicam conforme os objetivos de avaliagdo e as
caracteristicas da empresa a ser avaliada. Segundo Martins (2001, p.268), as trés
classificagoes sdo:

a)  Técnicas comparativas de mercado.

b)  Técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados.

c)  Técnicas baseadas no desconto de fluxos de beneficios futuros (geralmente caixa).

Segundo Damodaran (2001, p.11) existem trés abordagens de avaliacdo, avaliagdao por fluxo
de caixa descontado, avaliacdo relativa e a terceira ¢ a avaliacdo de direitos contingentes a
qual utiliza modelos de precificacdo de opgdes para medir o valor dos ativos que possuam

caracteristicas de opgoes.

Neste estudo serdo apresentados os quatro modelos de avaliagao mais difundidos na literatura

de financas: modelos baseados em técnicas comparativas de mercado (avaliagcdo relativa),
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modelos baseados em ativos e passivos contabeis ajustados, modelos baseados no desconto de

fluxos de caixa e modelos baseados em direitos contingentes (opgdes reais).

3.2.1 Modelos baseados em Técnicas Comparativas de Mercado.

Os modelos baseados em técnicas comparativas de mercado procuram mensurar o valor do
empreendimento por meio da comparagdo com empresas similares transacionadas no mercado.
Esse tipo de modelos é conhecido também como avaliagdo por multiplos ou avaliagdo relativa.
Determinar o valor de uma empresa pelo método dos multiplos é assumir que o valor de uma
empresa pode ser determinado em fung¢ao dos multiplos de prego ou de valor de outras
empresas comparaveis. De acordo com Damodaran (2001, p.17) “[...] o valor de um ativo
deriva da precificagdo de ativos ‘comparaveis’, padronizados pelo uso de uma varidvel

comum, como lucros, fluxo de caixa, valores contabeis ou receitas.”

A avaliacdo por multiplos ¢ uma técnica que depende criticamente de dois fatores: o multiplo

utilizado e as empresas comparaveis escolhidas. (EBERHART, 2004).

Pasin (2004, p.39) coloca os principais tipos de multiplos os seguintes:

a)  Multiplos de Lucro Liquido;

b)  Miultiplos de EBIT’, EBITDA®, Fluxo de Caixa para a Empresa e Fluxo de Caixa para o
Acionista;

c)  Multiplos de Valor Patrimonial;

d)  Multiplos de Receitas; e

e)  Multiplos Especificos.

Segundo Fernandez (2001, p.3) os multiplos podem ser divididos em trés grupos:

a)  Multiplos baseados na capitalizagdo da empresa (valor do patrimdnio); os multiplos
baseados na capitalizacio da empresa tém a vantagem de ser muito facil de ser
entendidos e calculados, entre os principais estdo: indice prego/lucro, indice
preco/vendas, indice prego/ valor patrimonial, indice preco/cliente, indice prego/ cliente

potencial, entre outros.

> EBIT: do inglés Earnings Before Interest and Taxes.

% EBITDA: do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que traduzido
literalmente para o portugués significa: Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo" (Lajida).
Termo muito utilizado por analistas financeiros na analise de balangos contabeis de empresas de capital aberto.
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b)  Multiplos baseados no valor da empresa (valor do patrimdnio e divida); estes multiplos
sao similares que os multiplos anteriores, mas ao invés de ser divididos pela
capitalizacdo de mercado, sdo divididos por outros pardmetros, eles utilizam a soma da
capitalizacdo de mercado da empresa e a divida. Esta soma ¢ chamada como valor da
empresa, entre os multiplos mais utilizados estdo: valor da empresa/ EBITDA, valor da
empresa/ vendas, valor da empresa/fluxo de caixa livre desalavancado, entre outros.

c)  Multiplos de crescimento. Esses multiplos sdo utilizados geralmente em empresas em
crescimento, como de saude, tecnologia, telecomunicagdes, etc. Entre os multiplos mais
utilizados sdo: valor da empresa/ EBITDA, valor da empresa/crescimento EBITDA,

multiplos relativos entre outros.

Uma métrica fundamental dentro dos maultiplos de lucro liquido pode ser considerado o

Preco/Lucro:

O principal multiplo de lucro liquido € o P/L (Prego/Lucro), e o inverso, L/P ¢ uma das mais
populares métricas de avaliagdo de empresas. O indice P/L pode ainda ser pensado como o nimero
de anos que se levam para se reaver todo o capital investido. Isso é valido apenas quando se
projeta lucro constante e totalmente distribuido. (PASIN, 2004, p.39).

A simplicidade, a rapidez na precificacdo de novas informagdes e a necessidade de poucas
informagdes sdo as principais vantagens de avaliagdo por multiplos em relagdo aos outros
métodos de avaliagdo de empresas. O método de avaliagdo por multiplos € o mais simples de
todos, porém ¢ o que apresenta o maior niumero de erros se for mal utilizado. “A facilidade
desse método reside no fato de serem necessdrios apenas dois dados para se avaliar uma
empresa —um indicando o valor de uma empresa semelhante e outro indicando um valor de
referencia, que pode ser vendas, lucro liquido, EBITDA, patriménio liquido, ativos etc.”

(MARTELANC, 2005, p.197).

Uma vantagem de utilizar os multiplos em detrimento de outras metodologias ¢ que essa
abordagem, teoricamente, precifica todos os dias o impacto de novas informagdes no valor de
empresas abertas, incorporando de maneira instantdnea as mudangas que possam afetar os
resultados das empresas. De fato, informagdes econdmicas, setoriais, ambientais e especificas
diariamente impactam a cotagdo das agdes de uma empresa e, por conseqiiéncia, seu valor de
marcado. De acordo com Martelanc (2005, p.198), a avaliagdo por multiplos pode ser uma
alternativa util quando se quer ter idéia do valor de uma empresa, mas possuindo apenas

informagdes basicas dela, como lucro, EBITDA e faturamento. Esses dados podem ter sido
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publicados na imprensa, ter sido estimados por especialistas e jornalistas ou ser de

conhecimento do avaliador.

As principais desvantagens da avaliagdo por multiplos sdo: diferenca nos fundamentos das
empresas comparaveis, qualidade das informacdes, especialidade de cada transacdo e efeito
manada. (MARTELANC, 2005, p.198). Como as empresas utilizadas na avaliagdo por
multiplos podem ser semelhantes até certo ponto a empresa avaliada, porém nunca idénticas,
o valor calculado com base em multiplos pode ser de referéncia, servindo como um parecer
sobre o prego atual da empresa e uma faixa de valores na qual pode ser negociada. Devido a
dificuldade de se obter informagdes confiaveis sobre os valores das transagoes das fusdes e
aquisi¢des (valor da transag¢do pago aos acionistas, valor de dividas assumido) esse tipo de
avaliacdo acaba sendo utilizado no Brasil — assim como em América Latina e em outros
paises, cujos mercados de capitais ndo sdo desenvolvidos-, na grande maioria das vezes, como
uma metodologia complementar. Eberhart (2004) encontrou evidéncias consistentes que em
mercados mais desenvolvidos como de Dow Jones as classificagdes de empresas conduzem as
estimativas de valor de a¢do mais precisas que usam a técnica de multiplos. De acordo com
Kim e Ritter (1999), a abordagem da avaliagdo por multiplos tem melhor sucesso quando se

utiliza um grupo grande de empresas comparaveis.

Damodaran (2001, p.18), indica que a utilizagdo de multiplos pode ter algumas limitagdes
porque podem ser utilizados e manipulados incorretamente, “Dado que duas empresas sao
exatamente similares em termos de risco e crescimento, a definicdo de empresas
‘comparaveis’ € bastante subjetiva”. O avaliador deve ser muito objetivo e ter uma percepgao
muito real da empresa e do tipo de sector a ser avaliados quando utiliza a metodologia dos
multiplos, ja que o setor da industria que estd avaliando poderia esta super ou subavaliado.
Kim e Ritter (1999) e Damodaran (2001, p.19) afirmam que a abordagem de avaliagdo
relativa pode embutir erros de superavaliacdo e subavalicdo que o mercado pode estar

cometendo na avalia¢do daquelas empresas.

A escolha dos multiplos a ser utilizados numa avaliacdo de empresas ¢ muito subjetiva,
Damodaran (2002b) propos que o multiplo a ser utilizado pode ser escolhido através de duas
formas:

a)  Utilizar o multiplo médio que melhor se adequar aos objetivos. Se o objetivo ¢

identificar companhias subavaliadas, o melhor ¢ escolher multiplos que resultam os
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melhores valores e se o objetivo ¢ identificar empresas superavaliadas, o melhor ¢
escolher multiplos que resultem em valores menores.

b)  Utilizar o multiplo que tiver o maior r-quadrado (R?) no setor quando se rodar as
regressoes de P/Lucros, P/Valor Patrimonial e Preco/Receitas destes multiplos com seus
fundamentos, pois este ¢ o multiplo que melhor explica as diferencas entre as firmas
num dado setor. Os fundamentos explicardo relativamente bem um multiplo se o r-
quadrado for maior que 70% sendo aconselhavel descartar multiplos que tenham r

quadrado menor que 50%.

A utilizacdo dos multiplos pode ser de muita ajuda sendo utilizado de forma conjunta com
outros métodos de avaliagdo. Kaplan e Ruback (1995) fizeram uma pesquisa comparando as
estimacdes dos Fluxos de Caixa Descontados obtidos por eles e outras abordagens de
avalia¢do de outras empresas em industrias e tipos de transagdes similares, os autores sugerem
que o método de multiplos pode ser util quando sdo combinados com outras metodologias de
avaliacdo como o Fluxo de Caixa Descontado. Damodaran (2006) faz uma observagdo da
abordagem de relativa em comparag¢do com o Fluxo de Caixa Descontado, o autor afirma que
quando se faz uma avaliagdo relativa esta se julgando quanto vale um ativo ¢ quanto o
mercado estd pagando por ativos semelhantes. Se o mercado estd correto, na média, da forma
de estimar os ativos, o fluxo de caixa descontado e a abordagem relativa podem convergir.
Porém, se o mercado estd sistematicamente super-estimando ou sub-estimado um grupo de
ativos ou um setor inteiro, a abordagem do fluxo de caixa descontado pode divergir das

estimagoes relativas.

Os multiplos de valor de mercado nao sdo adequados para andlise de valor para fins de fusdes
e aquisicdes, exceto se a empresa avaliada e as empresas comparaveis ndo tiverem

endividamento (MARTELANC, 2005, p.187).

3.2.2 Modelos baseados em Ativos e Passivos Contabeis Ajustados.

Os modelos baseados em ativos e passivos contdbeis ajustados podem ser encontrados na
literatura financeira como avaliacdo contabil e patrimonial. Esses métodos pressupdem que o
valor de uma empresa pode ser determinado pela simples averiguagao do valor do patrimonio
liquido reavaliado ou dos valores de mercado dos itens que formam parte das demonstragdes

contabeis como ativos, em condigdes de liquidacao ou ndo. Esses métodos pressupdem que o



53

custo de aquisi¢do dos ativos de uma empresa € a base para o calculo do valor da empresa. A
abordagem do calculo do valor de uma empresa pelo método de ativos e passivos contdbeis

ajustados ¢ a abordagem mais simples e fécil, porém, ndo ¢ utilizado com freqiiéncia.

No caso da determinagdao do valor de uma empresa para fins de fusdo ou aquisicdo esse
método ndo seria a mais adequada, pois os compradores de uma empresa estdo geralmente

interessados nos beneficios futuros que a empresa possa gerir.

De acordo com Pasin (2004, p.53), “O valor de mercado dos ativos, o valor de liquidacdo e o
valor patrimonial destes sdo as principais formas de se avaliar empresas por esta

metodologia”.

Esta abordagem ¢ indicada especialmente nos casos em que o comprador esta interessado nas
instalacdes fisicas do negdcio, nos maquindrios € na capacidade de producdo da empresa;

porém, ndo esté interessado na capacidade de geracdo de fluxos de caixa no futuro.

O vendedor, por outro lado, pode estar interessado em vender seus ativos € nao seu negocio;
esses ativos podem nao ser mais uteis para o vendedor, podem estar sendo vendidos por
motivos de dividas, ou simplesmente a empresa pode ficar obsoleta para alguns fins ou

objetivos que a geréncia esteja se propondo,podendo ser vendida por partes ou inteira.

3.23 Modelos baseados no Desconto de Fluxos de Caixa Futuros.
Os modelos baseados no desconto de fluxos de caixa futuros dependem plenamente da

capacidade de geracdo de caixa no futuro. De acordo com Damodaran (2002b, p.102).

O valor de uma ativo decorre de sua capacidade de geracdo de fluxos de caixa. Na avalia¢do de
uma empresa, esses fluxos de caixa devem ser estimados antes dos impostos, apos pagamentos
ligados a dividas e apos as necessidades de re-investimento. Assim, a estimativa desses fluxos de
caixa se divide em trés etapas fundamentais. A primeira € estimar a receita operacional gerada pela
empresa com base em seus ativos e investimentos existentes. [...] A segunda etapa ¢ estimar a
parcela dessa receita operacional que é absorvida por impostos. [...] A terceira etapa é desenvolver

uma medida de quanto a empresa esta investindo no crescimento futuro.

O modelo geral de desconto de fluxos de caixa futuros considerando que o ativo vai ter uma

vida infinita ¢ dado pela seguinte equagao:
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Equacéo 13 — Modelo geral de desconto de caixa futuro para qualquer ativo

=00 CF;
Valor = Zm
1=l

onde: CF; = fluxo de caixa no periodo t

r = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimados.

Damodaran (2002b, p.12) estabelece dois caminhos para a avaliacdo por Fluxo de Caixa
Descontado. O primeiro ¢ avaliar apenas a participagdo acionaria do negocio, enquanto o
segundo ¢ avaliar a empresa como um todo, que inclui alem da participagdo acionaria,
participagdes dos demais detentores de direitos na empresa. Embora ambas as abordagens
descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa e as taxas de desconto relevantes sao

diferentes em cada caminho.

3.23.1 Fluxos de Caixa livre para o Acionista.
Nesta abordagem os acionistas tém direito a quaisquer fluxo de caixa excedentes apos o

atendimento de todas as obrigagdes financeiras, incluindo o pagamento das dividas e depois
que tenham sido atendidas as necessidades de reinvestimento da empresa.“O fluxo de caixa
do acionista ¢, portanto, o fluxo de caixa existente apds o pagamento de despesas operacionais,
juros e de principal, e de qualquer desembolso de capital necessario @ manutengdo da taxa de

crescimento dos fluxos de caixa projetados.” (DAMODARAN, 2002b, p.124).

Equacdo 14 — Modelo geral do valor presente para o acionista

=
Valor do Patrimonio Liquido = ZLFE[
o (1+k,)

onde: FCFE = fluxo de caixa do acionista esperado no periodo t.

ke = custo do patrimonio liquido

O Fluxo de Caixa Liquido do Acionista conhecido também como FCFE do inglés Free Cash

flow to Equity pode ser medido da seguinte forma:
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Equacéo 15 — Mensuracéo do FCFE
FCFE = Receita Liquida + Depreciagdo — Desembolsos de Capital — ACapital de Giro —

Amortizagao de Divida + Novas Emissoes de Divida.

De uma maneira mais detalhada para uma empresa ndo alavancada pode-se escrever da
seguinte maneira:

Receitas

-Despesas Operacionais

=Lucro antes do pagamento de juros, impostos, deprecia¢do e amortizagdo (EBITDA)
-Depreciacdo e Amortizacao

= Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)

- Impostos

= Lucro Liquido

+ Depreciagdo e Amortizagdo

= Fluxo de Caixa provenientes das Operacoes

- Desembolsos de Capital

- Variagao do Capital de Giro

= Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista (FCFE).

Para uma empresa alavancada os Fluxos de Caixa livre para o Acionista seria da seguinte
forma:

Receitas

- Despesas Operacionais

=Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA)
-Depreciacdo e Amortizacao

= Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)

-Despesas com juros

= Lucro antes dos impostos

-Impostos

= Lucro Liquido

+ Depreciagdo e Amortizagado

= Fluxo de Caixa provenientes das Operacoes

- Dividendos Preferenciais

- Variagao do Capital de Giro
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- Pagamentos de Principal
+ Entradas de Caixa Decorrentes de Novas Dividas

= Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista (FCFE).

No caso especial em que se pretende financiar o desembolso de capital e o capital de giro ao
indice-alvo de endividamento & e os pagamentos do principal forem realizados a partir de

novas emissdes de divida, o FCFE, ¢ medido da seguinte forma:

Equacdo 16 — Mensuracao do FCFE com novas emissoes de dividas
FCFE = Receita Liquida + (1- 8) (Desembolsos de Capital — Depreciagao) + (1+ §) A Capital
de Giro.

onde: & = indice de endividamento.

Os modelos de avaliagao por FCFE tém trés variantes:

a)  Modelo FCFE de crescimento estavel; o qual é projetado para a avaliagdo de empresas
que estejam crescendo a uma taxa de crescimento estavel (estado de equilibrio). O valor
do patriménio liquido, no modelo de crescimento estavel, é funcdo do FCFE esperado

para o periodo seguinte, da taxa de crescimento estavel e da taxa de retorno exigida.

Equacédo 17 — Modelo de FCFE com crescimento estavel
FCFE
P="—""1
k. -8,
onde: Py = valor atual das agoes
FCFE, = FCFE esperado para o proximo ano
ke = custo do patriménio liquido da empresa

g, = taxa perpetua de crescimento do FCFE da empresa.

b) Modelo FCFE de dois estagios, o qual ¢ projetado para a avaliacdo de empresas com
crescimento esperado muito mais acelerado do que empresas estaveis no periodo inicial,
e com crescimento estavel apds este periodo. O valor de qualquer acdo ¢ o valor
presente do FCFE anual no periodo de crescimento extraordinario, somando ao valor

presente do preco final ao fim daquele periodo.
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Equacdo 18 — Modelo de FCFE com dois estagios

t=n
Valor do Patrimonio Liquido= ZFCFE /A+k,) +P /(1+k,)"

t=1

onde: FCFE; = FCFE no ano t
P, = preco ao final do periodo de crescimento extraordinario.
k. = taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido exigida pelos investidores. durante

o periodo de crescimento acelerado.

O preco final ¢ calculado utilizando-se 0 modelo de crescimento infinito:

Equacéo 19 — Preco final do FCFE com crescimento infinito

_ FCFE

n+1

"k, -g,)

onde: g, = taxa de crescimento apds o ano final, para todos os periodos.
k. = taxa de retorno sobre o patriménio liquido exigida pelos investidores durante

o periodo de crescimento estavel.

O modelo de FCFE de trés estagios, o qual ¢ projetado para a avaliagdo de empresas que
passem por trés estagios de crescimento: uma fase inicial de alto crescimento, um
periodo de transi¢ao na qual a taxa de crescimento declina, e um periodo de estabilidade
em que o crescimento ¢ estavel. O modelo seguinte calcula o valor presente do FCFE

esperado ao longo das trés fases de crescimento.

Equacado 20 — Modelo de FCFE com trés estagios

t=nl t=n2
p St FCFE % FCFE | P,
t=1 (l+ke) t=nl+1 (l+ke) (1+ke)

onde: Py = valor atual da acao
FCFE; = FCFE no ano t
Py; = preco final ao término do periodo de transi¢do =FCFE;/(r-g,)

ke = custo de patrimonio liquido
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nl = final do periodo inicial, de crescimento elevado

n2 = final do periodo de transicao

3.2.3.2 Fluxos de Caixa livre para a Empresa.
Uma empresa ¢ composta de todos os seus detentores de direitos e inclui, além dos

investidores em patrimonio liquido, os detentores de obrigagdes e acionistas preferenciais. Os
fluxos de caixa para a empresa sdo, portanto, os fluxos de caixa acumulados de todos esses

detentores de direitos.

“[...] os fluxos de caixa para a empresa sdo os fluxos de caixa que sobram ap6s o pagamento
de despesas operacionais € impostos, mas antes que sejam realizados quaisquer pagamentos a

detentores de direitos.” (DAMODARAN, 2001, p.134).

O Modelo FCFF na versao geral do modelo pode ser usado para avaliar qualquer empresa,
contanto que existam informagdes suficientes para prever os fluxos de caixa liquidos da
empresa. O valor da empresa, na maioria de casos, pode ser expresso como valor presente dos

FCFF esperados:

Equacéo 21 — Modelo geral do valor presente para a empresa

Z FCFF,
~ (1+WACC )’

Valor da Empresa =

onde:  FCFF, = fluxo de caixa liquido da empresa esperado no periodo ¢

WACC= Custo médio ponderado de capital.

O Fluxo de Caixa Liquido da Empresa pode ser medido de duas formas:
Equacéo 22 — Mensuracéo do FCFF a partir de FCFE

FCFF = Fluxos de caixa liquidos do acionista (FCFE) + Despesas de juros (1- Percentual de

Imposto de renda) + Pagamento de Principal — Novas Dividas + Dividendos Preferenciais

A outra forma ¢ utilizando os lucros antes dos juros e impostos (EBIT) como base do calculo:
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Equacdo 23 — Mensuracao do FCFF a partir do EBIT

FCFF = EBIT (1-percentual de juros) + Depreciagao - A Desembolsos de Capital - A Capital
de Giro

Os modelos de avaliagdo por FCFF mais utilizados na literatura financeira sao:

a)

b)

Modelo FCFF de crescimento estavel; o qual ¢ projetado para a avaliagao de empresas
em situacdo estavel, com fluxos de caixa crescendo a uma taxa continua, pode ser
avaliada usando-se uma variante do modelo de crescimento infinito utilizando a

seguinte formula:

Equacédo 24 — Modelo de FCFF com crescimento estavel

FCFF,

Valor da empresa=
(WACC-g,)

onde:  FCFF; = FCFF esperado para o préximo ano
WACC = custo médio ponderado do capital

g, = taxa perpétua de crescimento no FCFF

Se a empresa atingir uma situagdo de equilibrio (estado estavel) e depois de n anos
comegar a crescer a uma taxa de crescimento estavel g,, o valor da empresa podera ser

descrito como:

Equacdo 25 — Modelo de FCFF com dois estagios

== FCFF FCFF , /[(WACC -
Valor da Empresazz L v /( g,)

= (1+ WACC)' (1+ WACC)"

Uma empresa tipica tem, pelo menos, duas fases em sua vida. Na primeira fase ela
cresce a uma taxa alta, j4 que o mercado estd demandando os produtos que ela tem a
oferecer e por isto a empresa tem um crescimento alto. Neste momento a empresa
necessita de muito capital para realizar a sua expansdo, o qual pode gerar pagamentos
minimos de dividendos a seus acionistas, ja que ela consegue fazer com que o dinheiro
investido na empresa consiga render mais do que se ela gasta com seu financiamento no

mercado. Depois da primeira fase vai chegar o momento no qual a empresa nao vai
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conseguir crescer mais a naquela taxa. Pode ser que aquele crescimento seja
interrompido por concorrentes que, verificando os retornos da empresa, resolvam entrar
neste nicho de mercado, conseqiientemente diminuindo as margens. Pode ser que esta
empresa encontre um ponto de saturagdo de mercado e ndo conseguir mais expandir as
suas vendas. Pode ser que esta empresa esteja com a sua capacidade instalada no limite;
o fato € que, por um motivo ou por outro, esta empresa vai chegar a um ponto em que
sua taxa de crescimento ird diminuir e este novo crescimento se dard a uma taxa menor.
Isto prosseguird até um ponto que esta empresa vai continuar crescendo, mas na mesma
propor¢do que o seu setor e, provavelmente, a uma taxa proxima do crescimento da
economia de seu pais, que ¢ a taxa de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto). Este

crescimento ird processar-se a partir dai indefinidamente.

A Taxa de perpétua (sustentavel) de crescimento (g) pode ser formada pelo percentual
de re-investimento (indice de retengdo) dos fluxos operacionais de caixa e a taxa de
retorno deste capital aplicado (). A taxa de retorno (r) pode ser entendida como ROE’.

O valor da taxa de crescimento sustentavel (g) pode ser calculado com a formula:

Equacdo 26 — Taxa de crescimento sustentavel

Taxa de crescimento sustentavel (g)= ROE x Indice de retengio

Martelanc et al (2005, p.45) afirmam:

A incorporagdo de uma taxa de crescimento g no calculo do valor residual pode gerar muita
desconfianga. Em primeiro lugar, mesmo que usem modelos presumivelmente precisos, a
estimativa do fator de crescimento g acaba tendo um forte componente arbitrario. Em segundo, o
valor residual ¢é fortemente sensivel a esse fator. Por fim, além de ser fortemente sensivel a uma
varidvel imprecisa, o modelo perde o sentido se o fator de crescimento for muito elevado, pois o
denominador da equagdo do valor presente torna-se muito pequeno. No caso limite de g = r, o
denominador torna-se zero e o modelo perde significado.

Na abordagem do FCFF, os fluxos futuros precisam ser descontados para o presente a uma
taxa que reflita seu custo de financiamento. O custo médio ponderado de capital -WACC— ¢
uma taxa composta do financiamento que reflete os custos tanto da divida quanto do
patrimonio e seus respectivos pesos na estrutura de financiamento. Esse aspecto sera

abordado posteriormente neste capitulo.

"ROE: do inglés: Return On Equity, retorno sobre o patriménio liquido.
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Damodaran (2001, p.302) afirma que o valor do patrimonio obtido com as abordagens de
Fluxo de Caixa livre para a empresa (FCFF) e Fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE)
serdo 0s mesmos se tivessem algumas premissas:

a)  Nas duas abordagens, pressuposi¢des consistentes forem feitas sobre o crescimento. Isto
nao significa que a mesma taxa de crescimento seja utilizada nas duas abordagens, mas
pode requerer que as taxas de crescimento nos lucros sejam ajustadas para efeito de
alavancagem.

b) O prego do bonus seja corretamente fixado. Sabendo que o valor do patriménio na
abordagem do FCFF ¢ obtido subtraendo o valor de mercado da divida do valor da
empresa. Se o valor da divida da empresa for supervalorizada, o valor do patrimonio
obtido com o modelo do FCFF serd menor do que o valor obtido com as abordagens de
avaliacdo do patrimdnio. O valor do patrimdnio serd mais alto se as dividas da empresa

forem subvalorizadas.

Nestas duas abordagens do Fluxo de Caixa Descontado (do acionista e da empresa) devem ser

tomados em consideracdo alguns aspectos chave:

o Os Fluxos de Caixa para o Acionista (FCFE) deverdo ser descontados a taxa de
retorno exigida pelos investidores sobre o patrimonio liquido da empresa (ke).

o Os Fluxos de Caixa para a Empresa (FCFF) deverdo ser descontados pelo custo
médio ponderado de capital (WACC), que € o custo dos diversos componentes de
financiamento utilizados pela empresa, com pesos em conformidade com suas

proporcdes de valor de mercado.

Alguns autores colocam algumas limitagdes sobre a utilizagdo Desconto de Fluxos de Caixa

futuros, entre algumas destas temos:

O problema em utilizar o fluxo de caixa descontado para estimar NPV® é que uma vez aprovado
um projeto e o dinheiro gasto, quase ninguém verifica se os fluxos de caixa efetivos estdo de
acordo com as projegdes. Ao invés disso, o investimento ¢ tratado em avaliagdes de desempenho
continuado como se o capital fosse gratuito, com a unidade de negocios sendo julgada apenas com
base no lucro operacional que gera. (EHRBAR 1999, p.113).

Segundo Cornell (1993, p.100-101), existem trés problemas praticos na aplicagdo do
Desconto de Fluxos de Caixa:

a)  Os beneficios futuros gerados pela empresa devem ser definidos com precisao;

¥ NPV: do inglés Net Present Value, valor presente liquido.
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b) Um método de projecao dos beneficios futuros deve ser desenvolvido; e
c) Uma taxa deve ser selecionada para descontar os fluxos de caixa projetados,
considerando os riscos associados a eles e o prémio exigido pelos investidores para

assumi-los.

As principais criticas ao Desconto de Fluxos de Caixa podem ser sintetizadas em:

. O Desconto de Fluxos de Caixa apresenta problemas para avaliar ativos/projetos que
envolvem incerteza e flexibilidade causados pelas inter-relacdes simultaneas entre o
fluxo de caixa esperado, a taxa de desconto apresentada pelo risco e a estratégia
otima — (BJERKSUND; EKERN, 1990, p.65-83).

o As projecdes dos fluxos de caixa ndo sao totalmente objetivas e demandam uma boa
dose de julgamento pessoal e experiéncia pratica do negdcio da empresa.
(CORNELL, 1993, p.141-142)

. A taxa de desconto dos fluxos de caixa precisa ser tratada consistentemente com

respectivos fluxos em ambiente inflacionario, (BREALEY; MYERS, 1998, p. 117).

Além dos diferentes métodos do Desconto de Fluxo de Caixa, a avaliagdo pode ser feita com
base na projecao de fluxos de caixa em moeda nominal ou em moeda real. A projecdo em
moeda real estiam os valores de receitas, custos e despesas considerando que nao havera
inflagdo. A premissa implicita nesse tipo de projecdo ¢ que o aumento de custos e despesas
decorrente da inflagdo sera repassado aos precos. Entretanto, o timimg desses repasses pode
chegar a um ano, comprometendo todo o resultado do trabalho no periodo. (MARTELANC,
2005, p.93).

O modelo tradicional de avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado fornece uma andlise rica e
aprofundada das diferentes maneiras pelas quais as empresas podem elevar seu valor, mas ele
pode se tornar extraordinariamente complexo com o aumento do niumero de dados. Também ¢
muito dificil atrelar os sistemas de remuneracdo da administragdo aos modelos pelo Fluxo de
Caixa Descontado, ja que muitos dados precisam ser estimados e podem ser manipulados para
levar a resultados que sejam do interesse dos administradores. (DAMODARAN, 2002b,
p-391-392).

As fases fundamentais na metodologia do Desconto de Fluxo de Caixa segundo Fernandez

(2004) nao somente devem ter uma visdo financeira, o autor coloca neste processo algumas
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fases estratégicas que devem estar inseridas nesta metodologia, no quadro 3 pode-se mostrar

as fases no processo de avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado.

Quadro 3. Fases basicas no processo de uma avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado

1. Analise histdrica e estratégica da empresa e da indUstria

A. Analise Financeiro B. Analise estratégico e competitivo
Evolugdo das receitas e as contas de balango Evolu¢ao da industria

Evolug¢go dos fluxos de caixa gerados Evolucdo da posigdo competitiva da empresa
Evolucdo nos investimentos da empresa Identificagdo da cadeia de valor

Evolug¢do dos financiamentos da empresa Posi¢do competitive dos concorrentes
Andlise da satde financeira da empresa Identificagdo dos direcionadores de valor
Analise do risco do negocio,

2. Projecao dos fluxos futuros

A. Previsdo Financeira B. Previsoes estratégicas e competitivas
Receitas e contas do balanco | Previsao da evolugao da industria

Fluxos de caixa gerados pela empresa. . . .

Investimentos Previsdo da evolug@o competitiva da empresa
Financiamentos Posi¢ao competitive dos principais concorrentes
Valor residual,,

Previsdo em varios cendrios C. Consisténcia da previsdo dos fluxos de caixa

Consisténcia financeira entre as previsdes
Comparagdo das previsdes com os dados historicos

Consisténcia dos fluxos de caixa com a analise
estratégica

3. Determinacgao do custo de capital

Para cada unidade de negécio e para a empresa em geral:
Custo da divida, retorno para os acionistas ¢ custo ponderado de capital.

4. Valor presente liquido dos fluxos de caixa
Valor presente liquido dos fluxos e sua correspondente taxa., Valor presente do valor residual.
Valor das agoes.

5. Interpretacdo dos resultados
Benchmarking dos resultados obtidos: comparagdo com empresas similares
Identificagdo do valor criado. Sustentabilidade da criagdo do valor (horizonte de tempo),
Andlise da sensibilidade do valor para mudangas em varidveis fundamentais.
Justificativa estratégica e competitiva da criagdo do valor

FONTE: Adaptado de FERNANDEZ; 2004, p.20

3.2.3.3 O Custo de Capital nos Fluxos de Caixa Futuros.
Young e O’byrne (2003, p.147) definem o custo de capital da seguinte maneira:
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O custo de capital de qualquer investimento, seja em um projeto, em uma nova divisdo ou em uma
empresa como um todo, é a taxa de retorno que o provedor de capital esperaria receber se o
dinheiro fosse investido em um outro projeto, ativo ou empresa de risco semelhante. Em outras
palavras, o custo de capital ¢ um custo de oportunidade.

Os autores citados anteriormente (2003, p.148) dao relevancia a duas ligdes importantes que
devemos tomar em consideragao no custo de capital:

a) O custo de capital ¢ baseado em retornos esperados, e ndo retornos historicos.

b) O custo de capital ¢ um custo de oportunidade que reflete os retornos que os

investidores esperariam de outros investimentos de risco similar.

O componente risco € crucial para que se entenda o custo o capital e como ele ¢ calculado.
Todos os investidores sdo adversos ao risco, isto €, eles preferem menos a mais risco. Isto nao
significa, evidentemente, que ndo queiram assumir riscos. Quer dizer apenas que eles nao
gostam de risco, e, portanto, devem ser remunerados por assumi-los, o que ¢ feito sob a forma

de retornos mais elevados.

O custo de capital de uma empresa depende do tipo de financiamento que a empresa possua.
No caso de uma empresa financiada com capital dos acionistas e com endividamento, o custo
de capital estard em fun¢do do custo de remuneracdo dos capitais de terceiros e proprio e do
volume de cada uma dessas fontes na estrutura de capital da empresa. Essa relagdo esta

incorporada no custo médio ponderado de capital (WACC).

Equacdo 27 — Custo médio ponderado de capital

E D

WACC = ——xk, + ——x
D+ F D+ F

k,
onde: k. = Custo do capital proprio (cost of equity)
kg = Custo da divida (cost of debt).
E = Valor de mercado do patriménio liquido.
D = Valor de mercado da divida da empresa.
E/D+E = Percentual do volume de financiamento com capital préprio.

D/D+E = Percentual do volume de financiamento com capital de terceiros.

A divida tem uma reducdo do custo por efeitos fiscais, o custo real do empréstimo ¢ menor do

que o custo aparente, pois 0 governo paga parte desse empréstimo na forma de redugdo do
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imposto de renda a pagar da empresa. Assim, o custo real de endividamento pode ser descrito
pela seguinte equagao:

Equacdo 28 — Custo real de endividamento

K,=KT(1-T,)
onde: KT = taxa de juros do endividamento,

T, = aliquota do Imposto de Renda aplicével

Dentro dos componentes da formula do WACC, a identificacdo do custo de capital para os
acionistas surge como um grande obstaculo para ser identificado. O custo de capital proprio €
o retorno que os investidores exigem para investir na empresa. O problema ¢ que nao se pode
observar diretamente esse retorno exigido. No caso do custo da divida existe um contrato que
estipula as condi¢des da divida, incluindo a taxa de juros, mas esse ndo ¢ o caso do
financiamento obtido dos acionistas. Além disso, na féormula escrita anteriormente esta sendo
considerada a aliquota de imposto de renda que influéncia reduzindo o custo de capital de

mediante a captacdo de divida de terceiros.

Um modelo utilizado para deduzir as exigéncias do investidor pela observacdo do
comportamento do mercado de capitais, ¢ o CAPM — Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital (Capital Asset Pricing Model). Embora o modelo do CAPM tenha passado por varios

tratamentos, a sua intui¢do basica pode ser determinada com s seguinte formula:

Equacéo 29 — Modelo CAPM

E(R)=R, +beta [E(R,~R,)]

onde: E(R) =retorno esperado sobre qualquer ativo do risco
R;=retorno sobre um ativo livre de risco
beta = medida de risco do ativo

E (Ry,) = retorno esperado do mercado de agdes.

No caso de paises emergentes como Brasil um prémio pelo risco ¢ usualmente adicionado a

equacao anterior, resultando da seguinte maneira:
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Equacédo 30 — Modelo CAPM com risco Brasil
E(R) = R, +beta [E(R,, —R,)]+ay,

O retorno esperado em um ativo de risco ¢ igual ao retorno sobre um ativo sem risco mais um
prémio. O prémio ¢ igual ao prémio de risco de mercado que reflete o preco pago pelo
mercado de acdes a todos os investidores, ajustados por um beta, um fator de risco de cada
empresa. O beta propde-se medir a relacdo existente entre as variagdes dos retornos de uma
empresa ¢ o total do mercado ou um setor determinado. Por tanto se utiliza técnicas de

covariancia e variancia para calcular esse fator.

Equacéo 31 — Determinacao do beta
B = CoV(R,,R))
l Var(R,)
onde: R;= retorno das acdes da empresa ou do ativo

R, = retorno do mercado

O beta mede a volatilidade do preco da agdo de uma empresa em relacdo ao mercado de agdes
como um todo. O beta reflete o risco de mercado, em relagdo ao risco especifico da empresa,
e ndo pode ser diversificado. O beta tenta indicar a sensibilidade de determinada agdo aos

aspectos que impactam todo o mercado.

No caso de uma empresa sem dividas, o beta ¢ chamado de beta ndo alavancado e ¢ igual ao
beta do patrimdnio liquido da empresa, sendo determinado apenas pela natureza ciclica de

suas receitas e seu nivel de alavancagem operacional.

A relacdo entre o beta alavancado e beta ndo alavancado ¢ determinada pela seguinte formula:

Equacéo 32 — Relacéo do beta alavancado e beta ndo alavancado

IBL =IBU[1+(1_T)D/E]

onde: [, = beta alavancado
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[, = beta ndo alavancado
D = Divida
E = Patrimonio liquido

T = aliquota de imposto de renda

Segundo o CAPM, o prémio pelo risco do investimento seria obtido pelo diferencial de

rendimentos que se espera entre o mercado [E(R,,)] € os investimentos livres de risco (R)):

Equacdo 33 — Prémio pelo risco

Prémio pelo risco = [E (Rm) - R f]

Martins (2001, p.211) coloca além do CAPM coloca a abordagem de dividendos (Modelo de
Gordon) e o Arbitrage Pricing Model —APM (Modelo de Precificagdo por Arbitragens). De
acordo com a abordagem de dividendos, o custo de capital das acdes ordinarias pode ser
apurado por meio do fluxo de dividendos que seus titulares esperam receber. Esse modelo
assume que o pre¢o de uma agdo € igual ao valor presente dos fluxos futuros de dividendos
que ela € capaz de proporcionar. Sua principal versdo pressupde que os dividendos crescem a

uma taxa média constante e acumulativa (g) por um tempo indefinido.

Equacéo 34 — Modelo de Gordon

onde: Py = preco de mercado
D, = dividendo proximo

ke = taxa de rendimento requerida pelos acionistas.

O principal problema que surge na aplicagdo o Modelo de Gordon consiste na estimativa da
taxa de crescimento g, bem como o pressuposto implicito de que o incremento se mantera

constante indefinidamente.

A outra alternativa ao modelo do CAPM ¢ o modelo de precificagdo por arbitragens. A 16gica
subjacente a0 APM ¢ muito semelhante 8 do CAPM. Os investidores sdo recompensados por

assumir riscos sistematicos ndo-diversificaveis. A principal diferenca ¢ que o modelo APM
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segundo Young e O’byrne (2001, p.162) “E que o modelo APM considera multiplos fatores
de risco sistemdtico, enquanto o CAPM trata apenas um desses fatores, a sensibilidade ao
portfolio de mercado.” O termo arbitragem ¢ utilizado no modelo porque supde-se que os
investidores explorem as oportunidades de arbitragem. A arbitragem se baseia ma lei de um
unico preco. Se sdo vendidos por precos diferentes, as partes que negociam podem obter

lucros sem riscos apenas vendendo um ativo por preco mais baixo.

O modelo do APM assume que os retornos sobre qualquer ativo podem ser desmembrados em
um componente esperado, ou previsivel, e em outro componente de surpresa, ou nao esperado.
Uma vez que o componente previsivel dos retornos ja deve estar incorporado no prego da

acdo, as flutuagdes de preco sdo causadas apenas pelo componente nao esperado.

Equacdo 35 — Modelo geral do APM
R=E(R)+RNE
onde: R =retorno
E(R) = retorno esperado

RNE = retorno nao esperado.

Por exemplo, se acreditarmos que o PBI (produto bruto interno), a inflagdo e a taxa de juros
sdo suficientes para descrever o risco sistematico que influencia o retornos das agdes, o

relacionamento entre risco e retorno pode ser reescrito com a seguinte formula:

Equacéo 36 — Modelo do APM com 3 variaveis macroeconémicas

R= E(R) + ﬂPIBFPIB + ﬂ]NFF[NF + ﬂTJFTJ +é&

Na equagdo anterior devemos de estimar a sensibilidade para cada um dos fatores de risco,
através de regressdo de series temporais. Entdo ¢ necessario fazer essa estimagdo com uma
grande amostra de outras empresas negociadas no mesmo mercado acionario, obtendo a
seguinte equagao:

Equagéo 37 — Modelo do APM com sensibilidade de 3 variaveis macroeconémicas

&t :a+ﬂPIBFPIB+ﬂINFF}NF+ﬂTJFTJ +é&

onde: Rj=retorno do més t da empresa

a = constante de regressao
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& = por¢ao ndo sistematica dos erros.

Os coeficientes que surgem nessas regressoes sao representados pela letra gama, os quais sao

os precos dos fatores de risco sistematico:

Equagéo 38 — Modelo do APM com os coeficientes das regressdes das 3 variaveis macroecondémicas
R = R r 7 pisBris T Y veBive + VeiPry +€
onde: Rg=taxa livre de risco

¥ pis = preco pago pelo mercado pela exposicdo a variagdes ndo esperadas no
PIB

¥ wr =Preco pago pelo mercado pela exposigdo a variagdes ndo esperadas na
inflacao.

¥z, = preco pago pelo mercado pela exposi¢do a variagdes ndo esperadas na

taxa de juros.

O custo de capital tem algumas limitacdes muito importantes para ser utilizadas no mercado

Brasileiro, ja que sua concepcao foi feita para o mercado Norte-Americano. Martins (2001,

p.226) coloca as principais suposi¢des assumidas e limitagdes do custo de capital:

a)

b)

¢)

d)

g)

h)

Os riscos de negdcio e financeiro ndo sdo afetados pela aceitagao e financiamento de
projetos;

Agentes possuem igualdade de condigdes para obter informagdes sobre os investimentos
e sdo bem informados;

Sugere um custo para a obten¢do de fundos validos para um longo periodo, embora seja
uma medida pontual;

Comportamento preconcebido para os individuos, inclusive sua capacidade de prever
valores futuros;

Taxa de crescimento constante para os dividendos (modelo de Gordon)

Continuidade dos empreendimentos;

Investidores existentes e potenciais podem medir exatamente o risco da empresa,
formando um consenso sobre a taxa de desconto para seus lucros futuros;

A analise circunscreve-se ao aspecto financeiro; e

Mercado competitivo.
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3.24 Modelos baseados em Opg¢des Reais.

O modelo baseado em Opgdes Reais ¢ também conhecido como avaliagdo por direitos
contingentes. Esse modelo consiste em estabelecer o valor de uma empresa, utilizando-se
técnicas similares as utilizadas para avaliar o prego de opgdes financeiras, ja que decisdes
gerenciais ao longo da vida util de um projeto de investimento podem ser consideradas

analogas as opcoes.

Segundo Damodaran (2001, p.20) existem ativos que ndo podem ser considerados opgdes,
mas ainda assim compartilham diversas caracteristicas de opgdes. “O patrimonio liquido, por
exemplo, pode ser encarado como uma opg¢ao de compra sobre o valor da empresa subjacente,
com valor nominal da divida representando o preco de exercicio da opgao, e o prazo da divida

medindo a vida da opgdo.”

De acordo com o autor citado anteriormente (2001, p.19) “Um direito contingente ou opgao ¢
um ativo que se paga apenas sob determinadas contingéncias —se o valor do ativo subjacente
exceder uma valor preestabelecido por uma op¢ao de venda ou atingir um valor menor que o
preestabelecido para uma opg¢ao de compra.” Uma opgao pode ser avaliada como fungdo das
seguintes variaveis: o valor corrente e a variancia em valor do ativo subjacente, o preco de

exercicio da opgdo e o prazo até o vencimento da opgao e a taxa de juros livre de risco.

Uma opgao confere a seu detentor o direito de comprar ou vender uma quantidade
especificada de um determinado ativo objeto a um prego fixo (chamado de prego de exercicio)
no vencimento da opc¢do ou antes dele. Sendo um direito e ndo uma obrigacdo, o detentor
pode optar pelo ndo-exercicio, permitindo que a op¢do de venca. Ha dois tipos de opgao:

opgdes de compra (call) e de venda (pull). (DAMODARAN, 2002b, p.344).

Uma opg¢ao de compra (call) ¢ um direito que o detentor do contrato tem de comprar o ativo
objeto por um prego de exercicio preestabelecido, em uma data futura determinada. A opg¢ao
sera exercida somente quando o valor do ativo objeto for maior que o prego de exercicio da
op¢ao. Em outras palavras, a op¢ao de compra nao tera valor se oi valor de mercado do ativo,

na data do exercicio, for superior ao prego de exercicio da opgao.

Uma opgao de venda (put) da o direito ao detentor de vender o ativo objeto por um preco de

exercicio numa data futura. Este tipo de opg¢do serd exercido somente quando o valor do ativo
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objeto for menor que o preco de exercicio da opcao. Em outras palavras, a op¢ao de compra
ndo tera valor se o valor de mercado do ativo, na data de exercicio, for inferior ao prego de

exercicio da opgao.

Na avaliacdo de empresas, o uso das Opcdes Reais pode ser um instrumento adequado e
propicio para a avaliagdo de uma série de futuras oportunidades que podem estar presentes
nos negocios, associado as suas operagdes propriamente dita, como, por exemplo, postergar o
investimento, contrair ou expandir a escala de produgdo, abandonar temporaria ou
definitivamente um projeto e investir em projetos dependentes deste primeiro ou a maneira

como a empresa tem suas atividades financiadas.

Copeland et al. (2000b) classifica as opgdes em investimentos em cinco tipos mutuamente
exclusivas, mas nao exaustivas:

Opcéao de abandonar: a opgdo de abandonar (sell) um projeto ¢ totalmente equivalente a
uma op¢ao americana de venda. Caso ocorra um resultado ruim apods algum tempo, o tomador
de decisdo pode decidir abandonar o projeto e realizar o valor de liquidacdo esperado. Desta
forma, o valor esperado de liquidacdo do projeto pode ser entendido como o preco de
exercicio da op¢do de venda. O preco de exercicio ¢ o custo de abandono. Quando o valor
presente do ativo cai abaixo do valor de liquidagdo, o ato de abandonar ou vender o projeto ¢
equivalente ao exercicio da op¢ao de compra. Em razao de o valor de liquidagdo do projeto
situar-se em uma faixa de valor inferior ao valor do projeto, a op¢do de liquidar tem seu
devido valor. Um projeto que pode ser liquidado ¢, portanto, mais valioso que o mesmo

projeto sem a possibilidade de abandono.

Opcédo de adiar: a opg¢ao de adiar um gasto com investimentos para desenvolver um
empreendimento ¢ formalmente equivalente a uma opc¢do americana de compra. O custo de
desenvolvimento esperado pode ser interpretado como o prego de exercicio da opgdo. O
resultado liquido operacional menos a depreciagdo do ativo desenvolvido ¢ o custo de
oportunidade incorrido pelo adiamento do investimento. Se este custo de oportunidade for
muito alto, o tomador de decis@o pode desejar exercer a op¢do de desenvolver o projeto antes
do previsto. Pelo fato da opgao de postergar um investimento proporcionar a gestio o direito,
e ndo a obrigacdo, de investir para desenvolver o empreendimento, um projeto que pode ser
adiado vale mais para desenvolver o empreendimento, um projeto que pode ser adiado vale

mais do que um projeto sem a flexibilidade de adiar o desenvolvimento. Se a op¢do de se
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investir com diferimento tem valor maior do que a de investir imediatamente, a empresa deve

adiar a decisdo.

Opcao para expandir ou contratar. A opgdo para expandir a escala de opera¢do de um
projeto ¢ formalmente equivalente a uma op¢ao de compra americana. Quando a empresa tem
a oportunidade de aumentar a producao caso as condigdes de mercado se tornem melhores do
que o esperado. Esta opcao permite a empresa capturar o potencial positivo do projeto e pode
muitas vezes ser incluida no projeto original por um custo adicional. A opc¢do de expansdo da
para administracdo o direito, mas ndo a obriga¢do, de fazer investimentos adicionais se as
condigdes do projeto passarem a ser favoraveis. A opgao para contratar a escala da operagdo
de um projeto ¢ formalmente equivalente a uma opg¢ao de venda americana. Podem ser criados
muitos projetos de forma a possibilitar a contratagao futura de producdo. Estes gastos futuros

planejados sdo equivalentes ao prego de exercicio da op¢ao de venda.

Opcéo para estender ou contrair. E possivel estender a vida de um ativo ou um contrato
pagando uma quantia fixa de preco de exercicio. Reciprocamente, € possivel contrair a vida

de um ativo ou um contrato. A op¢do para estender € uma call, e a opgao para contrair ¢ uma

put.

Opcoes Switch. Nem todos os projetos necessitam operar continuamente. Alguns possuem a
flexibilidade para recomecar apds uma suspensdo temporaria. Isto ¢ semelhante a uma opg¢ao
de adiar um investimento. O custo da opcao de Restarting (retomada) ¢ o preco de exercicio
desta opg¢do. Neste tipo de opcdo a decisdo Otima ¢ baseada no méaximo entre manter a
suspensao e retomar a operagao.

J& a opcao de Shut Down elimina temporariamente possiveis perdas. Pode envolver custos de

suspensdo. A decisdo 6tima ¢ baseada no maximo entre continuar e suspender a operagao.

Opcéao Scope up ou Scope down. Scope é o numero de atividades cobertas num projeto. Pode
ser também expressado em termos da habilidade para trocar entre cursos alternativos de agao
num ponto de decis@o no futuro. Scope (extensdo) ¢ como diversificacdo; as vezes ¢ preferivel
ter um alto custo no prego de exercicio para poder escolher dentro de uma ampla gama de

alternativas.
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Opcdes Compound. Estas sdo opgdes de opgdes. Pode-se ter uma fabrica que pode ser
construida como uma sucessdo de opgodes reais, cada op¢do dependente das opcdes que a
precederam. O projeto pode ser continuado em cada fase investindo uma quantia nova de

dinheiro (um prego de exercicio).

Opcdes de Rainbow. Fontes multiplas de incerteza formam uma op¢ao Rainbow (arco-iris). A
maioria dos programas de pesquisa e desenvolvimento tem duas fontes de incerteza produto-

mercado e tecnologica.

3.3 Indicadores de Desempenho das Empresas.

E crescente a necessidade que tém as empresas em avaliar seus desempenhos. Com a
globaliza¢dao da economia no mundo, as empresas estdo tendo uma forte pressao para procurar
constantemente a eficdcia, por esse e outros motivos, torna-se necessario a existéncia de um
sistema de medidas de desempenho. No entanto, ndo se pode afirmar que existam indicadores
de desempenho ou metodologias de avaliagdo de desempenho suficientemente desenvolvidas

e universalmente aceitas, o que significa dificuldades nesse campo.

Young ¢ O’byrne (2001, p.260-261) destacam fatores compartilhados por quase todas as

empresas que adotam sistemas eficazes de mensuragdo de desempenho. Essas empresas:

o Estabelecem claramente uma visdo estratégica consistente com o objetivo de criar
valor;

o Selecionam indicadores chave de desempenho que sejam relacionados com a visdo
estratégica;

. Garimpam uma ampla rede para identificar indicadores chave de desempenho,

buscando inputs ndo somente de fontes internas, mas também de clientes e
fornecedores;

o Permitem que os indicadores evoluam com o tempo, a medida que mudam as
condicdes e prioridades estratégicas;

o Vinculam os indicadores chave aos planos de recompensa dos administradores, tanto
para os gerentes seniores como para aqueles que ocupam posi¢des de gestdo nos

niveis inferiores da organizagao;
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o Implementam planos formais de comunicacdo para dar suporte aos indicadores e para
reforcar o uso dessas medidas, uma vez que tenham sido adotadas;

o Desdobram que todos os indicadores ndo financeiros sejam associados de alguma
maneira, mesmo que indiretamente, as medidas agregadas de desempenho financeiro,

como, por exemplo, 0o EVA®;

. Atribuem um dono para cada indicador;

. Restringem a 20, ou menos, o numero total de indicadores comunicados a alta
administracao;

. Comunicam os indicadores chave pelo menos em uma base trimestral,

preferencialmente em uma base mensal (ou at¢é mesmo com periodicidade menor,

quando a tecnologia de informacao permitir).

Esta secdo tem por objetivo apresentar os indicadores de desempenho, destacando as suas

dimensodes financeiras.

Segundo Aratjo (2002, p.66), “com relacdo as medidas de desempenho, necessario se faz a
distin¢do entre os indicadores conhecidos como tradicionais e os indicadores estruturados no

conceito de valor.”

3.3.1 Indicadores Tradicionais de Desempenho.

De acordo com Lopo et al. (2001) algumas medidas de desempenho tradicionais sao:
a)  Resultado de Exercicio;

b)  Retorno sobre Investimento (Return on Investment — ROI);

c)  Retorno sobre o Patrimonio Liquido (Return on Equity — ROE);

d)  Retorno Operacional sobre o Investimento; e

e)  Lucro Residual (Residual Income — R1).

Na classificagdo das medidas de desempenho feitas por Lopo et al. (2001), o resultado do
exercicio ¢ um dos mais usuais indicadores de desempenho. Estrutura-se nas premissas de
custo histérico e ¢ publicado em conjunto com as demonstragdes contabeis. O resultado do

exercicio esta totalmente relacionado com os critérios contabeis utilizados, sendo, por tanto,
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passivel de controvérsia. Indicadores baseados nesses critérios ndo sdao confidveis para

fundamentar decisdes gerenciais, pois ndo fundamentam a questao do valor.

O retorno sobre o investimento (ROI) mede a eficiéncia operacional em gerar lucros a partir
se seus ativos, antes de considerar os efeitos dos financiamentos; essa relagdo também ¢

conhecida como retorno sobre o ativo — Refun On Assets (ROA).

Equacdo 39 — Modelo geral do ROI (1)

Lucro antes de impstos e juros(l— aliquota de impostos)
Ativo Total

ROI =

Alternativamente pode ser escrito desta forma:

Equacdo 40 — Modelo do ROI (2)

Resultado liqguido + Despesas de juros(l— aliquota de impostos)
Ativo Total

ROI =

A equagdo 39 ird refletir um retorno mais alto caso o financiamento com capital proprio seja
substituido pelo financiamento pelo capital de terceiros. Esse ¢ o caso, pois menos juros
aumentam o lucro liquido. Para evitar essa distor¢do, ¢ necessario separar os efeitos dos
financiamentos dos efeitos das operagdes, a equacdo 40 oferece uma medida mais clara do
valor real da empresa, o ROI pode ser calculado tendo como numerador o lucro antes de
pagamentos de juros € impostos nos casos que uma empresa, por exemplo, estiver sendo
avaliada com vistas a sua aquisi¢do por um comprador sujeito a uma aliquota de imposto
diferente. Para evitar algumas distor¢des do ROI, ¢ usualmente utilizada a média da soma do

periodo inicial e final dos ativos da empresa (denominador).

Um conceito mais profundo do retorno sobre o investimento ¢ fornecido por Atkinson et al.
(2000) conceituam o ROI como sendo o célculo que relaciona a lucratividade de uma unidade
empresarial com o investimento exigido para gera-la. A formula ¢ descrita como: a margem
operacional multiplicada pelo giro do ativo total. As principais limitacdes recaem sobre
utilizagdo de critérios contabeis limitados; maturacdo dos ativos em funcdo da nao
observancia a questdo da corre¢do e ignorancia a politica de financiamento da empresa,
desprezando, portanto, a influéncia da estrutura de capital na relagdo entre risco e retorno.

Duas observacdes podem ser feitas, a primeira, o ROI ¢ uma medida de um tnico periodo. O
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lucro ¢ calculado para um ano especifico e entdo ¢ dividido pelo valor de livro médio dos
ativos desse mesmo ano. Assim, o ROI ignora eventos do periodo atual. Calcular um ROI

médio por varios periodos reduziria, mas certamente nos eliminaria esse problema.

A relacdo entre o ganho obtido pelos sécios e o investimento que realizaram na empresa ¢
medida pelo retorno sobre o patriménio liquido. Segundo Lopo et al. (2001) é permitido
avaliar a gestdo dos recursos proprios e de terceiros em detrimento do beneficio dos sécios. O
retorno sobre o patriménio liquido ou Return On Equity (ROE), relaciona o ganho obtido

pelos socios e o investimento realizado na empresa. Damodaran (2001, p.106) argumenta:

Enquanto o retorno sobre ativos mede a lucratividade da empresa como um todo, o retorno sobre o
patriménio liquido examina a lucratividade do ponto de vista do investidor em patrimdnio liquido,
relacionando os lucros do investidor em patriménio liquido (lucros apos tributag@o e juros), ao

valor contébil do investimento em patrimonio liquido.
O ROE se baseia em lucros apds o pagamento de juros, ele ¢ afetado pelo mix de
financiamento da empresa para financiar seus projetos. De modo geral, uma empresa que tem

bons projetos deve ter um ROE que excede seu custo do patrimonio liquido.

Os indicadores ROI (Return On Investiment) ¢ ROE (Return On Equity) sdo freqlientemente
utilizados para tomada de decisdes, embora também estejam sujeitos as limitagdes inerentes
aos critérios contabeis. O ROI mede o desempenho global dos recursos totais aplicados na
empresa, 0 ROE mede a rentabilidade dos seus recursos liquidos, porém, informa sobre o

retorno efetivo dos recursos investidos pelos proprietarios.

Equacéo 41 — Modelo do ROE

ROE = Lucro Liquido

Valor Contdbil do patriménio liquido dos acionistas

De acordo com Rappaport (2001, p. 39) “[...] tomar um numerador ndo confidvel (lucro) e
relaciond-lo a um denominador que ¢ um investimento gerado pelos mesmos procedimentos
contabeis ndo resolve o problema”. Ou seja, esses indicadores herdam os problemas inerentes
ao lucro contabil. Outra fragilidade deles se refere ao aspecto temporal, visto que se
restringem ao curto prazo (ignoram eventos além do periodo atual). Portanto, empresas com
ativos mais antigos tendem a apresentar indicadores mais favoraveis, especialmente quando

ndo sdo considerados os impactos da inflagdo sobre tais ativos (LOPO et al., 2001, p. 241).
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O foco sobre o ROE no nivel corporativo €, em geral, explicado tendo como base que ele

representa uma medida de interesse vital para os investidores.

Ehrbar (1999, p.78), faz uma critica contra os indicadores de desempenho ele afirma que sao

indicadores distorcidos e facilmente manipuléveis, nas palavras do autor:

Medigdes como ROE e ROA sdo tdo ruins quanto lucros, muito embora efetivamente levem o
balango em conta. Como tanto o numerador (lucro) quanto o denominador (capital ou ativos dos
acionistas) sdo distorcidos por anomalias contabeis, ndo ha qualquer motivo para esperar que um
coeficiente dos dois transmitira significado de espécie alguma. ROE sofre do defeito adicional de
ser facilmente manipulado; desde que o retorno sobre ativos exceda o custo da divida apos os
impostos, a alta geréncia pode aumentar o ROE a seu bel-prazer através da simples emissdo de
papeis e recompra de agdes. Pagar os chefes de unidades de negocios por aumentos de ROA pode
efetivamente criar o pior de todos os mundos.

O retorno operacional sobre o investimento indica quanto os ativos estdo produzindo de
retorno, sendo abordado a margem e o giro operacional do investimento. Demonstra
superioridade ao ser comparado com o retorno sobre o investimento, quando na exclusao de
despesas financeiras sobre o capital de terceiros. “Essa forma propicia o conhecimento de
quanto os ativos (investimentos totais, independentemente de fonte de financiamento) estdo
produzindo de retorno, e também pode ser desdobrada em margem de giro.” (LOPO et al.,
2001, 242). Além das limitagdes pela utilizagdo de informagdes contdbeis mencionadas
anteriormente, esses indicadores desconsideram a questdo do reconhecimento da inflagao,

despreza-se a concepgao dos custos de reposi¢do, entre outros procedimentos.

“O lucro residual pode ser entendido como os recursos gerados pela entidade que sobram apos
a deducdo dos juros reais aplicados sobre o capital investido pelos socios.” (LOPO et al.,

2001, p.244).

Segundo Rappaport (2001, p.144), “O lucro residual é definido como lucro liquido
operacional ap6s impostos (NOPAT) (Net Operating Profits After Taxes) menos uma despesa

pelo capital investido.

Lopo et al. (2001) classificam o lucro residual como sendo uma medida de desempenho
tradicional. Nao obstante, pela concepgdo apresentada, isso ¢ questionavel, ainda de acordo
com o mesmo autor, o lucro residual demonstra que a criagdo de riqueza ocorre sempre que a

entidade investir em projetos cujos retornos superarem o custo de capital.
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O lucro residual pode ser considerado como a medida de desempenho que pode ter em

considera¢do a questdo do valor, assim de acordo com Araujo (2002, p.71),

3.3.2

Por envolver conceitos embasados na concep¢do do valor, o lucro residual aproxima-se
consideravelmente das medidas de desempenho fundamentadas em tais premissas. A sua
classificacdo original, ou seja, considerada como tradicional pode ser revertida para a categoria de
medida de desempenho baseado em valor.

Indicadores Baseados em Valor.

O objetivo dos gestores financeiros ¢ gerar valor para a empresa, e, porém, para os acionistas,

dentro deste contexto os indicadores baseados em valor surgem como uma alternativa para

atingir esse alvo. De acordo com Araujo (2002, p.71):

Na concepgdo de técnicas modernas de gestdo financeira, as medidas tradicionais de desempenho
cedem espaco para ferramentas mais arrojadas. Em verdade, verifica-se o refinamento de técnicas
ja existentes e a busca pela eficacia do sistema de gestdo [...].

A gestdo baseada em valor prioriza a maximizagdo do valor da empresa e para tanto se utiliza
técnicas e processos gerenciais orientados para tal premissa.

De maneira geral as entidades investem numa diversidade de ativos. O objetivo de tal investimento
resume-se na maximizagdo do seu valor. Em termos reais as entidades almejam por ativos que
agregam maior valor para a empresa. Nao obstante, necessario se faz a utilizagdo de medidas
gerenciais que traduzam aos gestores tais informagoes.

Cunha (2002, p.26), afirma que os indicadores baseados em valor podem avaliar o retorno dos

investidores considerando o risco do empreendimento:

Os indicadores baseados no valor levam em consideracdo trés caracteristicas financeiras
essenciais: o fluxo de caixa gerado pela organizacgdo, a taxa de atratividade dos proprietarios de
capital, e o risco associado ao investimento. Estes indicadores deixam claro que ndo se deve fixar
os objetivos de uma empresa somente no crescimento de seus lucros, mas sim avaliar o retorno
que consegue obter sobre o capital empregado, considerando-se também o risco do investimento.

Dentre os indicadores mais tradicionais e conhecidos, destaca-se o Economic Value Added

(EVA®) e 0 Market Value Added (MVA®)’ .

3321

O EVA® (Economic Value Added) e 0 MVA (Market Value Added)

Em seu nivel mais basico, o EVA®, uma sigla para valor econdmico agregado, ¢ uma medida

de desempenho empresarial que difere da maioria das demais ao incluir uma cobranga sobre o

® MVA é marca registrada da Stern Stewart & Co.



79

lucro pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza. “Mas o EVA® ¢ mais que uma
medida de desempenho. E a estrutura para um sistema completo de gerencia financeira e
remuneracdo variavel que pode orientar cada decisdo tomada por uma empresa [...]”

(EHRBAR, 1999, p.1).

Stewart III (2005, p.616) afirma que o EVA® ¢ a medida fundamental de desempenho
corporativo, o qual ¢ computado tomando-se o spread entre o retorno sobre o capital e o custo
de capital e multiplicando-o pelo capital existente no inicio do ano. E a renda residual o que
sobra ap6s os lucros operacionais cobrirem o retorno sobre o capital total e justo. O valor de
mercado agregado (Market Value Added) de uma empresa, em um dado momento, ¢ igual ao

valor presente descontado de todo o EVA® que ela espera gerar no futuro.

O célculo do EVA® consiste na determinagdo do Lucro operacional apds o imposto de renda

menos o custo de capital empregado na operacdo.” (MARTELANC, 2005, p.241).

Segundo Damodaran (2006, p.37-38), o valor econdmico adicionado (EVA®) ¢ uma medida
do valor de excesso criada por um investimento ou uma pasta de investimentos. E computado
como produto do ‘excesso de retorno’ feito em um investimento ou investimentos e o capital

investido naquele investimento ou investimentos.
Equacdo 42 — Modelo do EVA

Valor Econdmico Agregado = (Retorno sobre o Capital Investido — Custo do Capital) x
(Capital investido) = Lucro operacional apds impostos — (Custo de Capital) (Capital

Investido)

A defini¢do de valor economico agregado exige trés dados fundamentais para seu calculo: o
retorno sobre o capital decorrente dos investimentos, o custo de capital desses investimentos e

o volume de capital nele investido. (DAMODARAN, 2002b, p.422).

O NOPAT'" ou Lucro operacional liquido ap6s impostos segundo Stewart III, (2005, p.97)
comec¢a com vendas, como uma aproximagdo dos recebimentos operacionais em dinheiro,
subtraindo, primeiramente, as despesas econdmicas operacionais recorrentes em dinheiro,

incluindo a depreciacdao. Disso resultardo os lucros operacionais liquidos, em seguida, sdo

' Sigla em inglés para o Net Operating Profit After Tax, sendo o lucro liquido operacional liquido da empresa
depois dos impostos.
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retirados os impostos -mas aqueles a pagar, em dinheiro-, sobre os lucros operacionais
liquidos. Tais ‘impostos operacionais em dinheiro’ podem ser aproximados tomando-se as
provisdes contabeis para impostos, subtraindo os impostos diferidos ainda ndo pagos e entio
acrescentando os impostos adicionais que teriam sido pagos, se as despesas financeiras nao
houvessem protegido os lucros operacionais de ser totalmente tributados. O NOPAT ¢ o que

resulta disso.

Damoradan (2006, p.38) afirma que o EVA® ¢ uma extensdo simples da regra do Valor
Presente Liquido (VPL)''. O VPL do projeto ¢é o valor presente do valor econdmico agregado

pelo projeto durante sua duragao.

Equacéo 43 — Modelo do valor presente do EVA
< EVA
VPL =)
t=1 (1 + kc
onde: EVA; = valor econdmico agregado pelo projeto no ano t e o projeto tem

duragdo de 7 anos.

K. = custo de capital

Essa ligacdo entre 0 EVA® e o VPL nos permite unir o valor de uma empresa ao valor
econdmico por ela gerado. Para verificar, partimos de uma formula simples do valor

empresarial, em termos do valor dos ativos instalados e do crescimento futuro previsto.

Equacéo 44 — Modelo do valor da empresa e EVA (1)

Valor Empresarial = Valor do Ativos Instalados + Valor do Crescimento Futuro Previsto

Observe que, em um modelo pelo Fluxo de Caixa Descontado, o valor dos ativos instalados e
do crescimento futuro previsto podem ser descritos em termos do VPL criado por cada um

dos componentes:
Equacéo 45 — Modelo do valor da empresa e EVA (2)

Valor empresarial = Capital Investidoativo mstalado = VPL Ativo Instalado T

'""O valor presente liquido (VPL) ¢ a formula matematico-financeira de se determinar o valor presente de
pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros apropriada, menos o custo do investimento inicial.
Basicamente, ¢ o calculo de quanto os futuros pagamentos somados a um custo inicial estaria valendo atualmente.
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ia: VPL
t=1

Projetos Futuros, t

Substituindo nessa equagdo a versio EVA® do VPL, temos:

Equacéo 46 — Modelo do valor da empresa e EVA (2)

=0 EVAt ativoinstalado
Valor empresarial = Capital Investidoagivo Instalado + -
t=1 (1 + Kc )
EVA
=a t Projetos Futuros
t
P (+k,)

Assim, o valor de uma empresa pode ser escrito como sendo a soma de trés componentes: o
capital investido no ativo instalado, o valor presente do EVA® decorrente desses ativos € o

valor presente previsto do valor econdmico que serd agregado pelos investimentos futuros.

Com respeito a correlacdo entre a variagdo do EVA® e o retorno das agdes Damodaran
(2002b, p.426) afirma que ac¢des que declaram os maiores aumentos de EVA® ndo resultam

necessariamente em alto retorno para seus acionistas.

[...] o valor de mercado traz em si expectativas de EVA® futuro. [...] Se o valor de mercado de
uma empresa aumenta ou diminui quando do anuncio de um maior EVA® depende, em grande
parte, da variagdo prevista do EVA®. Para empresas maduras, cujo EVA® o mercado previa se
manter constante, ou mesmo decair, o anuncio de uma elevagdo seria uma boa noticia e faria com
que o valor de mercado subisse. Para empresas que sdo consideradas como tendo boas
oportunidades de crescimento e das quais se espera o anuncio do aumento do EVA®, o valor de

mercado diminuira se 0o EVA® deixar de atender as expectativas. (DAMODARAN, 2002b, p.426)

“O valor econdmico agregado (EVA®) ¢ a medida que contabiliza de forma apropriada toda
as complexas transagdes envolvidas na criacdo do valor.”(STEWART III, 2005, p.131). O
autor afirma, além disso, que dentro da diversidade de objetivos que as empresas tém, o
objetivo mais importante dentro destes esta a criagdo do valor, essa criagao do valor esta
diretamente relacionada com uma medida de desempenho que ¢ 0 EVA®, assim nas proprias

palavras do autor:

O objetivo principal das empresas das empresas deve ser o de aumentar o seu EVA®. Elas devem
permitir que essa seja sua busca. Devem abandonar conceitos de lucro, lucro por acdo, crescimento
dos lucros, taxas de retorno, dividendos e, ate mesmo, fluxo de caixa. Eles sdo fundamentalmente,
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medidas deficientes de desempenho de valor. O que realmente importa ¢ o0 EVA® (Ibid, 2005,
p.164)

Ehrbar (1999, p.4-5) faz algumas afirmag¢des do significado do EVA® quando ¢ aplicado

plenamente pelas empresas na gestao:

A medida de desempenho empresarial mais diretamente ligada, tanto tedrica quanto
empiricamente, a criagdo de riqueza para acionistas; gerir visando um EVA® mais
elevado ¢, por definigdo, gerir visando um prego por a¢do mais elevado.

A unica medida de desempenho que sempre oferece a resposta “certa”, no sentido de
que mais EVA® sempre ¢ definitivamente melhor para acionistas, que o torna a
unica medida de melhoria continua; em contrapartida, acdes que aumentam margens
de lucros, lucro por agdo e at¢ mesmo taxas de retorno as vezes destroem riqueza
para acionistas.

A estrutura que subjaz um novo e abrangente sistema de gestdo financeira
empresarial que orienta cada decisdo, desde orgamentos operacionais anuais até
orgamento de capital, planejamento estratégico e aquisi¢des e desinvestimentos.

Um método simples e eficaz de alfabetizar em negocios até mesmo os trabalhadores
menos sofisticados.

A variavel chave num sistema singular de remuneragdo variavel que, pela primeira
vez, realmente alinha os interesses de gerentes com os acionistas e faz com que
gerentes pensem € ajam como acionistas.

Uma estrutura que empresas poderdo utilizar para comunicar suas metas e
realizacdoes a investidores, e que investidores poderdo utilizar para identificar
empresas com perspectivas de desempenho superior.

Mais importante, um sistema interno de governanga corporativa que motiva todos os
gerentes e funcionarios a trabalharem de forma cooperativa e entusiasmada para

alcangarem o melhor desempenho possivel.

A abordagem do EVA® ¢ matematicamente idéntica a de Fluxo de Caixa Descontado, mas a

dinamica de decisdo a qual da margem ¢ radicalmente diferente. Sob o EVA®, o

procedimento para avaliagdo de um projeto ¢ prever o EVA® que gerarda a cada ano e

descontar isto ao valor presente. Como o EVA® j4 inclui um encargo sobre capital e para

depreciacdo, ndo had necessidade de subtrair o investimento inicial dos EVAs futuros

descontados. O resultado ¢ o mesmo que o VPL resultante da utilizacao de Fluxos de Caixa

Descontados, mas o processo tem varias vantagens. Primeiro, descontar o EVA® ao invés dos
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fluxos de caixa permite aos gerentes de divisdo utilizarem a mesma estrutura analitica
consistente em or¢gamentos de capital, planejando de lucros anuais e operacdes no dia-a-dia.
Segundo, permite que gerentes vejam prontamente os beneficios de um projeto de capital em
termos de desempenho do EVA® de suas unidades de negocios. Terceiro, oferece um quadro
mais preciso do valor anual agregado de um projeto; ao invés de reconhecer o custo total do
investimento, a vista —e depois esquecé-lo — o EVA® distribui o custo de capital ao longo da

sua vida do projeto. (EHRBAR, 1999, p.113-114).

Segundo Martelanc, (2005, p.239), o método do EVA®, entretanto, ndo ¢ utilizado

exclusivamente para o calculo da criacao de valor. Ele pode ser util também para fins como:

. Ferramenta de defini¢do de metas;

o Na mensuragao da performance de empresas;

. Na analise de resultados e na determinacao de bonus;

o Para informar os investidores da gestdo/ criacdao do valor;

o No or¢amento de capital das empresas e

. Na avaliacdo de projetos, entre outros tipos de valoragdes e propodsitos.

Entre as vantagens da utilizacgdo do EVA®, Martelanc, (2005, p.240-241) destaca as

seguintes:

o Faz com que o custo de capital empregado seja explicitamente considerado nas
analises de investimento e desempenho.

o Define melhor os objetivos da empresa, permitindo que os administradores trabalhem
focados nas mesmas metas.

o Permite a integra¢do entre planejamento estratégico e finangas, possibilitando que
todos os administradores trabalhem com os mesmos conceitos, procedimentos,
objetivos e focos de agdo em relagdo aos objetivos da empresa.

. Define uma taxa de retorno minima a ser exigida nos projetos novos e atuais. Assim,
os objetivos da empresa ficam definidos de maneira clara, objetiva, consistente e
mensuravel.

o ‘Populariza’ e coloca em evidencia questdes como estrutura de capital, custo de
capital de terceiros, custo de capital proprio, politica de dividendos e custo de

manutengdo de ativos ndo operacionais.
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Estabelece um critério justo para negociacdo de remuneragdo varidvel dos
administradores.

Estimula o envolvimento dos administradores na gestdo dos negocios, pois permite
que cada um disponha de parametros para medir o valor de sua contribuicdo na
criacdo de valor para os acionistas.

Permite aos executivos de planejamento estratégico ter uma visdo correta das
principais variaveis que causardo impacto na criagdo ou na destruicdo de valor da
empresa. Ou seja, todos ficam sintonizados em um mesmo raciocinio financeiro
(otimizacao de recursos).

Faz com que todos passem a pensar e a agir como se fossem acionistas.

Estimula os administradores a pensar e a agir considerando o impacto de longo prazo
em suas decisdes, diante da necessidade de estimar o fluxo de dividendos para
determinar o valor da empresa.

Permite a analise das unidades de negocios, empresas e produtos de maneira isolada,
possibilitando 4 empresa tomar decisdes estratégicas de foco, diversificagao,
desinvestimento, ampliacdo, etc. baseadas no valor agregado, o que constitui uma

vantagem para ela.

Hitchner (2003, p.946) tem quatro formas para aumentar o valor dos acionistas utilizando o

EVA®:

a)

b)

d)

Obter mais lucro sem utilizar mais capital. O valor ¢ criado ou aumentado quando uma
empresa implementa eficiéncia e reduz os custos de operagdo sem incrementar novos
investimentos em novos ativos.

Utilizar menos capital.

Investir capital em projetos com alto retorno. Uma empresa pode investir em linhas de
negocios que produzam o mais alto retorno depois de deduzidos os custos totais de
capital.

Baixo custo de capital. Uma empresa pode utilizar uma estrutura 6tima de capital que
abaixe o retorno exigido de capital, para muitas empresas isso pode significar aumentar

o nivel de divida na estrutura de capital a um custo mais baixo de captacao.

Algumas pesquisas como Fernandez (2001b), mostram que o EVA® ndo mede a criagcdo de

valor de uma empresa. O autor afirma que o EVA® e outras medidas estudadas na pesquisa
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feita por ele, podem ser uteis para medir o desempenho de gerentes ou unidades de negdcio,
mas nao faz sentido utilizar o EVA® para medir a criacdo de valor em cada periodo. “Os
problemas com EVA® comecam quando ¢ desejado dar para essa medida o significado (de

criacdo de valor) que ele ndo tem: valor sempre depende de expectativas.”

Fernandez (2002, p.11), faz algumas afirmagdes da utilizagdo do EVA® e do Fluxo de Caixa
Descontado nas quais ele deixa em claro que o EVA® e o Fluxo de Caixa Descontado sdo
duas metodologias que utilizando diferentes caminhos chegam aos mesmos resultados com os
mesmos dados e informagdes, nas palavras do autor:

As informacdes que precisam ser utilizadas para avaliar uma empresa utilizando o EVA® sdo
exatamente iguais as informagdes requeridas para avaliar pelo método do Fluxo de Caixa
Descontando [...]

O valor presente do EVA® ¢ igual a0 MVA®. Avaliando uma empresa mediante EVA® da o
mesmo resultado que quando se utiliza o Fluxo de Caixa Descontado.

3.3.2.2 Outros Indicadores Baseados em Valor
Existem outros indicadores que baseiam-se nos mesmos fundamentos do EVA®. Segundo

Lopo et al. (2001) alguns exemplos podem ser:

a)  Cash Flow return on Investment (CFROI);
b)  Shareholder Value Added (SVA);

c)  Adjusted Economic Value Added (AEVA) e
d)  Refined Economic Value added (REVA).

Ainda sobre o mesmo autor, o CFROI ¢ um produto oferecido pela Boston Consulting Group

e sua formatagio ¢ similar a Taxa Interna de Retorno (TIR)'? Convertem-se dados de

probabilidade em fluxos de caixa brutos. Dois sdo os processos realizados:

o Mensura-se e ajusta-se o fluxo de caixa pela inflagdio e o compara com o
investimento corrigido realizados pelos proprietarios do capital e

. Utiliza-se o indice apurado no ifem anterior com uma taxa interna de retorno. O
CFROI pode ajudar na comparacdo de empresas com composicdo de ativos

diferentes.

"TIR em inglés IRR (Internal Rate of Return), é a taxa necessaria para igualar o valor de um investimento (valor
presente) com 0s seus respectivos retornos futuros ou saldos de caixa. Sendo usada em analise de investimentos
significa a taxa de retorno de um projeto.
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Segundo Damoradan (2006, p.40) o modelo do CFROI, tem duas diferencas significantes, a
primeira ¢ que o retorno dos investimentos ndo ¢ computado baseado em lucros contabeis, em
computado em fluxo de caixa de depois dos impostos; a segunda ¢ que esses retornos e custo

de capital sdo computados valores reais em lugar de valores nominais.

O SVA (Valor Adicionado para o Acionista) estrutura-se no desconto de fluxos de caixa
futuros a valor presente, calculando assim o valor da empresa. Seus precursores sdo: Alfred
Rappaport e Lek/Alcar Consulting Group. A analise de desempenho baseia-se na comparacao
do desempenho real do fluxo de caixa com o projetado. “Enquanto o valor para o acionista
caracteriza o valor econdmico absoluto resultante do cendrios previsto, o SVA aborda a

mudanca no valor ao longo do periodo de previsao.” (RAPPAPORT, 2001, p.70)

Quanto ao Adjusted Economic Value Added (AEVA) e Refined Economic Value Added
(REVA), Segundo Lopo et al. (2001) parecem ser versdes adaptadas do EVA®.

A énfase do AEVA ¢ utilizar o valor corrente de ativos substituindo o valor contabil. No
REVA utiliza-se o valor de mercado da firma do periodo anterior substituindo o valor contabil.
“Os dois indicadores adotam o fluxo de caixa, ressaltando que os procedimentos norteadores

de tais procedimentos sdo por demais complexos.” (ARAUJO, 2002, p.73).

As principais vantagens dos indicadores baseados em valor sdo:

o Linguagem conceitual simplificada;
o Nao implica em ruptura, mas sim agregacao de conceitos;
o Um unico instrumento atende a varios interesses. O EVA® pode ser utilizado para

andlise de desempenho interno da organizacdo, andlise de investimento e andlise de
mercado.

o Apura o resultado que remunera realmente todos os acionistas stakeholders
envolvidos, levando em conta o risco.

o Benchmarking quando usado para analise externa.
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34 O Fator Risco.

Na sociedade moderna, convivemos cotidianamente com o risco em suas mais variadas
formas. Todas as decisdes que tomamos envolvem alguma incerteza. De fato, vivemos

administrando o risco.

De acordo com Berstein (1997, p.8), “A palavra ‘risco’ deriva do italiano risicare, que
significa ‘ousar’. Neste sentido, o risco ¢ uma opc¢do, ¢ ndo um destino”. Nesta acepgdo, o
risco esta associado a idéia de oportunidade, com beneficio dependente de nossa capacidade

de definir o que podera vir a acontecer.

Jorion (1997, p.3-4) define risco em termos genéricos, como a volatilidade dos resultados nao
esperados, geralmente o valor de ativos ou passivos. Mais especificamente, risco financeiro
refere-se a possiveis perdas em mercados financeiros. O risco financeiro, por sua vez, pode

ser classificado em risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez e risco operacional.

Segundo Pratt (2002, p.35) define o risco, como o grau de certeza ou incerteza da
concretizacdo de retornos esperados, destacando que, incerteza se refere a magnitude e
momento de realiza¢do dos retornos esperados. Ou seja, quanto menos certeza o investidor
tem em relacdo a quando ird receber e qual o valor dos recebimentos, maior ¢ o risco

assumido pelo investidor.

Gitman (2007, p.184) faz outra definicdo mais financeira do termo risco, “[...] risco ¢ a
possibilidade de perda financeira. [...] a palavra risco ¢ usada como sindonimo de incerteza e

refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo.”

De acordo com Lemgruber ef al. (2001, p.103), “Infelizmente, existem incertezas associadas
ao retorno que efetivamente serdo obtidas ao final do periodo de investimento. Qualquer

medida numérica dessa incerteza pode ser chamada de risco.”

Segundo Damodaran (2002a, p.55) “risco, em um sentido tradicional, ¢ visto como algo
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‘negativo’” De acordo com Securato (1993, p.28), “Admitindo que sucessos e fracassos

constituem uma particdo do conjunto dos possiveis resultados que podem ocorrer, quando na
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tentativa de atingirmos os nossos objetivos, entdo definiremos risco como a probabilidade de
ocorrerem os fracassos.” Neste contexto, a empresa estara diante de uma situagdo de risco
quando existir a probabilidade de uma determinada expectativa relacionada a implementagao

de seus negocios, nao gerar o resultado financeiro desejado.

French e Gabrielli (2005, p.81) t€ém uma concepgao do risco e a incerteza, segundo os autores
“Incerteza ¢ devido a falta de conhecimento e pobre e imperfeita informagao dos inputs que
podem ser utilizados para fins de valuation. Apesar de que as varidveis (inputs) sio

conhecidas o valor da empresa leva incerteza. Essa ¢ um conceito diferente de risco.”

Uma defini¢do muito difundida na area de financas ¢ associando risco com o desvio-padrao,
Em 1952, o Journal of Finance publicou o artigo Portfolio Selection (Selecao de Carteiras) de
Harry Markowitz, que deu origem a moderna teoria de Financas. Markowitz utilizou a nogao
de racionalidade dos tomadores de decisao, que consideram o maior retorno esperado (média)
desejavel e a variancia do retorno indesejavel. Dai surgiu a nog¢do de risco como sindnimo de
variancia ou desvio padrdo (o segundo ¢ igual a raiz quadrada do primeiro). O desvio padrao
nos indica se a média ¢ representativa da variavel observada. Segundo Martins (2001, p.312),
“A medida do risco ¢ dada pelo desvio-padrdao de sua distribuicdo de probabilidades. Desse
modo, quanto menor for o desvio-padrdo, maior serd a concentracdo dos valores em torno da
média e, portanto, menor serd o risco.” Van Horne (1995, p.9) e Gitman (2007, p.13), definem
o risco como a possibilidade de que o retorno efetivo (resultados efetivos) desvie daquele que
era esperado. Estes ultimos autores relacionam a defini¢cao do risco com o desvio padrao de
um valor esperado. Van Horne complementa (1995, p.41) “Para medir o tamanho da
distribuicdo dos possiveis retornos, ¢ computado o desvio padrdo. Relacionando o desvio
padrdo para uma especifica diferenga do valor do retorno esperado, ndés podemos determinar a
probabilidade de ocorréncia daquele resultado.” Neste contexto, uma empresa estara diante de
uma situacdo de risco quando existir a probabilidade de uma determinada expectativa

relacionada a implementagdo de seus negocios, ndo gerar o resultado financeiro desejado.

Kassai et al. (2000, p.100) fazem uma distingdo entre os termos risco € incerteza, cuja
conceituacdo depende segundo o autor do grau de imprecisdo associado as estimativas.
Quando todas as ocorréncias possiveis, ou estados futuros, de certa variavel sdao conhecidas e

encontram-se sujeitas a uma distribuicdo de probabilidade também conhecida, ou pode ser
calculada com algum grau de precisdo, diz-se que existe risco.
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Quando essa distribuicdo de probabilidade ndo pode ser avaliada, diz-se que ha incerteza. A
incerteza, de modo geral, envolve situagdes de ocorréncia ndo repetitiva ou pouco comuns na
pratica, cujas probabilidades ndo podem ser determinadas. [...].

Em ultima analise, risco ¢ uma incerteza que pode ser medida; ao contrario, incerteza é um risco
que ndo pode ser avaliado. Por tanto, o objetivo do empreendedor é fazer com que as incertezas se
transformem em riscos e estes, por sua vez, em certezas.

Analisando as definicdes acima, podemos concluir que os riscos sdo condigdes ou
circunstancias futuras que poderdo proporcionar um impacto favoravel ou desfavoravel ao
empreendimento. O risco também ¢ algo que estd relacionado a escolha, ndo ao acaso, pois
decorre da incerteza inerente ao conjunto de possiveis conseqiiéncias (ganhos e perdas) que

resultam de decisdes tomadas diariamente pelas organizacdes.

34.1 Tipos de Risco.
Basicamente, o risco total a que esta sujeito um ativo pode ser subdividido em duas partes:
risco sistematico ou conjuntural e risco ndo sistematico ou proprio. (SECURATO, 1996, p.42).

Gitman (2007, p.200) classifica os tipos de risco em:
Equacéo 47 — Risco total

Risco total = Risco ndo diversificavel + Risco diversificavel

Segundo o autor citado anteriormente, o risco diversificavel -também chamado de risco nao
sistematico- representa a parte do risco de um ativo associado a causas aleatorias e que pode
ser eliminada com diversificacdo da carteira. E atribuivel a eventos relacionados
especificamente a empresa, tais como greves, acodes judiciais, decisdes de agencias
reguladoras e perda de um cliente importante. O risco ndo diversificavel -chamado também de
risco sistematico- ¢ atribuivel a fatores de mercado que afetam todas as empresas e nao pode
ser eliminado por meio de diversificagdo. Guerras, inflagdo, incidentes internacionais e

eventos politicos sdo responsaveis por esse tipo de risco.

Hitchner (2003, p.148) baseado no trabalho de Warren Miller faz uma analise da estrutura do
risco nao sistematico. A ilustracdo 7, segundo o autor mencionado anteriormente ajuda aos
analistas a identificar alguns aspectos chave que devem tomar em consideracao na avaliagdo e

quantifica¢do desses riscos.
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llustragdo 7 - Anélise do risco n&o sistematico
FONTE: Adaptado de HITCHNER; 2003, p. 149

Jorion (2003, p.3) afirma que as empresas estdo expostas a diversos tipos de risco, os quais
podem ser divididos em estratégicos e nao-estratégicos. Os riscos estratégicos sao aqueles
assumidos voluntariamente, com a finalidade de criar vantagem competitiva e valorizar a
empresa, maximizando o preco de suas agdes. Assim, 0s riscos estratégicos relacionam-se aos
setores da economia que a empresa estd atuando, incluindo questdes como desenvolvimento
de novos produtos e agdes de marketing, o que implica em minuciosa analise no que se refere
aos custos e a estrutura organizacional. J4 os riscos ndo estratégicos incluem questdes

relacionadas as mudangas essenciais no cenario econémico ou politico.

Segundo Lemgruber et al. (2001, p.104), “Risco ¢ um conceito multidimensional que cobre
quatro grandes grupos: risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal”,

conforme ilustrado na ilustragao 8:
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Risco de mercado

Risco de crédito

=

Risco operacional

Risco legal

llustracéo 8 - Quatro grandes grupos de risco
FONTE:: LEMGRUBER et al., 2001, p.194
Segundo Damodaran (2002a, p.62) risco de mercado sdo mudangas inesperadas em fluxos de
caixa de projetos gerados por mudangas em taxas de juros, taxas de inflacdo e nas condigdes

econdmicas, que afetam todos os projetos e todas as empresas, ainda que em graus diferentes.

Segundo Gallati (2003) a KPMG", desenvolveu uma abordagem de administracdo de risco
baseado no conceito do valor de acionista no qual o valor de uma organizagdo ndo somente
depende dos riscos de mercado, como juros ou flutuagdes de taxa de cambio. E muito mais
importante estudar todos os tipos de riscos, isto significa os riscos macroecondmicos €
microecondmicos, nos niveis estratégicos e operacionais. A KPMG assume que o fator chave
para uma abordagem de administracdo de risco total ¢ a fase de identificacdo de risco que

forma a base para avaliagdo de risco, risk managment, e controle.

A ilustracdo 9 mostra a Matriz de Referéncia de Risco, a sistematica e integrada abordagem
da KPMG para a identificacdo do risco por todas as areas do negocio. A ilustracdo mostra o
mapa de risco que abrange diversas areas de risco, desde o nivel estratégico (ambiente
empresarial) para visdo mais operacional (risco da atividade). A distribuicdo de riscos
individuais pode ser arbitrdria, enquanto dependendo de que conceito ¢ usado. Mas a
combinagdo e complexidade de todos os riscos, as condigdes deles e suposi¢des, poderiam

fazer isto dificil de identificar e medir o risco para uma organizagao.

> Empresa de auditoria e consultoria multinacional.
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llustragdo 9 - Matriz referéncia do risco
FONTE: GALLATT; 2003, p.19

De acordo com Lemgruber et al. (2001, p.105)

Risco de mercado depende do comportamento do prego do ativo diante das condigdes de mercado.
Para entender e medir possiveis perdas causadas por flutuagdes do mercado, ¢ importante
identificar e quantificar o mais corretamente possivel as volatilidades e correlagdes dos fatores que
impactam a dindmica do prego do ativo.

Segundo os autores mencionados anteriormente, o risco de mercado pode ser dividido em
quatro grandes areas: risco do mercado acionario, risco do mercado de cambio, risco de
mercado de juros e risco de mercado de commodities. E possivel que alguns instrumentos

tenham seus riscos considerados separadamente dentro das quatro areas expostas.



93

Lemgruber et al. (2001, p.105), afirmam “risco operacional esta relacionado a possiveis
perdas como resultado de sistemas e/ou controles inadequados, falhas de gerenciamento e

erros humanos.”

De acordo com os autores citados anteriormente o risco operacional pode ser dividido em trés

grandes areas (2001, p.105):

a)  Risco organizacional esta relacionado com uma organizacio ineficiente, administragao
inconsistente e sem objetivos a longo prazo bem definidos, fluxo de informagdes interno
e externo deficientes, responsabilidades mal definidas, fraudes, acesso a informagdes
internas por parte de concorrentes etc.

b) Risco de operagdes esta relacionado com problemas como overloads de sistemas
(telefonia, elétrico, computacional etc.), processamento e armazenamento de dados
passiveis de fraudes e erros, confirmagdes incorretas ou sem verificagdo criteriosa etc.

¢) Risco de pessoal estd relacionado com problemas como empregados ndo qualificados

e/ou pouco motivados, personalidade fraca, falsa ambicdo, ‘carreiristas’etc.

Na visao de Lemgruber et al. (2001, p.106), “Risco de credito esta relacionado a possiveis
perdas quando um dos contratantes ndo honra seus compromissos. As perdas aqui estdo

relacionadas aos recursos que ndo mais serao recebidos.”

Segundo o autor mencionado anteriormente, risco de crédito pode ser dividido em trés

grandes areas (2001, p.106):

a)  Risco de pais, como no caso das moratdrias de paises latino-americanos.

b)  Risco politico, quando existem restri¢cdes ao fluxo livre de capitais entre paises, Estados,
municipios etc. Pode ser originario de golpes militares, novas politicas economicas,
resultado de novas eleicoes etc.

¢)  Risco de falta de pagamento, quando uma das partes em um contrato ja ndo pode honrar

seus compromissos assumidos.

De acordo com Lemgruber et al. (2001, p.106), “Risco legal estd relacionado a possiveis
perdas quando um contrato ndo pode ser legalmente amparado. Podem-se incluir aqui riscos
de perdas por documentacao insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de representatividade

e/ou autoridade por parte de um negociador etc.”
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Nos mercados emergentes podem se incluir riscos como inflacdo, volatilidade de
macroecondmica, controles de capital, risco politico, guerra ou perturbagdes civis, mudangas

na regulamenta¢do, fraqueza nos contratos dos investidores e corrupgao. (COPELAND et al.,

2000b, p.382).

3.4.2 Gestéo de Riscos.

As empresas existem para oferecer produtos ou servigos a sociedade; para fazer isso uma
empresa investe capital, assume um numero de riscos, € pelo gerenciamento efetivo desses
riscos a empresa tem capacidade para ganhar lucro. Desde esta perspectiva, a gestao do risco €
uma parte fundamental e estratégica no processo de tomada de decisdes de uma empresa, e,

por conseguinte contribui para a criacdo do valor em todos os niveis da organizacdo e em

especial para o stakeholder. (RAMOS et al., 2000, p.1).

Num mundo na auséncia de imperfei¢des de mercado segundo Modigliani e Miller (1958), a
gestdo do risco seria irrelevante, porque o controle de riscos corporativos ndo seria capaz de
agregar nenhum valor a empresa. Mas na realidade na qual estdo inseridas as empresas tem
muitas imperfei¢des e as firmas colocam uma grande aten¢do na forma como elas afrontam a

gestao do risco.

De acordo com Perobelli (2004, p.12) o gerenciamento do risco torna-se relevante em
mercados onde imperfeicoes —capazes de alterar o fluxo de caixa das empresas apds os
impostos- estejam presentes. De acordo com Lowenkron (2002) pelo menos quatro
imperfeicdes de mercado justificam a gestdo do risco (risk management):

a) Incapacidade de Diversificar Perfeitamente os Riscos via Mercado.

b)  Incentivos Tributarios.

¢) Alavancagem e Custos associados a Financial Distress.

d)  Assimetria de Informagao.

Na presenga destas imperfeigdes, existem dois canais através dos quais a gestdo do risco
aumenta o valor econdmico de uma companhia:
a) Diminui¢do da taxa de desconto. Menos incerteza faz com que a taxa de retorno

requerida pelos acionistas seja menor.
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b) Aumento do fluxo de caixa futuro esperado, através do efeito das imperfeigoes

anteriormente citadas nas decisoes de investimento e nos custos contratuais.

Quando ndo ¢ possivel obter uma plena diversificagdo através do mercado ou, quando a
diversificacdo no nivel da firma ¢ menos custosa que a diversificagdo no nivel dos

stakeholders, hd um claro espago para uma politica de gestdo do risco.

Com o que respeita aos incentivos tributirios estd relacionado com a existéncia de
convexidade ou progressividade dos impostos cobrados (SMITH; STULZ, 1985). No caso de
uma estrutura linear o controle da volatilidade dos fluxos financeiros e dos lucros ¢ capaz de
gerar nenhum beneficio tributario direto. Mas, se a empresa estiver num ambiente onde haja
progressividade —taxa maiores a medida que os lucros aumentam- entdo a empresa tem
incentivos ao suavizar oscilagdes nos rendimentos tributaveis. A vantagem tributaria proposta
por Smith e Stulz (1985) fica mais relevante quando a fun¢do do imposto seja mais convexa.
No Brasil A legislacdo permite que se desconte despesas financeiras com divida do montante
sobre o qual incidem os impostos. E tal possibilidade de descontar da base tributavel as
despesas com juros, torna a emissdo de dividas uma forma atrativa de financiamento.
Obviamente, a atratividade do financiamento via emissdo de divida depende das taxas sobre
as quais se consegue o financiamento. Uma politica de gestdo do risco possibilitaria que mais

divida seja emitida aumentando o valor da empresa.

Os custos de faléncia indiretos incluem a redugdo do valor dos ativos intangiveis detidos pela
empresa € 0 ndo-investimento em projetos economicamente vidveis, ou sub-investimento.
Graham e Rogers (2000), mostram que empresas que enfrentam as imperfei¢des de mercado
administram riscos mais extensivamente; alem disso encontraram fortes evidencias que a
gestdao do risco ¢ capaz de diminuir os custos de financial distress e o sub-investimento, bem

como aumentar a capacidade de endividamento das empresas.

O processo de gestao numa empresa implica tomada de decisdes estratégicas, -investimento e
financiamento- as quais sdo tomadas em condi¢cdes de risco, ou seja, norteadas por
expectativas e proje¢des que, em fungdo de uma diversidade de fatores ou variaveis, podem
ndo ocorrer, gerando conseqiiéncias diversas, desde a queda de rentabilidade da empresa ou
de suas agdes, até eventuais desastres financeiros, envolvendo processos de faléncia. Stulz

(1990) afirma que a gestdo do risco pode reduzir os custos de sub-investimento ou super-
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investimento como resultado dos fatores nao observados da gestdo. A efetividade de tal
politica ¢, em geral, inversamente relacionada a volatilidade dos fluxos de caixa gerados pela
empresa. Esta relacdo negativa implicaria que as empresas administrardao o risco para diminuir
volatilidade dos fluxos de caixa. Stulz (1996) ressalta que o gerenciamento do risco, ao
permitir o aumento do endividamento ao mesmo tempo em que reduz a imprevisibilidade de
resultados desfavoraveis, possibilitaria que os investidores continuassem obtendo beneficios

pela maior alavancagem, sem incorrer em custos advindos deste beneficio.

A assimetria da informagdo ¢ uma imperfeicdo de mercado que impde perdas indesejadas.
Estes custos se revelam através do sub-investimento e o custo externo de endividamento. Uma
empresa pode sub-investir, isto ¢ deixar de lado bons projetos em determinadas circunstancias
da natureza, especialmente quando a empresa ndo tem a suficiente reserva de capital para
realizd-los. o sub-investimento surge quando o aumento do valor da divida contratada ¢

superior ao valor incremental gerado pelo projeto, desestimulando o investimento.

Segundo Lowenkron (2002, p.1)

Gerenciar o risco de instituigdes ndo financeiras ¢ fundamental dado que exposi¢cdes ndo
monitoradas podem afetar a empresa de diversas formas. A gestdo do risco deve, em nossa visao,
proteger e potencializar o valor da firma através do manejo da incerteza. Dessa forma, os ganhos
com esta politica sdo destas duas naturezas: protecdo e potencializacao.

A gestdo do risco, “[...] € claramente necessdria para o sucesso de uma empresa, porque
consiste essencialmente em tomada de decisdes baseadas em receitas futuras, pesando a
possibilidade de perdas ndo esperadas, fazendo monitoria da implementagdo de decisdes, ¢
avaliando os resultados das decisdes, de uma maneira uniforme ajustada ao risco.” (RAMOS

et al., 2000, p.13).

A gestdo do risco pode diminuir os custos de faléncia, os custos de faléncia podem ser
classificados como custos de faléncia diretos e indiretos. Segundo Perobelli (2004, p.26)
Os custos de faléncia diretos de faléncia sdo considerados possiveis indutores de variagdes no
valor da empresa, reduzindo-o, porque seus fluxos operacionais, em um evento de faléncia,
passam a ser divididos ndo apenas entre acionistas e credores, mas adicionalmente com terceiras

partes —advogados, tribunais, etc. estes custos com terceiras partes sdo deduzidos do valor dos
ativos liquidos da empresa e representam um ‘peso morto’.

De acordo com Securato (1996, p.36), “Na realidade, a postura de qualquer decisor ¢ a de

eliminar, o quanto possivel, os efeitos do risco.” A gestdo de risco implica, porém, a
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manutengdao ou aumento dos fluxos de caixa esperados e, conseqiientemente, nos lucros a

serem obtidos.

O processo de administracdo de risco envolve a aplicagdo sistematica de politicas de
administracdo, processos € procedimentos aos objetivos estabelecidos no contexto,
identificando, analisando, avaliando, tratando, monitorando e comunicando risco. (COOPER,

et al., 2005, p.3).

Jorion (2000, p.467) discute a necessidade de uma gestdo integrada de risco. Segundo o autor,
um sistema ideal de gerenciamento de risco deveria ser capaz de propiciar uma visao
completa dos riscos gerais da firma. A partir do trabalho de Harry Markowitz (1952), as
relacdes de risco e retorno passaram a ser calculadas de modo estatistico, utilizando-se
fundamentalmente de dois parametros: a média como varidvel representativa para o valor

esperado, e desvio padrao como variavel representativa para a volatilidade ou risco.

Analisando as defini¢des dos autores mencionados acima, podemos concluir que o
gerenciamento de riscos ¢ justamente um conjunto de processos proativos que sdo acionados
para identificar e analisar riscos e executar a¢des para eliminar ou minimizar os problemas

antes que ocorram e, conseqlientemente, aumentar a probabilidade de ganho para a empresa.

3.4.3 Risco nos Fluxos de Caixa Futuros.

Nas empresas, existe muita preocupacao quanto aos resultados a serem apresentados no final
do exercicio, bem como com um eventual problema de caixa para honrar compromissos
futuros, em outras palavras, a empresa, em geral, tem preocupacdes quanto a variabilidade de
seus fluxos de caixa. Além das preocupacdes a curto prazo, uma analise mais ampla dos
fluxos de caixa com visao no futuro leva ao gestor de uma empresa a incorporar riscos dentro

dos fluxos de caixa para fins de valuation.

Incorporar riscos corretamente nos fluxos de caixa, pode comecar pela analise dos fatores
macroecondmicos ja que tais fatores podem afetar direta ou indiretamente o desempenho de
industrias e companhias nos mercados emergentes. Uma das diferencas entre mercados
emergentes e mercados desenvolvidos estd no grau do impacto das varidveis

macroecondmicas: nos mercados desenvolvidos, o desempenho das varidveis
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macroecondmicas ¢ menos volatil. Segundo Copeland et al. (2000b, p.381) “A distingao
principal entre avaliar companhias em mercados desenvolvidos e mercados emergentes € o

nivel do aumento do risco.”

As principais varidveis macroecondmicas que deveriam ser previstas sdo: as taxas
inflacionarias, crescimento no produto interno bruto, taxas de cambio, e, freqiientemente,
taxas de juros. Estes itens devem ser ligados de certo modo que refletem as realidades
econdmicas. E de grande importdncia numa anélise de avaliagio de empresas determinar
como as mudangas nas variaveis macroeconomicas determinam os componentes dos fluxos de
caixa. Os itens que provavelmente serdo afetados serdo: as receitas, despesas, capital de giro,
gastos, investimento em capital e instrumentos de divida. Estes itens deveriam ser ligados
entdo num modelo as varidveis macroecondmicas de forma que quando o cenario

macroecondmico mudar, os itens do fluxo de caixa ajustam-se automaticamente.

Ha muitas opinides de como incorporar riscos numa avaliacdo utilizando fluxos de caixa
futuros, e se estes riscos podem incluir-se nos fluxos de caixa (no numerador) ou na taxa
desconto (o denominador). Copeland et al.(2000b, p.382) afirmam que, incorporando os
riscos nos fluxos de caixa utilizando cenarios com probabilidade de ocorréncia prové uma
solida e mais analitica fundamentagdo e um entendimento mais robusto do valor que

incorporando esses riscos dentro da taxa de desconto.

Ao construir cenarios nos mercados emergentes; os cenarios da empresa e da induastria devem
estar alinhados com os cenarios macroeconomicos. Comecando com o0s cenarios

macroecondmicos porque eles influenciam o desempenho da industria e da empresa.

(COPELAND et al., 2000b, p.384).

“Cada um dos inputs financeiros relevantes utilizados para determinar o valor das operagdes
de uma organiza¢do ¢ influenciado por outras varidveis. Estas varidveis determinam ou

direcionam o valor do input financeiro utilizado.” (NORTON III, 2003, p.35).

A Receita ¢ geralmente o primeiro item num fluxo de caixa. Representa a fonte primaria de
dinheiro recebido de clientes pelos produtos vendidos ou pela prestacio de servigos.
Normalmente ¢ um numero liquido que representa a quantia recebida depois de levar em

consideragdo os produtos devolvidos e algumas reducdes de preco de venda. O primeiro
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direcionador chave da receita ¢ o preco. Um limite superior no preco ¢ percebido
freqiientemente para ser fixado pela demanda, a concorréncia, ou pelo mercado. Na realidade,
qualquer produto ou servico ¢ uma combinagdo de ndo s6 o produto basico ou servigo, além
disso, a qualidade, as caracteristicas, a duragdo, o cronograma de entrega, as condi¢des de
pagamento, € outras caracteristicas da transacao de venda sdo parte do produto. Segundo
Norton III (2003, p.36) “A real medida de preco ¢ o valor percebido por e entregou ao

consumidor.”

A éarea do direcionador do preco tem freqiientemente mais flexibilidade, o qual tem que ser
analisado abrangentemente num processo de tomada de decisdes para ter uma gestdo eficiente
do preco e, porém, um bom fluxo de caixa e valor da empresa. O outro direcionador chave da
receita € o volume. Vendendo um volume maior de produtos com uma boa gestao do preco, se
terd uma maior quantidade de receitas. A mais horas do trabalho dos operarios na empresa,

mais altas as rendas serdo, dependendo todo isso do market share € da demanda do produto.

A margem de lucro operacional ¢ a porcentagem da receita que permanece depois dos custos
operacionais considerados para a organizagdo. “Os elementos principais de custos
operacionais na maioria das organizagdes consistem no custo do produto vendido (ou
prestagdo de servigos), depreciagdo, despesas de vendas e despesas gerais.” (NORTON III,
p.37).

Para uma organizagdo industrial tipica, o custo do produto vendido representa todo o custo
incorrido na fabricag¢ao do produto. Seus direcionadores chaves geralmente incluem matéria-
prima, trabalho, energia, e outros gastos de fabricagdo. O direcionador chave para

organizagoes de servico € geralmente a mao de obra.

A importancia da deprecia¢do depende do tamanho, da forma e do tempo da aquisicdo dos
ativos fixos empregados pela organizacdo. Para fins da avaliacdo de empresas ¢ assumido que
a quantia fixada para depreciacdo ¢ gastada para comprar outro ativo similar, a depreciagao

nao ¢ um item que tem influéncia nos fluxos de caixa.

Os direcionadores chaves das despesas de vendas incluem salarios e comissdes da forga de
vendas, propaganda e promogdes, ¢ gastos de viagens e representagdo. Para algumas

organizagoes, a tomada de decisdo com a distribuicao de produtos ou servigos (logistica) pode
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ser uma area fundamental na qual podem melhorar os fluxos de caixa. Os direcionadores
chave para despesas gerais ¢ eficiéncia administrativa. Porém, organizagdes com areas de
pesquisa e desenvolvimento grande t€ém oportunidades para aumentar o valor pelas decisdes

tomadas nesta area.

Quando sdo considerados os impostos na avaliagdo de empresas, ¢ o impacto dos impostos no
Caixa o que ¢ importante no valor da empresa. Certas decisdes como, por exemplo, que
consideram a depreciacdo sdo contabilizadas como aquisi¢des tendem a aumentar os lucros
informados, mas afetam de forma negativa nos fluxos de caixa. E uma obrigacio dos gestores

maximizar os fluxos de caixa tomando em consideragdo as decisoes de impostos.

Os direcionadores relevantes do investimento em capital fixo, dependem em grande parte da
natureza da organizagdo. Para organizagdes com baixo nivel de capital fixo, este item ¢

considerado freqlientemente um direcionador secundario, para outras ¢ considerado

fundamental.

Os trés componentes de chave de capital de giro sdo contas a receber, inventarios, ¢ contas a
pagar (NORTON III, p.38). Cada um destes direcionadores ¢ importante para toda
organizac¢do. DecisOes relativas, por exemplo, na concessdo de crédito para estender aos
clientes, quando pagar nas contas, como aumentar o giro do inventario, sdo fatores que afetam
o nivel de funcionamento da empresa. E fundamental manter uma boa gestdo financeira a

curto prazo o qual vai afetar diretamente nos fluxos de caixa e o valor da organizagao.

Segundo Norton III (2003, p.39), “Ter um conhecimento amplo dos direcionadores
fundamentais dos fluxos de caixa tem um impacto positivo na toma de decisoes do gestor o

que ¢ 0 mais importantes para aumentar o valor da empresa.”

Norton III (2003, p.26) afirma que as decisoes que afetam os Fluxos de Caixa sdo geralmente
um de trés tipos ou elementos que, em conjunto, formam uma estrutura integrada econdmica.
Estes, na ordem na qual acontecem inicialmente, sao:

a)  Financiamento;

b) Investimento e

¢)  Operagdes.
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Decisoes nestes trés elementos afetam o fluxo de caixa geral da empresa. Algumas decisdes
tém um efeito positivo e aumentam o caixa disponivel para a empresa, algumas tém um efeito
negativo e diminuem o caixa disponivel para a empresa. Quando a empresa gera fluxos de

caixa positivos liquidos com o passar do tempo, esta criando valor.

35 Anélise do Valor da teoria a Simulagao

3.5.1 Simulagoes.

As caracteristicas do ambiente (nivel de inflagdo, tendéncias politicas, concorréncia, estado da
economia, dnimo social etc.) e alguns fatores dentro da mesma empresa influenciam as
premissas, parametros e eventos associados ao desempenho da empresa. Neste sentido, os
valores estimados da variavel-objetivo e sua distribuicdo de probabilidades também serdo

afetados.

Simulacdo, de acordo com Evans e Olson (1998), ¢ o processo de construgdo de um modelo
logico ou matematico de um sistema ou de um problema de decisdo e da utilizagdo de tal
modelo com o objetivo de melhor compreender o comportamento do sistema ou de auxiliar na

solucao do problema de decisao.

De acordo com Andrade (1998, p.18-20) a construcdo de um modelo de simula¢do tem os
seguintes passos:

a)  Defini¢ao do problema.

. Especificar as informagdes de que o executivo precisa.
o Acentuar o procedimento do sistema que interessa mais perto do analista.
o Identificar o tipo de questdes que devem ser respondidas.

b) Identifica¢do das variaveis relevantes

o Varidveis endogenas: sdo as varidveis que representardo aspectos de interesse do
sistema que foram identificados no primeiro passo e, também, outras que serdo
geradas dentro do modelo, para chegar a solugao final.

. Variaveis exdgenas: sao variaveis que representam valores importantes determinados
por influencia de fora do sistema: incluem também aquelas variaveis sob controle e

decisdo direta do gerente.
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A escolha das variaveis é muito importante para a qualidade do modelo. E fundamental que

todas as variaveis relevantes sejam incluidas, de forma que os resultados do modelo sejam

confiaveis.

c¢) Formalizagdo das equagdes do modelo. Definido o conjunto de variaveis significativas,
as relacdes entre elas devem ser formalmente escritas em termos matematicos. Essas
relacdes podem ser: definidas pela l6gica do problema (Receita = Quantidade X Preco
Unitario); empiricas, isto €, obtidas a partir de técnicas de estimagdo. (Lucro bruto = K
volume de vendas) onde k ¢ estimado a partir de dados histéricos.

d) Codificacdo do modelo. Geralmente os modelos sdo grandes e complexos e, portanto
devem ser programados para solugdo por computadores.

e) Teste do modelo. Sdo realizados com o objetivo de ajustar o0 modelo ao que se espera
dele e valida-lo de forma a promover sua aceitacao.

f)  Aplicacdo do modelo.

Segundo Evans e Olson (1998), a simulacdo de Monte Carlo ¢ basicamente um experimento
amostral cujo objetivo ¢ estimar a distribuicdo de resultados possiveis da varidvel na qual
estamos interessados (variavel de saida), com base em uma ou mais variaveis de entrada, que
se comportam de forma probabilistica de acordo com alguma distribuicdo estipulada. A base
para o processo de amostragem realizado nas simulacdes de Monte Carlo ¢ a geragdo de
numeros aleatdrios. De posse de um bom gerador de niimeros aleatérios podemos, em
principio, gerar numeros aleatérios de qualquer outra variavel aleatoria, usando a
correspondente Fungdo de Distribuicdo Acumulada (f.d.a). A ilustracio 10 mostra uma

variavel continua X, com fda F(x):
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F (X)A

v

llustragdo 10 - f.d.a de uma variavel continua X
MORETIN; BUSSAB, 2002, p.236

Usando-se um gerador de numeros aleatdrios, produz-se um nimero aleatorio u; marca-se
esse valor no eixo das ordenadas de F(x); por meio da func¢do inversa de F(x) obtém-se o valor

x da varidvel aleatoria X no eixo das abscissas. Isto pode-se resolver com a seguinte equagao:
Equacéo 48 — Gerador de ndmeros aleatérios
F(x)=u

ou seja, x=F'w)

Um nimero aleatério € definido como sendo um nimero uniformemente distribuido entre 0 e
1. No entanto, computadores ndo possuem a capacidade de gerar numeros realmente
aleatorios, visto que fazem uso de um algoritmo para gerar uma seqiiéncia de nimeros. Em

razdo disso, os nimeros gerados sdo comumente chamados de niimeros pseudoaleatdrios.

Andrade (1998, p.164) coloca algumas vantagens do uso da simulagao:

. A simulagdo permite estudar e experimentar complexas interacdes internas de um
dado sistema seja ele uma empresa ou parte de uma.

. Através da simulacdo, podem ser estudadas variagdes no meio ambiente e verificados
seus efeitos no sistema total.

o A experiéncia adquirida em construir os modelos e realizar a simulacdo pode
conduzir a uma melhor compreensao do sistema, com possibilidades de melhoré-lo.

o A simulacdo de sistemas complexos pode fornecer valiosa introvisdo no sentido de

descobrir as variaveis mais importantes do sistema e a forma como elas interagem.
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A simulagdo pode ser utilizada para experiéncias com novas situagdes, sobre as quais
se tem pouca ou mesmo nenhuma informacdo, com o intuito de preparar a
administracao para que possa acontecer.

A simulagdo pode servir como um primeiro teste para se delinearem novas politicas e
regras de decisdo para a operagdao de um sistema, antes de experimentar no mundo

real.

No processo de simulagdo serdo utilizadas distribui¢des tedricas de probabilidades as quais

convertem o modelo de previsdo mais apto para prever o futuro. De acordo com Silva (1998,

p.156).

Usando uma distribuigdo empirica no processo de simulagdo, estaremos limitando as possiveis
ocorréncias futuras as condigdes validas no passado. Alguns acontecimentos podem néo ter tido
oportunidade de ocorréncia, o que impede sua reproducdo no futuro. Usando uma distribuigdo
teorica de probabilidades nas condigdes descritas, estaremos adicionando informagdes ao

comportamento da varidvel, o que torna o modelo mais apto a prever o futuro.

Além dessa vantagem Andrade (1998, p.163-164) estabelece trés razdes para usar

simulacao:

3.5.2

Pode ser impossivel ou muito oneroso observar diretamente certos processos no
mundo real.

O sistema observado pode ser tdo complexo a ponto de tornar-se impossivel
descrevé-lo em termos de um conjunto de equagdes matematicas de solugdo analitica
viavel.

Mesmo sendo possivel desenvolver um modelo matematico do sistema em foco, a

sua solugdo pode ser muito trabalhosa e pouco flexivel.

Tipos de Simulagdes e financas.

Law e Kelton (2000) classificam os modelos de simulagdes de acordo com trés dimensdes,

descritas a seguir.

A primeira dimensdo diz respeito a importancia do fator tempo. Um modelo de
simulagdo estatico € a representacdo de um sistema em um ponto particular do tempo
ou de um sistema onde o tempo ndo ¢é relevante. De forma alternativa, um modelo
dinamico ¢ a representacdo de um sistema tal como ele se desenvolve ao longo do

tempo.
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. Uma outra dimensao se refere a existéncia ou ndo de componentes probabilisticos na
modelagem. Se um modelo de simulagdo ndo possui componentes probabilisticos,
entdo ele ¢ considerado deterministico Kazzai et al. (2000, p.115) complementa
dizendo que um modelo de simulacdo ¢ deterministico quando seus componentes sao
de natureza basicamente quantitativa e as alternativas para os diversos cenarios sao
tidas como verdadeiras, ndo estando sujeitas a nenhuma distribuicao de probabilidade
de ocorréncia de eventos. Em contraste, quando um sistema ¢ modelado de tal forma
que pelo menos algum componente de entrada seja aleatorio, entdo esse modelo €
chamado de probabilistico ou estocastico. Kazzai et al.(2000, p.115) complementa
chamando de modelo probabilistico quando a ocorréncia de seus eventos esta
condicionada a algum grau de incerteza. Neste campo, o modelo de simulagdo
assume outras caracteristicas, ndo necessariamente quantitativas, mas também de
natureza qualitativa, como opinido propria, bom senso, uso da intui¢do, estudo do
acaso; todas contribuindo para diminuir o grau de incerteza dos eventos em relagao

ao futuro.

. A terceira dimensao, que divide os modelos em discretos e continuos. Um modelo ¢
dito discreto quando as variaveis de estado mudam instantaneamente em periodos de
tempo separados, enquanto que, em um modelo continuo, tais varidveis modificam-

se continuamente ao longo do tempo.

3.5.3 Simulagdes como Ferramenta de anélise da Gestdo do Risco nos Fluxos de
Caixa Futuros.

Com o avango da ciéncia e a tecnologia, os modelos de simulagdo foram ganhando mais
terreno em todas as areas de investigacdo. Na area de finangas os modelos de simulagdo sdo
utilizados para avaliagdo de portfolios, avaliagdo de opg¢des, fluxos de caixa, entre outros.

De acordo com Damodaran (s.d, p.22) “Em sua forma cléssica, sdo calculadas distribuigdes
de valores para cada parametro na andlise (crescimento, market share, margem operacional,
beta etc.). Em cada simulagdo, nds obtemos um resultado de cada distribui¢do para gerar um
conjunto fluxos de caixa e valor”. Segundo o mesmo autor tem quatro fases fundamentais
num processo de simulagdo dos fluxos de caixa futuros: determinagdo das varidveis

probabilisticas (variaveis que podem influenciar o valor da empresa), definir a distribui¢do de
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probabilidades dessas variaveis ( fase com muita dificuldade, dependendo da disponibilidade
de dados historicos, analise cross —sectional, tipo de distribui¢des estatisticas), verificar a
correlacdo entres as varidveis analisadas e por ultimo rodar a simulagdo. A definicdo da
distribuicdo de probabilidades ¢ um fator chave no processo de simulagdo, segundo Nawrocki
(2001) a simulagao de Monte Carlo implica atuar num ambiente de em condi¢des de risco,
mas quando colocamos uma distribui¢do de probabilidades subjetivamente, estariamos
conhecendo essas distribuicdes, o autor argumenta que o mercado financeiro atua em

condicdes de incerteza, onde ndo se conhecem os tipos de distribuigdes a ser utilizadas.

No que concerne no nosso estudo, as simulagdes, em especial a simulagdo de Monte Carlo
esta sendo muito utilizada para medir a incerteza dos Fluxos de Caixa futuros. Na avaliagao
de empresas, a variavel de interesse, em geral, ¢ o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos
de caixa futuros. Através da simulagdo, no entanto, ndo ¢ gerado apenas um determinado VPL,
mas sim uma distribuicdo de VPLs originados dos diversos cendrios possiveis, originados a
partir das premissas adotadas. A partir disso, algumas questdes podem ser respondidas, como
por exemplo, qual o percentual de cendrios que resultam num VPL maior que zero. De acordo

com Kelliher e Mahohey (2000):

A forma probabilistica da abordagem da simulacdo de monte Carlo poderia ajudar aos avaliadores
para entender melhor o impacto da incerteza nas estimagdes do valor de mercado de uma empresa.
Ultimamente, isto poderia implicar mais exatiddo, eficiéncia e efetividade nas decisdes de
investimento. Um modelo probabilistico pode analisar melhor as intera¢des das incertezas das
variaveis (inputs) que serdo representadas por uma determinada quantidade de wvalores
(intervalo),[...]. A saida mostra um intervalo de possiveis saidas e as probabilidades de ser
atingidas.

Kelliher e Mahoney (2000), afirmam que o valor presente dos fluxos de caixa futuros sdo os
fatores criticos que afetam o valor de uma empresa, os autores afirmam que entre as técnicas
utilizadas para abordar a incerteza e o risco nestes fluxos de caixa esta a simulacdo de Monte
Carlo. Nas palavras dos autores “A simulacdo de Monte Carlo pode ser usada como uma
ferramenta para quantificar de forma muito realista as incertezas inerentes das muitas
estimativas utilizadas para modelar as decisdes de investimentos de longo prazo”. Os autores
afirmam que os modelos de Fluxos de Caixa Descontados demonstram beneficios que
poderiam ser derivados da modelagem e analise da incerteza envolvida com as decisdes de
investimento a longo prazo. Eles colocam dentro destas decisdes o modelo probabilistico que
utiliza a fun¢do densidade de probabilidade (ou um intervalo de possiveis valores para

descrever cada input). Nas palavras dos autores:
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A simulagdo de Monte Carlo poderia permitir analisar e interpretar a incerteza de melhor maneira.
Proporciona uma abordagem estruturada que incorpora explicitamente a incerteza dentro do
modelo. A simulagdo de Monte Carlo ndo precisa assumir valores certeiros nos inputs que assume.
Cada input no modelo ¢é representado pela fungdo densidade de probabilidade, ou intervalo de
valores que sdo possiveis, ndo somente um unico valor. (KELLIHER; MAHONEY, 2000, p.45)

French e Gabrielli (2005, p.79) afirmam que a utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado numa

avaliacdo ¢ uma vantagem pelo uso de suposigdes explicitas, nas palavras dos autores:

A vantagem da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado ¢ que isto faz uma avaliacdo mais
‘transparente’. Esta metodologia faz suposi¢cdes explicitas (expectativas de mercado) no
crescimento futuro da renda, depreciagdo, renovagdo, desenvolvimento, custos de administragédo e
transferéncia, impostos, empréstimos e assim fazendo essas suposigdes explicitas, isto pode
fazermos questionar a certeza de cada uma das variaveis input.

Dentro dos modelos de simulagdo, French e Gabrielli (2005, p.82) afirmam que o Fluxo de
Caixa Descontado incorpora mais variaveis e porém, em termos de incerteza isto incrementa a
necessidade de andlise dos inputs. Os autores afirmam que o Crystal Ball permite incorporar a
incerteza dentro da analise numa relativa forma simples. Porque cada input ¢ definida como
aleatoria para que o usudrio possa definir uma fun¢do densidade de probabilidade, o qual
permitira modelar um intervalo de possiveis resultados. O Crystal Ball tem disponiveis
diversas distribui¢des que podem ser utilizadas, sendo as mais importantes: a) Normal; b)
Triangular; c¢) Poisson; d) Binomial; e) Lognormal; f) Uniforme; e g) Exponencial. A
ilustracdo 11 mostra alguns graficos das distribui¢des mais utilizadas para os variaveis inputs

do modelo.

A A B A

Marmal Trianguilar riform Logrormal

llustracdo 11 - Principais distribuicGes de probabilidades
FONTE: CRYSTAL BALL (2007)

Apo6s escolhido o formato da distribuicdo, deve-se definir os pardmetros (média e desvio-
padrdo, caso a varidvel tenha uma distribuicdo normal de probabilidade). Além da distribui¢ao
das variaveis, pode-se também especificar as correlagdes entre algumas delas, que serdo
respeitadas no momento da simulagcdo. Uma vez definidas as variaveis, devemos definir quais
sdo os dados a serem previstos, ou seja, as saidas do modelo. Estes sdo os dados que o

programa armazenard a cada iteracao.
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4 APRESENTACAO DA EMPRESA EM ESTUDO

4.1 Panorama Mundial do Setor de Carnes.

Dirigido pelo crescimento econdmico global, sdao esperadas que a carne de boi e as
exportagdes de carne de aves sejam expandidas. A carne de porco exportada pelos principais
traders pode se manter ou ter uma diminui¢do o qual implicaria numa previsdo de baixa

produgao.

Dentro do chamado grupo dos BRICs -Brasil, Russia, India e China- (paises emergentes) o
Brasil e a China sdo os principais produtores que prevéem experimentar um aumento notavel

na produg¢do de carne em termos gerias em 2008 e nos anos subseqiientes.

41.1 Panorama Mundial de Carne Bovina.
A tabela 1 mostra os principais produtores de carne bovina no mundo de 2003 até¢ 2007, sendo
os Estados Unidos, o Brasil, a China e a Unido Européia os maiores produtores desse tipo de

carne em 2007.

Tabela 1 - Principais produtores de carne bovina no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007%*
Brasil 7.385 7.975 8.592 9.020 9.470
China 6.305 6.759 7.115 7.492 7.850
EU-27 8.304 8.245 8.090 8.060 8.000
Argentina 2.800 3.130 3.200 3.100 3.175
[ndia 1.960 2.130 2.250 2.375 2.500
México 1.950 2.099 2.125 2.175 2.200
Australia 2.073 2.081 2.102 2.183 2.261
Federacdo Russa 1.670 1.590 1.525 1.430 1.380
Canada 1.184 1.496 1.523 1.391 1.345
Africa do Sul 613 655 679 725 670
Outros 3.806 3.906 3.935 3.802 3.669
Estados Unidos 12.039 11.261 11.318 11.981 11.969

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

Entre os maiores consumidores de carne bovina no mundo entre 2003 e 2007 encontram-se 0S
Estados Unidos, a Unido Européia, a China e o Brasil respectivamente. A tabela 2 mostra o

consumo interno da carne bovina no mundo.
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Tabela 2 - Consumo interno de carne bovina no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
EU-27 8.596 8.582 8.550 8.561 8.550
China 6.281 6.712 7.041 7.409 7.756
Brasil 6.285 6.417 6.795 6.964 7.095
Argentina 2.430 2.519 2.451 2.553 2.655
México 2.319 2.376 2.428 2.519 2.555
Federagdao Russa 2.369 2.300 2.492 2.361 2.422
India 1.528 1.638 1.633 1.694 1.775
Japdo 1.348 1.169 1.186 1.159 1.210
Canada 1.059 1.023 1.079 1.086 1.090
Australia 808 771 759 747 757
Outros 3.799 3.813 3.921 4.007 3.860
Estados Unidos 12.340 12.667 12.663 12.834 12.815

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

A tabela 3 mostra os principais exportadores de carne bovina no mundo de 2003 até 2007,
sendo o Brasil, a Australia, os Estados Unidos e o Brasil respectivamente os maiores

exportadores desse tipo de carne no mundo em 2007.

Tabela 3 - Principais exportadores de carne bovina no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas

2003 2004 2005 2006* 2007**
Brasil 1.162 1.610 1.845 2.084 2.400
Australia 1.241 1.369 1.388 1.430 1.450
India 432 492 617 681 725
Canada 413 603 596 477 480
Argentina 382 616 754 552 525
Nova Zelandia 548 594 577 530 515
Uruguai 282 354 417 460 400
EU-27 438 363 253 216 175
China 36 52 76 85 99
México 12 19 32 39 45
Outros 227 133 99 37 53
Estados Unidos 1.142 209 317 519 650

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

Entre os maiores importadores de carne bovina no mundo entre 2003 e 2007 encontram-se 0s
Estados Unidos, a Federagdao Russa, a Unido Européia e Japao respectivamente. A tabela 4

mostra os principais importadores da carne bovina no mundo.
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Tabela 4 - Principais importadores de carne bovina no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas

2003 2004 2005 2006* 2007**
Federagao Russa 709 719 978 939 1.050
EU-27 549 641 711 717 725
Japdo 833 634 686 678 715
México 381 296 335 383 400
Republica de Coréia 457 224 250 298 315
Canada 304 123 151 180 225
Egypto 127 173 221 291 250
Hong Kong 92 88 95 97 100
Taiwan 101 82 95 104 105
Outros 240 249 262 220 227
Estados Unidos 1.363 1.669 1.632 1.399 1.471

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

A ilustracdo 12 mostra os principais exportadores de carne bovina no mundo em 2007, sendo

o Brasil 0 maior exportador, seguido da Australia e da India.
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llustracgéo 12 - Principais paises exportadores de carne bovina no mundo em 2007 (em percentual)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

A ilustrag@o 13 mostra os principais importadores de carne bovina no mundo em 2007, sendo
os Estados Unidos o maior importador, seguido da Federagdo Russa e da Unido Européia

respectivamente.
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llustragdo 13 - Principais paises importadores de carne bovina no mundo em 2007 (em percentual)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

4.1.2 Panorama Mundial de Carne de Porco

Os dois maiores produtores mundiais de carne de porco nos Ultimos cinco anos no mundo
foram a China e a Unido Européia respectivamente, seguidos pelos Estados Unidos e o Brasil
que ainda t€ém numeros incipientes com respeito aos dois primeiros produtores. A tabela 5

mostra os principais produtores de carne de porco no mundo.

Tabela 5 - Principais produtores de carne de porco no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
China 45.186 47.016 50.106 51.972 47.000
EU-27 21.712 21.753 21.676 21.677 22.040
Brasil 2.560 2.600 2.710 2.830 2.980
Federacdo Russa 1.710 1.725 1.735 1.805 1.880
Canada 1.882 1.936 1.920 1.898 1.850
Japdo 1.260 1.272 1.245 1.247 1.260
México 1.100 1.150 1.195 1.200 1.200
Republica de Coréia 1.149 1.100 1.036 1.000 1.065
Outros 4.873 4.937 5.124 5.316 5.526
Estados Unidos 9.056 9.312 9.392 9.559 9.877

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007
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Os paises que consumiram a maior quantidade de carne de porco nos ultimos cinco anos
foram a China e Unido Européia. A tabela 6 mostra os paises que tém o maior consumo de

carne de porco no mundo.

Tabela 6 - Consumo interno de carne de porco no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
China 45.054 46.648 49.703 51.467 46.690
EU-27 20.683 20.528 20.632 20.518 20.790
Federag¢do Russa 2.417 2.338 2.486 2.639 2.734
Japdo 2.331 2.529 2.482 2.458 2.500
Brasil 1.957 1.979 1.949 2.191 2.265
México 1.423 1.556 1.556 1.580 1.565
Outros 7.467 7.655 7.672 8.021 8.356
Estados Unidos 8.816 8.817 8.670 8.640 8.939

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

Entre os maiores exportadores de carne de porco no mundo estdo os Estados Unidos, a Unido
Européia, o Canad4, o Brasil e a China respectivamente. A tabela 7 mostra a evolugdo das

exportagdes dos principais exportadores de carne de porco no mundo.

Tabela 7 - Principais exportadores de carne de porco no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
EU-27 1.140 1.302 1.143 1.283 1.270
Canada 975 972 1.084 1.081 1.040
Brasil 603 621 761 639 715
China 397 537 502 595 440
Outros 276 276 291 293 316
Estados Unidos 779 989 1.209 1.359 1.373

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

A tabela 8 mostra os principais paises importadores de carne de porco nos tltimos cinco anos.
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Tabela 8 - Principais importadores de carne de porco no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
Japdo 1.091 1.269 1.314 1.154 1.200
Federagdo Russa 707 614 752 835 855
Meéxico 371 458 420 446 435
Hong Kong 260 294 263 277 293
China 265 169 99 90 130
Outros 537 615 812 939 911
Estados Unidos 538 499 465 449 456

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

A ilustracdo 14 mostra os principais paises exportadores de carne de porco em 2007, sendo os
Estados Unidos, a Unido Européia, o Canada, o Brasil, e a China os principais exportadores

deste tipo de carne.
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llustracéo 14 - Principais paises exportadores de carne de porco no mundo em 2007 (em percentual)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

A ilustrag@o 15 mostra os principais paises importadores de carne de porco em 2007, sendo o
Japdo, a China, os Estados Unidos e o México os paises aonde foram dirigidas as maiores

exportagoes deste tipo de carne.



llustracgdo 15 - Principais paises importadores de carne de porco no mundo em 2007 (em percentual)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
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Os trés principais produtores de carne de aves no mundo sdo os Estados Unidos, a China e o

Brasil respectivamente. A tabela 9 mostra a evolugdo nos ultimos cinco anos dos principais

produtores de carne de ave no mundo.

Tabela 9 - Principais produtores de carne de aves no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

FONTE:

2003 2004 2005 2006* 2007**
China 9.898 9.998 10.200 10.350 10.850
Brasil 7.645 8.408 9.350 9.355 10.105
EU-27 7916 7.852 8.169 7.803 8.035
México 2.290 2.389 2.498 2.592 2.656
India 1.500 1.650 1.900 2.000 2.200
Federagdao Russa 560 650 900 1.180 1.350
Argentina 750 910 1.030 1.200 1.300
Japdo 1.127 1.124 1.166 1.227 1.235
Taindandia 1.340 900 950 1.100 1.050
Outros 7.155 7.176 7.612 7.688 8.062
Estados Unidos 14.696 15.286 15.870 16.043 16.076
Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007
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Os paises com maior consumo interno de carne de ave no mundo sdo os Estados Unidos e a
China respectivamente. A tabela 10 mostra os principais paises consumidores de carne de ave

nos ultimos cinco anos.

Tabela 10 - Consumo interno de carne de aves no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
China 9.963 9.931 10.088 10.371 11.010
EU-27 7.739 7.613 8.082 7.718 7.885
Brasil 5.742 5.992 6.612 6.853 7.200
México 2.627 2.713 2.871 3.021 3.070
Federagao Russa 1.680 1.675 2.139 2.373 2.540
India 1.496 1.648 1.899 2.000 2.200
Japao 1.841 1.713 1.880 1.939 1.925
Argentina 719 845 949 1.123 1.154
Africa do Sul 928 956 1.010 1.096 1.090
Venezuela 705 755 842 804 970
Outros 7.494 7.660 8.100 8.299 8.518
Estados Unidos 12.540 13.080 13.430 13.784 13.657

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

Os dois maiores exportadores de carne de aves no mundo sdo o Brasil e os Estados Unidos
respectivamente. A tabela 11 mostra a evolug@o nos tltimos cinco anos das exportacdes dos

principais paises.

Tabela 11 - Principais exportadores de carne de aves no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
Brasil 1.903 2416 2.739 2.502 2.905
EU-27 723 728 696 690 700
China 388 241 331 322 353
Taindandia 485 200 240 261 315
Outros 222 228 360 290 425
Estados Unidos 2.232 2.170 2.360 2.361 2.480

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

O principal importador de carne de aves no mundo ¢ a Federacdo Russa. A tabela 12 mostra

o0s principais paises importadores de carne de ave no mundo nos ltimos cinco anos.
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Tabela 12 - Principais importadores de carne de aves no mundo 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007%*
Federagdo Russa 1.081 1.016 1.225 1.189 1.180
Japdo 695 582 748 716 675
China 453 174 219 343 513
EU-27 546 489 609 605 550
Arabia Saudita 452 429 484 423 440
México 338 326 374 430 415
Emirados Arabes
Unidos 154 158 167 183 250
Hong Kong 154 244 222 243 233
Africa do Sul 125 154 189 260 240
Outros 527 747 755 792 820
Estados Unidos 6 12 15 21 29

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007

Em 2007 o maior exportador de carne de aves foi os Estados Unidos com 37% do volume

total exportado, seguido do Brasil com 32%. A ilustragdo 16 mostra os principais

exportadores de carne de aves em 2007.
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llustracéo 16 - Principais paises exportadores de carne de aves no mundo em 2007 (em percentual)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

O principal destino das exportagdes de carne de ave em 2007 foi a Federagdo Russa com uma

participagdo de 25%. A ilustracdo 17 mostra os principais destinos das exportagcdes de carne

de ave em 2007.
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llustracéo 17 - Principais paises importadores de carne de aves no mundo em 2007 (em percentual)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

4.2 Panorama Brasileiro do Setor de Carnes.

As exportagdes de carne brasileiras tém previsdo para aumentar nos préximos anos tendo em
considera¢dao o continuo crescimento da produ¢do nos ultimos cinco anos. O Brasil continua
gerando vendas em mercados ndo tradicionais, particularmente em Oriente Médio, enquanto
esta recuperando sua posi¢do segura lucrativa na Russia, seu destino principal. A tabela 13 e a
ilustracdo 18 mostram a produ¢do, o consumo interno e as exportacdes de carne bovina do

Brasil nos Gltimos cinco anos.

Tabela 13 - Panorama geral brasileiro do segmento de carne bovina 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
Producéo 7.385 7.975 8.592 9.020 9.470
Consumo interno 6.285 6.417 6.795 6.964 7.095
Exportacdes 1.162 1.610 1.845 2.084 2.400

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007
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llustracéo 18 - Panorama geral brasileiro do segmento de carne bovina 2003-2007 (em milhares de
toneladas)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

No que respeita a carne de porco o Brasil retém sua posi¢ao de custo favoravel permitindo
isto ser competitivo com respeito a outros paises como a Russia. O Brasil foi afetado menos
que seus competidores pela subida afiada no preco da soja e milho, as companhias de
processamento desses graos construiram instalagdes novas no centro-oeste. Russia permanece
como destino principal das exportacdes de carne de porco do Brasil ja que o crescimento de
demanda excede a oferta dos produtores de carne de porco russos. O Brasil estd se
embarcando numa estratégia de diversificagdo de mercado, as exportagdes estdo sendo
direcionadas para mercados ndo tradicionais como Hong Kong, Cingapura, ¢ Angola. A
tabela 14 e a ilustracdo 19 mostram a evolugdo da produgdo, consumo interno e exportagdes

de carne de porco no Brasil.

Tabela 14 - Panorama geral brasileiro do segmento de carne de porco 2003-2007 (em milhares de

toneladas)
2003 2004 2005 2006* 2007**
Producéo 2.560 2.600 2.710 2.830 2.980
Consumo interno 1.957 1.979 1.949 2.191 2.265
Exportacdes 603 621 761 639 715

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007
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llustragdo 19 - Panorama geral brasileiro do segmento de carne de porco 2003-2007 (em milhares de
toneladas)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

O Brasil esta classificado como um dos maiores produtores, consumidores e exportadores de
carne de aves no mundo, pelo fato de ter vantagens competitivas € comparativas com respeito

a outros paises. A tabela 15 e a ilustracdo 20 mostram como foram evolucionando a produgao,

consumo e exportacdes da carne de frango do Brasil.

Tabela 15 - Panorama geral brasileiro do segmento de carne de aves 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
Producéo 7.645 8.408 9.350 9.355 10.105
Consumo interno 5.742 5.992 6.612 6.853 7.200
Exportacdes 1.903 2.416 2.739 2.502 2.905

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007
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llustracéo 20 - Panorama geral brasileiro do segmento de carne de aves 2003-2007 (em milhares de
toneladas)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

A tabela 16 e a ilustracdo 21 mostram a evolugdo das exportagdes de carne bovina, carne de
porco e carne de aves do Brasil nos ultimos cinco anos. As exportagdes de carne bovina e
carne de porco apresentam um constante crescimento, enquanto as exportacdes de carne de

aves apresentaram um recuo em 2006.

Tabela 16 - Exportacdes brasileiras dos diversos tipos de carnes 2003-2007 (em milhares de toneladas)

2003 2004 2005 2006* 2007**
Bovino 1.162 1.610 1.845 2.084 2.400
Aves 1.903 2416 2.739 2.502 2.905
Porco 603 621 761 639 715
Total 5.671 6.651 7.350 7.231 8.027

FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
* Dados preliminares para 2006.
**Dados projetados para 2007
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lustracéo 21 - Exportac6es brasileiras dos diversos tipos de carnes 2003-2007 (em milhares de toneladas)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)

A ilustragdao 22 mostra o crescimento das exportacdes dos diversos tipos de carne no Brasil,

tendo uma tendéncia mais definida o segmento de carne bovina, ja a carne de aves teve uma

queda em 2006, mas continuando com uma tendéncia de alta. A carne de porco tem uma

tendéncia quase uniforme durante os ltimos cinco anos.
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lustracéo 22 - Crescimento das exportagdes de carne do Brasil 2003-2007 (em milhares de toneladas)
FONTE: Adaptado pelo autor da USDA-FAS (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos)
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4.3 Panorama Geral do Setor Nao Ciclico -Alimentos- da Bovespa

O setor de consumo Nao Ciclico da Bovespa ¢ um dos setores mais promissorios € dindmicos
da economia do Brasil, muitos aspectos favorecem seu desenvolvimento e a dindmica dentro
deste setor. O dinamismo do setor esta refletido pelo consumo interno, e as exportagoes feitas

pelas empresas deste setor.

O controle da inflagdo e a estabilidade econdmica permitem ao consumidor interno maior

capacidade de compra de bens e servigos.

A maior estabilidade econdémica protege os salarios de perdas inflacionarias, permitindo ao
consumidor administrar melhor os recursos ao longo do més, reduzindo o intervalo de tempo entre
as compras. Isso favorece o consumo de novos produtos e marcas, pois € possivel comprar
pequenas quantidades tornando o consumidor mais propenso a experimentar itens que até entdo
ndo faziam parte de suas cestas de consumo. Esse efeito, aliado a entrada de novas empresas e
produtos no setor de alimentos do Brasil, além de conferir maior dinamismo ao ambiente
competitivo, favorece mudangas no habitos de consumo dos brasileiros. (VEIGAS, 2007, p.17).

A ilustracdo 23 mostra a evolugdo do gasto mensal na Cesta Bésica Nacional a partir de
janeiro de 2002 até dezembro de 2007 em quatro das capitais mais populosas e importantes do
Brasil: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Porto Alegre, tendo um constante
crescimento no longo do periodo. Sendo os gastos nessas respectivas capitais em janeiro de
2002 de R$ 129,21; R$ 126,4; RS 121,59 e R$ 132,92; chegando a atingir no més de
dezembro de 2007 as quantidades de R$ 214,63; R$ 194,46; RS 204,8 ¢ RS 212,92
respectivamente. A Cesta Basica Nacional (Ragdo Essencial Minima) acompanha
mensalmente a evolucdo de pregos de treze produtos de alimentacdo, assim como o gasto
mensal que um trabalhador teria para compra-los. Os produtos de alimentagdo incluidos na
cesta sdo: carne, leite, feijdo, arroz, farinha, bata, legumes (tomate), pao francés, café¢ em po,

frutas (banana), agticar, banha (6leo) e manteiga.
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llustracgéo 23 - Gasto mensal na cesta basica nacional 2002-2007
FONTE: DIEESE

A 1lustracao 24 mostra a evolugdo do gasto mensal em carne dentro da Cesta Basica Nacional
a partir de janeiro de 2002 até dezembro de 2007 nas capitais de Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Belo Horizonte e Porto Alegre, tendo um constante crescimento no longo do periodo. Sendo
os gastos nessas capitais em janeiro de 2002 de R$ 41,88; R$ 37,86; R$ 38,10 ¢ RS 46,99;
chegando a atingir no més de dezembro de 2007 as quantidades de R$ 66,24; R$ 57,00;
R$ 65,52 ¢ RS 89,36 respectivamente.
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llustracéo 24 - Gasto mensal no consumo de carne 2002-2007
FONTE: DIEESE (obtido a partir da Cesta Basica Nacional)

A ilustragdo 25 mostra os produtos do Grupo de produtos do agronegocio brasileiro os quais
pertencem a classificacdo do setor Nao Ciclico de alimentos da Bovespa, nessa ilustragao se
faz uma comparacao do nivel de exportagdes dos anos 2005 e 2006, mostra-se uma variagao
ligeiramente positiva das exportacdes de carne (2,3%), sucos de fruta (31,8%), sucos e fruta

(31,8%), fumo e tabaco (2,65).
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llustracgéo 25 - Produtos do agronegdcio brasileiro 2005-2006 - FOB (produtos pertencentes ao setor ndo
ciclico da Bovespa) (em milhdes de ddlares)
FONTE: Adaptagdo do autor da Anélise das Informagdes de Comércio Exterior — ALICE
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Os subsetores que estdo inclusos dentro do setor Nao Ciclico (classificagdo feita pela
Bovespa) sdo: alimentos, bebidas, comércio e distribui¢do, fumo, produtos de uso pessoal e
limpeza, e saude. O subsetor de alimentos inclui os segmentos de café, carnes e derivados,
graos e derivados, laticinios e alimentos diversos. Nosso foco de estudo estara centrado no

segmento de carnes e derivados.

As exportagdes brasileiras nos ultimos anos vém se incrementando de uma maneira continua
em alguns setores, tal ¢ o caso do setor de alimentos, bebidas e tabaco que nos tltimos 5 anos
vem mostrando um crescimento continuo. A ilustragdo 26 mostra a evolugdo deste tipo de

produtos, sendo o ano 2000 de 7.684,9 milhoes de dolares e atingindo 23.967,4 em 2006.
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llustragdo 26 - Exportagdo brasileira da industria de baixa tecnologia (alimentos, bebidas e tabaco) -
Setores Industriais por intensidade tecnolégica 1996 -2006 - FOB (em milhGes de délares)
FONTE: SECEX/MDIC

A descricdo das empresas listadas na Bovespa e a lucratividade das acdes das principais
empresas dentro do segmento de carnes e derivados do subsetor de alimentos da Bovespa, até

o més de dezembro de 2007 estdo apresentados na tabela 17.
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Tabela 17 - Empresas do setor néo ciclico (alimentos/carnes e derivados) da Bovespa

Alimentos / Carnes e Derivados - Dezembro/2007
Acio | Tipo Lucratividade (%)
Més |  Ano | 12 Meses
ELEVA ON +5,4 +198.,9 +198,9
EXCELSIOR PN +22.9 / /
JBS ON NM 21,1 / /
MARFRIG ON NM -3,6 / /
MINERVA ON NM -13,1 / /
MINUPAR ON +3,0 +2.660,0 +2.660,0
(.) PERDIGAO S/A ON NM +2,6 +49,6 +49,6
SADIA S/A ON NI -2,6 +38,8 +38,8
() SADIA S/A PN NI -8,5 +45.9 +45.9

FONTE: WWW.BOVESPA.COM.BR
onde: ON: Ac¢des Ordinarias.
PN: Agoes Preferenciais.
NM: Companhias do Novo Mercado.
N1: Companhias do Nivel 1 de Governanga Corporativa..

(.) : Agdes componentes da Carteira Teérica do Indice Bovespa.

O setor Nao Ciclico da Bovespa e em especial o subsetor de alimentos mostra-se promissor
apesar das turbuléncias macroeconomicas mundiais, nacionais, e de alguns aspectos negativos

como a gripe aviaria que influenciaram muito nas receitas de algumas empresas deste setor.

4.4 Panorama Geral da Empresa.

Fundada em 1934 por imigrantes italianos no municipio de Videira (Santa Catarina), a
empresa passou por varios ciclos de evolugdo ate alcangar o status de uma das maiores
empresas de alimentos de América Latina e estar entre as lideres no mercado brasileiro de
alimentos processados de carnes. Com forte presenga nacional e internacional, possui 37
unidades industriais distribuidas em dez estados brasileiros, trés unidades industriais na
Europa e uma na Argentina, além de uma estrutura de distribuicao especializada na cadeia de
alimentos, formada por 27 centros de distribui¢do. Seu portfolio de produtos ¢ composto em
torno de trés mil itens distribuidos nos segmentos de carnes, lacteos, margarinas, massas,
pizzas, vegetais congelados, alguns dos quais s3o exportados para mais de 100 paises.

(PERDIGAO, 2007).
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Com o passar do tempo a empresa passou a expandir suas operagdes de exploracdo do
comércio de produtos alimenticios para incluir no seu negocio o processamento de suinos e
aves respectivamente. Com o advento do crescimento e da diversificagdo da produgdo foi
inevitavel o aumento do market share da empresa, ultrapassando as fronteiras brasileiras, e
sendo a Arabia Saudita o primeiro pais no qual a empresa iniciou suas operagdes de
exportacdo nos anos setenta, ampliando seus mercados para o Japao em 1985 e a Europa em

1990.

O comeco dos anos noventa marcou para a empresa uma nova fase de gestdo, passando da
fase de administracdo familiar para uma administracao profissionalizada. Prejuizos em razao
do crescimento das despesas financeiras, baixo investimento em desenvolvimento de novos
produtos e baixa capacidade de produ¢do, seguida por uma crise de liquidez, fizeram a
empresa mudar do tipo de administragdo. Assim o controle aciondrio (80,68% de agdes

ordinarias e 65,54% de agdes preferenciais) ficou sob controle de oito fundos de pensao:

PREVI — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil.;
Fundagao Telebras de Seguridade Social — SISTEL,;

PETROS — Fundagao Petrobras de Seguridade Social;

Real Grandeza Fundagao de Assisténcia e Previdéncia Social;
Fundacao de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES — FAPES;
PREVI — BANERIJ — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banerj;
VALIA — Fundacao Vale do Rio Doce; ¢

TELOS — Fundagao Embratel de Seguridade Social.

Depois de ter adquirido o controle da empresa, os fundos de pensdo fizeram uma
reestruturacao total da empresa, implantando programas de gestdo moderna tais como: Mais
Valor Perdigdo (adotado em 2004 para disseminar a compreensdo da lucratividade das
operacdes sobre o custo total dos ativos.), Atendimento Total Perdigdo, Centro de Servigos
Compartilhados ¢ Qualidade Total Perdigdo. Em 26 de novembro de 2007, os Fundos de
Pensdo detinham 42,84% do capital votante e total. A tabela 18 mostra a composi¢dao

Acionaria da Empresa em 31/12/2007.
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Tabela 18 - Composicdo acionaria da empresa objeto de estudo (base 31/12/07)

Investimento Estrangeiro
27,90%
Investimento Nacional
27,00%
Previ - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil.
15,70%
Petros- Fundacdo Petrobras de Seguridade Social
12,30%
Sistel- Fundagdo Sistel de Seguridade Social
4,50%
Sabia- Fprvl Sabia Fi Multimercado Previdéncia
2,70%
ADR's
3,20%
Valia — Fundac¢do Vale do Rio Doce
4,10%
Real Grandeza - Fundagdo de A.P.A.S
2,40%
Tesouraria
0,20%
Total 100,00%

FONTE: CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigao

Em abril de 2002 a empresa entrou em operagdo com o escritério de Dubai, nos Emirados
Arabes, tendo perspectivas de abrir novos escritérios na Europa. No final do ano de 2002 a
Sadia S.A e Perdigdo informam a dissolucdo da parceria, constituida em 29/08/2001, na
empresa BRF Trading S.A, criada exclusivamente para exportacdo de seus produtos para
alguns paises do mercado externo. Em 2003 foi iniciado o processo de implantagdo do Mais
Valor Perdigdo (MVP) sendo disseminado o conceito gradualmente para todos os
funcionarios da empresa, outro processo criado foi Otimizagdo de Processos Administrativos
visando aperfeigoar a utilizagdo de sistemas e controles existentes, a partir da documentacao
de processos e a normalizagdo de um modelo de gestdo de informagdes. Além desses dois
processos foi implementado o software Corporate Finance Management (CFM), do programa
SAP (Sistemas, Aplicativos e Produtos), o qual tem a fun¢do de ter maior controle e analise
de risco das operagdes financeiras. No més de fevereiro de 2003 a empresa inaugurou
oficialmente o Complexo Agroindustrial de Rio Verde no estado de Goiés, aumentando dessa
maneira o abate e a producdao de aves e suinos, € tendo em perspectivas de novos
investimentos nesse complexo até 2007. No comego desse ano a empresa apresenta uma nova
estrutura organizacional, consolidando a vice-presidéncia de operacdes e a diretoria de supply
chain. Finalizando o 2003 a empresa completa a estruturagdo do Fundo de Investimento em

Direitos Creditérios (Perdigdo FIDC) com o Banco Rabobank International Brasil S.A. O
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fundo ¢ uma securitizacao, através de contrato de cessao de recebiveis comerciais existentes e

performados, originados pela Perdigdo Agroindustrial S.A.

Em 2004 a empresa mantém seu crescimento no mercado interno e externo sendo favorecida
por fatores externos como o crescimento do PIB, inflacdo sob controle, exportacdes e
superavit recorde, maior credibilidade internacional, redu¢do do desemprego e diminui¢do das
diferencas sociais. Nesse ano a empresa continuou com a ampliagdo do Complexo
Agroindustrial de Rio Verde, em Goids, e a empresa adquiriu maior solidez financeira,
optando pela politica de redu¢do do endividamento e da estratégia de agregar valor aos
produtos. A instalagdo do Centro de Servicos Perdigdo (CSP) na cidade de Itajai (Santa
Catariana) foi um importante instrumento de modernizacdo de gestdo, que permitiu a empresa
racionalizar processos ¢ diminuir custos, levando a velocidade das operacdes e a ganhos de
competitividade, esse sistema foi implementado em julho de 2005 operando as dareas
corporativas de finangas, controladoria, relagdes humanas,tecnologia de informagao,
suprimentos e apoio a vendas. No final de 2005 a empresa comegou a atuar no mercado de
bovinos com foco voltado principalmente para a exportagdo. A empresa exporta basicamente
cortes com a marca Perdix, e no Brasil, a empresa comercializou cortes nobres para churrasco
com as marcas Perdigdo e Nabrasa, Para entrar no segmento de bovinos, movida pela sinergia
logistica e a demanda de clientes internacionais, a empresa assinou contrato de prestagao de
servicos industriais com a Arantes Alimentos, da Cachoeira Alta (Goids), pelo qual o
frigorifico se responsabiliza pelo abate, desossa, embalagem e pelo armazenamento do
produto para a Perdigdo. Além do mercado de bovinos, neste ano, empresa comecou a atuar
no segmento de margarinas, com o lancamento de duas marcas e sabores diferenciados

(Turma de Monica e Borella).

No ano 2006 a empresa torna-se a primeira empresa brasileira do setor de alimentos a integrar
o segmento do Novo Mercado. Neste nivel de governanga corporativa a empresa estd
obrigada a observar as regras mais rigidas deste segmento e divulgando para companhias
listadas na Bovespa, O Novo Mercado ¢ um segmento de listagem destinado a negociacao de
acOes emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adogao de
praticas de governanga corporativa adicionais em relagdo ao que ¢ exigido pela legislagdo. A
principal inovagdo do Novo Mercado, em relacdo a legislacdo, ¢ a exigéncia de que o capital
social da companhia seja composto somente por agdes ordinarias. Duas propostas de compra

das agoes da empresa foram feitas no més de julho de 2006 pela Sadia, a principal concorrente
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da empresa, o que deu inicio a uma oferta ptblica para adquirir 100% das acdes do capital da
empresa pelo preco de R$27,88 e R$ 29,00 por acdo respectivamente. Tais ofertas incluiam
algumas condicdes, entre elas a de ser aceita por, no minimo acionistas detentores de 50%
mais uma agdo do capital da empresa. As duas propostas foram rejeitadas com declaragdes
por escrito de acionistas representando mais do 50% do capital. O ano 2006 a empresa entra
no mercado de lacteos em parceria com a Cooperativa CCLP — Cooperativa Central de
Laticinios do Parand e Agromilk, que continuardo mantendo 49% do capital da Batavia S.A.
A marca Batavo com forte presenca nos mercados do Sul e Sudeste e agora, estando no poder
da Perdigdo poderd ampliar sua rede de distribui¢do, sua atuando nos mercados do norte e
nordeste do Brasil. A compra da Batavia S.A. foi estratégica para a empresa, ampliando suas
atividades e diversificando a oferta de produtos a base de proteina animal, sem elevar a
concentragdo de seus negdcios na area de carnes. Além disso, as sinergias existentes entre as
duas operagdes foram consideradas importantes instrumentos para aumentar a
competitividade da empresa. A empresa consolidou-se com a compra da Batavia como um
dos maiores players no mercado mundial de alimentos. No final de 2006, a empresa concluiu
uma oferta primaria de agdes, emitindo de 32 milhdes de novas agdes, ao prego de R$25,00
por agdo, cuja homologagdo e entrada dos recursos foi em 1° de novembro de 2006. A
operagdo captou aproximadamente R$800 milhdes. Com a entrada de recursos em novembro,
de R$ 800 milhdes, oriundos da oferta primaria de agdes, foi possivel uma redugdo
significativa do endividamento liquido da Companhia. E foram direcionados recursos as

aquisi¢des e expansao de novos negdcios como: bovinos, lacteos e margarinas.

A Perdigdo ¢ uma das Unicas empresas com rede de distribuicdo propria com capacidade de
distribuir produtos congelados e refrigerados em quase qualquer regido do Brasil, com a
compra da Batavia a empresa adquiriu uma ampla sinergia da distribuicdo dos produtos. A
capacidade de distribui¢do propria e a experiéncia em logistica poderdo expandir os negocios
tanto no mercado interno (norte, nordeste) e externo, resultando em aumento nos volumes de

produgdo e venda e ampliag¢do de linhas de produto.

A Perdigdo inaugurou no més de marco de 2007 o Complexo Agroindustrial de Mineiros
(Goids), o qual poderia ser considerado como um complexo de referencia mundial na
produgdo de aves. No més do junho do mesmo ano A Unilever e a Perdigdo formalizaram
hoje uma joint-venture responsavel por gerir as marcas Becel e Becel ProActiv, além de

identificar novos negocios para as duas marcas. Durante esse ano, a empresa também cumpriu
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etapas importantes estabelecidas em seu planejamento estratégico, o que lhe permitiu avangar
na diversificagdo de seus negdcios e na conseqiiente dilui¢ao de riscos, para seguir em dire¢ao
ao seu objetivo de ser a maior empresa de alimentos do Pais. Concluiu a negociacio para a
aquisi¢ao da Eleva Alimentos S.A; assumiu o controle integral da Batdvia S.A; adquiriu as
marcas Doriana, Claybon e Delicata; comprou uma unidade de bovinos no Mato Grosso; e
anunciou a constru¢io de um novo complexo agroindustrial em Bom Conselho (PERDIGAO,
2007). No inicio de dezembro de 2007, celebrou um acordo com a Cebeco Groep B.V., uma
companhia holandesa, para a aquisi¢do da Plusfood, que possui trés plantas industriais na
Europa para processamento de produtos de frango e carne bovina, com capacidade instalada

para a producao de aproximadamente 20.000 toneladas/ano de produtos acabados.

No final de 2007 foi autorizado o aumento do capital social da empresa no montante de
novecentos milhdes de reais, passando, assim, o capital social da empresa de
R$1.600.000.000,00 para R$ 2.500.000.000,00; mediante a emissdo de vinte milhdes de agdes

ordinarias. A empresa vendeu vinte trés milhdes de agcdes a um prego de R$ 45,00 por agao.

Em 2008, a companhia deu mais um passo para diversificacdo de portfolio, estabelecida em
seu plano estratégico, a aquisicdo da Cotochés, uma das mais tradicionais industrias do
segmento de lacteos de Minas Gerais. Caracterizada pelo controle acionario pulverizado e
difuso, a Perdigdo concede direitos igualitirios € mecanismos de protecdo aos seus acionistas.
Suas acdes estdo listadas na Bovespa e na Bolsa de Nova York (NYSE), com ADRs nivel III.
A Empresa integra o Novo Mercado da Bovespa, reservado as companhias de alto nivel de
governanga corporativa, o Ibovespa, o mais importante indicador do desempenho médio das
cotagdes do mercado brasileiro de agdes; e participa, pelo terceiro ano consecutivo, do ISE
(indice de Sustentabilidade Empresarial), compondo o seleto grupo de empresas

comprometidas com a responsabilidade empresarial, ambiental e social (PERDIGAO, 2007).

O capital social da empresa passou para R$ 3,4 bilhdes, representado por 206.958.103 de
acoOes ordinarias escriturais. Esse aumento de capital teve sua origem pela incorporacdo de
54% das ag¢des detidas pelos acionistas da Eleva Alimentos na Perdigdo S.A., de acordo com a
relacdo de troca de 1,74 acdes da Eleva para 1 acdo Perdigdo, no montante de 20 milhdes de

acoes emitidas, essa operacao foi aprovada o 21 de fevereiro de 2008.
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A empresa pode ter uma vantagem competitiva sobre concorrentes (produtores) localizados
em outros mercados de exportacdo em funcdo dos custos de alimentacdo animal e custos de
mao-de-obra, de modo geral mais baixos, e dos ganhos com eficiéncia em producao animal no
Brasil. A empresa poderia ter atingido também ganhos na escala e qualidade de produ¢ao que
permitiram concorrer de maneira eficaz com os principais players no Brasil e em outros
paises. A localizagdo estratégica das plantas de abate (no segmento de carnes) permite mitigar
riscos decorrentes de restricdes a exportagdo que possam ocorrer em determinadas regides do
Brasil, em razdo de preocupagdes com aspectos sanitarios. A empresa foi a primeira empresa
brasileira aprovada pelo European Food Safety Inspection System como qualificada para

vender produtos processados de aves a consumidores europeus.

Um dos objetivos estratégicos da empresa ¢ buscar o crescimento balanceado dos negocios
nos mercados interno e externo, para que cada um deles represente aproximadamente 50% das
vendas liquidas anuais. A empresa estd focando-se na expansdo da rede de distribui¢ao na
Europa e no Oriente Médio, a fim de aumentar a cobertura e dar suporte a esforgos de
comercializacdo mais direcionados a estas regides chave. Durante os Gltimos anos visando
atingir maiores economias de escala mediante o aumento da capacidade de producdo a
empresa esta ampliando os esforgos de expansao principalmente na regido Centro-Oeste do
Brasil em funcdo da disponibilidade de matérias-primas, terras, mao-de-obra, condigdes

climaticas favoraveis e demais caracteristicas que permitem minimizar custos de producao.

Apesar de ter passado nos ultimos anos um ambiente de instabilidade e turbuléncias (tipo de
cambio, doencas animais, concorréncia, volatilidade do preco das matérias primas, entre
outros) a empresa teve nos ultimos seis anos um crescimento médio anual 20% no
faturamento, esse desempenho poderia ser pela sinergia das atividades da empresa e pela

diversificacao de mercados, produtos, e clientes.

Atualmente, a empresa tem suas ag¢des negociadas na Bovespa — PRGA3 e na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE), na forma de Recibos de Depositos Americanos (American

Depositary Receipts - ADRs)", nivel III.

14 . n . . . ~ . ~ .

Do inglés American Depositary Receipts (ADRs), sdo recibos que representam agdes de um emissor
estrangeiro que se encontram depositadas e sob custddia de um determinado banco no pais de origem. Tais
recibos sdo emitidos por um banco americano e negociados nos EUA.
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Neste capitulo do estudo se apresenta e se faz uma andlise das varidveis da empresa que

influenciam o valor dentro de um processo de valuation. Entre as varidveis analisadas estdo:

componentes das receitas da empresa, Lucro Liquido da empresa, Fluxo de Caixa das

operacdes, Ativo Permanente Bruto, Investimento de Capital e Capital de Giro Liquido da

empresa.

A tabela 19 e a ilustragdo 27 mostram a composicao da receita bruta da empresa de 2002 até

2007, sendo o mercado interno € o mercado externo as duas fontes das receitas.

Tabela 19 - Composicao da receita bruta da empresa objeto de estudo 2002-2007 (em milhares de Reais)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rec. Bruta Merc. Interno 2,135,765 | 2,533,101 | 2,840,057 | 3,035,826 | 3,644,548| 4,589,160
Rec. Bruta Merc. Externo 1,205,948 | 1,837,865 | 2,727,234| 2,837,471 | 2,461,413 | 3,199,441
Total 3,341,713 | 4,370,966 | 5,567,291 | 5,873,297| 6,105,961 | 7,788,601
FONTE: Adaptacdo do autor dos relatorios anuais da empresa.
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llustracéo 27 - Composi¢do da receita bruta da empresa 2002-2007 (em percentual)
FONTE: Adaptag@o do autor dos relatorios anuais da empresa
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A tabela 20 e a ilustragdo 28 mostram a composicdo e evolucdo do volume de produtos

vendidos no exterior da empresa objeto de estudo de 2002 até 2007.

Tabela 20 - Volume de vendas no exterior dos principais produtos da empresa objeto de estudo 2002-2007
(em milhdes de reais)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Carnes 1.2049| 1.834,8| 2.720,4| 2.830,4| 2.457,2| 3.193,6
In natura 910,8 | 1.363,3| 2.180,1| 2.231,7| 1.907.4| 2.394,7
Aves 717,91 1.122,1| 1.723,3| 1.653,0| 1.338,3| 1.865,7
Suinos/bovinos 192,9 2412 456,8 578,7 569,1 529,0
Elaborados/Processados (carnes) 294,1 471,5 540,3 598.,7 549,8 798.8
Outros processados 1,0 3,1 6,8 7,1 43 59
Total Exportagdes 1.205,9| 1.837,9| 2.727,2| 2.837,5| 2.461,5| 3.199,4

FONTE: CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) Demonstra¢des Financeiras Padronizadas Perdigdo
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llustracéo 28 - Volume de vendas no exterior dos principais produtos da empresa objeto de 2002-2007
estudo (em milhdes de reais)
FONTE: CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) Demonstra¢des Financeiras Padronizadas Perdigdo

A tabela 21 e a ilustragdo 29 mostram o volume de vendas no exterior dos principais produtos

da empresa de 2002 até o 2007.
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Tabela 21- VVolume de vendas no exterior dos principais produtos da empresa objeto de estudo 2002-2007
(em milhares de toneladas)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Carnes 394,6 491,7 608,6 691 695,6| 3193,6
In natura 3453 426,8 532,6 573,7 583,2 675,6
Aves 284.9 3624 441,2 453,5 4574 5552
Suinos/bovinos 60,4 64,4 91,4 120,2 125,8 120,4
Elaborados/Processados (carnes) 49,3 64,9 76 117,3 112,4 149,2
Outros 0,3 1,3 0,9 1,1 0,8 1,4
Total Exportagdes 3949 493 609,5 692,1 696,4 826,2

FONTE: CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigdo

2007

2006

2005

Ano

2004

2003

2002

100

200

300

Quantidade (em Milhares de toneladas)

400

500

W Aves

M Suinos/bovinos

O Elaborados/Processados (carmes)

600

lustracéo 29 - Volume de vendas no exterior dos principais produtos da empresa objeto de 2002-2007
estudo (em milhares de toneladas)
FONTE: CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigdo

A ilustracdo 30 mostra a participacdo de produtos pelo nivel de vendas das exportacdes em

2007, sendo 58% dirigido ao segmento de aves, 25% ao segmento de produtos

elaborados/processados (carnes) e 17% no segmento de suinos ¢ bovinos.



138

Elaborados/ Outros
Processados processados
(carnes) 0%
25%
Suinos/
bovinos
17% Aves
58%

lustragdo 30 - Participacéo de produtos por nivel de vendas das exportacdes da empresa objeto de estudo
em 2007
FONTE: CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigdo

A tabela 22 e a ilustragdo 31 mostram a composi¢ao percentual e evolu¢do dos mercados

externos nos quais sao vendidos os produtos da empresa objeto de estudo de 2002 até 2007.

Tabela 22 - Exportacgdes da empresa objeto de estudo por zona 2002-2007 (em porcentagem)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Oriente Médio 20,1 21,2 18,8 18,4 20,9 22,6
Extremo Oriente 25,4 233 27,8 26,0 25,3 24,8
Europa 30,1 36,8 31,3 28,4 28,6 29,7
Eurasia 20,5 14,5 16,9 21,6 17,6 15,7
Outros Paises 3,9 4,2 5,2 5,6 7,7 7,2

FONTE: CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigdo



139

40,00 -
35,00 A
30,00 ~

25,40 23,30
25.00 - 25.30

20,10

20,00 -
15,00 A

10,00 -
5,00 - 3,90 4,20 >0

Percentual de Exportagdes

0,00
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Anos

—@— Oriente Médio —— Extremo Oriente Europa Furasia == Outros Paises

llustracéo 31 - Exportacfes da empresa objeto de estudo por zona 2002-2007 (em porcentagem)
FONTE: CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigdo

A tabela 23 e a ilustragdo 32 mostram a composi¢do e evolugcdo do volume de produtos

vendidos no mercado interno da empresa objeto de estudo de 2002 até 2007.

Tabela 23 - Volume de vendas no mercado interno dos principais produtos da empresa objeto de estudo
2002-2007 (em milhdes de reais)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Carnes 1.694,1| 2.043,3| 2.308,6| 2.557,7| 2.762,4| 3.193,6
In natura 196,8 172,9 180,7 225,1 2944 279,3

Aves 156,8 134,6 135,3 186,3 2257 2152

Suinos/bovinos 40,0 38,3 45,4 38,8 68,7 64,1
Elaborados/Processados (carnes) 1.497,3| 1.870,4| 2.127,9| 2.332,6| 2.468,0| 2.840,9
Soja 212,1 216,6 235,0 1559 196,2 2445
Outros processados 127,5 146,4 171,7 192,7 2443 392,3
Outros 102,0 126,8 1248 129,5 441,7 832,1
Total Mercado Interno 2.135,7| 2.533,1| 2.840,1| 3.035,8| 3.644,6| 4.589,1

FONTE: CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) Demonstra¢des Financeiras Padronizadas Perdigdo
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lustracéo 32 - Volume de vendas no mercado interno dos principais produtos da empresa objeto de
estudo 2002-2007 (em milhdes de reais)
FONTE: CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) Demonstra¢des Financeiras Padronizadas Perdigdo

A tabela 24 e a ilustra¢do 33 mostram o volume de vendas no mercado interno dos principais

produtos da empresa de 2002 até 2007.

Tabela 24 - Volume de vendas no mercado interno dos principais produtos da empresa objeto de estudo
2002-2007 (em milhares de toneladas)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Carnes 510,3 481 509,5 551,8 620,2 645,9
In natura 77,9 493 46,1 59,3 90,7 61

Aves 60,1 36,7 34,5 49,3 72,8 47,6

Suinos/bovinos 17,8 12,6 11,6 10 17,9 13,4
Elaborados/Processados (carnes) 4324 431,7 4634 4925 529,5 5849
Soja 185,7 1452 146,6 119,9 182 184,5
Outros processados 20,6 20,3 22,7 25,2 33,8 62,3
Outros 0 0 0 0 162,1 278
Total Mercado Interno 716,6 646,5 678.8 696.9 998,1| 1170,7

FONTE: CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) Demonstra¢des Financeiras Padronizadas Perdigdo
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llustracdo 33 - Volume de vendas no mercado interno dos principais produtos da empresa objeto de
estudo 2002-2007 (em milhares de toneladas)
FONTE: CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigdo

A 1lustracao 34 mostra a participacao de produtos por nivel de vendas no mercado interno em

2007; sendo 62% dirigido ao segmento de produtos elaborados/processados (carnes), 18% ao

segmento de outros produtos, 9% ao segmento outros produtos processados, 5% aos

segmentos de aves e soja € com 1% suinos e bovinos.

Outros
processados
9%

Soja
5%

Outros Aves Suinos/

18% 5% bovinos

1%

Elaborados/
Processados
(carnes)
62%

llustracéo 34 - Participacdo de produtos por nivel de vendas do mercado interno da empresa objeto de

estudo em 2007

FONTE: CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) Demonstra¢des Financeiras Padronizadas Perdigdo
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A tabela 25 e a ilustracdo 35 mostram a composicao e evolu¢ao do market share do mercado
interno da empresa a partir do ano 2000 até 2007. No ano 2007 os pratos prontos-massas,
pizzas congeladas e os congelados de carnes com 41,9%, 36,4% e 35,8% respectivamente os

produtos maior market share do mercado interno da empresa.

Tabela 25 - Market share da empresa objeto de estudo 2000-2007 (em porcentagem

2000 2001| 2002 2003 2004| 2005| 2006| 2007
Industrializados de Carnes 24.4 24,6 24,8 24,1 24,7 25,5 24,5 25,2
Pizzas Congeladas 10,3 14,9 23,4 28,5 30,6 32,2 36,5 36,4
Congelados de Carnes 31,2 31 33,4 34,3 34 34,5 35 35,8
Processados Lacteos 12,8 12,5 12,8 13,5 13,5
Pratos Prontos - Massas 31,9 32,3 37,9 34,8 38 38,1 39,3 41,9
Margarinas 18,1 16,5

FONTE: CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) Demonstragdes Financeiras Padronizadas Perdigdo

45 -
40 -
35 -

30

Market Share

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Anos

—— Industrializados de Carnes —#—— Pizzas Congeladas
Congelados de Carnes —&— Processados Lacteos

- - = =Pratos Prontos - Massas Margarinas

llustracéo 35 - Market share da empresa objeto de estudo 2000-2007 (em porcentagem)
FONTE: CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) Demonstra¢des Financeiras Padronizadas Perdigdo

A ilustragdo 36 mostra a evolugio do Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa das Operagdes'” a

partir do primeiro trimestre de 2002 até 2007.

'’ Fluxo de Caixa das Operagdes: Lucro liquido (+) Depreciagio/Exaustio/ Amortizagdo (-) Equivaléncia e
ganho de capital
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llustragéo 36 - Evolucéo lucro liquido/fluxo de caixa das operacdes (em milhares de reais)
FONTE: Adaptacdo do autor dos relatdrios anuais da empresa

A ilustracdo 37 mostra o nivel de investimento em Ativo Permanente Bruto feito pela empresa

a partir de 2002 até 2007, o Ativo Permanente Bruto inclui a depreciagdo gerada em cada ano.
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llustragdo 37 - Ativo permanente bruto 2002 — 2007 (em milhares de reais)
FONTE: Adaptado pelo autor da Economatica.
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A 1ilustracdo 38 mostra o Investimento de Capital da empresa a partir de 2002 até¢ 2007. O
nivel de Investimento de Capital foi apurado com a soma da Depreciacdo, variacdo do Ativo

Permanente e variagao de Realizével a Longo Prazo para cada ano respectivamente.
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llustracéo 38 - Investimento de capital 2002-2007 (em milhares de reais)
FONTE: Adaptado pelo auto da Economatica.

A ilustracdao 39 mostra o Capital de Giro Liquido da empresa a partir de 2002 até 2007. Para a
determinagdo deste item foram diminuidos do Ativo Circulante os Disponiveis e o Passivo

Circulante de cada periodo.
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llustragdo 39 - Capital de giro liquido da empresa 2002-2007 (em milhares de reais)
FONTE: Elaborado pelo autor dos relatorios da empresa
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5.2 Fluxos de Caixa Historicos da Empresa.

Os Fluxos de Caixa operacionais da empresa foram calculados partindo do Lucro liquido,

sendo acrescentada a depreciagdo e subtraindo a equivaléncia patrimonial.

Para o célculo dos Fluxos de Caixas livres para a empresa foi utilizada a equacdo 23:
FCFF = EBIT (1-percentual de juros) + Deprecia¢do - A Desembolsos de Capital - A Capital
de Giro

A determinagao dos Fluxos de Caixas livres para o acionista foi utilizada a equacao 15:
FCFE = Receita Liquida + Depreciagdo — Desembolsos de Capital — A Capital de Giro —

Amortizagdo de Divida + Novas Emissdes de Divida.

O calculo do Fluxo de Caixa para o Credor pode ser obtido diretamente da diferenga entre o

Fluxo de Caixa Livre da empresa e o Fluxo de Caixa livre para o acionista.

A Tabela 26 mostra o Fluxo de Caixa operacional, Fluxo de Caixa livre para a empresa

(FCFF), Fluxo de Caixa livre para os acionistas (FCFE), NOPAT e Fluxo de Caixa para os

credores.
Tabela 26 - Fluxos de caixa histéricos da empresa
Data | Fluxo de Caixa FCFF FCFE NOPAT | FC Credores
operacional

2002 79.959 967.525 496.838 285.721 470.687
2003 223.398 (148.716) (218.544) 190.241 69.828
2004 425.690 32.004 (261.966) 335.536 293.970
2005 478.307 (46.768) 645.754 351.260 (692.522)
2006 263.401 (531.002) (493.872) 19.527 (37.130)
2007 614.946 27.139 (107.629) 197.223 134.768

FONTE: Elaborado pelo autor dos relatorios da empresa e da Economatica.
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5.3 Fluxos de Caixa Futuros da empresa.

Os Fluxos de Caixa Futuros da empresa foram projetados tendo em consideragdo a média das
taxas de crescimento dos ultimos seis anos (2002-2007) dos itens que compdem esses fluxos,
a premissa fundamental é que a empresa continue com a mesma politica de expansdo no
mercado interno e externo e que a demanda pelos produtos da empresa continuem crescendo
na média do crescimento dos ultimos seis anos. Com respeito aos itens que fazem parte da
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), o crescimento médio das Receitas Brutas
foi de 19,16% sendo colocadas proporcionalmente para cada subitem da DRE a média
correspondente dos Ultimos seis anos de cada item em relagdo a Receita Bruta. Alguns itens
foram projetados tomando em consideracdo os ultimos quatro e trés anos ja que foram
excluidos itens que possuiam quantidades muito distantes da média, sdo os casos das receitas
e despesas financeiras. Com respeito aos itens que fazem parte do Balango Patrimonial (BP),
o crescimento médio do Ativo Total ¢ do Passivo Total foi de 19,94% sendo colocadas
proporcionalmente para cada subitem do BP a média correspondente dos ultimos seis anos de
cada subitem com respeito ao Ativo Total ou Passivo Total. No Apéndice 1, encontram-se os
balancos patrimoniais e as demonstragcdes do resultado do exercicio projetados de 2008 até

2017.

A Tabela 27 mostra as projecdes para os proximos nove anos dos Fluxos de Caixa livres da
empresa, tendo como base o ano 2008, os Fluxos de Caixa projetados sdo: Fluxo de Caixa
operacional, Fluxo de Caixa livre para a empresa (FCFF), Fluxo de Caixa livre para os
acionistas (FCFE), NOPAT, Fluxo de Caixa para os credores ¢ EVAs. Para o calculo do Valor

Econdémico Agregado de cada periodo foi utilizada a Equagao 41:

EVA®= (Retorno sobre o Capital Investido — Custo do Capital) x (Capital Investido) ou
= Lucro operacional ap6s impostos (NOPAT) — (Custo de Capital) x (Capital Investido)
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Tabela 27 - Fluxos de caixa projetados da empresa

Data Fluxo de Caixa FCFF FCFE NOPAT FC Credor EVA®
operacional
2008 631.209 310.669 789.904 286.866 (479.236) (76.487)
2009 792.810 69.676 279.169 448.920 (209.493) 58.398
2010 993.894 120.416 361.324 564.078 (240.908) 99.791
2011 1.245.360 190.088 466.199 708.332 (276.111) 151.094
2012 1.559.532 284.420 599.727 888.842 (315.307) 220.031
2013 1.952.620 411.505 769.906 1.115.049 (358.402) 312.305
2014 2.446.552 583.183 987.865 1.399.758 (404.682) 436.226
2015 3.066.694 812.852 1.266.370 1.757.768 (453.517) 601.195
2016 3.845.615 1.118.420 1.622.057 2.208.112 (503.637) 819.764
2017 4.824.368 1.523.073 2.076.108 2.774.801 (553.035) 1.108.157

FONTE: Elaborado pelo autor dos relatorios da empresa e da Economatica.

54 Determinacgdo do Custo Médio Ponderado de Capital da Empresa.

O quadro 4 mostra as premissas e os comentarios da formacao do custo médio ponderado de

capital (WACC) da Empresa objeto de estudo.

Quadro 4 - Determinacao do custo médio ponderado de capital (WACC)

Premissas do WACC Comentarios

Beta ndo alavancado: 0,67 O beta ndo alavancado esta baseado no setor
industrial de Alimentos Processados dos Estados
Unidos O beta ndo alavancado ¢ estimado
mediante regressdes dos retornos semanais das
acOes de 123 empresas do setor em comparagdo
com o indice NYSE (New York Stock Exchange),

utilizando dados do periodo de 5 anos.

O Beta nao alavancado foi obtido diretamente do
Site do Prof. Damodaran:

www.stern.nyu.edu/~adamodar, e esta atualizado
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até janeiro de 2008; o Anexo A mostra o beta ndo

alavancado da empresa.

Taxa Livre de Risco Rf: 4,86%

US T-Bond Yield de 10 anos (nominal), com
média dos ultimos 10 anos (1998-2007). Os dados
foram obtidos diretamente do site da Reserva
Federal dos Estados Unidos:
www.federalreserve.gov/releases/. O Anexo B

mostra os dados dos US T-Bond Yield de 10 anos

nominal dos Estados Unidos.

Prémio de Mercado

M¢dia anual do Spread da S&P 500 e os US T-
Bond; o periodo utilizado foi de 1928 até 2007,
sendo utilizadas no processo de simula¢do a média
aritmética, media geométrica e a média das duas
anteriores. Foram utilizadas no processo de
simulacdo a média aritmética (6,42%), média
geométrica (4,79%) e a média das duas anteriores
(5,61%). O Prémio de Mercado foi obtido
diretamente do Site do Prof. Damodaran:

www.stern.nyu.edu/~adamodar.

Risco Brasil: 181 basic points

Foi utilizada a média diaria do ano 2007 EMBI+
Brazil. O risco Brasil foi obtido do Site financeiro:

www.cbonds.info/.

Beta Alavancado

Para alavancar o beta da empresa foi considerado
dois tipos de relagdo:

e Passivo Oneroso/Patriménio Liquido
médio Setor de Alimentos e bebidas
2000-2006 do Brasil (a) e,

e  Passivo Oneroso/ Patriménio Liquido
médio da empresa 2001-2007 (b).

O Apéndice 2 mostra as duas relagdes
mencionadas anteriormente.
A formula utilizada para re-alavancar o beta foi a

equagao 32:
By =p1+(1-T)D/E]
=0,67x(1+(1-0,34)x 0,663
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=0,97 (a)
= 0,67 x (1 +(1—0,34)x 0,628
=0,95 (b)

Custo de Capital Proprio: 12,03%

O Custo de Capital Proprio foi obtido utilizando-
se a formula da Equagdo 30 — Modelo CAPM com

Risco Brasil:

E(R) = R, +beta [E(R,, —R,)]+ay,

Para ter uma maior sensibilidade do custo de
capital proprio, foi utilizada uma média, tendo
como base a utilizagdo das relagdes Passivo
Oneroso/Patrimonio  Liquido do Setor de
Alimentos e Bebidas do Brasil 2000-2006 e
Passivo Oneroso/Patriménio Liquido da empresa
2001-2007. Na formacdo da média de Custo de
Capital Proprio foi utilizada a média aritmética e a
média geométrica do Prémio de Mercado 1929-
2007. O Apéndice 3 mostra a determinagdo da

média do custo de capital proprio.

Custo Efetivo da Divida: 5,23%

O custo da divida foi determinado com a relagdo
despesas financeiras / divida onerosa (média). O
Custo Efetivo da Divida foi apurado com a média
dos anos 2005, 2006 e 2007, os anos 2002, 2003 e
2004 nao foram considerados por ter um custo
muito alto em relacdo aos outros anos. A aliquota
de Imposto de Renda embutida foi de 34%

(impostos e contribuigdo social).

Foi utilizada a Equagdo 28, que mostra a formula

do Custo real de endividamento:

K, =KT(1-T))

Estrutura de capital:
Valor de mercado do Patriménio Liquido/ Valor

total da empresa: 78,37%.

Esses Valores tém como referéncia o ano de 2007,
aonde o valor total da empresa € igual ao valor de
mercado das acgdes (2007) + Divida onerosa
(2007); sendo mantidos como uma estrutura target




150

21,63%.

Divida Liquida Onerosa/Valor total da empresa:

para os anos 2008 —2017.

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC):
10,56%

Valor apurado com a estrutura de capital target, o
custo da Divida utilizado foi a média dos tltimos
trés anos (2005-2007), ¢ custo médio ponderado

de capital.

Foi utilizada a Equagdo 27 — Custo médio

ponderado de capital:

E D

xk +
D+ FE

WACC = .
D+ FE

xk,

O Apéndice 4 mostra a determinagdo do custo

médio ponderado de capital.

FONTE: Elaborado pelo autor.

55 Determinacao do valor presente da empresa pelos modelos deterministicos do
Fluxo de Caixa livre para a empresa (FCFF) e Economic Value Added (EVA®).

Com as projecdes dos Fluxos de Caixa Futuros e do Custo Médio Ponderado de Capital da
empresa, serdo desenvolvidas as duas metodologias do calculo do valor presente da empresa
pela modelo deterministico. A primeira serd mediante a determinacdo do valor presente dos

Fluxos de Caixa livres da empresa e a segunda mediante a determinagdo do valor presente dos

EVAs futuros da empresa.

O valor presente dos Fluxos de Caixa livres para a empresa, descontados a uma taxa de custo

de capital de 10,56% foi de 13.000.275 bilhdes de reais. O modelo utilizado para determinar o

valor da empresa foi a Equagao 25: Modelo de FCFF com dois estagios:

t=00

FCFF,

| FCFE,, [(ACC—g,)

Valor da Empresazz

1+ WACC)'

(1+WACC)"




151

As premissas consideradas para a determinacao do valor da empresa mediante o FCFF estao

apresentadas no quadro cinco:

Quadro 5 — Premissas na determinacéo do valor da empresa mediante o FCFF

Ano Base para o calculo do valor 2008
Horizonte de projecao dos Fluxos de Caixa 2008-2017
Taxa de desconto (WACC) 10,56%
Taxa de crescimento sustentavel (g) 4,20%

A taxa de crescimento sustentavel foi obtida com a
Equacao 26:
Taxa de crescimento sustentavel = ROE x Indice de

retengao

g=9,55% x 44,02 = 4,20%

Foi considerado um ROE e um indice de retencdo
médio dos dois ultimos anos (2006-2007). Para a
determinagio do Indice de retencio foi considerada a
relacdo Reservas para expansao/Lucro liquido. Para a

determinacdo do ROE foi considerada a Equacéo 41.

Média do reinvestimento (dos dois Ultimos anos, | 44,02%
2006-2007)
ROE (dos dois ultimos, 2006-2007) 9,55%

(a) Passivo Oneroso (ano base)

3.116.263 bilhoes de reais
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(b) Caixa (ano base) 1.770.739 bilhdes de reais
(c) =(a - b) Divida liquida (ano base) 1.345.524 bilhoes de reais
Valor da Empresa (VP FCFF + Caixa) 14.778.014 bilhdes de reais
Valor das a¢des (VP FCFF + Divida liquida) 11.661.751 bilhdes de reais

FONTE: Elaborado pelo autor.

A tabela 28 mostra os Fluxos de Caixa livres futuros para a empresa e seu valor presente de

2008 até 2017.

Tabela 28 - Valor presente dos fluxos de caixa futuros da empresa (em milhares reais)

Ano FCFF Taxa de Valor Presente
desconto (VP)
2008 310.669 10,56% 310.669
2009 69.676 10,56% 63.021
2010 120.416 10,56% 98.510
2011 190.088 10,56% 140.653
2012 284.420 10,56% 190.350
2013 411.505 10,56% 249.096
2014 583.183 10,56% 319.298
2015 812.852 10,56% 402.533
2016 1.118.420 10,56% 500.949
2017 1.523.073 10,56% 617.031
Perpetuidade em 2017 24.968.155 10,56% 10.115.166
Valor Presente (VP) FCFF 13.007.275 (bilhdes de reais)

FONTE: Elaborado pelo autor.
O valor presente- MVA- dos EVAs, descontados a uma taxa de custo de capital de 10,56% foi

de 9.218.342 bilhdes de reais, foram tomados em consideracdo os que estdo no quadro seis:




153

Quadro 6 — Premissas na determinacéo do valor da empresa mediante o EVA®

Ano Base para o célculo do valor 2008
Horizonte de projecdo dos EVAs 2008-2017
Taxa de desconto (WACC) 10,56%
Taxa de crescimento sustentavel (g) 4,20%

A taxa de crescimento sustentavel foi obtida com a

Equagao 26:
Taxa de crescimento sustentavel = ROE x Indice de
Retencao
Média do reinvestimento (dos dois ultimos anos: | 44,02%
2006-2007)
ROE (dos dois ultimos: 2006-2007) 9,55%
(a) EVA 2008 (ano base) - 76.487 milhdes de reais

(b) Caixa (ano base)

1.770.739 bilhdes de reais

(c) Capital (data base)

3.440.556 bilhdes de reais

(d) Passivo Oneroso (ano base)

3.116.263 bilhoes de reais

Valor das acBes (VP EVAs + Caixa + Capital -

Passivo Oneroso)

11.313.374 bilhdes de reais

FONTE: Elaborado pelo autor.
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A tabela 29 mostra os EVAs e seu valor presente de 2008 até 2017.

Tabela 29 - Valor presente dos EVAs futuros da empresa (em milhares reais)

Ano EVAs Taxa de Valor Presente
desconto (VP)

2008 -76.487 10,56% -76.487

2009 58.398 10,56% 52.820

2010 99.791 10,56% 81.638

2011 151.094 10,56% 111.800

2012 220.031 10,56% 147.258

2013 312.305 10,56% 189.048

2014 436.226 10,56% 238.837

2015 601.195 10,56% 297.718

2016 819.764 10,56% 367.178

2017

1.108.157 10,56% 448.940
Perpetuidade em 2017 18.166.331 10,56% 7.359.593
Valor Presente (VP) EVAs 9.218.342 (bilhdes de reais)
MVA

FONTE: Elaborado pelo autor.

5.6 Determinacdo do valor presente da empresa pelo modelo probabilistico do
Fluxo de Caixa livre para a empresa (FCFF) e Economic Value Added (EVA®).

Tendo uma abordagem probabilistica da determinagdo do valor da empresa, e assumindo
como variaveis aleatorias os fluxos de caixa futuros da empresa, a taxa de desconto, a taxa de
crescimento sustentdvel (g) e a inflagdo como as varidveis que possivelmente podem
influenciar o valor da empresa, prossegue-se as respectivas simulagdes utilizando o Crystal
Ball versao 7.3.1 com as duas metodologias (FCFF e EVA®) empregadas no modelo

deterministico. A inser¢ao dos dados nas variaveis aleatorias selecionadas foi a seguinte:
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Foi utilizada a distribui¢ao lognormal de probabilidades para as simulagdes da inflagdo para
cada ano. As médias da inflagdo utilizadas no processo de simulacdo foram extraidas das
projecoes da base de dados do Fundo Monetério Internacional para o Brasil (inflagdo interna)
e Unido Européia, Europa Central ¢ do Leste, paises desenvolvidos da Asia, e Oriente médio
até 2013, sendo colocadas os valores de 2013 para as proje¢des de 2014 até 2017. O desvio
padrdo utilizado em cada um dos inputs foi de 33,33% em cada caso. Foi utilizada a
distribui¢do Lognomal pela tendéncia da inflagdo ser sempre niimeros positivos. A ilustragao
40 mostra a inser¢do dos dados na distribuicao lognormal do Crystal Ball da inflagdo Interna

para o ano 2008.

M ame; IIanan;En:nInterna 2002 %, ﬂ

Lognormal Distribution

Frobahbility

I
2.00% 4 .005% 5.00% 3005 10.003%

P |0.00 BN { |Irfinita B
Mean|450% <[5 5td Dev. [1.50% %

lustracédo 40 - Insercéo dos dados inflacdo interna 2008
FONTE: Elaborado pelo autor.

Foi utilizada a distribui¢do normal de probabilidades para as simulagdes das taxas de
crescimento dos mercados interno e externo, para cada ano. Sendo utilizadas médias de
17,55% (crescimento mercado interno) e 23.02% (crescimento mercado externo), o desvio
padrao utilizado foi de 17,09% e 13,03% respectivamente. A ilustracdo 41 mostra a inser¢ao
dos dados na distribuicdo Normal do Crystal Ball da taxa de crescimento do mercado interno

para o ano 2008.
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lustracéo 41 - Insercdo dos dados taxa de crescimento mercado interno 2008
FONTE: Elaborado pelo autor.

No caso do custo de capital (WACC), foi utilizada a distribuicio Lognormal de
probabilidades para cada ano. A média utilizada foi de 10,56%, o desvio padrdo utilizado em
cada um dos inputs foi de 9,47% em cada caso. Foi utilizada a distribuicdo Lognormal pela
tendéncia do custo de capital ser um ntimero positivo. A ilustragdo 42 mostra a inser¢ao dos

dados na distribui¢ao Lognormal do Crystal Ball do custo de capital.

Mame; |Cuzto de Capital Pafacc] ¥ ﬂ
Lognormal Distribution

e

E -

m

o]

o

i

o

I I I 1 I I I
5.00% 9.00% 10.00% 11.00%  12.00% 13.00% 14.00%

B [Hnfinito T q |Infinita T

Mean [10.56% <% 5td Dev.[1.00% %

llustracdo 42 - Insercéo dos dados custo de capital (WACC) 2008
FONTE: Elaborado pelo autor.
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Para as simulagdes da taxa de crescimento sustentavel g, foi utilizada a distribui¢do uniforme
de probabilidades, tendo como valor minimo de 2,20% e como valor maximo de 5,47%. Foi
utilizada a distribuicdo Uniforme porque cada ntimero dentro do intervalo do valor minimo e
maximo tem a mesma possibilidade de ser escolhido. A ilustracdo 43 mostra a inser¢do dos

dados na distribui¢do uniforme do Crystal Ball da taxa de crescimento sustentavel.

M arne; ITa:-:a de Cresc Sustentavel g %, ﬂ

Uniform Distribution

Frobahility

b

3.00% 4005 2.00%

P |Hrfinita %, q |Irfirita EY
Minimum [2.20% % Masimum [5.472 e

llustragdo 43 - Insercéo dos dados taxa de crescimento sustentavel g
FONTE: Elaborado pelo autor.

As planilhas utilizadas nas respectivas simulagdes estao disponibilizadas no Apéndice 5.

Foram utilizadas dez mil simulagcdes para determinar as estatisticas de interesse nas
metodologias da determinacdo do valor da empresa. French e Gabrielle (2005) recomendam
esse numero de simulagdes porque permite um resultado consistente entre as diferentes
simulac¢des. Optou-se por um nivel de confianga de 95% e uma significancia de 0,05 em todos
os casos das variaveis simuladas. A ilustracdo 44 mostra os resultados obtidos apds dez mil
simulagdes dos inputs das variaveis selecionadas no estudo mediante a metodologia do Fluxo
de Caixa livre para a empresa, tendo o valor total da empresa (variavel objetivo) uma média

de 11.941.105 bilhdes de reais, com um desvio padrao de 3.621.440 bilhdes de reais.
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10,000 Trials Statizhicz Wiew 9,866 Dizplayed
Statiztic Forecast values Frecizion
Trials 10,000
Mean 11,941 105 0,979
tedian 11,250,271 E9 538
b ode
Standard Deviation 3E21.440 78.397
Wariance 13.114,831.024 936
Skewness 1.15
Furtosis h.e3
Coeff. of W ariability 03033
b irvirrarn 4,160,104
L ERT 48,182 BRZ
tean Std. Emror 36214
Statizticz shown in color are tested for I precizion at 95, 00% confidence

llustragdo 44 - Resultados das simulagdes mediante FCFF

FONTE: Elaborado pelo autor.

A ilustracdo 45 mostra os histogramas de freqiiéncias acumulada e relativa do valor total das
acoes mediante a metodologia do FCFF com 95% no nivel de confianga. A figura mostra
também a média, desvios padrido (positivo e negativo) e o valor deterministico da empresa

antes das simulacgoes.
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llustragdo 45 - Histogramas de freqiiéncias com FCFF
FONTE: Elaborado pelo autor.

A ilustrag@o 46 mostra os resultados obtidos ap6s dez mil simulagdes dos inputs das variaveis
selecionadas no estudo mediante a metodologia do EVA®, tendo o valor total da empresa
(variavel objetivo) uma média de 11.857.640 bilhdes de reais, com um desvio padrdo de

4.476.882 bilhdes de reais.
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10,000 Trials Statizhicz Wiew 9,866 Dizplayed
Statiztic Forecast values

Trials 10,000
Mean 11,857 B40
Median 11,215,126
b ode
Standard Deviation 4 476,882
Wariance 20,042 474 878 216
Skewness 0.9420
Furtosis 463
Coeff. of W ariability 03776
b irvirrarn 1.105,656
L ERT 42 618,19

tean Std. Emror 44,763

llustracéo 46 - Resultados das simulacbes mediante EVA®
FONTE: Elaborado pelo autor.

A ilustragdo 47 mostra os histogramas de freqiiéncias relativa e acumulada do valor total das
acOes mediante a metodologia do EVA®. A figura mostra também a média, desvios padrao

(positivo e negativo) e o valor deterministico da empresa antes das simulagdes.
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llustragdo 47 - Histogramas de freqiiéncias com EVA®
FONTE: Elaborado pelo autor.

Tendo como referéncia o valor de mercado da empresa em 31 de dezembro de 2007, a
metodologia do FCFF, o valor total das a¢des da empresa com 95% de nivel de confianga e
uma significancia de 0,05 o valor da empresa tem uma probabilidade de 87,73% ser maior ao
valor de mercado no final de 2007. A ilustracao 48 mostra a probabilidade de ocorréncia do

valor total das a¢Oes serem maior ao valor no encerramento de 2007.
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10,000 Trialz Split Yigw 9,866 Dizplayed
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llustragdo 48 - Probabilidade de ocorréncia do valor total das a¢bes serem maior ao valor no
encerramento de 2007 com FCFF
FONTE: Elaborado pelo autor.

Tendo como referéncia o valor de mercado da empresa em 31 de dezembro de 2007, a
metodologia do EVA®, o valor total das a¢des da empresa com nivel de 95% de confianca e
uma significancia de 0,05 o valor da empresa tem uma probabilidade de 79,01% ser maior ao
valor de mercado no final de 2007. A ilustracao 49 mostra a probabilidade de ocorréncia do

valor total das a¢Oes serem maior ao valor no encerramento de 2007.
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llustragdo 49 - Probabilidade de ocorréncia do valor total das a¢des serem maior ao valor no
encerramento de 2007 com EVA®
FONTE: Elaborado pelo autor.

Cumulative Probalility

5.7 Determinacdo das estatisticas de interesse.
A contribuicdo a variancia das variaveis aleatdrias selecionadas na varidvel objetivo (valor

esperado da empresa) utilizando as duas metodologias de determinacdo do valor sdo
mostradas nas ilustragdes 50 e 51. Essas ilustragdes chamadas também de ilustracdes de
“sensibilidade” mostram a influéncia de cada varidvel aleatéria na variavel objetivo. Essas
ilustragdes indicam quais varidveis sdo as mais importantes ou menos importante no modelo.
Durante uma simulagdo, o Crystal Ball ordena as variaveis aleatorias de acordo com a
importancia delas para a variavel objetivo. Na metodologia do FCFF o custo de capital
(WACC) e a taxa de crescimento sustentavel (g) foram as variaveis aleatérias que mais
contribuiram na dispersdo do valor médio esperado. Na metodologia do EVA® as taxas de
crescimento do mercado interno e externo foram as variaveis aleatorias que mais contribuiram

na dispersdo do valor médio esperado.
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10,000 Trials Contribution ta Y ariance Yiew

Sensitivity: Valor das agdes FCFF

Azsumptions
A Custo de Capital (Waco)
A Taxa de Cresc Sustentavel o
A Taxa de Cresc Modo Externo
Taxa de Cresc Modo Interno
A Cther

llustragdo 50 - Contribuicéo a variancia das variaveis aleatorias na metodologia do FCFF
FONTE: Elaborado pelo autor.

10,000 Trials Contribution toanance Yiew

Sensitivity: Valor das agbes EVA

Azsumptions
A Taxa de Cresc Modo Externo
A Taxa de Cresc Modo Interno
A Custo de Capital (Waco)
Taxa de Cresc Sustertavel o

llustragdo 51 - Contribuicéo a variancia das variaveis aleatorias na metodologia do EVA®
FONTE: Elaborado pelo autor.

As ilustragdes 52 e 53 mostram o ranking de correlagdes das varidveis aleatorias com relacao

a variavel objetivo, baseadas no resultado das simulagdes. O custo de capital foi a Unica
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variavel aleatoria com correlagdo negativa, sendo de -0,71 na metodologia do FCFF; e 0,41
no EVA®. Coeficientes positivos indicam que um aumento na varidvel aleatoria ¢ associado
com um aumento na varidvel objetivo. Coeficientes negativos implicam a situagdo oposta.
Pode-se entender como correlagdo o grau de associacdo ou relagdo entre duas variaveis a

partir de uma série de observagdes, embora correlagao ndo implique causalidade.

10,000 Trials Fank Comrelation iew

Sensitivity: Valor das agoes FCHF

-0.60 -0.30 000 0.30

Custo de Capital (Wacc)
Taxa de Cresc Sustentavel g
Taxa de Cresc Modo Externo

Taxa de Cresc Modo Interno

llustragéo 52 - Ranking de correlacdo das varidveis aleatorias com a variavel objetivo na metodologia do
FCFF
FONTE: Elaborado pelo autor.

10,000 Trals Rank Corelation Yigw

Sensitivity: Valor das agdes EVA
-040 020 000 020 040 OEO0
Taxa de Cresc Modo Externo

Taxa de Cresc Modo Interno

Custo de Capital WWacc)

Taxa de Cresc Sustentavel g

llustracdo 53 - Ranking de correlacdo das variaveis aleatérias com a variavel objetivo na metodologia do
EVA®
FONTE: Elaborado pelo autor.
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As ilustragdes 54 e 55 mostram os “graficos tornado” para cada metodologia da determinagao
do valor da empresa. Mediante esses graficos pode-se medir a sensibilidade de cada variavel
aleatoria de forma independente, com relagdo a varidvel objetivo, mostrando o impacto das
variaveis aleatorias uma de cada vez na varidvel objetivo. Enquanto analisada uma varidvel, o
Crystal Ball conserva as outras variaveis aos valores basicos delas. Isto mede o efeito de cada

varidvel aleatdria na variavel objetivo enquanto retirado os efeitos das outras variaveis.

Valor das acoes FCFF

6.000.000  8.000.000 10.000.000 12.000.000 14.000.000 16.000.000 18.000.000

Custo de Capital
(Wacc)

11.87% 9.31%

Taxa de Crescimento

9 )
Sustentavel g B 5.14%

Taxa de Cresc. 19.17%
Mercado Externo

26.86%

Taxa de Cresc. 13.71%
Mercado Interno

21.40%

llustracéo 54 - Tornado das variaveis aleatérias na metodologia do FCFF
FONTE: Elaborado pelo autor.

Valor das acdes EVA®

6.000.000  8.000.000  10.000.000 12.000.000 14.000.000 16.000.000 18.000.000

Externo

Taxa de Cresc. Mercado
Interno

13.71% 21.40%

csoeconmes | oo [ TN
T .
axa de C,:resc 2.53% 5.14%
Sustentawel g

llustracgdo 55 - Tornado das varidveis aleatérias na metodologia do EVA®
FONTE: Elaborado pelo autor.
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6  CONSIDERACOES FINAIS.

O ambiente atual de globalizagdo, privatizagdes, fusdes, aquisi¢cdes, gerenciamento baseado
em valor e remuneragao de colaboradores faz que o gerenciamento das empresas esteja focado
diretamente com a cria¢ao do valor. A gestdo do risco € claramente necessaria para o sucesso
de uma empresa, porque consiste essencialmente na tomada de decisdes baseadas em receitas
futuras, considerando ainda a possibilidade de perdas ndo esperadas. A gestdo do valor de
uma empresa estd fortemente ligada com os riscos que uma empresa assume, 0s gestores
devem de monitorar os riscos para poder minimizar de alguma maneira os impactos destes na

criacdo do valor para os acionistas.

6.1 Constatac0es e reflexdes

Neste estudo foram analisadas as metodologias mais importantes para a determinacdo do
valor de empresas, dando maior énfase as metodologias de fluxos de caixa futuros
descontados. Das metodologias propostas pelos fluxos de caixas futuros descontados duas
foram escolhidas para estudo e aplicacdo do caso pratico apresentado nesta dissertagdo: (1)
Fluxo de Caixa livre da empresa e (2) EVA®, identificando as varidveis que influenciam o

valor da empresa em cada metodologia.

Os fatores de risco que influenciam o valor da empresa estdo diretamente ligados as decisdes
tomadas pela alta gerencia. Essas decisdes sdo operacionais, de investimento e de
financiamento. Os fluxos de caixa futuros da empresa para fins de valuation, dependem
plenamente dos trés tipos de decisdes mencionados anteriormente. Cada decisao da gestdao
detém direcionadores de valor, e esses direcionadores de valor influenciam o valor da
empresa. Dentro desses direcionadores de valor sdo consideradas as seguintes variaveis: lucro
operacional, crescimento em vendas, duracdo de crescimento em valor, custo de capital,

investimento em capital de giro e investimento em ativos permanentes.

Os direcionadores de valor da empresa objeto de estudo foram classificados dentro de cada
decisdo da alta geréncia, cada direcionador estd associado a aspectos de risco que

influenciaram e poderao influenciar o valor da empresa.
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As decisdes operacionais contem trés direcionadores de valor fundamentais: lucro operacional,
crescimento em vendas, duracao de crescimento em valor. Esses direcionadores tém sido e
poderao ser influenciados no futuro por diversos fatores de risco, esses fatores sdo:

. Condi¢des econdmicas brasileiras (crescimento do PIB); os fatores econdmicos
brasileiros tém efeito direto sobre a demanda interna dos produtos da empresa objeto
de estudo. Esses fatores econdmicos geram que a demanda dos produtos da empresa
tenha um comportamento instavel, se os fatores econdmicos do Brasil t€ém um
comportamento positivo, a demanda pelos produtos da empresa ¢ alta; mas se o
comportamento dos fatores econdmicos ¢ negativo faz que a demanda pelos produtos
da empresa tenha uma queda.

o O desempenho financeiro futuro da empresa dependerd, em extensao significativa, da
conjuntura econdmica, condigdes politica e social existente nos principais mercados
de exportacao. A capacidade futura de conduzir negdcios nos mercados de
exportacdo pode ser prejudicada por fatores que ndo dependem do controle dos
gestores, tais como: variagdes das taxas de cambio, deterioragdo da conjuntura
econdmica, imposi¢ao de aumento de tarifas, tarifas anti-dumping ou outras barreiras
comerciais, restrigdes a importagoes, quotas de importacao, greves ou outros eventos
que possam afetar os meios de transporte, o atendimento de diferentes regimes legais
e regulatorios estrangeiros, entre outros. Adicionalmente, as flutuagdes no
fornecimento de produtos de concorrentes nos Estados Unidos, na Comunidade
Européia e em outras regides podem influenciar negativamente a demanda pelos
produtos da empresa, assim como os respectivos precos de venda.

o A grande parte das matérias matérias-primas da empresa ¢ composta por
commodities, cujos pregos constantemente flutuam em resposta as forcas de mercado
de oferta e demanda. Os resultados operacionais estdo sujeitos a fatores ciclicos e
volatilidade que afetam tanto os precos das matérias-primas quanto aos precos de
venda. A empresa ¢ em grande parte dependente do custo e fornecimento de milho,
farelo de soja, soja em grdos, suinos, bovinos, leite in natura e demais matérias-
primas, bem como do pre¢o de venda dos produtos de aves, suinos, bovinos,
produtos lacteos e processados, todos os quais sdo determinados pelas forcas de
mercado de oferta e demanda em constante mudanca.

. Preocupagdes relacionadas a gripe aviaria e outras doencas animais; uma epidemia

de gripe avidria no Brasil poderia levar a destruicao dos lotes de aves resultando na
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diminui¢do das vendas de aves e impedindo a recuperagao dos custos incorridos com
sua criacdo ou aquisi¢cdo. Quando preocupacdes sobre surtos mundiais de doencgas
animais, imposi¢des de barreiras comerciais e outras barreiras conduzem a uma
reducdo na demanda em alguns dos principais mercados internacionais, a empresa ¢
0s principais concorrentes no Brasil em tais mercados, geralmente tentam
redirecionar tais produtos para o mercado interno. O resultado deste aumento no
fornecimento para o mercado interno geralmente leva a reducgao dos pregos de venda,
o que afeta negativamente o resultado das vendas liquidas no mercado interno.

. A demanda interna e externa pelos produtos da empresa ¢ influenciada também pelas
diversas politicas e estratégias que sao adotadas pela concorréncia, entre essas podem

ser mencionadas: de precos, produto, distribui¢do, vendas, expansao, entre outras.

As decisdes de investimento contém dois direcionadores de valor fundamentais: investimento
de capital de giro e investimento em ativos permanentes, os quais poderdo ser influenciados
no futuro por diversos fatores de risco, esses fatores sao:

. Impacto das diversas mudangas no panorama economico enfrentado pela empresa de
forma continua tais como a redu¢do de vendas, o crescimento da inadimpléncia, o
aumento das despesas financeiras, o aumento de custos sao alguns dos fatores que
influenciam o grau de investimento de capital de giro. Com respeito aos
investimentos em ativos permanentes, a empresa estd incorporando aqueles que
assegurem geragao de valor aos seus acionistas. A ferramenta atualmente utilizada
para esse fim ¢ o MVP — Mais Valor Perdigdo, baseada no conceito internacional

EVA® (Economic Value Added).

Finalmente, as decisdes de financiamento contém um direcionador de valor relevante: o custo
de capital. A estrutura de capital da empresa e as fontes de financiamento interna (via
emissoes de agdes e retengdo de lucros) e externa (via emissao de divida) sdo elementos
importantes que devem ser monitorados e podem ter grande quantidade de risco. Com
respeito as dividas da empresa, elas estdo atreladas com taxas de juros nacionais e
internacionais. Uma eleva¢dao da Taxa de Juros de Longo Prazo, do CDI ou da London
Interbank Offered Rate (LIBOR) poderd ter impacto adverso nas despesas financeiras no
resultado das operagdes e aumento do custo de capital. O apéndice 6 mostra os fatores de

risco encontrados nos relatorios da empresa do ano 2002 até 2007.
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De forma geral, uma empresa podera criar valor aumentando os montantes dos fluxos de caixa,
mantendo uma taxa de crescimento destes fluxos, maximizando o periodo de crescimento

acelerado e reduzindo o custo de capital.

6.2 Sugestdes para trabalhos futuros

Nesta pesquisa as conclusdes sdo reduzidas a uma empresa e a um setor. Para trabalhos
futuros poderia se sugerir fazer uma comparagao entre varias empresas do mesmo setor ou de
outros setores para obter conclusdes mais robustas dos fatores que podem influenciar o valor

das empresas.

As variaveis aleatorias selecionadas sao somente algumas das quais podem ser incluidas no
processo de simulagdo. Para trabalhos futuros poderia se sugerir incluirem mais variaveis

aleatorias internas e externas.

No processo de simulagdo das varidveis nao foram incluidas correlagdes entre as variaveis
aleatorias, em pesquisas futuras podem ser incluidas correlagdes entre variaveis aleatorias

para obter resultados mais robustos.
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Balangos Patrimoniais e as Demonstracfes do Resultado do Exercicio projetados
2008-2017 (em milhares de reais)

Balanc¢o Patrimonial

30/12/2008 30/12/2009 30/12/2010 30/12/2011 30/12/2012
Ativo Total 7.847.975 9.412.774 11.289.577 13.540.594 16.240.438
Ativo Circulante 4.563.696 5.473.647 6.565.031 7.874.026 9.444.020
Disponivel e Inv CP 1.770.739 2.123.805 2.547.268 3.055.165 3.664.331
Créditos Comerciais CP 840.152 1.007.669 1.208.587 1.449.566 1.738.594
Clientes CP 840.152 1.007.669 1.208.587 1.449.566 1.738.594
Duplicatas a Receber 846.323 1.015.071 1.217.465 1.460.213 1.751.364
Prov Contas Cobrar Duvid -6.171 -7.401 -8.877 -10.647 -12.770
Estoques 1.497.587 1.796.189 2.154.330 2.583.879 3.099.076
Outros Ativos CP 455.218 545.983 654.846 785.415 942.019
Ativo Nao Circulante 3.284.278 3.939.127 4.724.546 5.666.568 6.796.419
Realizavel LP 442.121 530.275 636.006 762.818 914916
Permanente 2.842.158 3.408.852 4.088.540 4.903.749 5.881.503
Inv em Subsid e Outros 37.446 44912 53.868 64.608 77.490
Imobilizado 2.573.137 3.086.192 3.701.544 4.439.591 5.324.796
Imobiliz antes Deprec 3.435.529 4.120.536 4.942.125 5.927.530 7.109.414
Depreciagao Acumulada -862.392 -1.034.344 -1.240.581 -1.487.939 -1.784.617
Diferido 231.575 277.748 333.128 399.550 479.216
Diferido antes Amortizacao 342.078 410.284 492.091 590.208 707.889
Amortizagdo Acumulada -110.503 -132.536 -158.963 -190.658 -228.673
Passivo e Patriménio
Liquido 7.847.718 9.412.159 11.288.471 13.538.825 16.237.786
Passivo Circulante 3.018.375 3.620.088 4.341.751 5.207.278 6.245.348
Financiamento CP 1.509.367 1.810.259 2.171.134 2.603.949 3.123.045
Fornecedores CP 858.835 1.030.044 1.235.382 1.481.656 1.777.023
Impostos a Pagar CP 103.184 123.754 148.424 178.013 213.499
Dividendos a Pagar CP 13.902 16.674 19.998 23.984 28.765
Provisdes CP 129.696 155.551 186.560 223.750 268.355
Outros Passivos CP 239.569 287.327 344.606 413.303 495.694
Salérios a Pagar 37.236 44.659 53.562 64.240 77.046
Juros sobre Capital Proprio 65.995 79.151 94.929 113.854 136.550
Participagdes a Pagar 44.578 53.464 64.122 76.905 92.236
Outras Obrigacdes 91.760 110.053 131.992 158.304 189.862
Exigivel LP 2.007.048 2.407.152 2.887.018 3.462.544 4.152.801
Financiamento LP 1.606.896 1.927.230 2.311.423 2.772.205 3.324.844
Outros Passivos LP 1.235.814 1.482.173 1.777.644 2.132.017 2.557.034
Provisdes Contingéncias LP 1.058.516 1.269.531 1.522.611 1.826.143 2.190.185
Obrigagodes Sociais e Tribut 52.494 62.958 75.509 90.562 108.615
Impostos Diferidos 119.722 143.589 172.213 206.544 247.719
Outras Obrigacdes 8.510 10.207 12.241 14.682 17.608
Patrimonio Liquido 2.811.730 3.372.248 4.044.505 4.850.776 5.817.777
Capital Social 1.919.287 2.301.896 2.760.779 3.311.140 3.971.214
Reserva de Lucros 892.443 1.070.352 1.283.726 1.539.636 1.846.563
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Balanco Patrimonial

30/12/2013 30/12/2014 30/12/2015 30/12/2016 30/12/2017
Ativo Total 19.478.602 23.362.419 28.020.627 33.607.630 40.308.620
Ativo Circulante 11.327.053 13.585.542 16.294.348 19.543.261 23.439.971
Disponivel e Inv CP 4.394.958 5.271.264 6.322.296 7.582.892 9.094.837
Créditos Comerciais CP 2.085.250 2.501.026 2.999.703 3.597.811 4.315.174
Clientes CP 2.085.250 2.501.026 2.999.703 3.597.811 4.315.174
Duplicatas a Receber 2.100.566 2.519.396 3.021.736 3.624.237 4.346.869
Prov Contas Cobrar Duvid -15.316 -18.370 -22.033 -26.426 -31.695
Estoques 3.716.998 4.458.126 5.347.027 6.413.165 7.691.879
Outros Ativos CP 1.129.847 1.355.126 1.625.323 1.949.394 2.338.082
Ativo Nao Circulante 8.151.549 9.776.878 11.726.279 14.064.369 16.868.649
Realizavel LP 1.097.340 1.316.137 1.578.561 1.893.308 2.270.813
Permanente 7.054.209 8.460.740 10.147.718 12.171.061 14.597.836
Inv em Subsid e Outros 92.941 111.472 133.699 160.357 192.330
Imobilizado 6.386.502 7.659.900 9.187.199 11.019.025 13.216.096
Imobiliz antes Depreciagdo 8.526.952 10.227.132 12.266.309 14.712.075 17.645.500
Depreciagdo Acumulada -2.140.450 -2.567.232 -3.079.110 -3.693.050 -4.429.403
Diferido 574.766 689.368 826.821 991.680 1.189.409
Diferido antes Amortizacao 849.034 1.018.322 1.221.364 1.464.891 1.756.974
Amortizagdo Acumulada -274.268 -328.954 -394.544 -473.211 -567.564
Passivo e Patrimonio Liquido 19.474.785 23.357.079 28.013.307 33.597.753 40.295.457
Passivo Circulante 7.490.356 8.983.557 10.774.427 12.922.307 15.498.365
Financiamento CP 3.745.624 4.492.313 5.387.854 6.461.922 7.750.104
Fornecedores CP 2.131.273 2.556.141 3.065.707 3.676.855 4.409.836
Impostos a Pagar CP 256.060 307.106 368.327 441.753 529.817
Dividendos a Pagar CP 34.500 41.377 49.626 59.519 71.384
Provisdes CP 321.851 386.012 462.964 555.255 665.945
Outros Passivos CP 594.511 713.027 855.168 1.025.646 1.230.108
Salarios a Pagar 92.405 110.826 132.919 159.417 191.196
Juros sobre Capital Proprio 163.772 196.419 235.576 282.537 338.861
Participacdes a Pagar 110.623 132.676 159.125 190.846 228.891
Outras Obrigagdes 227.711 273.105 327.549 392.845 471.159
Exigivel LP 4.980.661 5.973.555 7.164.382 8.592.599 10.305.532
Financiamento LP 3.987.650 4.782.587 5.735.995 6.879.464 8.250.884
Outros Passivos LP 3.066.778 3.678.139 4.411.375 5.290.782 6.345.498
Provisdes Contingéncias LP 2.626.797 3.150.449 3.778.490 4.531.731 5.435.131
Obrigagoes Sociais e Tribut 130.268 156.237 187.382 224.737 269.538
Impostos Diferidos 297.101 356.328 427.362 512.557 614.735
Outras Obrigagdes 21.118 25.328 30.378 36.433 43.696
Patriménio Liquido 6.977.550 8.368.522 10.036.785 12.037.616 14.437.312
Capital Social 4.762.875 5.712.353 6.851.109 8.216.876 9.854.909
Reserva de Lucros 2.214.674 2.656.169 3.185.676 3.820.740 4.582.403
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30/12/2008 30/12/2009 30/12/2010 30/12/2011 30/12/2012
Receita Bruta 9.837.242 12.355.757 15.489.600 19.408.641 24.304.935
Rec. Bruta Mercado Interno 5.637.400 6.922.490 8.503.700 10.453.083 12.840.739
Rec. Bruta Mercado Externo 4.199.843 5.433.267 6.985.900 8.955.558 11.464.196
Impostos sobre Vendas 1.301.436 1.634.627 2.049.225 2.567.701 3.215.465
Receita Liquida Operacional 8.535.807 10.721.130 13.440.376 16.840.940 21.089.470
Custo Produtos Vendidos 6.192.609 7.778.031 9.750.806 12.217.868 15.300.117
Lucro Bruto 2.343.198 2.943.099 3.689.570 4.623.072 5.789.353
Despesas Operacionais Proprias 1.673.347 2.101.754 2.634.831 3.301.473 4.134.348
Despesas com Vendas 1.553.786 1.951.583 2.446.572 3.065.581 3.838.947
Despesas Administrativas 119.561 150.171 188.260 235.891 295.401
Lucro Operacional EBIT 669.851 841.345 1.054.739 1.321.599 1.655.005
Resultado Financeiro -187.132 -235.041 -294.656 -369.207 -462.349
Receitas Financeiras 42.805 53.763 67.400 84.453 105.758
Desp Fin e Juros s/ Patr 229.937 288.805 362.056 453.660 568.106
Despesas Financeiras 229.937 288.805 362.056 453.660 568.106
Outras Rec Desp Operacionais -1.476 -1.854 -2.324 -2.912 -3.646
Outras Receitas Operacionais 17.893 22.474 28.174 35.302 44.208
Outras Despesas Operacionais 19.369 24.328 30.498 38214 47.855
Lucro Operacional 481.243 604.450 757.759 949.481 1.189.010
Resultado ndo Operacionais -9.197 -11.552 -14.482 -18.146 -22.724
LAIR 472.046 592.898 743.277 931.334 1.166.286
Provisdo Imposto de Renda 46.153 57.969 72.672 91.059 114.030
IR Diferido -23.112 -29.029 -36.392 -45.600 -57.104
Participacoes Estatutarias 56.583 71.069 89.095 111.637 139.800
Partic Acionistas Minoritarios 3.028 3.803 4.767 5.974 7.481
Lucro Liquido 389.394 489.086 613.135 768.265 962.078
Origem e Aplicacéo de recursos

30/12/2008 30/12/2009 30/12/2010 30/12/2011 30/12/2012
Depreciag@o, amortizacdo e exaustdo 241.815 303.724 380.759 477.095 597.454
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Demonstracéo de Resultado do Exercicio

30/12/2013 | 30/12/2014 30/12/2015 30/12/2016 30/12/2017
Receita Bruta 30.431.103 | 38.128.916 47.793.685 59.932.983 75.186.608
Rec. Bruta Mercado Interno 15.773.774 | 19.376.764 23.802.735 29.239.671 35.918.492
Rec. Bruta Mercado Externo 14.657.329 | 18.752.153 23.990.950 30.693.312 39.268.115
Impostos sobre Vendas 4.025.937| 5.044.334 6.322.951 7.928.942 9.946.948
Receita Liquida Operacional 26.405.165 | 33.084.583 41.470.733 52.004.041 65.239.660
Custo Produtos Vendidos 19.156.580 | 24.002.405 30.086.441 37.728.209 47.330.467
Lucro Bruto 7.248.585 9.082.178 11.384.293 14.275.832 17.909.194
Despesas Operacionais Proprias 5.176.429 |  6.485.852 8.129.860 10.194.794 12.789.485
Despesas com Vendas 4.806.571 6.022.436 7.548.979 9.466.373 11.875.672
Despesas Administrativas 369.858 463.416 580.881 728.422 913.813
Lucro Operacional EBIT 2.072.156 2.596.326 3.254.432 4.081.038 5.119.708
Resultado Financeiro -578.886 -725.320 -909.171 -1.140.095 -1.430.262
Receitas Financeiras 132.415 165.910 207.964 260.786 327.159
Desp Fin e Juros s/ Patr 711.300 891.230 1.117.135 1.400.881 1.757.421
Despesas Financeiras 711.300 891.230 1.117.135 1.400.881 1.757.421
Outras Rec Desp Operacionais -4.565 -5.720 -7.170 -8.991 -11.279
Outras Receitas Operacionais 55.351 69.353 86.932 109.012 136.757
Outras Despesas Operacionais 59.917 75.073 94.102 118.004 148.037
Lucro Operacional 1.488.705 1.865.286 2.338.091 2.931.952 3.678.167
Resultado ndo Operacionais -28.452 -35.649 -44.685 -56.034 -70.296
LAIR 1.460.253 1.829.637 2.293.407 2.875.918 3.607.871
Provisdo Imposto de Renda 142.772 178.888 224.231 281.185 352.749
IR Diferido -71.497 -89.583 -112.290 -140.811 -176.649
Participagdes Estatutarias 175.038 219.315 274.906 344.730 432.468
Partic Acionistas Minoritarios 9.366 11.735 14.710 18.446 23.141
Lucro Liquido 1.204.574 1.509.282 1.891.849 2.372.367 2.976.161
Origem e Aplicacdo de recursos

30/12/2013 | 30/12/2014|  30/12/2015|  30/12/2016|  30/12/2017
Depreciag@o, amortizacdo e exaustdo 748.045 937.270 1.174.845 1.473.249 1.848.207
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Balangos Patrimoniais Consolidados (R$ mil)
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31/12/2000 | 31/12/2001 | 31/12/2002 | 31/12/2003
Ativo Circulante 10.100.897 | 14.327.761 | 17.677.481 | 19.738.449
Disponiveis 1.521.926 | 3.540.488| 4.953.079| 5.005.075
Realizavel a Longo Prazo 3.711.938| 5.118.034| 5.987.275| 5.395.241
Permanente 10.924.831 | 13.281.660 | 12.146.169 | 14.257.861
TOTAL ATIVO 24.737.666 | 32.727.455| 35.810.925| 39.391.551
Passivo Circulante 9.694.883 | 11.484.875| 14.024.948 | 16.276.618
Empréstimos e Financiamentos 4.615.219| 4.851.025| 5.918.328| 6.586.032
Debéntures 15.907 16.855 12.471 0
SOMA PASSIVOS ONEROSOS CP 4.631.126| 4.867.880| 5.930.799| 6.586.032
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6.574.684 | 10.422.194 | 12.014.701 | 12.497.424
Empréstimos e Financiamentos 3.216.857| 5.531.530| 6.991.763| 7.356.851
Debéntures 70.219 73.899 64.580 0
SOMA PASSIVOS ONEROSOS LP 3.287.076| 5.605.429| 7.056.343| 7.356.851
Passivo Total 17.484.547 | 22.621.414 | 26.645.913 | 29.573.109
Divida Liquida (Pass Oneroso - Disp) 6.396.276 | 6.932.821| 8.034.063| 8.937.808
Patrimonio Liquido 7.253.119| 10.106.041 | 9.165.012| 9.818.442
TOTAL PASSIVO + PL 24.737.666 | 32.727.455| 35.810.925| 39.391.551

Fonte: www.Institutoassaf.com.br

Dados 2007 néo disponibilizados no site consultado

Neste setor encontram-se em média as 17 maiores empresas.

‘P/PL‘ 0,88186558 | 0,68600761 | 0,87660147]0,91030817
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Analise da relagdo Passivo/Patrimonio Liquido

Andlise do setor de alimentos e bebidas (BRASIL 2000-2006)

Balangos Patrimoniais Consolidados (R$ mil)

31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 Média
Ativo Circulante 12.583.783 | 12.611.514| 15.519.022 | 14.651.272
Disponiveis 3.980.700 | 4.449.708 | 5.252.900| 4.100.554
Realizavel a Longo Prazo 4.609.267| 4.178.067| 5.866.637| 4.980.923
Permanente 27.540.299 | 29.473.315| 29.461.424 | 19.583.651
TOTAL ATIVO 44.733.349 | 46.262.896 | 50.847.083 | 39.215.846
Passivo Circulante 14.359.039 | 9.956.164 | 11.793.614| 12.512.877
Empréstimos e Financiamentos 6.718.540| 4.054.613| 4.715.605| 5.351.337
Debéntures 16.617 21.303 104.709 26.837
SOMA PASSIVOS ONEROSOS CP 6.735.157| 4.075.916| 4.820.314| 5.378.175
Passivo Exigivel a Longo Prazo 9.677.190| 12.356.342 | 14.464.498 | 11.143.862
Empréstimos e Financiamentos 6.241.490| 9.126.160| 9.707.793| 6.881.778
Debéntures 40.000 25.000| 2.110.080 340.540
SOMA PASSIVOS ONEROSOS LP 6.281.490| 9.151.160| 11.817.873 | 7.222.317
Passivo Total 24.333.274 | 22.664.382 | 26.749.210 | 24.295.978
Divida Liquida (Pass Oneroso - Disp) 9.035.947| 8.777.368| 11.385.287| 8.499.939
Patrimonio Liquido 20.400.075 | 23.598.514 | 24.097.873 | 14.919.868
TOTAL PASSIVO + PL 44.733.349 | 46.262.896 | 50.847.083 | 39.215.846

Fonte: www.Institutoassaf.com.br

Dados 2007 néo disponibilizados no site consultado

Neste setor encontram-se em média as 17 maiores empresas.

P/PL  0,44293695 | 0,37194579 ] 0,47246025 | 0,66316083
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APENDICE 3

Custo de Capital Proprio com Prémio Embi + Brazil
Premissas:
Treasury Bonds 10 anos (nominal) 4,86  Média dos ultimos 10 anos 1998-2007
Risco Pais 1,81 (Média ano 2007)

Prémio de mercado
Betas Alavancados

(Média aritmétical 928 — 2007)
(Média geométrica 1928 —2007)

Custo de capital Proprio (média) 12,81 11,25 12,03
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APENDICE 4

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Premissas:

Custo Efetivo da Divida

2005

2006

2007

Custo médio da divida

4,83%

7,10%

3,75%

5,23%

Custo de Capital Proprio com Prémio Embi Brazil

Treasury Bonds 10Y Nomial

4,86 M¢édia dos ultimos 10 anos 1998-2007

Risco Pais 1,81 Basic points
Imposto de renda 34%
Prémio de
mercado
Média Aritmética | Média Geométrica Média A e G
6,42 4,79 5,61

Passivo Oneroso/PL setor alimentos e bebidas 2000-2006 12,86 11,29 12,08
Passivo Oneroso/ PL médio da empresa 2001-2007 12,76 11,22 11,99

Estrutura de capital da empresa em 31.12.2007

2007
Preco da agdo da empresa (PRGA 4) 4426
Numero de a¢des Ordindrias 185.527,00
Valor de Mercado (VM) 8.211.425,02

2007
Patrimonio
Liquido 3.225.979
Divida Total 3.317.332
Divida Onerosa (DO) 2.265.863
(DO)/(DO+VM) 21,63%

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Prémio de mercado: Média Aritmética: 6,42

11,21%
Beta = médio do setor de alimentos 2000-2006
11.13% Prémio de mercado: Média Aritmética: 6,42
Beta = médio da empresa 2001-2007
998% Prémio de mercado: Média Geométrica: 4,79
' Beta = médio do setor de alimentos 2000-2006
9929% Prémio de mercado: Média Geométrica: 4,79
' Beta = médio da empresa 2001-2007
10,56% Meédia
9,92% Minimo
11,21% Maximo
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APENDICE 6

Fatores de Risco

Cenério econbémico
Recesséo
Cenério Politico
Exportacbes
Barreiras de Europa
Sanitéarias
Tarifarias
Apreciacdo Cambial
Super oferta frango
Fixac&o de cotas de mercados
Consumo interno
Reducéo de Renda
Inflacdo
Apreciacdo do Real
Bom desemp.safra de soja
Super oferta de commodities
Custos
Desvalorizagdo Cambial
Aumento da divida
Aumento das desp. Finan
Alta de insumos
Reducéo da safra nacional

Embalagens, remédios

Reducao estoques no
mundo e producao de etanol
nos EEUU

Anos 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Trimestres 2|3 2|3 2|3 2|3 2|3 11213
Receitas




Anexo A
Unlevered

Industry Name Number of Firms | Average Beta | Market D/E Ratio Tax Rate Beta
Advertising 40 1,60 40,78% 14,93% 1,19
Aerospace/Defense 69 1,19 16,18% 21,13% 1,06
Air Transport 49 1,40 48,14% 17,38% 1,00
Apparel 57 0,87 19,85% 25,25% 0,76
Auto & Truck 28 1,54 98,16% 22,92% 0,88
Auto Parts 56 1,45 46,73% 17,75% 1,05
Bank 504 0,63 42,17% 27,88% 0,48
Bank (Canadian) 8 0,67 5,91% 19,07% 0,64
Bank (Midwest) 38 0,85 39,81% 27,80% 0,66
Beverage 44 0,89 11,48% 16,73% 0,81
Biotechnology 103 1,51 9,09% 4,11% 1,38
Building Materials 49 1,07 29,48% 23,79% 0,87
Cable TV 23 1,56 59,85% 20,04% 1,06
Canadian Energy 13 0,80 16,68% 27,13% 0,71
Chemical (Basic) 19 1,52 15,59% 16,97% 1,35
Chemical (Diversified) 37 1,16 13,80% 26,20% 1,05
Chemical (Specialty) 90 1,06 17,92% 19,01% 0,93
Coal 18 1,71 14,12% 10,36% 1,52
Computer

Software/Svcs 376 1,56 3,44% 10,75% 1,51
Computers/Peripherals 144 1,86 5,77% 8,41% 1,77
Diversified Co. 107 1,03 15,96% 19,54% 0,92
Drug 368 1,78 7,79% 5,95% 1,66
E-Commerce 56 2,08 3,36% 15,82% 2,02
Educational Services 39 1,27 1,35% 20,74% 1,26
Electric Util. (Central) 25 0,93 72,72% 26,66% 0,61
Electric Utility (East) 27 0,84 46,30% 29,51% 0,63
Electric Utility (West) 17 0,88 60,31% 31,69% 0,62
Electrical Equipment 86 1,35 80,88% 14,92% 0,80
Electronics 179 1,32 14,17% 13,25% 1,17
Entertainment 93 1,53 37,17% 15,50% 1,17
Entertainment Tech 38 2,06 2,79% 9,03% 2,01
Environmental 89 1,00 45,33% 11,44% 0,71
Financial Svcs. (Div.) 294 1,14 193,48% 17,36% 0,44
Food Processing 123 0,77 18,03% 19,34% 0,67
Food Wholesalers 19 0,79 48,30% 31,85% 0,60
Foreign Electronics 10 1,08 20,91% 33,95% 0,95
Furn/Home Furnishings 39 1,10 31,44% 23,96% 0,89
Grocery 15 0,99 30,21% 28,20% 0,81
Healthcare Information 38 0,91 12,70% 14,55% 0,82
Heavy Construction 12 1,25 3,60% 29,84% 1,21
Home Appliance 11 0,95 21,66% 15,98% 0,81
Homebuilding 36 1,64 128,82% 23,61% 0,83
Hotel/Gaming 75 1,25 35,53% 12,97% 0,96
Household Products 28 0,89 17,13% 29,49% 0,80
Human Resources 35 1,38 7,51% 23,43% 1,30
Industrial Services 196 1,22 23,79% 16,12% 1,02
Information Services 38 1,05 10,06% 19,94% 0,97
Insurance (Life) 40 0,94 8,38% 27,97% 0,89
Insurance (Prop/Cas.) 87 0,89 1,21% 19,80% 0,88
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Anexo B

H.15 Selected Interest

Download Page ~ Rates for Jun 16, 2008
Market yield on U.S. Treasury securities at 10-year constant maturity, quoted
Series Description on

investment basis

Unit: Percent:_Per_Year

Multiplier: 1
Currency: NA

Unique Identifier:  H15/H15/RIFLGFCY10 N.A

Time Period RIFLGFCY10 N.A

1998 5,26
1999 5,65
2000 6,03
2001 5,02
2002 4,61
2003 4,01
2004 4,27
2005 4,29
2006 4.8
2007 4,63




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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