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RESUMO

Na dindmica cada vez mais acelerada do mercado de capitais, frequentemente ha
empresas sendo compradas, combinadas ou até mesmo liquidadas. Estes eventos resultam de
um extenso processo de analise, onde uma parte critica é encontrar o valor das empresas através
de métodos de valoragdo, conhecidos também como métodos de valuation. Na maioria das
vezes, 0s analistas que valoram uma empresa utilizam os métodos de maneira complementar
entre si. Os métodos contidos no modelo de valuation baseado em Fluxo de Caixa Descontado,
Mudiltiplos e Ativos fazem parte deste estudo. Dado a carateristica projetiva do modelo baseado
em Fluxo de Caixa Descontado, é pertinente a aplicacdo da ferramenta de Simulacao de Monte
Carlo para avaliar os riscos inerentes das projecdes e incertezas vinculadas a ele. A diferenca
entre 0os modelos tradicionais citados e 0 modelo baseado em Fluxo de Caixa Descontado com
auxilio da ferramenta de Simulacdo de Monte Carlo deu origem a este trabalho. O presente
trabalho buscou compara-los por meio da aplicacdo pratica em uma empresa de fundicéo
brasileira, a TUPY S.A. (TUPY3), de maneira a entender suas vantagens, desvantagens e como
utiliza-los de maneira adequada. Os resultados obtidos estdo alinhados com a teoria contida no
referencial tedrico. O método baseado em Ativos se mostrou 0 mais conservador, enquanto o
método baseado em Multiplos apresentou valor intermediario entre 0 método baseado em
Ativos e 0 Fluxo de Caixa Descontado. A utilizacdo da ferramenta de Simulacdo de Monte
Carlo foi pertinente para o entendimento das importancias das variaveis criticas em uma analise

projetiva feita pelo método de Fluxo de Caixa Descontado.

Palavras-chave: Valor, Valuation, Fluxo de Caixa Descontado, Mdltiplos, Ativos, Simulacao
de Monte Carlo.



ABSTRACT

In the increasingly accelerated dynamics of the capital market, companies are often being
bought, combined or even liquidated. These events result from an extensive analysis process,
where a critical part is to find the companies' value through valuation methods, also known as
valuation methods. Most of the time, analysts who value a company use the methods in a
complementary way with each other. The methods contained in the valuation model based on
Discounted Cash Flow, Multiples and Assets are part of this study. Given the projective
characteristic of the model based on Discounted Cash Flow, it is pertinent to apply the Monte
Carlo Simulation tool to assess the inherent risks of the projections and uncertainties linked to
it. The difference between the traditional models mentioned and the model based on Discounted
Cash Flow with the aid of the Monte Carlo Simulation tool gave rise to this work. The present
work sought to compare them through practical application in a Brazilian foundry company,
TUPY S.A. (TUPY3), to understand their advantages, disadvantages and how to use them
properly. The results obtained were in line with the theory contained in the theoretical
framework. The Asset-based method proved to be the most conservative, while the Multiples-
based method showed an intermediate value between the Assets-based method and the
Discounted Cash Flow. The use of the Monte Carlo Simulation tool was relevant for
understanding the importance of critical variables in a projective analysis made using the

Discounted Cash Flow method.

Keywords: Value, Valuation, Discounted Cash Flow, Relative Valuation, Asset Valuation,
Monte Carlo Simulation.
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1 INTRODUCAO

Na década de 1990 houve uma intensificacdo dos processos de compras, privatizacoes
e reestruturacdo de empresas, ocasionando uma demanda significativa para se determinar e
gerenciar o valor das empresas (LEMME, 2001). Nesta época também, ocorreu uma crescente
liberalizacdo das economias, a qual fez com que empresas se apoiassem cada vez mais no
mercado de capitais para se financiarem e, por consequéncia, na grande maioria dos casos,
originava a necessidade de valoracdo destas empresas por meio dos métodos de valuation
(NATALWALA, 2012). Essa crescente globalizacdo da economia e do fluxo de capital em um
namero cada vez maior dos paises tornou o valuation essencial como um elemento estratégico
de gestdo para as empresas e maior facilidade para tomar uma decisao de carater organizacional
ou de investimento. Desta maneira, em relacdo as perspectivas futuras das economias, a
necessidade da valoracdo dos negocios se tornou uma funcdo do desenvolvimento econdmico
dos paises (MICIULA, 2016).

No contexto atual, os métodos de valuation possuem um papel fundamental em
inUmeras areas - financas corporativas, gestdo de portfolio e em operacdes de fusdes e
aquisicdes - (DAMODARAN, 2012), os quais possuem como objetivo dar aos proprietarios,
potenciais compradores e outros stakeholders interessados um valor aproximado do quanto uma
empresa vale, o que pode afetar suas decisdes (STEIGER, 2008). Uma primeira finalidade surge
quando as empresas abrem seu capital pela primeira vez, o chamado Initial Public Offer (IPO),
uma vez que o valuation é usado para justificar o preco em que as acdes serdo oferecidas aos
investidores (FERNANDEZ, 2007).

Outra finalidade dos métodos de valoracao é determinar o valor de qualquer empresa,
o qual posteriormente pode ser comparado com o preco de negociacdo em bolsa de valores para
que seja decidido vender, comprar ou segurar as acdes (FERNANDEZ, 2007). Neste contexto,
ha dois profissionais relevantes: os analistas sell-side e os analistas buy-side. Os analistas buy-
side sdo aqueles que trabalham em gestoras de recursos e fazem suas analises para decidir o
portfolio de ativos que o fundo de investimento ira alocar o seu capital. Em ambas as profisses
0s métodos de valuation despontam de maneira fundamental para que eles exercam suas
atividades. Ja os analistas sell-side normalmente trabalham para corretoras e sdo conhecidos
por gerarem relatérios analiticos sobre empresas de diversos setores com o objetivo de

recomendar a compra ou a venda do ativo para seus clientes ou audiéncia (PRUSAK, 2017).
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Uma terceira finalidade seria quanto aos grandes bancos de investimento e consultorias
que se baseiam nos métodos de valuation durante as etapas de estruturacdo das operacdes de
Fusdes e Aquisi¢bes (SECURATO, 2015). O valuation é essencial nestes tipos de operagdes,
pois ird determinar 0 maior preco a ser pago por um negécio, enquanto também dird o menor
preco pelo qual o vendedor deve vender. Desta forma, a valoragdo do ativo € essencial para que
um acordo seja atingido entre ambas as partes (FERNANDEZ, 2007).

Por fim, os métodos de valuation também desempenham um papel fundamental na
gestdo tatica das empresas, sendo que a maior parte das empresas, independente do setor e
tamanho, de certa forma realizam regularmente o valuation para analisar também o progresso
de suas estratégias, estimar o beneficio futuro dos planos em desenvolvimento e avaliar sua
posicdo de mercado com relacdo aos competidores (GEORGIOS; CHRIS, 2015). Além do
mais, através dos métodos de valuation € possivel identificar as fontes de criacdo e destruicdo
de valor de uma empresa, quantificar a criacdo de valor gerada e recompensar 0s executivos da
empresa, decidir vender ou manter operacdes e, por altimo, decidir quais produtos, areas de
negocios, paises, consumidores focar. Desta maneira, 0s métodos de valuation sdo empregados
como uma importante base para tomadas de decisdes sélidas (FERNANDEZ, 2007).

Ha basicamente trés grupos para classificar os modelos de valuation: o modelo
baseado em Fluxo de Caixa Descontado (FCD), baseado em multiplos e baseado em opcdes
reais. Em uma visdo mais ampla, pode-se adicionar o quarto modelo de valuation baseado em
ativos, o qual é amplamente aplicado por profissionais de mercado (DAMODARAN, 2012;
KUMAR, 2016). Com relacdo ao modelo baseado em opcdes reais, tem-se que ele é mais
recente e esta emergindo como alternativa na valoracdo de ativos que possuem caracteristicas
de opcbes. Por esta razdo, 0 modelo ndo sera aprofundado neste trabalho. Os modelos de
valuation abordados nesse trabalho séo os modelos baseados em ativos, baseados em mdaltiplos
e baseados em fluxo de caixa descontado.

Ao mesmo passo que os modelos de valuation sdo ferramentas importantes para a
dindmica estratégica das empresas e do mercado financeiro como um todo, o valuation € um
processo incerto, uma vez que depende de diversos fatores, tais quais: atualidade e transparéncia
dos dados, fatores de riscos da empresa, projecdo de crescimento e receitas, consideracdo de
todas as informacdes significantes disponiveis e entre outros (BOROWIECKI et al., 2005). Em
especial quanto ao modelo de valuation baseado em FCD, embora reconhecidamente eficiente,
o carater projetivo da metodologia implica em muitas incertezas (BURATTO, 2005). Uma

alternativa para o problema critico em relacdo a mensuracéao de riscos associados aos elementos
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projetivos do modelo FCD ¢€ a utilizacdo da Simulacdo de Monte Carlo (SMC) (OLIVEIRA,;
MEDEIROS, 2012). A SMC oferece a possibilidade de examinar os efeitos dos riscos
continuos, proporcionando uma visdo mais completa quanto aos riscos envolvidos. Assim, 0
uso da SMC é sugerido na analise de projetos como forma de mensurar 0s riscos inerentes a
cada variavel analisada (HERTZ, 1964). Por fim, tem-se que a SMC ¢ a ferramenta mais
completa para a mensuracao de risco dos fluxos de caixas de uma empresa (CORREIA NETO,
2016; MOURA,; FORTE, 2002), cuja aplicagéo viabiliza a conversdo de um modelo financeiro
projetivo deterministico, que ndo incorpora elementos probabilisticos, em um modelo
estocastico, que incorpora elementos probabilisticos essenciais para a tomada de decisdo em
ambientes de incerteza (OLIVEIRA; MEDEIROS, 2012).

1.1 OBIJETIVOS

Nas sec¢des abaixo estdo descritos o objetivo geral e especificos deste trabalho.
1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é analisar comparativamente os resultados dos métodos
dentro dos modelos de valuation — baseado em ativo, multiplos, FCD e FCD com auxilio da
SMC - avaliando o modelo mais adequado na analise de valor de uma empresa, focando nos
pontos fracos e fortes de cada modelo segundo literatura.

1.1.2 Objetivos Especificos

Este trabalho possui como objetivos especificos:

compreender historico e modelo de negdcio da empresa em analise,

o

determinar uma projecao de resultados financeiros para a empresa escolhida,

o

aplicar os métodos de valuation discutidos,

o

aplicar a SMC no modelo de valuation baseado em FCD,
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1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

A fim de alcancar o objetivo proposto, este trabalho esta estruturado em cinco
capitulos: introducdo, referencial tedrico, metodologia, aplicacdo e concluséo.

O primeiro capitulo apresenta a introdugdo do tema por meio da descricdo da sua
importancia e de suas caracteristicas, objetivos do trabalho e a presente estrutura de trabalho.

O segundo capitulo deste trabalho é dividido em duas secdes. A primeira secdo
descreve as definicBes da palavra valor no que se refere aos métodos de valuation abordados
neste trabalho e suas respectivas diferencgas. A segunda se¢édo descreve cada um dos modelos
de valuation selecionados com seus respectivos métodos e a SMC, abordando suas
caracteristicas, vantagens e desvantagens.

O terceiro capitulo explica a metodologia seguida neste trabalho, a fim de atingir os
objetivos especificos e geral.

O quarto capitulo deste trabalho se refere a aplicacdo de cada uma das etapas descritas
na metodologia, as quais sdo fundamentada nas informacdes descritas no referencial teorico.
No mesmo capitulo, tem-se a discussdo dos resultados obtidos por meio de analises.

O quinto capitulo conclui o trabalho por meio de avaliacdo dos principais resultados,
verificacdo do atingimento dos objetivos especificos e geral e faz recomendac6es para trabalhos
posteriores.

Em relacdo as delimitacGes de trabalho, para viabilizar a aplicacdo do método de
valuation por Dividendo Descontado, o qual faz parte do modelo de valuation baseado em FCD,
esse trabalho foca apenas em empresas que distribuiram, em média, pelo menos 50% do lucro

liquido em forma de dividendos nos Gltimos 3 anos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta uma revisdo da literatura referente aos conceitos da palavra
valor no que se refere ao tema abordado, teoria dos modelos de valuation e seus respectivos
métodos e a SMC.

21 VALOR

A palavra valor é um termo que apresenta variados conceitos, sendo cabivel em
diversas areas do conhecimento. Tem-se atribuido ao termo valor diferentes defini¢des desde
os tempos mais remotos do desenvolvimento cientifico da humanidade. Por isto, faz-se
fundamental definir pelo menos os principais conceitos de valor no que se refere ao contexto
de valuation.

Preliminarmente, € importante classificar os tipos de ativos para posteriormente
conecta-los com os conceitos de valor. Neste ambito, pode-se citar duas classificagdes, 0s ativos
gue geram caixa e 0s ativos que ndo geram caixa. Quanto aos ativos que geram caixa, pode-se
citar exemplos como titulos de divida — que pagam juros por meio de cupons -, acdes — que
pagam dividendos -, propriedade intelectual — que pagam royalties — e imdveis — que pagam
aluguéis — O grupo referente aos ativos que ndo geram caixa englobaria obras de arte, metais
preciosos e demais itens de colecdo. Estes ativos que ndo geram fluxos de caixa possuem seus
valores atrelados exclusivamente ao valor de mercado negociado, o qual resulta da apreciacao
detida por cada um dos individuos interessados pelo item. Por este motivo, 0s ativos que ndo
geram fluxos de caixa apresentam valor relativo, contudo ndo exprimem valor intrinseco,
enquanto os ativos que geram fluxos de caixa sdo ditos possuir tanto valor intrinseco quanto
valor relativo. Embora haja trés modelos e inimeros métodos de valuation, ha apenas duas
abordagens que englobam valoracdo de um ativo: intrinseca e relativa (DAMODARAN, 2011a;
DAMODARAN, 2011b).

Assim, conforme Figura 1, o valor relativo pode ser estimado pelo valuation relativo
(i.e., modelo de valuation baseado em multiplos), enquanto o valor intrinseco é obtido mediante

valuation intrinseco (i.e., modelo de valuation baseado em FCD).
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Figura 1 — Classificacdo de ativos e abordagens de valor.

Valuation Relativo — Valor Relativo
Geram
fluxos de ]
iX . . i
caixa Valuation Intrinseco — Valor Intrinseco
Ativos | 4
Né&o geram - - -
1| Valuation Relativo — Valor Relativo
fluxos de
caixa L

Fonte: Adaptado de Damodaran (2011a; 2011b).

O foco deste trabalho se baseia nos ativos geradores de caixa, pois sd0 0S mais
adequados para aplicacdo da SMC. Isto se deve porque o0s ativos geradores de caixa podem ser
avaliados por meio do modelo de valuation baseado em FCD, cuja natureza projetiva € mais
pertinente para aplicacdo da SMC. Este e os demais modelos de valuation, com seus respectivos

métodos, sdo descritos depois da discussdo sobre os conceitos da palavra valor.

2.1.1 Valor Relativo

Também conhecido como valor extrinseco, o valor relativo é estimado com base num
julgamento em quanto vale um Ativo A baseado em quanto o mercado estd pagando em um
Ativo B, que é considerado similar ao Ativo A. Desta forma, ao invés de estimar o valor
intrinseco de um ativo, a estimativa do valor relativo se da por meio da confianca que se tem
na precificacdo, em média, que o mercado impdem sobre aquele ativo, ou seja, no valor de
mercado. Portanto, se 0 mercado estiver correto, na média, no jeito de precificar os ativos, 0
valuation relativo, também conhecido como valuation baseado em multiplos, e o valuation
baseado em FCD talvez convirjam. Todavia, se 0 mercado estiver sistematicamente
superprecificando ou subprecificando um grupo de ativos ou setor, 0 FCD pode desviar do
valuation relativo (NATALWALA, 2012; DAMODARAN, 2006). O valor relativo é obtido
pela aplicacdo do modelo de valuation baseado em multiplos, que serd discutido

posteriormente.

2.1.2 Valor Intrinseco
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Como visto anteriormente, o valor intrinseco é restrito aos ativos que geram fluxo de
caixa e vai ser uma funcdo da magnitude dos fluxos de caixa esperados deste ativo ao longo da
sua vida e sobre a incerteza em recebé-los. Isto €, o valor presente dos fluxos de caixa esperados
do ativo descontado pela taxa que reflete o risco destes fluxos de caixa. Inclusive, esta € a
descricdo do modelo de valuation baseado em FCD, que é a ferramenta usada para estimar o
valor intrinseco dos ativos geradores de caixa. Dentro deste modelo ha duas premissas a serem
tomadas: premissa de continuidade ou de ativo (DAMODARAN, 2011a; DAMODARAN,
2011b).

2.1.2.1 Premissa de Continuidade

A diferenca principal entre valorar um Unico ativo e uma empresa é que a empresa é
uma entidade em continuidade que detém varios ativos e que também é esperada investir em
novos ativos no futuro. Desta forma, com base na premissa de continuidade, conhecida também
como going concern valuation, realiza-se 0s melhores julgamentos tanto acerca dos
investimentos existentes atualmente na empresa como aqueles investimentos que séo esperados

de ocorrer no futuro e suas respectivas lucratividades (DAMODARAN, 2011a).

2.1.2.2 Premissa de Ativo

Na premissa de ativo, também conhecida como asset-based valuation, o foco é restrito
aos ativos atuais da empresa. Assim, somando os valores individuais de todos os ativos detidos
atualmente pela empresa resulta no seu valor, o qual ndo refletird o valor dos ativos que
porventura seriam adquiridos no futuro. Desta forma, para uma empresa de crescimento, a
premissa do ativo vai resultar em valores bem menores do que com uma premissa da
continuidade (DAMODARAN, 2011a). A premissa de continuidade pode ser duvidosa para
empresas pequenas e empresas em decadéncia, uma vez que o futuro da operacdo delas é
também incerto. Assim, a premissa do ativo possui melhor aplicacdo nestes casos (STOWE et
al., 2010).
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Figura 2 — Abordagem de valuation e valor.
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Fonte: Adaptado de Damodaran (2011a).

2.1.3 Valor Contabil

Os ativos descritos nos demonstrativos financeiros de uma empresa sao avaliados pela
contabilidade seguindo as regras vigentes, tal qual o custo historico, valor de mercado, valor
intrinseco, custo de substituicdo e valor de liquidagdo (MCDONOUGH et al, 2020). A visao
atual considera que o valor contabil dos ativos sejam precificados admitindo a premissa de ativo
destacada acima, isto €, apenas os ativos detidos pela empresa no presente momento. Com isto,
a contabilidade pressup6e que o desempenho da empresa em um dado periodo seja uma
tendéncia a ser mantida indeterminadamente por estes ativos. Logo, a avaliacdo executada pela
contabilidade nédo reflete a tendéncia de a empresa adquirir futuros ativos e configura uma
limitacdo dos balangos contabeis (ASSAF NETO, 2017).

Ha um ponto importante a se destacar referente ao valor contabil, o qual para alguns
autores da origem ao modelo de valuation baseado em ativos, enquanto para outros nao. No
caso de Damodaran (2012), a estimativa do valor da empresa é feita apenas por meio do modelo
de valuation baseado em FCD (valor intrinseco) ou maultiplos (valor relativo). Logo, o autor
ndo considera o modelo de valuation baseados em ativos (valor contabil) como uma alternativa
aos demais modelos em si, embora Damodaran (2006) descreva, em termo gerais, 0 modelo
baseado em ativos e, inclusive, discute os métodos contidos no modelo.

Todavia, Fernandez (2007), Natalwala (2012), Kumar (2016) e Hitchner (2011), que
descrevem o modelo de valuation baseado em ativos como uma possivel alternativa, fazem tal
estimava de valor por meio das informacdes contidas nos demonstrativos financeiros das
empresas, as quais sdo baseadas em padrdes contabeis. Assim, estes valores representam o valor
contabil da empresa. Como dito antes, esses valores contidos nos demonstrativos contabeis ndo
sdo inteiramente representados pelos seus valores intrinsecos, ou seja, avaliados pelos fluxos

de caixa descontados, mas sim por uma gama de outras medidas contébeis, tal qual custo
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historico, valor de mercado, custo de substituicdo e valor de liquidacdo. Inclusive, a
contabilidade baseada em custos histéricos foi a base de medida dominante em boa parte do
século passado e segue relevante nos dias atuais (MCDONOUGH et al, 2020).

Portanto, 0 modelo de valuation baseado em ativos descrito por Fernandez (2007),
Natalwala (2012), Kumar (2016) e Hitchner (2011) ndo estima o valor intrinseco da empresa
em si, mas sim o valor contabil. Ademais, Damodaran (2011b) expressa que se todos 0s ativos
contidos nos demonstrativos financeiros das empresas de fato fossem avaliados com base no
fluxo de caixa descontado, entdo poderia ser assumido que tais estimativas contabeis
representariam o valor intrinseco da empresa.

O foco deste trabalho serd os modelos de valuation baseado em FCD, Mdltiplos e
Ativos, onde o modelo baseado em Ativos serd fundamentado conforme a descricdo de
Fernandez (2007), Natalwala (2012), Kumar (2016) e Hitchner (2011), ou seja, em valores
contabeis. Desta forma, a Figura 2 apresentada anteriormente com base na visdo de Damodaran

(2011a) pode ser adaptada, dando origem a abordagem representada pela Figura 3.

Figura 3 — Abordagem adaptada de valuation e valor.
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Ativos que Premissa da Continuidade

geram Valuation Intrinseco

fluxos de
caixa

Valor Intrinseco

Premissa do Ativo

Valuation Contabil — Valor Contabil

Fonte: Adaptado de Fernandez (2007), Natalwala (2012), Kumar (2016), Hitchner (2011) e
Damodaran (2011a).

2.1.4 Valor de Mercado

H& muito tempo, Schmutz (1940) definiu o valor de mercado como o maior preco para
0 qual um ativo poderia ser vendido em um razoavel prazo de tempo. Natalwala (2012) e Serra
e Wickert (2020) relatam o valor de mercado como o preco determinado por forcas de mercado
e opinides de todos os agentes daquele mercado, ou seja, refere-se ao montante de dinheiro

atualmente firmado entre um vendedor e um comprador. Isto pode ser complementado por
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Assaf Neto (2017), que expressa o valor de mercado como o produto obtido pela quantidade de
acOes emitidas pelo seu prego de negociacdo em bolsa de valores.

2.1.5 Valor de Mercado versus Valor Intrinseco

As indagac0es a respeito da dessemelhanga entre valor de mercado e valor intrinseco
de um ativo se iniciou em 1903, onde Hurd (1903) expressou que se tudo permanecesse
constante, o valor de mercado de um ativo poderia subir ou cair, enquanto o valor intrinseco
ndo mudaria. Como dito anteriormente, o valor intrinseco do ativo € representado pelo fluxo de
caixa gerado por aquele ativo e a incerteza em recebé-los (DAMODARAN, 2012). Desta forma,
uma empresa pode apresentar diferentes valores para um grupo de individuo devido a percepgéo
variada de cada um deles em relacdo a industria, economia ou a prépria empresa
(FERNANDEZ, 2007). Inclusive, para STOWE et al. (2010), a estimativa do valor intrinseco
ird refletir a visdo de cada investidor em relacdo ao preco justo de um ativo e, conforme Zarzecki
(1999), o valor de um ativo pode ser tratado como uma opinido, justificativa e uma estimativa
de quanto ele vale. Por fim, Natalwala (2012) reforca que o valor intrinseco € a opinido do
usuario sobre o beneficio futuro do ativo e, portanto, ele difere do valor de mercado de um

ativo, cujo pode ser maior ou menor que o valor intrinseco estimado por um individuo.

2.1.6 Valor de Mercado versus Valor Contabil

Ja quanto a diferenca entre valor de mercado e valor contabil, Assaf neto (2017) relata
que o valor de mercado ndo costuma se igualar ao valor contabil do patrimonio liquido. De
maneira geral, o valor de mercado ir4 superar o valor contabil. Contudo, em alguns casos, 0
valor dado pela contabilidade pode superar o valor de mercado. Essas diferencas sao dadas
principalmente quando o mercado julga o valor em continuidade da empresa em sua
precificacdo, incorporando projecdes futuras de retorno e oportunidade. Em contrapartida,

como visto antes, o valor contabil desconsidera a criacdo ou destruicdo de valor futuro.

2.2 VALUATION

Todos os dias diversos participantes da profissdéo em investimentos — investidores,

gestores de portfdlios, reguladores, pesquisadores — encaram uma pergunta comum e perplexa:
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“Qual ¢ o valor de um ativo especifico?” (STOWE et al., 2010). Em um senso puro e direto, €
possivel responder a esta pergunta através da aplicacdo de métodos de valuation, os quais
possuem a finalidade de estimar o valor do ativo (NATALWALA, 2012).

Por meio de uma analogia simplificado para explicar o tema valuation, Reis (2017)
descreve que as pessoas realizam diariamente célculos triviais de valuation. Por exemplo, um
individuo ao avaliar o preco de certo produto na prateleira do supermercado obtém a resposta
quase que imediata se ele esta caro, barato ou com um preco moderado. E isto s6 é possivel,
porque as pessoas tém em mente um preco de referéncia, o qual é baseado no valor que elas
préprias ddo ao produto ou baseado diretamente no preco de produtos semelhantes. Desta
maneira, pode-se analogicamente encarar a determinagdo deste preco de referéncia de cada
individuo como o resultado de um valuation. A comparacéo entre o preco de venda pelo qual a
loja esta oferecendo o produto e o precgo de referéncia de cada pessoa servira como base para a
tomada de deciséo destes individuos se devem ou ndo comprar o produto.

Trazendo esta l6gica para um contexto empresarial, surge a importancia dos metodos
de valuation, que sdo metodologias usadas para estimar valor de uma empresa e/ou ativo
baseado em varaveis relacionadas aos retornos futuros dos investimentos, em comparag¢éo com
ativos semelhantes, ou, caso haja relevancia, em estimativas de liquidacdo imediata (STOWE
et al., 2010). Portanto, busca-se como objetivo primeiramente determinar o valor do ativo para
posteriormente poder compara-lo com o0 seu preco de negociacdo ou de mercado e,
consequentemente, tomar uma decisio (FERNANDEZ, 2007).

2.2.1 Os Modelos e os métodos de Valuation

Em relacdo a classificacdo dos modelos para valoracdo de empresas é possivel
observar consideravel divergéncia entre os especialistas em relacdo ao nimero de categorias e
suas respectivas nomenclaturas. De acordo com Fernandez (2007) ha seis principais grupos que
englobam os modelos de valuation de empresas e que sdo mais utilizados no mercado
atualmente: Balanco Patrimonial, Demonstrativo do Resultado, Mixed, FCD, Criacdo de valor
e, por fim, Opc¢oes. Para Stowe et al. (2010) ha dois grandes grupos: os modelos de valuation
Absolutos e os modelos Relativos. De acordo com Lemme (2001), ha cinco principais grupos,
sendo eles: modelo de Valor Patrimonial ajustado, modelo do Valor de Mercado dos titulos,
modelo da Comparacdo Direta, modelo dos FCD e o modelo por Opg¢Oes Reais. Segundo

Damodaran (2012), os modelos de valuation se dividem em modelos baseados em FCD,
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Mudltiplos e Opc¢des Reais, porem Damodaran (2006) adiciona 0 modelo baseado em Ativos
como suposta op¢do. Kumar (2016) através de uma primeira perspectiva divide exatamente
igual a Damodaran (2012), contudo por outra perspectiva também adiciona 0 modelo de
valuation baseado em Ativo. Por fim, de maneira idéntica, Serra e Wickert (2020) e Natalwala
(2012) dividem os modelos de valuation como sendo baseados em Ativos, FCD, Mdltiplos e,
em alguns casos, opgdes reais.

Um ponto importante a reforcar é que, embora na visdo de Damodaran (2012) o
modelo de Ativos néo seja considerado como uma alternativa em si, mas apenas uma repeticéo
dos demais, o valuation baseado em Ativos possui relevante presenca e se manifesta como
tradicional na literatura — vide Natalwala (2012), Fernandez (2007), Serra e Wickert (2020) e
Hitchner (2011).

Além do mais, com relacdo ao modelo baseado em Opcdes Reais, Natalwala (2012)
relata que eles sdo mais recentes e estdo emergindo como alternativa na valoracéo de ativos que
possuem caracteristicas similares aos instrumentos derivativos de opgdes. Isto é, ativos que
derivam a maior parte do seu valor mediante acontecimentos futuros. Pode-se citar como
exemplo uma empresa de biotecnologia que aguarda a aprovacdo de uma patente para
comercializar um remédio revolucionario desenvolvido por ela. Por esta razdo, como ja dito na
introducdo, uma vez que o modelo baseado em Opcdes Reais ndo é amplamente difundido e
por apresentar aplicacGes especificas, ndo serd abordado. Deste modo, com excecdo dos
modelos baseados em Opcbes Reais, pois, como dito anteriormente, possuem aplicacfes
restritas, a analise comparativa deste trabalho sera baseada no modelo de FCD, Ativo e
Multiplos.

Em relacdo aos variados modelos discutidos acima, ha aqueles que sdo nitidamente
mais simples e necessitam de menos inputs, enquanto também ha aqueles mais robustos e
complexos (CHENG-FEW et al. 2016). Contudo, dentre todos eles, os modelos baseados em
FCD apresentam expressivo destaque. Para Fernandez (2002) o modelo de FCD é o que melhor
representa o valor de uma companhia, visto que o valor do patriménio liquido de uma
companhia, considerando que ela continue a operar — premissa da continuidade -, origina-se
exclusivamente da capacidade da empresa em gerar caixa para 0 acionista. Damodaran (2012)
reforca a opinido de Fernandez (2002) de que o modelo de FCD é o que melhor representa o
valor de uma empresa entre os demais. Também segundo ele, 0 modelo FCD é o que mais se
destaca na area académica, pois apresenta as melhores credenciais teéricas. Para STOWE et al.

(2010), 0 modelo baseado em FCD ¢é considerado a abordagem fundamental em uma avaliacéo
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de um patrimonio para a teoria financeira. Adicionalmente, Demirakos et al. (2004) e Koller et
al. (2010) reforcam que a visdo que domina na teoria é de que o modelo mais sofisticado, tal
qual o FCD, geram os melhores resultados. Steiger (2008) descreve os métodos contidos no
modelo de FCD como um procedimento padrdo em finangas moderna e, portanto, importante
de ser entendido, enquanto Johnson et al. (2014) expressa que é um dos principais modelos de
valoracdo. Por fim, para Alves, Rezende e Ribeiro (2013), o fato de o modelo considerar 0s
beneficios futuros que o ativo pode proporcionar em termos de agregacao de riqueza, torna-o
imprescindivel no processo de analise do valor de uma empresa.

Entretanto, cabe reforcar que todos os modelos de valuation descritos s&o
frequentemente utilizados hoje em dia (FERNANDEZ, 2007). Inclusive, analistas profissionais
envolvidos com a avaliacdo de empresas em geral utilizam mais de um modelo de valuation,
onde ha entre eles um modelo principal conforme preferéncia de cada analista e os demais sdo
usados de forma complementar (LEMME, 2001).

Dito isto, € relevante citar que todos os modelos de valuation em si apresentam algum
tipo de ponto fraco. Por exemplo, 0 modelo baseado no Balango Patrimonial de Fernandez
(2007) - equivalente aos métodos baseados em Ativos de Kumar (2016), Damodaran (2006) e
Natalwala (2012) - ndo levam em conta o crescimento futuro da empresa, o valor do dinheiro
no tempo e possiveis vantagens competitivas (FERNANDEZ, 2007).

Segundo Chang (2019), os modelos baseados na comparacdo de multiplos presumem
que o mercado é eficiente, 0 que é uma teoria ainda bastante discutida atualmente.

Ja em relacdo ao grupo apresentado como “Mixos” por Fernandez (2007), que se dao
em parte pela valorizacdo dos bens intangiveis, ndo apresenta um consenso entre 0S
especialistas para sua metodologia até o presente momento (FERNANDEZ, 2007).

Em relacdo aos modelos baseados em Opcdes Reais, € possivel aplica-lo basicamente
em situacGes nas quais haja flexibilidade do negocio, permitindo decisdes de desisténcia,
adiantamentos ou novos investimentos. Devido as dificuldades inerentes ao modelo, o qual
geralmente é baseado em Analise Binomial e Black & Scholes, e a prépria existéncia de poucas
Opcdes Reais na realidade, esse modelo apresenta pouca aplicacdo pratica (ASSA NETO,
2017).

Quanto ao proprio modelo baseado em FCD, Prusak (2007) cita diversos fatores que
colocam em dudvida a eficiéncia do método, tais como: (i) conhecimento prévio do analista sobre
0 negocio da empresa analisada, (ii) qualidade das instituicdes que realizam o valuation, (iii)

fatores psicologicos dos analistas e, principalmente, (iv) a precisao das projecdes de fluxo de
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caixas. Assim, em geral se tem uma baixa confiabilidade nos métodos de valuation
convencionais.

Desta forma, embora o modelo de FCD seja considerado ser a abordagem
fundamentalmente correta, tal modelo é baseado na projecdo de dados e na utilizacdo de
premissas de cada individuo. Por isso, necessita de uma grande quantidade de predi¢Bes quanto
a situacdo futura do negdcio e da economia em geral (STEIGER, 2008). O carater projetivo do
método remete a um componente de incerteza presente em todos os modelos baseado em
expectativas futuras: o risco de as premissas de projecdo adotadas ndo se concretizarem
(OLIVEIRA; MEDEIROS, 2012). Adicionalmente, Steiger (2008) relata que uma pequena
mudanca nas premissas do metodo pode resultar em grande diferenca no valor da companhia.
Nesse contexto se da a necessidade da aplicacdo de alternativas para a mensuracéo dos riscos
inerentes a avaliacdo de empresas pelo modelo de FCD. Uma alternativa consiste na
incorporagdo da SMC ao modelo de avaliagdo deterministico convencional, transformando-se
em um modelo estocastico e estatisticamente passivel de analise quanto aos riscos (OLIVEIRA;
MEDEIRQOS, 2012).

A Figura 4 ilustra, segundo uma visdo ampla de Damodaran (2012), os modelos de
valuation possiveis e seus respectivos méetodos em uma estrutura mutuamente exclusiva. Os
modelos de valuation baseados em Ativos, Multiplos e FCD e seus respectivos métodos, além

da ferramenta de SMC, sdo abordados nos topicos subsequentes em maiores detalhes.
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Figura 4 - Modelos de valuation e seus respectivos métodos.
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Fonte: adaptado de Damodaran (2012).

2.2.1.1 Modelo de Valuation baseado em Ativos

Os métodos contidos neste modelo buscam determinar o valor da empresa por meio
de estimativas do valor contabil de seus ativos. Sdo métodos tradicionais que consideram que
o valor da empresa se apoia basicamente nos valores contidos no Balanco Patrimonial. Por esta
razdo, eles sdo enviesados por um ponto de vista estatico, o qual ndo leva em consideracao
diversos fatores que apresentam potencial de criacdo de valor a empresa, tal qual crescimento
futuro, situacdo corrente e futuro da inddstria, recursos humanos ou organizacionais, contratos
e entre outros fatores que ndo estdo presentes em demonstrativos financeiros (FERNANDEZ,
2007). Os metodos deste modelo sdo mais apropriados para empresas as quais o valor deriva
primordialmente do valor subjacente dos ativos ao invés dos ganhos gerados pelos respectivos
ativos. Portanto, recomendados em casos em que as empresas que ndo conseguem atingir
retornos adequados, sendo que um valor maior pode ser atingido ao vender os ativos
(NATALWALA, 2012).

Como dito antes, Damodaran (2012) descreve em poucas linhas 0 modelo baseado em
Ativos e relata ndo o considerar como uma alternativa em si aos demais modelos, porém

Damodaran (2006) discute de forma mais relevante e cita dois métodos dentro do modelo: Valor
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de Liquidacdo e Book Value. Natalwala (2012) e Fernandez (2007) acrescentam o método Book
Value Ajustado aos demais métodos citados acima por Damodaran (2006).

2.2.1.1.1 Book Value & Book Value Ajustado

Em simples palavras, o método de Book Value € o valor contébil total dos ativos
detidos pela empresa subtraido dos passivos totais, o qual resultara no Patrimonio Liquido
(NATALWALA, 2012; FERNANDEZ, 2007). Todavia, este valor sofre com a deficiéncia do
seu proprio critério de definicdo: o critério contabil. Este critério esta sujeito a certo grau de
subjetividade, de maneira que o valor contabil destes itens contidos nos demonstrativos quase
nunca bata com o valor de mercado deles. Desta forma, o Book Value Ajustado procura
compensar esta deficiéncia do Book Value (FERNANDEZ, 2007). Natalwala (2012) e Hitchner
(2011) sugerem a revisdo de cada item dos ativos e passivos no balango patrimonial de maneira

a ajusta-los para refletir o valor de mercado. Fernandez (2007) realiza os quatro ajustes abaixo.

a) Analisar o item Contas a Receber no Ativo Circulante quanto a sua qualidade.
Exclui-se da conta os recebiveis de qualidade ruim.

b) Reavaliar o valor de estoque.

c) Reavaliar o valor dos ativos fixos (terrenos, prédios e maquinas).

d) Reavaliar Contas a Pagar e dividas bancarias.

Serra e Wickert (2020) citam apenas os ajustes a), b) e d) supracitados por Fernandez

(2007). Portanto, apos as adequacdes dos valores € feita a estimativa conforme Equacéo 1.

Book Value Ajustado = Ativo Ajustado — Passivo Ajustado (1)

Fernandez (2002) replica os ajustes realizados para o calculo do método Book Value

Ajustado para calcular os demais métodos, tal qual o Valor de Liquida¢édo discutido abaixo.

2.2.1.1.2 Valor de Liquidagéo

Para Kumar (2016), o Valor de Liquidacdo (VL) é o método de valuation mais

conservador dentre todos, sendo que um dos motivos € que ativos intangiveis ndo sdo
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considerados na estimativa. Segundo Ferndndez (2007), o VL possui utilidade em representar
valor minimo de uma empresa.

Quanto ao célculo do VL, Damodaran (2006) expressa que ele é obtido ao somar 0s
rendimentos estimados da venda dos ativos detidos pela empresa, porém com a premissa de que
eles tem que ser vendidos rapidamente. Desta forma, essa urgéncia pode resultar em um
desconto no valor, onde a magnitude deste desconto ira depender do nimero de potenciais
compradores pelos ativos, as caracteristicas dos ativos e do estado da economia. Segundo
Fernandez (2007), é o valor da empresa caso ela seja liquidada, ou seja, caso seus ativos sejam
vendidos e suas dividas pagas. O VL ¢é calculado deduzindo as despesas do processo de
liquidacdo do Valor Liquido Ajustado (VLA), onde o VLA é dado pela Equacéo 2.

VLA = (Caixa + Recebiveis + Estoques + Ativos fixos) — (Contas a pagar +

Divida bancaria + Divida longo prazo) (2)

Fernandez (2007) cita como exemplos de despesas de liquidacdo: pagamentos a
empregados, impostos e outras despesas inerentes ao processo de liquidagédo. Poborsky (2015)
aponta que as despesas de liquidacdo poderiam compreender diversos pagamentos, tal qual
relatorio de precos de especialistas, taxa de corretor, custos com marketing e entre outros.

Pela metodologia acima fica evidente que a utilidade deste método é recomendada para
situacOes especificas, tal qual o caso em que uma empresa € comprada com o propdsito de ser
liquidada posteriormente (FERNANDEZ, 2007). De acordo com Poborsky (2015), o método
também é valido quando ha duvidas se a premissa de continuidade € atingivel, ou seja, se €
factivel considerar que a empresa vai operar continuamente no futuro, ou também no caso em
gue a empresa enfrenta sérios problemas econdmicos e financeiros. Lemme (2001) reforca o
ponto e expressa que o VL corresponde a uma condicdo especial e atipica, a qual a empresa
necessita liquidar parcial ou totalmente seus ativos decorrentes de problemas financeiros e
pressdo de credores. De qualquer forma, como dito antes, o VL calculado conforme descrito é
também util para formar uma base em relacdo ao pre¢co minimo que uma empresa deveria valer,
isto é, o valor piso de uma empresa (FERNANDEZ, 2007).

2.2.1.2 Modelo de Valuation baseado em Mdltiplos
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Também conhecido como valuation relativo, baseia-se na comparacdo dos pregos
entre ativos semelhantes em relagdo a uma variavel comum para determinar o seu valor relativo.
Isto é, o valuation relativo faz um julgamento de quanto um ativo vale por meio da observagéo
de quanto o mercado esta pagando por ativos similares. Desta forma, desiste-se de estimar o
valor intrinseco do ativo e se deposita confianca na precificacdo que o mercado realiza. Pode-
se exemplificar o modelo analogamente a situacdo de uma pessoa interessada em comprar uma
casa em um bairro especifico. Desta maneira, o individuo poderd, por exemplo, comparar 0
preco por m? de cada uma delas, uma vez que elas possuem forte semelhanca de localidade e
padrdo, e por conseguinte determinar a alternativa com os maiores beneficios (DAMODARAN,

2006). Segundo o autor, ha trés etapas essenciais para aplicacdo do valuation relativo:

1) Encontrar ativos comparaveis
2) escalar o preco de mercado para uma variavel comum

3) ajustar as diferencas entre os ativos.

2.2.1.2.1 Encontrar ativos comparaveis

A avaliagdo relativa é um modelo bastante difundido pelos profissionais
principalmente pela sua simplicidade, rapidez e intuicdo dos resultados. Todavia, deve-se
salientar que este modelo de valuation apresenta certas dificuldades praticas, como as de
identificar empresas comparaveis (ASSAF NETO, 2017). Desta forma, a ideia central de
identificar ativos que sejam comparaveis, se traduz no grande desafio do modelo (LEMME,
2001; SERRA e WICKERT, 2020). Segundo Serra e Wickert (2020), ha trés critérios para
selecionar empresas comparaveis: critério por fundamentos econémicos, critério setorial e um
terceiro critério que combina os dois critérios anteriores.

Quanto ao critério de fundamentos econdmicos, Cornell (1993) indica que duas
empresas sao ditas comparaveis se a correlacdo entre seus fluxos de caixa esperados for elevada.
Damodaran (2006) expressa que uma empresa comparavel € a que apresenta fluxos de caixas,
potencial de crescimento e risco similar a empresa a ser avaliada. Nesta definicdo ndo ha um
componente que relacione o setor ou indUstria que a empresa em si pertence, o que implica
dizer que a comparagdo entre uma empresa de telecomunicagdes poderia ser feita com uma
empresa de softwares, desde que as duas apresentassem semelhancas em termos de fluxos de
caixa, crescimento e risco. Todavia, como alternativa muito frequente, analistas se baseiam no

critério setorial e usam companhias do mesmo setor como ativos comparaveis, o que pela visdo
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de fundamentos econémicos implicitamente assumiria que empresas do mesmo setor possuem
risco, crescimento e fluxos de caixa similares. O autor realga que o critério setorial € dificultado
caso os perfis das empresas do setor sejam variados e se houverem poucas empresas atuando
nele.

Segundo Serra e Wickert (2020), embora seja comum escolher empresas do mesmo
setor de atuacdo como empresas comparaveis, o ideal seria adicionar outros filtros, tal qual o
subsetor, estrutura de mercado, maturidade, tamanho, crescimento, rentabilidade, liquidez,
transparéncia, governanca, entre outros.

Para Assaf Neto (2017), entende-se por empresa compardvel aquela que atua no
mesmo setor de atividade e apresenta porte, risco e retornos similares aquela que estd em
avaliacdo. Desta forma, Serra e Wickert (2020) e Assaf Neto (2017) dao maior relevancia ao
critério que combina o critério setorial com o de fundamentos. Todavia, Serra e Wickert (2020)
expressam que no Brasil hd um nimero muito baixo de empresas listadas em bolsa, e, portanto,
o filtro do setor € muitas vezes o Unico aplicado.

Alford (1992) comparou a efetividade entre a préatica de utilizar o critério setorial como
empresas comparaveis e a de utilizar critério de fundamentos, tal qual risco e crescimento.
Baseado no erro de previsdo de cada categorizacédo, ele concluiu que abordagem baseada no
critério setorial igualou ou superou levemente o critério por fundamentos, o que em sua Vvisdo
evidenciou que o mesmo tanto de variagdo nos multiplos que pode ser explicado pelos
fundamentos pode também ser explicado pelo setor. Um passo mais a frente, Cheng e
McNamara (2000) e Bhojraj e Lee (2002) analisaram a efetividade na combinacdo dos dois
critérios e argumentam que escolher empresas comparaveis usando a combinacdo do critério
setorial e fundamentos resulta em valuations mais precisos do que utilizar apenas classificacdo

baseada no critério setorial.

2.2.1.2.2 Escalar o preco de mercado para uma variavel comum

A ideia nesta etapa é gerar precos padronizados em relacdo a uma variavel comum
para criar um multiplo a ser comparado. Este passo ndo seria necessario ser realizado caso 0s
ativos comparados fossem idénticos, ou seja, bastaria comparar 0s precos dos ativos
diretamente, porém isso raramente acontece. Desta forma, quando os ativos comparados variam
em tamanho ou em relacdo a unidade da varidvel padronizada é preciso fazé-lo. Por exemplo,

duas casas no mesmo bairro poderdo apresentar forte semelhancas em relagdo ao local e padréo,
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porém dificilmente terdo a mesma area, ou m2, Desta maneira, pode-se escalar o pre¢o das casas
em relacdo a area total de cada uma delas. Para fazer isto, divide-se o preco de cada uma das
casas pela sua respectiva area, obtendo o multiplo preco por area (R$/m?2). No caso de empresas,
a complexidade é maior, sendo possivel padronizar o preco da empresa em relacdo a diversas
variaveis, tal qual lucros, fluxos de caixa, valor patrimonial, vendas e até mesmo variaveis
especificas do setor (DAMODARAN, 2006). Os multiplos mais utilizados séo representados
pela Equacdo (3), (4), (5), (6) e (7).

e Multiplos de Resultados

Valor da Companhia
)

MuztlploLucroLiquido = Lucro Liquido

Onde,
Valor da Companhia = valor de mercado da empresa.

Lucro Liquido = Lucro apos reduzir custos, despesas, juros e impostos.

Valor da Firma
B ——— 4

MultlplOEBlTDA = EBITDA

Onde,
Valor da Firma = Valor da Companhia acrescido da Divida Liquida.

EBITDA = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.

Valor da Firma
—_— ©)

Multiploggr = EBIT

Onde,

EBIT = Earnings before Interest and Taxes.

e Multiplo de Valor Patrimonial

Valor da Companhia
(6)

MﬁltlplopL =

Patrimonio Liquido
Onde,

Patriménio Liquido= Valor contabil do Patriménio Liquido.
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e Multiplos de Vendas

;e __ Valor da Companhia
Multiploygypas = Vondas (7)

Onde,
Vendas = Receita Bruta ou Liquida do Demonstrativo de Resultado do Exercicio
(DRE).

e Multiplos de setores especificos

Enguanto os multiplos acima podem ser calculados para empesas de qualquer setor e
no mercado inteiro, ha alguns multiplos que s@o especificos de um setor. Por exemplo,
recentemente empresas de midias sociais tém sido julgadas pela relacdo entre o valor da
companhia e 0 numero de pessoas que utiliza a rede social. Um outro exemplo seria quanto ao
setor de aco, dividindo o valor da companhia pelas toneladas de ago produzidas pela empresa.
Contudo, estes multiplos devem ser utilizados com cautela por dois motivos: (i) uma vez que
estes multiplos ndo podem ser aplicados em demais setores e no mercado como um todo, 0s
multiplos de setores especificos podem resultar em persistente supervalorizacdo ou
subvalorizagdo do setor em relacdo ao mercado em geral, especialmente por que ndo ha uma
nocéo clara do que é um valor considerado médio, alto ou baixo; (ii) € muito mais dificil
relacionar os multiplos especificos de setores com os seus fundamentos, o que é essencial para
adequada utilizacdo dos multiplos (DAMODARAN, 2012).

2.2.1.2.3 Ajustar as diferencas entre os ativos

Quanto ao terceiro passo definido por Damodaran (2006), tem-se a necessidade ajustes
decorrentes de diferencas entre os ativos comparados. Explorando o exemplo das casas
novamente, uma possivel diferenca a ser ajustada seria 0 ano de construcdo de cada uma delas.
A casa que apresentar uma estrutura mais nova e em melhores condi¢cdes deve ter um preco
maior do que uma casa similar e mais antiga. No caso de empresas, por exemplo, pode-se
atribuir mais valor aquelas que apresentam maior crescimento em relacdo aos seus
concorrentes.

Segundo Damodaran (2012), ndo importa qudo cuidadoso vocé construa a lista de

empresas comparaveis, no final sempre havera empresas que sdo diferentes da empresa sendo



36

avaliada. Estas diferencas podem ser pequenas para certas variaveis e grandes para outras, € é

necessario controla-las. O autor expBe o0 seguinte caminho para controlar estas diferencas.

I.  Ajustes subjetivos: Para realizar esta etapa, apds escolher o multiplo a ser
usado e o grupo de firmas consideradas comparaveis, calcula-se o multiplo para
cada empresa comparavel e, em seguida, a média aritmética dos valores.
Thompson et al. (1999) examinam diversos maltiplos e concluem que a média
harménica fornece melhores estimativas de valor do que a média aritmética.
Em seguida, para avaliar uma empresa especifica, compara-se o maltiplo que
ela negocia com a média calculada, caso haja diferenca significativa entre os
valores é induzido um julgamento subjetivo em relagdo as caracteristicas
individuais da empresa no que diz respeito a crescimento, risco e fluxos de
caixas, o qual pode explicar as diferencas. Caso nenhum dos trés fundamentos
explique a discordancia do multiplo da empresa em relacdo a média, entdo a
empresa pode ser vista como supervalorizada (se o multiplo estiver acima da

média) ou subvalorizada (se o multiplo estiver abaixo da média).

2.2.1.3 Modelo de Valuation baseado em Fluxo de Caixa Descontado

Explora-se a partir de agora 0 modelo mais relevante para este trabalho, cuja natureza
torna bastante pertinente a aplicacdo da SMC.

No modelo de valuation baseado em FCD, o valor do ativo é representado pelo valor
presente dos fluxos de caixa gerados pelo ativo, descontado por uma taxa que reflete a taxa de
risco destes fluxos de caixa. Esta nocdo referente ao valor de um ativo ndo € nova nem
revolucionario (DAMODARAN, 2006).

Segundo Parker (1968), isto se teve inicio com o conhecimento sobre juros compostos,
que provem pelo menos desde o periodo da velha babilénia na Mesopotamia (1800 — 1600
A.C.), ao passo em que as tradicionais tabelas de juros utilizadas em disciplinas de matematica
financeira atualmente foram projetadas em torno de 1340 por Francesco Balducci Pgolotti. Ja
em 1582, Simon Stevin lancou um dos primeiros livros de matematica financeira, Tables of
Interest, onde no apéndice havia descricdes sobre o critério de decisdo baseado no valor
presente liquido, o VPL. A partir do final do século X1X, Alfred Marshall na Inglaterra, Bohm-

Bawerk na Austria, Wicksell na Suécia e, principalmente, Irving Fisher nos Estados Unidos
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lideraram a criagdo da maior parte da base teorica referente ao FCD praticadas hoje. Por meio
deste modelo, como j& dito anteriormente, busca-se estimar o valor intrinseco de um ativo com
base em seus fundamentos (DAMODARAN, 2012).

Kumar (2016) expressa que ha 3 métodos basicos dentro do modelo FCD, sendo eles:
fluxo de caixa livre da firma (FCLF), fluxo de caixa livre do acionista (FCLA) e método do
dividendo descontado (DDM), onde o DDM representa os fluxos de caixas como sendo
dividendos, ou seja, o fluxo de caixa que € efetivamente pago aos acionistas, enquanto o FCLA
e FCLF sdo fluxos de caixas disponiveis aos acionistas e aos acionistas e credores,
respectivamente. Stowe et al. (2010) categoriza de maneira distinta, onde o modelo valuation
baseado em FCD se divide primeiramente em dois grupos: fluxos de caixa no nivel da firma ou
no nivel do acionista. O fluxo de caixa no nivel do acionista e constituido pelo DDM, enquanto
o fluxo de caixa no nivel da firma consiste no método de FCLA e FLCF e no método de Renda
Residual. A Figura 5 ilustra a classificagdo adotada por Stowe et al (2010).

Figura 5 - Classificagdo Valuation FCD por Stowe et al. (2010).

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Fluxo de Caixa Livre

Fluxos de Fluxo de Caixa Livre da Firma
caixa no nivel
Valuation da Firma
EliGGE Renda Residual » Valor Econdmico Adicionado
Caixa ]
Descontado Fluxos de
caixa no nivel — Modelo Dividendo Descontado

do Acionista

Fonte: Adaptado de Stowe et al (2010).

Para Damodaran (2012), ha literalmente milhares de métodos dentro do modelo FCD
em existéncia, porém sao pequenas variacdes em torno de métodos principais. Segundo o autor,
0 modelo de valuation baseado em FCD se divide primeiramente em dois grupos, os modelos
de fluxo de caixa total e os de fluxo de caixa em excesso, 0 qual este ultimo é também chamado
de retorno em excesso. O grupo fluxo de caixa total engloba fluxo de caixa da firma e do
acionista. De maneira complementar, o fluxo de caixa do acionista se divide em FCLA e DDM,
enquanto o fluxo de caixa da firma resulta no método de FCLF. Por fim, o modelo de fluxo de

caixa em excesso equivale ao modelo de renda residual descrito anteriormente por Stowe et al.
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(2010), o qual possui como principal vertente o Valor Econdmico Adicionado (EVA). A Figura

6 ilustra a classificagdo adotada por Damodaran (2012).

Valuation
Fluxo de
Caixa

Descontado

Fluxo de
Caixa
Total

Fluxo de
Caixa em
Excesso

Fluxo de caixa do Acionista

Figura 6 - Classificagdo Valuation FCD por Damodaran (2012).

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Modelo de Dividendo Descontado

Fluxo de caixa da Firma

»

e

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012).

Fluxo de Caixa Livre da Firma

Valor Econdmico Adicionado

De modo geral, os métodos de valuation por FCD discutidos entre os autores sao 0s

mesmaos, sendo que ha apenas jeitos diferentes de classifica-los, similarmente ao que ocorre em

relacdo a classificacdo geral dos modelos de valuation discutidas no inicio deste trabalho. Isto

reforca a divergéncia na visdo dos autores quanto a classificagdo dos modelos e metodos de

valuation em geral. Sera tomado como referéncia a classificacdo de Damodaran (2012), pois

sua definicdo foi inicialmente adotada como base para os modelos de valuation.

O modelo de FCD possui sua fundacdo no principio do valor presente, onde o valor de

qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa esperados no futuro deste ativo descontado

por uma taxa que represente o risco destes fluxos de caixa. Esta afirmacédo pode ser representada

pela Equacdo 8.

Valor Intrinseco = Y=}

Onde,

FC;
(1+1r)t

FC = Fluxo de caixa no periodo t;

n = vida atil do ativo;

r = taxa de desconto.

(8)

A taxa de desconto, r, ira representar o risco estimado destes fluxos de caixa, ou seja,

a incerteza envolvida em recebé-los. Os fluxos de caixas, FC, vao depender do ativo analisado
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em questdo, podendo ser caracterizados como dividendos no caso de acgdes, cupons e valor
nominal no caso de titulos de divida, fluxos de caixa para projetos reais, entre outros
(DAMODARAN, 2012).

O periodo n em que esses fluxos de caixa sdo projetados depende também do ativo em
questdo e é dividido em duas partes. A primeira parte considera os primeiros anos de fluxo de
caixa do ativo, que é chamada de projecdo explicita, enquanto a segunda parte considera 0s
fluxos de caixa na perpetuidade. E comum a projecio explicita apresentar periodos de até 10
anos, ao passo que a projecao da perpetuidade se iniciaria no 11° ano.

Na projecdo explicita, os fluxos de caixa podem ser projetados com crescimentos
diferentes da projecdo na perpetuidade, de maneira a representar uma transicdo (SERRA e
WICKERT, 2020). Stowe et al. (2010) relatam que o mais comum ¢é utilizar a verséo de trés
estagios de crescimento do fluxo de caixa, onde a projecao explicita abrange dois estagios com
crescimentos diferentes e o terceiro estagio representa a projecao da perpetuidade com uma taxa
de crescimento também diferente, chamada de crescimento sustentavel ou estavel. Segundo o
autor, € comum as trés taxas de crescimento dos fluxos de caixas serem todas constantes ou a
taxa de crescimento do segundo estagio decrescer linearmente desde a taxa de crescimento do

primeiro até o terceiro estagio, conforme a Figura 7.

Figura 7 - Estagios de Crescimento valuation FCD.

Trés estagios de crescimento constantes
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9%
]
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T Y
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Projecédo Explicita Projecao Perpetuidade

Fonte: Adaptado de Stowe et al. (2010).
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No caso do ativo ser uma empresa, onde pode ser considerado um ativo com vida
infinita, ndo h& como projetar os fluxos de caixa do periodo explicito para sempre, por isto se
tem a necessidade de calcular o Valor Terminal (VT) da empresa a partir de certo momento,
que d& origem a projecdo na perpetuidade descrita anteriormente por Stowe et al. (2010). Desta
forma, o VT, também conhecido como valor na perpetuidade, se refere ao valor da companhia
a partir do momento que o periodo de projecBGes explicitas termina e se estende até a
perpetuidade, uma vez que é considerado a premissa de continuidade (OLIVEIRA,;
MEDEIROS, 2012). Esta premissa, como ja descrita no inicio deste trabalho, expressa o
crescimento de geracdo de caixa da empresa na perpetuidade, 0 que ndo acontece na premissa
de ativo (DAMODARAN, 2012).

Segundo Lemme (2001), o valor da perpetuidade pode ser adotado a partir do momento
em que o valor presente das oportunidades de crescimento é nulo, devido a uma maior atuagéo
da concorréncia, por exemplo. Cornell (1993) associa o valor de perpetuidade a partir do
momento em que os determinantes de valor se tornam constantes, ou seja, quando ndo ha mais
informacdo relevante sobre mudanca. Adicionalmente, de acordo com Damodaran (2012), ao
passo que a empresa cresce, se torna cada vez mais dificil para ela manter alto crescimento e
eventualmente em algum momento a empresa vai crescer a uma taxa de crescimento igual ou
menor do gque a taxa de crescimento da economia em que ela opera. No caso do Brasil, a taxa
de crescimento da economia € dada pelo PIB.

Assim, esta taxa de crescimento, chamada de crescimento sustentavel ou estavel, é
viavel de ser mantida na perpetuidade. Portanto, a partir do momento que a empresa atingir um
crescimento sustentavel nas projecdes, € possivel encerrar a projecao explicita e estimar o valor
referente ao VT, o qual representard o valor de todos os fluxos de caixas ap0s a projecao
explicita até a perpetuidade, de acordo com a premissa de continuidade. Desta forma, a Equacéo

8 se torna a Equacéo 9.

FCt VT,
1+t (@+nr)n (9)

z _ t=

Valor Intrinseco = Y=}

Para Damodaran (2012) ha outras duas formas de estimar o VT de uma empresa, além

do conceito da taxa de crescimento sustentavel introduzido acima. Todavia, cabe salientar que
0 conceito de crescimento sustentavel visto acima é a abordagem mais difundida entre as

alternativas. Desta forma, somente ela é aprofundada abaixo.
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a) Crescimento Sustentavel: Ha casos em que se assume que a empresa tem uma
vida finita e que ela vai ser liquidada no final desta vida. Contudo, como dito
antes, empresas podem reinvestir fluxos de caixa em novos ativos e estender
suas vidas. Desta forma, a premissa mais plausivel é considerar a continuidade
da empresa. Cabe reforcar que o crescimento sustentavel deve ser menor ou no
méaximo igual a taxa de crescimento da economia. Isto se d&, pois uma taxa de
crescimento da empresa maior que a taxa da economia ou mercado que a
empresa se encontra, levado a perpetuidade, levaria a premissa de que a
empresa se tornaria maior que seu mercado de atuagdao ou a economia em si em
algum momento, o que nédo é condizente. Por fim, o termo VT apresentado na

Equacdo 9 pode ser estimado conforme Equacéo 10.

Valor Terminal, = (FTC_L‘Q; (10)

Onde,

g = crescimento sustentavel ou estavel.

Desta forma, ao substituir o termo VT da Equacdo 10 na Equacédo 9, tem-se a férmula

dada pela Equacéo 11.

FCt+1

Valor Intrinseco = Zii’f% + (i:—f))n (11)

Pode-se relacionar a Equacdo 11 com o que foi discutido anteriormente, a Projecédo
Explicita é retratada pelo termo que estd dentro do somatério e a Projecdo Perpetuidade é dada
pelo termo fora do somatorio. Os diferentes estagios de crescimento descritos por Stowe et al.
(2010) na Figura 7 séo referentes as diferentes fases de crescimento do FC contidos na Projecédo

Explicita.

2.2.1.3.1 Método Fluxo de Caixa Livre
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Dentro deste método se tem duas versdes: 0 FCLF e o FCLA. O FCLF ¢ o fluxo de
caixa disponivel para acionistas e credores, enquanto o FCLA é o fluxo de caixa disponivel
apenas para os acionistas (SERRA e WICKERT, 2020). A depender se os fluxos de caixa
analisados forem referentes ao FCLF ou FCLA, entdo os termos Fluxo de Caixa, FC, Taxa de
Desconto, r, e, por conseguinte, Valor Terminal, VT, representados na Equacdo 11, sofrem
alteracOes. Por isto, a partir deste ponto, as distingdes especificas entre os métodos FCLA e
FCLF serdo tratados nos seus respectivos topicos.

e Relagdo entre FCLF e FCLA

Antes de adentrar nas diretrizes de cada um dos métodos, é importante fazer uma
ponderacdo entra a relagdo do FCLF e do FCLA. Primeiramente, cabe expressar que estes dois
métodos estdo interligados. De fato, o Valor do Acionista (VA) — estimado pelo FCLA — pode
ser obtido atraves do Valor da Firma (VF) — estimado pelo FCLF -, bastando apenas subtrair
do VF o valor de mercado da Divida Liquida em posse da empresa. Desta forma, o VA pode
ser obtido pelo VF e, inclusive, se for feito premissas consistentes, o VA obtido pelo FCLA
sera 0 mesmo que o VA obtido através do FCLF descontando a alavancagem financeira.

Portanto, qual a diferenca entre utilizar o FCLA e o FCLF? Ha uma vantagem de se
utilizar a abordagem de valuation da firma (i.e., FCLF), pois os fluxos de caixas provindos da
divida ndo precisam ser considerados explicitamente, uma vez que o FCLF é um fluxo de caixa
antes de descontar as dividas. Quanto ao FCLA, a divida precisa ser levada em conta. Desta
forma, em casos em que a alavancagem financeira da empresa € esperada mudar
significativamente ao longo do tempo, isso é uma significativa vantagem, pois estimar novas
emissOes de dividas e repagamento de dividas quando alavancagem é alterada pode ser tornar
relevantemente dificil, ao passo que a projecao decorre anos para frente. Todavia, ainda assim
o FCLF irarequerer informac&o sobre os multiplos de dividas e taxas de juros (DAMODARAN,
2006).

De maneira complementar, Stowe et al. (2010) e Kumar (2016) expdem que caso a
estrutura de capital de uma empresa seja relativamente estavel, usar o FCLA é mais direto e
simples do que usar o FCLF e que, todavia, o FCLF é frequentemente escolhido quando FCLA
é negativo e/ou quando a estrutura de capital € instavel. Para Steiger (2008), uma vez que um

comprador normalmente se apodera de todos 0s passivos, tanto as dividas como o Patrimonio
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Liquido, o FCLF é mais relevante do que o FCLA. Por fim, Assaf Neto (2017) e Damodaran
(2012) expressam que o FCLA é o mais dificil de obter corretamente na pratica pelas razdes ja

mencionadas, contudo é o mais indicado para avaliar instituicdes financeiras e seguradoras.

e Fluxo de Caixa Livre da Firma

Este topico sobre FCLF e o tdpico subsequente referente ao FCLA sdo divididos em
trés secOes idénticas: Fluxo de Caixa, Custo de Capital e Valor Terminal, sendo que em cada
secdo sera discutido as diferencas especificas entre ambas as versdes em termos da Equacéo 11.

o Fluxo de Caixa

A origem do método fluxo de caixa livre se apoia em um dos artigos mais citados das
financas corporativas, de Miller e Modigliani (1958), o qual notam que o valor de uma firma
pode ser escrito como o valor presente dos seus fluxos de caixa operacional apds impostos.
Embora haja vérias defini¢bes do fluxo de caixa operacional apos impostos, 0 mais comum é o
FCLF. Em esséncia, o FCLF ¢é o fluxo de caixa ap0s os impostos e as necessidades de
reinvestimento para manter a empresa funcionando e crescendo, mas antes de qualquer
pagamento de divida (DAMODARAN, 2006).

Stowe et al. (2010) descreve o FCLF como o fluxo de caixa disponivel para os
fornecedores de capital da empresa apds pagamento de todas as despesas operacionais,
incluindo impostos, e investimentos necessarios em capital de giro (e.g., estoque) e capital fixo
(e.g., imobilizado). Os fornecedores de capital da empresa, segundo o autor, constituem de
acionistas, credores e, algumas vezes, acionistas preferenciais. O FCLF pode ser definido pela

Equacéo 12.

FCLF = LAJIR « (1 —T) — CAPEX + ACGL + D&A (12)
Onde,

T = Aliquota de Imposto de Renda.

CAPEX = Gastos com capital fixo.

CGL = Capital de Giro Liquido.
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D&A = Depreciagdo e Amortizacéo.

Serra e Wickert (2020) discutem o termo CGL, o qual € definido como a diferenca
entre ativos e passivos que sejam relevantes para a operacao da empresa. Ele € calculado por
meio da subtragéo do ativo operacional (AO) pelo passivo operacional (PO). Como exemplo de
AO, tem-se Caixa Operacional, Contas a Receber e Estoque, enquanto o PO é exemplificado
por Contas a Pagar, Saléarios e Encargos a Pagar e Imposto de Renda a Pagar. O CAPEX se
refere ao investimento em ativo operacional fixo, tal qual instalacbes, maquinas e

equipamentos. Substituindo o FC da Equacédo 11 pelo FCLF, tem-se a Equagéo 13.

FCLFt4q
t=n FCLF; (r-9)
=1 a+mt T (a4 (13)

Valor da Firma = ),

o Custo de Capital

O préximo passo a se explorar € quanto a taxa de desconto, r. Tal taxa de desconto,
quando tratado de FCLF, é representado pelo Custo Médio Ponderado de Capital, ou Weighted
Average Cost of Capital (WACC) como é amplamente conhecido (SERRA e WICKERT, 2020).
Desta forma, o VF € obtido descontando o FCLF pelo WACC (DAMODARAN, 2006),

conforme ilustrado na Equacdo 14.

FCLF41
t=n _ FCLF; (WACC-g) (14)
=1 (1+waco)t = (1+wAceo)™

Valor da Firma = ),

Quanto ao célculo do WACC, que segundo Minardi e Saito (2007) corresponde a
média ponderada da remuneracdo exigida pelos provedores de capital da empresa - acionistas
e credores -, além de também considerar o efeito fiscal da divida com os credores. De acordo
com Steiger (2008), a determinacdo da taxa de desconto requer extensa analise da estrutura de
financiamento da empresa e as condi¢des atuais de mercado. O calculo pode ser feito através

da Equacéo 15.

PL
+PL

WACCz(D )*Ke+( P )*Kd (15)

D+PL

Onde,
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PL = Patrimonio Liquido (financiamento dos acionistas).
D = Divida (financiamento dos credores).

Ke = Custo de capital do acionista.

Kd = Custo do capital do credor.

O Patrimonio Liquido, PL, deve ser calculado considerando que o dinheiro investido
pelo acionista é o seu valor de mercado e ndo seu valor contébil. 1sso porque a oportunidade do
acionista ao vender suas acdes e direcionar seu valor para outro investimento sera avaliada pelo
valor de mercado e ndo o valor contébil do patriménio liquido. Essa mesma ldgica serve para o
capital dos credores representada na Equacdo 15 pela Divida, D, o qual se dara no valor de
mercado das dividas (SERRA e WICKERT, 2020). Assaf Neto (2017) também reforca a
utilizacdo do valor de mercado para determinar PL e D.

O Custo da Divida, representado pelo Kd na Equacéo 15, é atrelado a taxa de juros que
a empresa necessita pagar em relacéo as suas dividas contraidas. A diferenca entre a taxa livre
de risco e a taxa de juros que uma empresa paga pelo dinheiro emprestado é chamado de spread
de crédito da empresa, o qual dependera desta classificacdo de crédito da empresa e das
condi¢cdes de mercado. Dentre estes dois motivos, o fator que mais impacta o Kd é a
classificacdo de credito da empresa, cuja avaliacdo é feita por agéncias especializadas em
classificar o risco das empresas, tal qual Moody‘s, Fitch ¢ Standard & Poor’s. Quanto mais
arriscada for a empresa, maior sera o spread, portanto, mais caro sera para a empresa se
financiar com dinheiro de terceiros. Os custos com taxas de juros sdo dedutiveis de impostos
na maioria dos paises, inclusive no Brasil, de maneira que o verdadeiro Kd da empresa seja
menor do que a taxa de juros efetivamente paga por ela aos credores. Desta forma, caso a
empresa esteja sendo financiada por diferentes fontes de dividas, o Kd sera a média ponderada
dos custos de todas estas dividas, ajustado pela deducdo de imposto, conforme a Equacao 16
(STEIGER, 2008).

Kd=({1-T)*Y1_,w, *i, (16)
Onde,

i = taxa de juros da divida em circulacéo.

w = peso da divida na estrutura de divida total.

T = Aliquota de Imposto de Renda.
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Quanto ao Ke, destaca-se a nogdo intuitiva de risco, uma vez que investimentos mais
arriscados deveriam proporcionar um maior retorno esperado para serem considerados bons
investimentos do que investimentos mais seguros (DAMODARAN, 2012). Portanto, o Ke,
também chamado de retorno esperado ou retorno requerido do acionista, € o retorno que 0s
acionistas esperam obter em ordem a se sentirem suficientemente remunerados (FERNANDEZ,
2002).

Dito isto, o retorno esperado pelos acionistas em qualquer investimento pode ser
descrito como a soma da taxa livre de risco e um retorno extra para compensar esse risco
(DAMODARAN, 2012). Tal risco extra € conhecido como o prémio de risco, ou seja, um
retorno incremental como contrapartida por manter seu capital em um negécio que engloba
riscos e ira depender estritamente das expectativas para o futuro, uma vez que os retornos do
investidor dependem apenas dos fluxos de caixa futuros do investimento (STOWE et al., 2010).
O raciocinio pode ser representado pela Equacdo 17, onde o Ke esta representado pelo retorno

esperado.

Retorno Esperado = Retorno livre de risco + Prémio de Risco @17

Ha diversas formas para calcular o retorno esperado da formula acima, sendo as
principais: Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Model (APM), Modelo
Multifatorial e Modelo Proxy (DAMODARAN, 2012).

O CAPM é uma equacéo que expressa que o retorno esperado deveria ser mantido em
equilibrio se as premissas do modelo forem honradas, ou seja, 0s investidores sdo avessos ao
risco e eles fazem decises de investimentos baseados na média e variancia dos retornos em
relacdo ao portfolio total deles. O ponto chave do modelo é que os investidores avaliam o risco
de um ativo em termos da contribui¢&o deste ativo ao risco sistematico dos seus portfélios totais,
sendo que o risco sistematico é aquele que ndo pode ser mitigado pela diversificacdo de ativos
(STOWE et al., 2010).

Complementarmente, o CAPM assume que ndo ha custos de transacdo, que todos 0s
investidores tém acesso a mesma informacdo e que ndo ha como encontrar ativos
supervalorizados ou subvalorizados sendo negociados. Os demais modelos sdo criticos quanto
a estas premissas do CAPM e por conta disto foram desenvolvidos. Por exemplo, Stephen Ross

viu com ceticismo as suposi¢des do CAPM quanto aos custos de transacées, informacao privada
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e forte dependéncia do modelo com o portfélio de mercado, tendo como resultado a criagédo do
modelo APM em 1976 (DAMODARAN, 2012).

O Modelo Multifatorial consente essas premissas do APM, porém apresenta um viés
voltado a fatores econémicos. JA& 0 Modelo Proxy ou de Regressdo expressa que todos estes
modelos citados falham em explicar as diferencas de retorno entre investimentos, pois séo
fundamentados em teorias econémicas equivocadas. A razdo para isto se deve as premissas
irreais quanto ao mercado, tal qual custos de transacdes e informacéo perfeita, e quanto ao
comportamento dos investidores, cujo pesquisas de finangas comportamentais fornecem ampla
evidéncia da nédo racionalidade entre os agentes de mercado nas tomadas de decisdo. Todavia,
0 CAPM é o modelo de risco e retorno que tem sido usado por mais tempo, além de ser o
modelo padrdo para a maioria dos praticantes nos dias de hoje e apresentar maior simplicidade
entre os demais (DAMODARAN, 2012).

Por isto, o CAPM sera utilizado como base para célculo do custo do capital para os
acionistas, Ke, neste trabalho. A partir da Equacéo 17 se obtém o retorno esperado para qualquer
investimento segundo os modelos CAPM, APM e Multifatorial conforme Equacéao 18.

Retorno Esperado = Taxa Livre de Risco + Zj::’f,[?j * (Prémio de Risco); (18)
A partir da Equacédo 18, chega-se a Equacdo 19 especifica para 0 CAPM.

E(R;) = Ry + B * [E(Ry) — Rf] (19)
Onde,
E(R;) = Retorno esperado do ativo i.

Rf = Taxa livre de risco.

B; = Beta do ativo i.

E(R,,) = Retorno esperado no portfélio do mercado.

De acordo com Damodaran (2012), para utilizar o CAPM ¢é necessario determinar trés

inputs: taxa livre de risco, prémio de risco e o beta, 0s quais sdo discutidos a seguir.

a) Taxa Livre de Risco
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A maioria dos modelos de risco e retorno em finangas tém sua base iniciada em um
ativo que € definido como livre de risco, o qual o retorno esperado naquele ativo é dito ser a
taxa livre de risco. Isto posto, os retornos esperados em investimentos arriscados sdo medidos
relativos a esta taxa livre de risco, onde este risco decorre em um prémio de risco esperado que
é adicionado a taxa livre de risco. Esta premissa € observavel na Equacdo 18 e Equacdo 19
(DAMODARAN, 2012).

H& alguns requisitos para se considerar um ativo livre de risco. Primeiramente, um
ativo é livre de risco se os retornos esperados dele sdo conhecidos com total certeza, ou seja, 0
retorno atual é sempre igual ao retorno esperado. Para isto, 0 ativo ndo pode apresentar risco de
default, conhecido como risco de inadimpléncia ou calote, o que elimina todos os titulos de
divida provindos de empresas privadas e limita o escopo para titulos governamentais. Isto ndo
implicar dizer que governos sdo mais bem geridos que empresas, mas que eles possuem, em
termos nominais, maiores chances de honrar suas promessas, uma vez que controlam a
impressdo de moeda. E relevante mencionar que essa premissa nem sempre se mantem,
especialmente quando governos recusam honrar suas obrigacées (DAMODARAN, 2012).

Outra condicdo além do risco de default, € que o ativo livre de risco ndo pode
apresentar risco de reinvestimento. Para ilustrar esta afirmacdo, ao estimar o retorno esperado
de um investimento para um periodo de 5 anos seria necessario precisamente um titulo de divida
governamental com prazo de 5 anos sem cupons para determinar a taxa livre de risco exata,
uma vez que a existéncia de cupons implicaria em reinvestimentos por taxas futuras
desconhecidas atualmente. Tal visdo sobre as taxas livre de risco dificulta a realizacdo de um
valuation, pois exigiria diferentes taxas livres de risco para cada periodo e diferentes retornos
esperados.

Contudo, mediante uma visdo pratica, é relevante destacar que o efeito no valor
presente ao utilizar taxas livres de risco de cada ano especifico tende a ser pequeno para a
maioria dos titulos com estruturas bem-comportadas, ou seja, titulos onde taxas de longo prazo
sdo 2 ou 3% maiores do que as taxas de curto prazo. Nestes casos, uma estratégia de encaixe de
durations pode ser utilizada, onde o duration do titulo livre de risco é casado com o duration
dos fluxos de caixas em analise. Todavia, por fim, caso as taxas de curto prazo e longo prazo
apontem outra estrutura, é valido manter taxas livre de risco especificas do ano para calcular
retornos esperados (DAMODARAN, 2012).

Devido aos problemas préaticos de se encontrar titulos com as exatas caracteristicas

necessarias, conforme citado, procura-se o que melhor se aproxima. Desta forma, uma vez que
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os fluxos de caixa séo de longo prazo, utiliza-se titulo do governo com prazo de 10 anos, 20
anos ou 30 anos. O importante na escolha dos prazos € que eles sejam coerente com as premissas
que serdo adotadas no Prémio Mercado, que faz parte da estimativa do Prémio de Risco, e com
0 prazo médio dos fluxos de caixa da empresa (SERRA e WICKERT, 2020).

b) Prémio de Risco

O prémio de risco deveria medir o que investidores, em média, demandam como
retorno extra por investir em um portfélio de mercado relativo a taxa livre de risco. Dado isto,
cabe explorar cada fator que investidores, em media, requerem como prémio em relacdo a taxa
livre de risco para um investimento com risco médio. Ha duas formas de estimar o prémio de
risco: Historico ou Implicito.

Na pratica, normalmente é utilizado o primeiro método, Historico, o qual é feito por
meio de analise do prémio historico ganho por ac6es em relacao a titulo livre de risco ao longo
de grandes periodos. O método é simples, o qual estima o retorno real ganho em a¢6es durante
um grande espaco de tempo e depois compara com o retorno real ganho em titulo livre de risco,
onde a diferenca entre os dois serd, em uma base anual, o risco de prémio histérico. Todavia, 0
autor expressa que estimar o prémio de risco historico ainda que para um mercado maturo, tal
qual o Estados Unidos, ja envolve diversas discussdes, 0 que por sua vez torna a estimativa para
mercados emergentes, tal qual o Brasil, muito pior (DAMODARAN, 2012).

Por isto, estimativas feitas com base no histérico do prémio de risco de mercados
emergentes ndo deveriam ser usadas em modelos de risco e retorno, tal qual o CAPM. Isto se
deve ao fato de que mercados emergentes sao considerados imaturos e apresentam um histérico
bastante curto e volatil, o que aumenta significativamente o erro padrdo nas estimativas
(DAMODARAN, 2012). Por isto, o Prémio de Risco para paises emergente é acrescido de um

Prémio Pais, conforme formula dada pela Equacéo 20.

Prémio de Risco = Prémo Mercado + Prémio Pais (20)

Segundo Damodaran (2019) e Serra e Wickert (2020), ao adaptar a Equacéo 19 pela
Equacdo 20 referente ao CAPM, tem-se a Equagéo 21.
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E(R) =Ry + B * [E(Ry) — Ry| + PP (21)
Onde,
PP = Prémio Pais.

O Prémio Mercado, que faz parte do Prémio de Risco conforme a Equacdo 20, é a
diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco (SERRA e WICKERT,
2020), isto é, equivale ao termo [E(Rm) — Rf] da Equacdo 21. Este prémio se refere ao risco de
prémio histérico de um mercado maturo, tal qual o mercado dos Estados Unidos. E relevante
salientar que os critérios utilizados para analisar os dados histéricos dos retornos séo
amplamente discutidos, onde o autor conclui pela preferéncia da média geométrica ao invés da
média aritmeética no calculo do prémio de risco, uma vez que a média aritmética do retorno é
inclinada a superestimar o prémio de risco. O autor também opta pelo uso do maior periodo
possivel de dados para reduzir o erro padrdo da estimativa, e, por fim, pela utilizacdo das T-
bonds - titulos de divida americanos de longo prazo - como referéncia a taxa livre de risco ao
invés da T-bills — titulos de dividas americanos de curto prazo -, uma vez que € CoOnsenso para
a maioria dos casos a preferéncia por titulos de divida livre de risco com prazo de vencimentos
mais alongados (DAMODARAN, 2012).

O Prémio Pais, PP da Equacéo 21, reflete o prémio de risco especifico de um mercado
emergente, tal qual o mercado brasileiro. Conforme comentado antes, por questdes de auséncia
suficiente de dados a analise do histérico do prémio de risco em paises emergentes nao €
recomendada. Por isto, Damodaran (2012) descreve trés abordagens para calcula-lo: Default
Risk Spreads (DRS), Relative Standard Deviations (RSD), e um terceiro método que combina
os dois primeiros métodos, denominado simplesmente de DRS + RSD.

Pela analise feita pelo autor, fica implicita a preferéncia pelo uso do DRS, pois o
mesmo argumento que o prémio de risco provindo da volatilidade do mercado de acdes ird
convergir em algum momento no futuro ao spread da divida do pais ao observar os retornos
esperados.

Desta maneira, em relacdo ao método DRS, héa trés formas de obté-lo: analise da
classificacdo feita por Agéncias de Risco, Credit Default Swaps (CDS) e por Titulos de Divida
do pais denominados em moeda estrangeira. Apenas o Ultimo método sera abordado, referente

aos titulos de divida do pais denominados em moeda estrangeira.



emergente denominados em moeda estrangeira. O Prémio Pais é adquirido pela diferenga entre
a taxa de juros da divida emitida pelo pais emergente denominado em moeda estrangeira com
a taxa de juros praticada em um titulo similar de um pais livre de risco naquela mesma moeda.
Neste caso, pode-se comparar as taxas de juros praticadas em dividas emitidas pelo governo
brasileiro denominados em dolares com as taxas de juros praticadas por um mercado maduro
que utilize o délar como moeda, tal qual o Estados Unidos. Desta forma, a diferenca entre as

duas taxas de juros resultard no Prémio Pais do mercado brasileiro (DAMODARAN, 2020).

i. Titulos de divida denominados em moeda estrangeira

Neste método, o Prémio Pais se baseia nos titulos de dividas emitidos pelo pais

Figura 8 - Estrutura simplificada de métodos para obter o Prémio de Risco.

Ke

de Mercado, Beta baseado em Fundamentos e Beta Contdbil. O método Beta Contabil é
raramente utilizado e pouco recomendado, uma vez que os parametros de risco usados para

calcular este beta se baseiam em ganhos contabeis, 0 que por sua vez, apresenta desvantagens

Multifatorial
Proxy i
Prémio
APM de Risco
CAPM | ]| Taxa
Livre de
Risco
Beta
c) Beta

Para calcular o Beta, B da Equacdo 21, ha trés abordagens: Beta baseado em Histérico

Pais | e Historico
Maduro Mercado Implicito
i _ CDS
RSD
Agéncia de
- DRS | Risco
Pais » Prémio | _
Emergente Pais DRS Divida
- + Estrangeira
RSD -

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012).

relevantes (DAMODARAN, 2012).
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A primeira desvantagem é que 0s ganhos contabeis tendem a ser suavizados, o que
caracteriza vieses na métrica final. Em segundo, ganhos contabeis podem ser influenciados por
fatores ndo operacionais, tal qual mudancas nos métodos de contagem de estoque, depreciacéo,
entre outros. Por fim, ganhos contdbeis sdo mensurados, na maioria das vezes, uma vez a cada
trimestre, o que resulta em regressdes com menos observacdes e, portanto, menos relevantes
(DAMODARAN, 2012).

Quanto ao Beta baseado em Histdrico de Mercado, que é baseado na regressdo dos
retornos do investimento contra retornos de um indice de mercado no mesmo periodo, embora
seja amplamente utilizado ha também desvantagens relevantes. Nesta abordagem ha grande
influéncia do erro padréo relacionado a quantidade de dados historicos utilizados na estimativa,
falhas relacionadas ao indice local escolhido para comparacgéo e inabilidade dessas regressdes
refletirem os efeitos de mudancas pertinentes no negécio em si e no risco financeiro da empresa.
Desta forma, o Beta baseado em Fundamentos reside como a melhor alternativa, pois permite
a consideracdo de mudancas no mix operacional e financeiro da empresa, se baseia na média
dos betas de um namero grande de empresa e permite calcular betas por area de negdcio em
uma empresa (DAMODARAN, 2012). Portanto, esta Ultima abordagem sera detalhada a seguir
e serd tomado como base para calculo do Beta.

Como dito acima, 0 método mais pertinente é o Beta baseado em Fundamentos, o qual
€ menos apoiado em dados historicos, tal como o Beta baseado em Historico de Mercado, e
mais escorado em determinantes relacionados aos fundamentos das empresas. Ha trés aspectos
a serem discutidos acerca do Beta de Fundamentos, sendo eles o tipo de negdcio, grau de
alavancagem operacional e grau de alavancagem financeira. Damodaran (2012) descreve um

processo de cinco etapas para estiméa-lo.

i. Identificar o setor em que a empresa opera

Empresas ciclicas sdo esperadas a apresentarem betas maiores do que empresas ndo
ciclicas. Isto se da, pois betas medem o risco de uma empresa em relacdo a um indice de
mercado, e quanto mais sensivel o negécio é em relacdo as condi¢cGes de mercado, maior sera
seu Beta. Desta forma, é relevante a identificacdo do setor em que a empresa atua, ou seja, quais

0s servigos e produtos oferecidos.
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ii. Encontrar empresas concorrentes e estimar Beta do setor

Esta etapa constitui de encontrar empresas negociadas publicamente em cada um dos
setores que a empresa em pauta atua. Apos isto, é obtido o beta de regressdo (i.e., 0 Beta baseado
em Histérico de Mercado) destes concorrentes e da propria empresa, 0s quais podem ser
adquiridos em base de dados de betas previamente calculados ou estimados pela regressao entre
os retornos da empresa (R;) contra o retorno do mercado (Rm), tal qual formula dada pela
Equacéo 22.

Ri=A+B*R, (22)
Onde,

A = interceptacdo da regressao.

B = beta (inclinacdo da regresséo).

Ao desmembrar o termo B da Equacdo 22, tem-se a Equacao 23 equivalente.

Ri — A+ Covariénaczia(Rl,Rm) " Rm (23)

m

Onde,

om = desvio padrao do Rn.

Ap0s obtidos os betas de cada participante do setor, estes sdo usados para calcular um
beta médio para o setor, o Betasetor. Este beta médio pode ser calculado com base na mediana

ou na propria média aritmética.

iii. Estimar o Beta Desalavancado do setor

Para estimar o Beta Desalavancado do setor é necessario primeiro calcular a média ou
mediana da razdo entre a divida e o patrimonio de todas as empresas mapeadas na etapa anterior,
bem como a aliquota tributaria marginal delas. Decorrido isto, é feito a desalavancagem do Beta
do setor, BetaseTor, para obter o Beta Desalavancado do setor, BDseTor, conforme Equacgao
24,
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= BetasgTor
BDsgror = [ m— T P (24)
Patriménio Liquido/ ggropR SETOR

iv. Estimar o Beta Desalavancado da empresa

Esta etapa € realizada somente no caso de a empresa em pauta operar em diversos
setores. Caso este seja 0 contexto, é feito a média ponderada dos betas desalavancados de cada
um dos setores que ela atua, sendo que cada um deles é obtido pelas etapas anteriores, em
detrimento da propor¢éo do valor de cada uma destas operagdes em relagcdo ao valor total da
empresa. Porém, caso a empresa sé atue em um setor, entdo o Beta Desalavancado da empresa,
BDewmpresa, Serd igual ao Beta Desalavancado do setor, BDseTor, Visto na etapa anterior. A
Equacdo 25 descreve o raciocinio, onde j equivale a cada um dos setores em que a empresa

atua.

BDEMPRESA = ijf(BD] * Peso Val07”]) (25)

v. Estimar Beta Alavancado da empresa

Por fim, estima-se os valores de mercado correntes da divida e do patrimonio liquido
e a aliquota tributaria marginal da empresa em pauta para estimar o Beta Alavancado dela, o
BAewmpresa. ESte processo é exatamente o contrario do processo de Desalavancagem realizado
na etapa iii, onde foi excluido o efeito da alavancagem financeira de todas as empresas do setor
contido na estimativa do beta e que, desta vez, foi inserido apenas o grau de alavancagem

financeira da empresa analisada no calculo do beta, conforme Equacéo 26.

Divida

BAEMPRESA = BDSETOR * [1 + ( * (1 - TEMPRESA)] (26)

PL )EMPRESA

Damodaran (2012) ainda cita a alavancagem operacional, além da alavancagem
financeira vista acima. Para adaptar o Beta para a alavancagem operacional, realiza-se 0 mesmo
processo anterior, porém ao invés da razdo entre Divida e PL, utiliza-se a razdo entre Custo

Fixo e Custo Variaveis. Aléem do mais, a aliquota de imposto ndo é considerada, dado que
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alavancagem operacional ndo oferece beneficios tributarios. Todavia, esta abordagem n&o sera
implementada, dado que é mais profunda e necessita de dados que muitas vezes ndo sdo
fornecidos diretamente nos demonstrativos das empresas, tal qual distingcdo exata entre custo
fixo e variavel.

Por fim, com a definicdo da taxa livre de risco, prémio de risco e beta conforme
descritos até aqui, é possivel calcular o retorno esperado do ativo, E(R;), representado na
Equacdo 19 referente ao CAPM, o qual retrata o Ke da Equacdo 15. Contudo, um Gltimo ajuste
é necessario. Como a taxa livre de risco dada por Dimson et al. (2020) anteriormente é baseada
em titulos americanos, os quais sdo lastreados em dolar, é necessario ajustar o Ke para a
realidade brasileira (DAMODARAN, 2019; SERRA e WICKERT, 2020). Neste caso, obtém-
se um novo Ke por meio da abordagem de Inflagcdo conforme Equacéo 27.

(1+Taxa Inflagiogs) 1 27)

Kegg = 1+ KeU5$) * (1+Taxa Inflagioyss)

o Valor Terminal

A (ltima etapa diz respeito ao Valor Terminal, VT, o qual fazendo as alteracGes

necessarias na Equacao 10 para adaptar ao FCLF, tem-se:

Valor Terminal, = {FCLE)ess (28)
(WACC—g)

Desta forma, chega-se a Equacdo 29 para calcular o VF atraves do célculo do valor
presente do FCLF descontado pelo WACC (KUMAR, 2016).

FCLFp41
n FCLFt (WACC—g) (29)
t=114+wacc)t = (A+waceo)™

Valor da Firma =

Como falado anteriormente, o VF representa o fluxo de caixa disponivel para os
acionistas e credores. Contudo, o interesse dos investidores e potenciais acionistas esta em

estimar o Valor do Acionista (VA). Desta forma, como dito no topico “Relagéo entre Fluxo de
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Caixa Livre da Firma e Acionista”, é possivel estimar o VA ap6s adquirir o VF, sendo o calculo
feito conforme Equacdo 30.

VA = VF — Divida Liguida (30)

O termo Divida Liquida é constituido por empréstimos, financiamentos, debéntures e
notas promissorias (curto e longo prazo) excluindo o caixa que pode sair da empresa. Esta
parcela de caixa que pode sair da empresa é 0 excesso de caixa, onde o caixa operacional € o
caixa necessario dentro da empresa para fazé-la funcionar e, portanto, o caixa extra em relacdo
ao caixa operacional € o caixa em excesso. Desta forma, para o calculo da Divida Liquida se
exclui apenas o caixa em excesso (SERRA e WICKERT, 2020).

e Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Da mesma forma como foi feito para 0 FCLF acima, este tOpico apresenta as trés partes
que compreendem as caracteristicas especificas do método FCLA: Fluxo de Caixa, Custo de

Capital e Valor Terminal.

o Fluxo de Caixa

O FCLA é o fluxo de caixa residual disponivel aos acionistas, sendo dotado como uma
medida dos potenciais dividendos os quais a empresa pode pagar a eles. E o fluxo de caixa
residual ap6s impostos, juros e reinvestimentos necessarios (KUMAR, 2016). Stowe et al.
(2010) retrata 0 FCLA como o fluxo de caixa disponivel para os acionistas ordinarios apds
todas as despesas operacionais, pagamentos de juros e principal serem pagas e investimentos
necessarios em capital de giro e capital fixo serem feitos. O calculo é representado pela Equacao
31

FCLA = LL + D&A — CAPEX — Aumento CGL + Empréstimo Liquidos (3)
Onde,
LL = Lucro Liquido.

Empréstimos Liquidos = (Nova Divida Emitida — Pagamento Divida).
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Apenas por curiosidade, como dito também no topico “Relagdo entre Fluxo de Caixa
Livre da Firma e Acionista”, o FCLA pode ser obtido por meio do FCLF e vice-versa, a partir
da Equacéo 32.

FCLA = FCLF — Juros * (1 — T) + Empréstimos Liquidos (32)

Desta forma, substituindo o FC da Equacéo 9 por FCLA, tem-se a Equacdo 33 para
encontrar o VA.

t=n FCLA; VT,
t=1 (14t ' (147"

Valor do Acionista = Y, (33)

o Custo de Capital

O Valor do Acionista, pode ser determinado ao descontar o FCLA pela taxa de retorno
requerida pelo acionista (STOWE et al., 2010), o que significa descontar o FCLA pelo Ke.
Ressalta-se que o Ke foi primeiramente apresentado na Equacdo 15 referente ao calculo do
WACC e que posteriormente foi discutido na parte de Custo de Capital do FCLF. Assim, o VA

é obtido descontando o FCLA pelo Ke, resultando na Equacéo 34.

t=n FCLA; VT,
t=1 (1+Kke)t = (1+Ke)"

Valor do Acionista = ), (34)

o Valor Terminal

De forma similar ao que foi realizado para obter a equacdo do VT para o Valor da
Firma, pode-se fazer o mesmo para o VT do Valor do Acionista, uma vez que o Fluxo de Caixa
(FC) e a taxa de desconto (r) ja foram determinadas. Desta forma, a Equacéo 35 expressa o VT

dado pela Equacdo 10, porém desta vez para calcular o Valor do Acionista.

. (FCLA)¢+1
Valor T [ =—= 35
alor Terminal, Ko—g) (35)
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Por fim, chega-se a Equacéo 36 para calcular o Valor do Acionista através do calculo

do valor presente do FCLA descontado pelo Ke, que é o custo de capital do acionista.

VA = n FCLA¢ + (Ke—g) (36)

t=1(1+Ke)t ' (1+Ke)"

2.2.1.3.2 Método Dividendo Descontado

O método por Dividendo Descontado, tradicionalmente conhecido como Dividend
Discounted Model (DDM), é uma das versdes de valuation mais simples e direta dentro do
FCD, o qual também resulta em uma estimativa do valor intrinseco da empresa (KUMAR,
2016). Quando o investidor compra acdes de uma empresa, ele espera receber dois tipos de
fluxos de caixa: os dividendos durante o periodo em que o individuo detém a acéo e 0 prego
esperado quando a acdo for vendida. Contudo, uma vez que o preco esperado € determinado em
si mesmo pelos dividendos futuros, o valor de uma acéo é o valor presente dos dividendos até
o infinito (DAMODARAN, 2012). Deste modo, o principio geral do DDM estima o Valor do

Acionista através da Equacao 37.

Valor do Acionista = L= (i(I?e))t (37)

Onde,
E(D) = Dividendo esperado.

Esse método assume que o valor para o Acionista é o valor presente dos futuros
dividendos projetados, sendo que os dividendos sdo considerados a medida mais direta de fluxo
de caixa para o acionista, uma vez que é pago diretamente a ele, e o custo de capital é dado pelo
custo de capital do acionista, Ke, o qual é usado para descontar os dividendos projetados
(KUMAR, 2016). Todavia, uma vez que os dividendos ndo podem ser projetados infinitamente,
vide o caso do Fluxo de Caixa Livre visto anteriormente, foram desenvolvidos versfes dentro
do DDM baseados em diferentes premissas sobre o crescimento futuro. O mais simples é a
versdo de Gordon, conhecido também como DDM de Crescimento Constante, o qual valora

empresas que apresentam crescimento estavel e com politicas bem estabelecidas quanto ao
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payout de dividendos, ou seja, a propor¢édo do lucro liquido auferido no exercicio que serd pago
em forma de dividendos aos acionistas (DAMODARAN, 2012).

Do*(1+ge) Dy
VA = = £ = 38
(Ke—gs) (Ke—gs) (38)

Onde,

Do = Dividendo atual,

D: = Dividendo previsto para o préximo ano;
gs = taxa de crescimento sustentavel.

ge = taxa de crescimento esperado.

A taxa de crescimento esperada, ge, tem que ser consistente com a politica de payout
da empresa (DAMODARAN (2012). Desta forma, utiliza-se a Equacdo 39 para estimar o

crescimento esperado.

ge = (1 — Payout) * ROE (39)
Onde,
ROE = Return on Equity.

Para Kumar (2016), a versdo de Gordon é frequentemente usado para valorar acdes de
empresas maduras que tem aumentado consistentemente seus dividendos ao longo de periodos
de anos. De acordo com Stowe (2012), o método é indicado para empresas que sao esperadas
crescerem a uma taxa igual ou menor do que a taxa de crescimento nominal da economia, ou
seja, em crescimento sustentavel. Contudo, essas premissas descritas ndo sao realisticas para a
maioria das empresas e, desta forma, ao realizar projecdes de empresas com taxas de
crescimento muito acima da taxa de crescimento nominal da economia, as versdes DDM multi
estagios deveriam ser utilizados.

Damodaran (2012) descreve que as versdes DDM multi estagios foram adaptacdes
feitas a partir da versdo de Gordon para permitir a valoracdo de empresas de alto crescimento e
gue estejam pagando pouco ou nenhum dividendo no momento, sendo que tais métodos podem
ser designados em duas vertentes: DDM Dois Estagios (DDM-2E) e DDM Trés Estagios
(DDM-3E). Para Kumar (2016), estes métodos consideram taxas de crescimentos diferentes ao

longo de um periodo finito para cada estagio, permitindo taxas de crescimentos acima do
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normal ou abaixo do normal por algum tempo. Stowe (2010) complementa que cada estagio
reflete uma taxa de crescimento diferente, sendo que a Ultima taxa de crescimento reflete a taxa
de crescimento sustentavel, a mesma praticada na versao de Gordon e no proprio modelo de
valuation baseado em FCD visto anteriormente.

Damodaran (2012) descreve que o DDM-2E engloba duas fases de crescimento — uma
fase inicial onde a taxa de crescimento ndo é estavel e uma fase subsequente onde a taxa de
crescimento € estavel e é esperada se manter assim no longo prazo. Segundo Stowe (2010), o
DDM-2E possui ainda duas variantes, denominadas de DDM Dois Estagios Geral (DDM-2EG)
e DDM Modelo H (DDM-2EH), sendo que a diferenca entre ambos se situa na fase inicial. No
DDM-2EG a fase inicial apresenta uma taxa de crescimento anormal - normalmente acima da
taxa de crescimento sustentavel - e constante, de maneira que na transicdo para a segunda fase
aconteca uma mudanca abrupta. No DDM-2EH a fase inicial apresenta uma taxa de crescimento
também anormal, porém que decresce linearmente ao longo do tempo até convergir a taxa de
crescimento sustentavel da segunda fase. A Figura 9 e Figura 10 ilustram a diferenca entre as
duas variantes, sendo a taxa de crescimento da fase inicial representada por g: e a taxa de

crescimento da fase final representada por g, a qual retrata a taxa de crescimento sustentavel.

Figura 9 - Taxa de crescimento DDM-2EG.

DDM-2EG
4

01

02

Fase Inicial de Crescimento (Finita) Fase Final de Crescimento (Infinita)

Fonte: adaptado de Damodaran (2012).

Figura 10 - Taxa de crescimento DDM-2EH.
DDM-2EH

01

g2

Fase Inicial de Crescimento (Finita) Fase Final de Crescimento (Infinita)

Fonte: adaptado de Damodaran (2012).
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O DDM-2EG pode ser estimado pela Equacdo 40, a qual assume taxa de crescimento
g1 por n anos e g» até a perpetuidade. Portanto, de maneira similar ao Fluxo de Caixa Livre, a
estimativa € baseada em um crescimento acelerado de curto prazo e em um Valor Terminal
logo ap6s o final deste periodo de crescimento acelerado, o qual emprega uma taxa de
crescimento sustentavel, g, (KUMAR, 2016).

Do*(1+g1)" a?n“)
—_ \n o* 1 e-g2
VA= L= (1+Ke)t (1+Ke)n (40)

Onde,
Dn+1 = Do*(1+g1) " * (1+02).

Ja para calcular o DDM-2EH, tem-se a Equacéo 41, onde o termo H expressa a metade
da vida em anos do periodo de alto crescimento, ou Sseja, assume-se que 0 periodo de alto

crescimento em anos dura duas vezes o valor de H (i.e., 2*H anos).

VA = [Do*H*(g1—9g2)] + [Do*(1+92)] (41)
Ke—g, Ke—g,

2.2.1.3.3 Método Retorno em Excesso

Por ultimo, 0 modelo de Retorno em Excesso descreve uma série de medidas e métricas
de valor que possuem o objetivo de mensurar o lucro em excesso de uma empresa, isto €, 0s
resultados gerados que excedem o custo de oportunidade dos acionistas (ASSAF NETO, 2017).
Fernandez (2002) relata que essas medidas tém sido propostas para mensurar a cria¢do de valor
de uma empresa aos seus acionistas. Damodaran (2006) acrescenta que no modelo de Retorno
em Excesso os fluxos de caixa sdo separados em fluxos de caixa normais e fluxos de caixa de
retorno em excesso. Os fluxos de caixas equivalentes ao retorno requerido, ou seja, igual ao
custo de capital, é considerado um fluxo de caixa normal, mas qualquer fluxo de caixa acima
ou abaixo deste custo de oportunidade é encarado como retorno em excesso. Portanto, retorno
em excesso pode ser positivo ou negativo.

Quantos aos métodos contidos no modelo de retorno em excesso, Fernandez (2002)

enumera uma vasta quantidade de métricas: Economic Value Added (EVA), Cash Value Added
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(CVA), Economic Profit (EP), Cash Flow Return on Investment (CFROI), Total Shareholder
Return (TSR), entre outros. Segundo Damodaran (2012), embora haja numerosas versoes de
métodos dentro do modelo de Retorno em Excesso, ha dois deles que encapsulam a maioria das
outras abordagens: EVA e CFROI. Contudo, a variante mais amplamente utilizada dentre todos
0os métodos é o EVA, marca registrada da empresa de consultoria Stern Stewart & Co.
(DAMODARAN, 2006; ASSAF NETO, 2017). Por isto, neste trabalho sera abordado somente
0 EVA.

e EVA

O EVA expressa quanto uma empresa ganhou de lucro acima do seu custo de capital,
sendo compreendido muitas vezes como um parametro de desempenho econdmico e sistema de
gestdo. Desta forma, indica se a empresa esta criando ou nao valor aos acionistas. O fundamento
por tras do EVA se da no Lucro Residual, o qual € obtido apds serem deduzidos todos o0s custos
e encargos de capital, cujo este Ultimo equivale ao custo de oportunidade dos investimentos
renunciados. Assim, 0 custo com encargos de capital é entendido como a taxa minima de
retorno exigida de maneira a remunerar o capital pelo risco assumido (ASSAF NETO, 2017).
Para Stewart I11 (2013), EVA é dado como o total de vendas feitas pela empresa menos custos
operacionais e custo do financiamento, de maneira que seja uma ferramenta para determinar o
valor intrinseco de uma empresa e para guiar gestores na tomada de decisdo para maximizar o
seu valor. Segundo Damodaran (2012), a formula conceitual para estimar o EVA ¢ dada pela

Equacéo 42.
EVA = (Retorno Capital Investido — Custo Capital) = Capital Investido (42)
Onde, o termo Retorno Capital Investido é equivalente aos Ganhos dividido pelo
Capital Investido. Assim, desmembrando o termo Retorno Capital Investido e efetuando a

multiplicacdo, obtém-se a Equacédo 43 equivalente.

EVA = Ganhos — Custo Capital * Capital Investido (43)
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A vista disso, para obter 0 EVA ¢ necessério calcular os trés termos apresentados:
Ganhos, Custo Capital e Capital Investido. No caso de adotar a Equacédo 42, o termo Retorno
Capital Investido pode ser representado pelo ROE ou ROI, enquanto ao adotar a Equacao 43 o
termo Ganhos pode ser especificado como Lucro Liquido ou NOPAT (ASSAF NETO, 2017),
onde o termo NOPAT ¢ equivalente a EBIT*(1-Aliquota Tributéria). Desta forma, utiliza-se
ROE ou Lucro Liguido para avaliar o retorno dos acionistas e ROl ou NOPAT para avaliar o
retorno dos acionistas e credores. A depender do que for utilizado como referéncia, os demais
termos da equagdo mudam para que haja a concordancia adequada. Assim, no primeiro caso de
avaliar apenas o retorno dos acionistas, as EquacOes 42 e 43 resultam nas Equacges 44 e 45,

respectivamente.

EVA = (ROE — Ke) * Patrimonio Liquido (44)

EVA = Lucro Liquido — (Ke * PL) (45)

Por outro lado, no caso de avaliar o retorno dos acionistas e dos credores, tem-se que

as Equacdes 42 e 43 se tornam as Equacdes 46 e 47, respectivamente.

EVA = (ROI — WACC) = Investimentos (46)

EVA = NOPAT — (WACC * Investimentos) 47

Como exposto pelas formulas acima, ao adotar o ROl como Retorno Capital
Investido, utiliza-se WACC como Custo Capital e Investimentos para representar o Capital
Investido. O termo Investimentos é definido como o total de recursos préprios e de terceiros
levantados pela empresa e aplicados em seu negocio (i.e., capital de giro mais capital fixo). No
caso da aplicacdo do ROE, ao invés do ROI, o Custo Capital é retratado pelo Ke e o Capital
Investido pelo Patriménio Liquido (ASSAF NETO, 2017).

Damodaran (2012) expressa que a medida tradicional para avaliar o EVA é por meio
do segundo caso referente ao retorno de acionista e credores, ou seja, com base no ROI ou
NOPAT descritos nas Equacbes 46 e 47, respectivamente. O motivo é o mesmo dado
anteriormente na preferéncia do FCLF ao invés do FCLA. Young e O’Byrne (2003) e Stewart
I11 (2013) utilizam o NOPAT para calcular o EVA.
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Damodaran (2012) relata que o EVA é uma simples extensdo dentro da abordagem do
VPL e essa conexdo entre ambos permite conectar o valor de uma empresa com o EVA gerado
por aquela empresa. De maneira geral, o Valor da Firma pode ser escrito como a soma do
capital investido nos ativos atuais, o valor presente do EVA gerado por estes ativos atuais e 0

valor presente esperado do EVA gerado pelos investimentos futuros, conforme Equacao 48.

. , =00 EVAtATUAL t=o0 EVAt FUTURO
F — I t_OO ) = »
%4 Capital Investidorya, + Dizs et + XiZ7 et

(48)

O valor que superar o Capital Investido é definido como Market Value Added (MVA),
o0 qual é o valor em excesso da empresa obtido ao trazer o EVA a valor presente. A criacdo de
valor sO continuara existindo na empresa enquanto houver excesso na geracdo de lucro em
relacdo ao custo de capital. Assim, caso em algum momento no futuro o retorno seja exatamente
igual ao custo de capital, a empresara ndo produzira mais MVA, pois seu EVA sera zero.
Todavia, é importante destacar que o EVA nulo ndo significa que a empresa nédo ira crescer

nem obter lucros, mas apenas nao ira gerar valor (ASSAF NETO, 2017).
2.2.2 Sintese dos Modelos de Valuation

Para resumir os modelos, métodos e versdes de valuation vistos até aqui, a Tabela 1

descreve as caracteristicas de cada método de maneira sucinta.

Tabela 1 - Descricdo resumida das caracteristicas dos modelos de valuation.

MODELOQOS METODOS ~

VALUATION | VALUATION VERSOES VANTAGENS DESVANTAGENS
Baseados em Book Value - Simples, féaceis e |Baseados em valores
Ativos rapidos de serem | contabeis, excluem a
BO(_)kVaIue aplicados. Boa | expectativa de
Ajustado - referéncia como um | crescimento futuro.
- valor minimo ou em | Ndo considera o valor
valor de casos_de empresas com do_ dinheiro no tempo.
Liquidaco premissa de Mlst_ura de dlfe_rentes

continuidade medicOes contébeis.

guestionavel.
Resultados
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Baseado em - Valor Simples, faceis e | Dificuldade em
Multiplos Patrimonial | rdpidos de  serem | classificar ~ empresas
aplicados. Boa | comparéveis ou ndo e
referéncia de valor | em avaliar suas
considerando que o | diferencas. O mercado
Vendas mercado, na média, | pode estar equivocado
esta precificando | na valoracéo do ativo.
corretamente os ativos.
Especifico
Baseado em FCLF Principal modelo de | Aplicagdo complexa e
Fluxo de Caixa | Fluxo de caixa valuation, a qual | dispendiosa. Alta
Descontado Livre fornece o  valor | sensibilidade as
FCLA intrinseco do ativo. | principais  premissas
Possibilidade de | inseridas na estimativa
G aplicar premissas | de valor da empresa.
DDM proprias quanto aos | Carater projetivo
H fundamentos  futuros | contém bastante
da empresa. Considera | incertezas.
Retorno em EVA o0 valor do dinheiro no
tempo.
Excesso

Fonte: Adaptado de Serra e Wickert (2020), Assaf Neto (2017), Damodaran (2012),
Natalwala (2012) e Fernandez (2007).

2.3 SIMULACAO DE MONTE CARLO

Hertz (1964), o pioneiro na aplicacdo da SMC na teoria financeira, sugeriu 0 uso da
ferramenta na analise de projetos como forma de mensurar 0s riscos inerentes a cada variavel.
Como exemplo destes riscos, tem-se o carater projetivo do modelo de valuation baseado em
FCD, o qual remete um componente de incerteza presente em todos 0os modelos baseado em
expectativas futuras: o risco das premissas de projecdo adotadas ndo se concretizarem. Desta
maneira, tem-se como alternativa a incorporacdo da SMC ao modelo de avaliacdo
deterministico convencional do FCD, o qual é transformado em um modelo estocastico e
estatisticamente passivel de analise quanto aos riscos (OLIVEIRA; MEDEIROS, 2012).

Evans e Olson (1998) expressam que a SMC é um experimento amostral cujo a
finalidade é estimar a distribuicdo de resultados possiveis de uma variavel de interesse, chamada
de varidvel de saida, com base em uma ou mais variaveis de entrada, que se comportam de
forma probabilistica de acordo com alguma distribuicdo previamente determinada. Para realizar
tal estimativa em relacdo a varidvel de saida, Perdersen (2014) relata que a SMC faz uso de

computadores para simular uma grande quantidade de resultados a partir de um modelo
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matematico, os quais sdo gerados por meio de uma sequéncia de nimeros randémicos de
maneira a configurar uma simulagéo (SOUZA, 2004).

Assim, a SMC é um processo de amostragem cujo objetivo é viabilizar a observagéo
do desempenho de uma varidvel de interesse em detrimento do comportamento de variaveis
que englobam elementos de incerteza (BURATTO, 2005), onde o desempenho desta variavel
de interesse seré feito pela selecdo de valores aleatérios de forma independente e de acordo com
uma distribuicéo de probabilidade definida (VOSE, 2008).

Com base em Grey (1995), Evans e Olson (1998), Vose (2008) e Matsuoka (2013),

tem-se as seguintes etapas a), b), c) e d) necessarias para a aplicacdo da SMC.

a) Definicdo das variaveis probabilisticas

Posto que o0 modelo de valuation baseado em FCD deterministico produz um resultado
unico, representado pelo valor presente do ativo, ha frequentemente baixa confianga na preciséo
dado os eventos futuros altamente incertos que afetam a projecéo dos fluxos de caixa.

Uma alternativa se da por meio de uma analise de sensibilidade, a qual possibilita
identificar as variaveis que sensivelmente mais impactam o valor presente do ativo, ou seja, as
variaveis de entrada que mais influenciam a varidvel de saida. Desta forma, as variaveis
utilizadas no DCF tal qual receitas, custos, aliquota de imposto, taxa de desconto, CAPEX,
depreciacdo, capital de giro, entre outros sdo avaliados pela analise de sensibilidade e
posteriormente ordenados por ordem de relevancia. Seleciona-se as variaveis mais relevantes
desta analise como sendo as varidveis de entrada probabilisticas, enquanto as menos relevantes
como sendo variaveis deterministicas (MUN, 2006).

Oliveira e Medeiros Neto (2012), utilizaram o Coeficiente de Variacdo como métrica
quantitativa para considerar a relevancia da sensibilizacdo de cada possivel variavel de entrada
em relacdo a consisténcia interna do modelo e para o resultado da variavel de saida. Desta
forma, s6 foram consideras como variaveis de entrada do modelo estocastico aquelas variaveis
cujos Coeficientes de Variacdo superaram 10%.

Buratto (2005) utilizou como variaveis estocasticas a Receita Bruta, Custo Produto
Vendido, Despesas Administrativas e Despesas com Vendas. Correia Neto (2006) utilizou
apenas a Receita Operacional, enquanto Lifland (2015) se baseou na taxa de crescimento dos

fluxos de caixas e na taxa de desconto.
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b) Definicéo das distribuicdes de probabilidades das variaveis

Evans e Olson (1998) e Fernandes (2005) expressam que a correta identificacdo das
distribuices de probabilidade de dados de entrada é fundamental no processo de simulag&o.
Para Fernandes (2005), o ideal é se ter uma base historica de riscos de uma maneira geral, a
qual a partir dela se encontra a distribuicdo de probabilidade que melhor representar o historico.
Todavia, no que tange esta etapa, um problema relacionado a SMC foi levantado por Nawrocki
(2001) e Myers (1976), que relatam a grande dificuldade em definir as distribuicbes de
frequéncia das varidveis, bem como as correlacdes seriais entre elas.

Fernandes (2005) destaca que na auséncia de dados historicos, ha dois caminhos:
investigar se distribuicdes de probabilidade tradicionais — Exponencial, Lognormal e Beta -
podem ser empregadas ou utilizar a distribuicdo triangular ou Beta-PERT. Grey (1995), Clemen
e Reilly (2001) e Curry (2002) sugerem o uso de probabilidades subjetivas, tal qual
distribuicdes triangulares e uniformes, uma vez que qualquer situacdo é possivel de ser
representada por estas distribui¢des. Inclusive, Miorando (2010), Souza (2011) e Etges (2015)
utilizam a estimativa de distribuicGes de probabilidades triangulares decorrente da falta de
dados histdricos que viabilizassem a obtencédo das distribuicdes de probabilidade.

Por fim, Savage (1996) e Fernandes (2005) relatam que para obter uma distribuicéo de
probabilidade triangular basta especificar o valor minimo, maximo e mais provavel. Para
Savage (1996) este processo resulta em uma melhora significativa na auséncia de informacoes
historicas, porém Fernandes (2005) menciona que a obtencéo dos parametros da distribuicéo
triangular deve ser feita com cuidado e critério tanto na parte quantitativa, como nos processos

que antecedem.

c) Mecanismo para gerar eventos randémicos

Fernandes (2005) cita varias ferramentas que realizam a SMC e, por isto, possuem
mecanismos para gerar uma vasta quantidade de eventos aleatérios de acordo com
probabilidades. Dentre eles, tém-se: @RISK da Palisade, Crystal Ball da Oracle, Model Risk
da Vose Software e o préprio Excel da Microsoft. Souza (2004) definiu que 10.000 é um
numero de simulagdes grande o suficiente para permitir que os resultados se estabilizassem e

que se obtenham gréaficos com alta densidade de pontos.
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d) Verificacdo e analise de resultados.

De acordo com Grey (1995) e Vose (2008) recomendam, por fim, conferir se 0 modelo
esta livre de erros de ldgica. Isto é, se 0 modelo faz aquilo que deveria fazer. Aconselha-se
também avaliar se 0 modelo construido é uma representacdo razoavelmente crivel do sistema
estudado. Posteriormente, analisa-se o conjunto de informagdes obtidos pela simulagdo para

tomada de decisao.
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3METODOLOGIA

A Metodologia deste trabalho seguird as etapas de (i) escolha e estudo do modelo de
negocios da empresa, (ii) projecdo dos resultados financeiros, (iii) aplicacdo dos métodos de
valuation, (iv) Aplicacdo da SMC e (v) anélise dos resultados obtidos. A Figura 11 ilustra o

fluxograma da metodologia.

Figura 11 — Fluxograma da Metodologia de trabalho.

1
I
1
I

I. Escolha e Estudo da empresa

Para que seja possivel a aplicacdo do método de valuation DDM, essa etapa delimita
a escolha da empresa por dois critérios: (a) a empresa deve ter suas operacdes majoritariamente
no Brasil e (b) devera ter distribuido pelo menos, em média, 50% do lucro liquido em forma de
dividendos nos ultimos 3 anos.

Para Stowe et al. (2010), o primeiro passo para realizar o valuation de uma empresa é
estudar e compreendé-la. Nesta etapa, tem-se primeiramente o entendimento do negdcio, o qual
englobara analise do contexto econémico e competitivo no qual a empresa opera, além de
também sua estratégia e performance financeira passada. Desta forma, quanto mais detalhes
obtidos sobre a empresa e a industria em que ela atua, mais solidas serdo as premissas utilizadas

no valuation e posteriormente na prépria SMC. No caso deste trabalho, de maneira a ndo o



70

tornar demasiadamente extenso, serdo inseridas apenas as informagfes mais relevantes,
conforme a visdo do autor.

Como guia de estudo para entender uma empresa, pode-se citar 0s seguintes topicos:
(@) Informacdes sobre a empresa, (b) Modelo de Negdcios, (c) Histéria, (d) Demonstrativos
Financeiros e (e) Perspectivas.

Pode-se descrever (a) “Informagdes sobre a empresa” como, por exemplo, o numero
de fébricas, atuacdo geogréfica, produtos vendidos, capacidade instalada, principais
stakeholders, composicao/qualidade da Diretoria e do Conselho Administracéo, entre outros.

Quanto ao item (b) “Modelo de negdcios™, 0 objetivo é analisar como a empresa faz
dinheiro. Desta forma, pode-se analisar como é feita a venda para os clientes, canal logistico
utilizado, existéncia ou ndo de contratos com clientes e fornecedores, prazo de pagamento dos
clientes, principais clausulas de contrato e entre outros.

O item (c) “Historia” sobre a companhia € relevante para se observar a estratégia
adotada pela cia no decorrer dos ultimos anos, como foi a evolugédo ou transi¢do de negécios da
empresa desde sua fundacédo, vendas, aquisicdes e se houve ou ndo problemas financeiros no
passado etc.

A analise do item (d) “Demonstrativos Financeiros” se torna importante para analise
da evolucéo das vendas da cia, margens da operacéo e identificacdo de efeitos ndo recorrentes.
Para fins de aplicacdo deste trabalho, serd necessario apenas a utilizagdo do Balanco Patrimonial
e do Demonstrativo do Resultado do Exercicio da empresa.

Por fim, o item (&) “Perspectivas” se refere a visdo estratégica da empresa para
alocacdo de capital, crescimento futuro - seja de maneira organico ou por aquisicdes — e/ou
melhoria de eficiéncia das operacdes.

Os itens (), (b) e (c) podem ser efetuados via acesso do canal de Relacionamento com
o Investidor da empresa, sendo bastante comum de serem encontrados em formas de textos no
proprio website. O item (d) normalmente esta em forma de documento PDF também no canal
de Relacionamento com Investidores. O item (e) sobre Perspectivas é possivel de ser
compreendido via MD&A (Management Discussion & Analysis), o qual é o relatério de
discussdo da Diretoria sobre a empresa em geral, 0s préximos passos estratégicos e sobre 0s
resultados obtidos até o0 momento.

Além disto, é relevante ouvir as Teleconferéncias realizadas ap6s divulgacdo de
resultados trimestrais, as quais também podem conter informac@es a respeito das perspectivas

da empresa e a situacdo atual. Por fim, recomenda-se a leitura do Formulério de Referéncia e
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das Apresentacgdes Institucionais da empresa que também s&o disponibilizados pelas empresas
no canal.

O website de Relagdo com Investidores da TUPY foi inserido nas referéncias deste
trabalho, sendo denominado como TUPY (2021).

Il.  Projecéo de resultados financeiros

Baseada na abordagem bottom-up, a qual foca no entendimento dos fundamentos da
empresa, é feita a projecdo das linhas dos demonstrativos financeiros da empresa para 0s
préximos anos. A projecao é necessaria para aplicagdo dos métodos contidos no modelo de
valuation baseado em FCD, sendo que ela é feita com base em premissas apoiadas pelas
perspectivas da empresa para 0s proximos anos, as quais foram estudadas na etapa anterior.

Assim, nesta etapa cabe tambeém conciliar o entendimento da empresa obtido na etapa
anterior do fluxograma com o entendimento de perspectivas econémicas relevantes para a
companhia. Por exemplo, caso a empresa escolhida para estudo seja bastante dependente das
condic¢des econdmicas do pais em que ela atua, tal qual o setor automotivo, tem-se a projecédo
de crescimento do produto interno bruto (PIB) deste pais como relevante para a projecdo das
vendas da empresa para 0s proximos anos. Neste caso, € interessante que o autor pesquise sobre
as perspectivas de crescimento do PI1B daquele pais. No Brasil, por exemplo, o relatério FOCUS
poderia servir como base.

Outras questdes relevantes se ddo quanto ao desenvolvimento das margens (bruta,
operacional e liquida) nas projecGes. Se ha motivos para acreditar de que algum insumo da cia
ird sofrer aumentos de precos relevantes, entdo é adequado aumentar a projecdo de custos com
produtos vendidos (CPV), o qual ird& comprimir a margem bruta da empresa e,
consequentemente, a margem operacional e liquida. O Formulario de Referéncia
disponibilizado no canal de Relacionamento com Investidor traz a informacao a respeito de
quais insumos sdo utilizados pela companhia nas suas operagfes, 0s quais podem ser
monitorados e estudados mais a fundo para melhor embasamento da projecao.

Assim, como regra de bolo a ser tomada, a etapa de projecdo deve se espelhar nos itens
da DRE da empresa analisada. Nesta metodologia, projeta-se as receitas, custos, despesas,
resultado financeiro, IR/CSLL, Patrimdnio Liquido, Divida Liquida, CAPEX, Capital de Giro
e Depreciagdo/amortizacdo. Os resultados bruto, operacional e liquido, bem como as

respectivas margens, podem ser calculados por consequéncia.
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E interessante notar que ha possibilidade da DRE de uma empresa se diferenciar
levemente de outra, contendo itens tal qual “Outras receitas/despesas operacionais”, por
exemplo. Todavia, sdo itens que giram em torno de uma DRE padrdo e que muitas vezes
aparecem por causa de circunstancias especificas da operacdo da empresa.

Por fim, além da DRE, é necessario projetar também o Fluxo de Caixa Livre e 0
crescimento de dividendos da empresa, 0s quais servirdo como base para calcular o valor da

empresa pelos métodos contidos no modelo de valuation baseado em FCD.

I1l.  Aplicacdo dos Métodos de Valuation

Nesta etapa, tem-se a aplicacao de todos os métodos de valuation vistos no referencial
teorico, isto €: modelos de valuation baseados em ativos, multiplos e fluxo de caixa descontado.
Os respectivos métodos de cada modelo séo aplicados conforme descricdo do referencial
tedrico.

Quanto ao modelo de valuation baseado em ativos, inicia-se o calculo do Book Value,
0 qual e feito pela subtracdo do Ativo pelo Passivo, ou simplesmente igual ao valor do
Patrimonio Liquido no Balango Patrimonial. Para o Book Value Ajustado, é feito ajuste
referente as Contas a Receber, Estoques, Imobilizados e Contas a Pagar, sendo que 0s
beneficios menos provaveis de ocorrerem em prol da empresa sdo descontados do Book Value
calculado anteriormente. A probabilidade de perda de beneficios & encontrada nos
Demonstrativos Financeiros e Formulario de Referéncia. Por fim, o Valor de Liquidacdo é
calculado somando Caixa, Recebiveis, Estoques e Ativos Fixos e subtraindo de Contas a pagar,
Divida bancaria e Divida e longo prazo. Além disto, pode-se ajustar o Valor de Liquidacédo
subtraindo também as despesas decorrente do processo de liquidacdo, as quais ndo foram
incluidas no célculo deste trabalho.

Quanto ao modelo de valuation baseado em multiplos, o primeiro passo € encontrar as
empresas comparaveis, seja pelo critério de fundamentos, setorial ou ambos. Neste caso, dado
as limitacdes do mercado brasileiro, foi utilizado o critério setorial. Posteriormente, baseado
nos multiplos de maior interesse para andlise, calcula-se a média destes mdltiplos para 0s
altimos 10 anos, preferencialmente por meio de um software de base de dados. Por meio do
calculo da média harmdnica para todos os multiplos, chega-se a um parametro para cada
maultiplo, o qual é usado juntamente com os fundamentos da empresa analisada para calcular o

valor relativo da empresa.
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Por fim, quanto ao modelo de valuation baseado em FCD, a primeira etapa é calcular
0 WACC da empresa. Inicia-se o calculo pela estimativa do percentual de Divida e Patrimonio
Liquido em relacdo a estrutura de capital total, sendo preferencialmente ambos a valor de
mercado. Neste caso foi utilizado o valor contabil para ambos, uma vez que o valor de mercado
da divida e do equity muda diariamente e necessitaria atualizacfes frequentes de todos os
calculos subsequentes realizados.

Posteriormente, realiza-se o calculo do Kd, o qual é feito com base na média ponderada
do valor de cada divida pelo seu custo financeiro, conforme descrito no referencial teérico.
Ainda, é preciso estimar o Ke para calcular o WACC, o qual é calculado por meio do método
CAPM. Para calcular o método CAPM séo obtido dados em relagdo ao prémio de mercado de
um mercado desenvolvido, bem como taxa livre de risco deste mercado, o prémio pais referente
ao pais em que a empresa em questdo apresenta maior exposicdo das suas operacdes e 0 beta.

O préximo passo é feito com base nas projecoes de resultados feitas na etapa anterior,
uma vez que é necessario utilizar o Fluxo de Caixa Livre da Firma e os dividendos para calcular
o0 valor da cia por meio do método FCLF e DDM, respectivamente. O método de retorno em
excesso, representado pelo EVA, utiliza-se de dados ja obtidos até aqui: projecdo do lucro

liquido, Ke, patriménio liquido e o Capital Investido.

IV. Aplicagdo da SMC

As etapas a serem seguidas para aplicacdo da SMC serdo as mesmas dadas pelo passo
a passo descrito no referencial tedrico.

Dado o carater projetivo do modelo de valuation baseado em FCD, as premissas
utilizadas nele impactam diretamente o valor final obtido. Assim, o primeiro passo para
aplicacdo da SMC é definir as variaveis probabilisticas mais relevantes no célculo do valor da
cia. Neste caso, foram utilizados como variaveis probabilisticas o Crescimento da Receita
Liquida, Taxa de Desconto e Crescimento na Perpetuidade, as quais sdo algumas das variaveis
citadas no referencial te6rico. No método DDM, em especial, utilizou-se também como variavel
probabilistica o payout para cada ano no periodo projetado entre 2021 e 2025.

Posteriormente, foi definido a distribuicdo probabilistica para cada uma das variaveis,
tendo como preferéncia pelo uso da distribuicdo triangular. Na distribui¢do triangular ha
necessidade em definir um valor médio, minimo e maximo para as variaveis probabilisticas.

Optou-se pela distribuicdo triangular em detrimento da distribuicdo normal, pois a simulagéo
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de uma variavel baseada na distribui¢do normal resulta em muitos outliers nos casos em que 0
desvio padrdo fosse relevante em relacdo a média da varidvel probabilistica.

Por fim, ha a necessidade de se realizar a simulagdo por meio de um software
adequado, o qual efetua inuUmeras iteracGes a fim de obter o resultado. Neste trabalho foi
utilizado o programa @RISK da Palisade.

A SMC foi aplicada nos trés métodos contidos no modelo de valuation baseado em
FCD, isto é, os métodos FCLF, DDM e EVA.

Com todos os resultados em mados, realiza-se analise com base no Intervalo de
Confianca da distribuigdo probabilistica resultante, alem da utilizacdo de métricas como a
densidade, media, mediana, moda e desvio padrdo das observacOes referente ao valor da

empresa.

V. Analise dos resultados

Na ultima etapa, realiza-se a analise dos resultados obtidos via aplicacdo dos métodos
de valuation baseados em ativos, multiplos e FCD sem auxilio da SMC, além dos resultados
obtidos via aplicacdo da SMC no modelo de valuation baseado em FCD. Por fim, faz-se a
comparacdo dos resultados de maneira a analisar a consisténcia com as vantagens e
desvantagens dos modelos conforme o referencial tedrico e avaliar o modelo mais adequado na

analise de valor de uma empresa.
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4 APLICACAO

Iniciando a aplicacdo dos passos discutidos na metodologia, temos incialmente a
selecdo da empresa que serd aplicada o estudo deste trabalho.

4.1 ESCOLHA E ESTUDO DA EMPRESA

A empresa escolhida para aplicacéo neste trabalho foi a TUPY S.A., empresa brasileira
de fundicdo que respeitou os critérios de escolha da metodologia. Fundada na cidade de
Joinville/SC em 1938, a empresa possui a maior parte de suas operagdes no Brasil. Este critério
se torna relevante, pois os dados discutidos durante a referéncia tedrica e aplicagdo direcionam
para a aplicacdo dos métodos de valuation para empresas com maior parte das operacdes no
Brasil.

Ao desconsiderar o ano de 2020, uma vez que foi um ano bastante atipico, a TUPY
distribuiu cerca de 85,5% do seu lucro contabil nos ultimos 3 anos, em média. Assim, a empresa
é passivel de aplicagdo do método DDM.

Além disto, deu-se preferéncia por uma empresa com capital aberto em Bolsa de
Valores por fornecer maior acessibilidade aos dados, além de maior transparéncia. A TUPY
possui capital aberto desde 1966, o que facilita 0 acesso aos demonstrativos financeiros para
realizar o seu valuation. O estudo de uma empresa com capital fechado também seria possivel,
porém os demonstrativos obtidos via Diario Oficial normalmente possuem poucas informacdes
e muitas vezes ndo sdo tdo transparentes, o que dificultaria a aplicacdo dos métodos de
valuation.

Seguindo o guia proposto para compreender uma empresa, tem-se primeiramente as

informacdes gerais sobre a empresa.

4.1.1 InformacGes sobre a empresa

Empresa fundada em 1938 em Joinville/SC, a TUPY atende grandes montadoras
globais do segmento de bens de capital para uso em transporte de carga, infraestrutura,
mineracgdo, agricultura e geracao de energia. Assim, grande parte da producéo € constituida de

componentes desenvolvidos sob encomenda para o setor automotivo, que engloba caminhdes,
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onibus, maquinas agricolas e de construcéo, carros de passeio, motores industriais e maritimos,
entre outros (TUPY, 2021).

Seus produtos séo produzidos com base em ligas de ferro fundido cinzento, nodular e
vermicular (CGI). Quanto ao CGl, tem-se que 0 mesmo € uma liga que conta com propriedades
fisicas de altissimo desempenho, que permite a producdo de produtos com menor massa,
paredes menos espessas e alta resisténcia mecanica, ou seja, mais compactos e com mais
poténcia, o que o torna uma tecnologia essencial para motores de ultima geracdo. Além do mais,
0 CGI € mais rentavel para a empresa, uma vez que é mais dificil de ser fundido (TUPY, 2021).

Atualmente possui capacidade de produzir cerca de 735 mil toneladas/ano de
componentes a base de ferro fundido, sendo que os principais produtos sdo blocos e cabecotes
de motor, que representam cerca de 90% das receitas. Em torno de 5% da receita provém de
pecas para sistema de freio, transmisséo, direcdo, eixo e suspensao. Além disso, em relacdo aos
ultimos 5% da receita, a TUPY produz também conexdes de ferro maleavel, granalhas de aco
e perfis continuos de ferro, produtos que atendem a setores diversos (TUPY, 2021).

Grande parte das receitas da TUPY provém da América do Norte (64%), seguido da
América do Sul (18%), Europa (12%) e Asia/Africa Oceania (6%). Por isto, diz-se que a TUPY
possui relevante posicdo nacional e internacional na atividade de fundicdo de ferro, sendo
considerada a maior fundicdo do ocidente em blocos e cabecotes de motor em ferro fundido
com diversificada base de clientes nos continentes americano, europeu e asiatico. Além disso,
a TUPY é lider no segmento de conexdes de ferro maleavel no Brasil (TUPY, 2021).

Os principais clientes da empresa sdo grandes montadoras, tais quais Cummins, Ford,
FCA, Mercedes, Perkins, VW/Audi, lveco, MAN, John Deere, Caterpillar, Komatsu, Kubota e
Peugeot. Além disso, a empresa tem fabrica em Joinville/SC, Saltillo/México e Ramos
Arizpe/México e possui escritorios de atendimento em Sao Paulo, Estados Unidos e Alemanha
(TUPY, 2021).

Hoje os maiores acionistas da TUPY sdo BNDES (com cerca de 28,2%), via
BNDESPar, e a PREVI (cerca de 24,8%), fundo de previdéncia do Banco do Brasil. Os dois
juntos formam o grupo controle da empresa via acordo de acionistas. Um ponto interessante
sobre 0 CEO da TUPY, Fernando de Rizzo, é que ele possui extenso historico de passagem pela
TUPY, somando mais de 25 anos dentro da empresa. Ele ja passou pela area comercial,
engenharia e estratégica da TUPY até se tornar CEO em 2018 (TUPY, 2021).
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4.1.2 Modelo de Negbcios

A empresa separa sua atuacdo em dois segmentos: automotivo e hidraulico, sendo que
no segmento automotivo ela produz principalmente blocos e cabecotes de motor. Todavia, a
empresa também produz pecas de alta tecnologia para sistemas de freio, transmisséo, direcéo e
suspensdo de veiculos. J& no segmento hidraulico, a empresa produz conexdes, granalhas e
perfis continuos. Estes produtos possuem diversas aplicacfes, das quais se destacam redes de
incéndio e pneumaticas, sistemas de conducédo e fluidos industriais, abrasivos para corte de
rochas e limpeza de superficies e manufatura de ferramentas, maquinas e equipamentos,
atendendo aos segmentos de obras industriais, construcéo civil e manutencdo em geral (TUPY,
2021).

No segmento Automotivo, a companhia vende diretamente as montadoras por meio de
contratos, sendo que posteriormente estas montadoras vendem aos consumidores finais e
revendedores. Os contratos possuem um tempo para Desenvolvimento, que engloba a
concepcao, design, metalurgia e manufatura do produto e que leva de 2 até 2,5 anos.
Posteriormente, tem-se a etapa da Producgéo do produto desenvolvido. Assim, o prazo total dos
contratos, que engloba Desenvolvimento e Producéo, varia de 4 até 6 anos, onde normalmente
ha& a renovacdo do contrato posteriormente. Segundo a empresa, € normal casos em que 0S
contratos ja perduram mais de 20 anos (TUPY, 2021).

Ha um contrato para cada peca produzida do cliente. Uma observacdo importante
também referente aos produtos exportados, € que a TUPY reparte porcentagem do ganho
decorrente de valorizacdo do dolar com o cliente baseado em uma % contida em contrato,
enguanto no caso de uma desvalorizacdo do délar, ha uma compensacao para a TUPY.

Além disto, outra clausula interessante do contrato da empresa com seus clientes é o
repasse automatico do aumento dos precos das matérias primas utilizadas na producéo, sendo
que a principal matéria prima da cia € a sucata ferrosa (sucata de geracdo e de obsolescéncia).
Tais aumentos sdo repassados com um delay de cerca de 3 meses (TUPY, 2021).

Quanto ao segmento Hidraulico, a comercializacdo dos produtos é feita para cerca de
3.000 clientes, que atuam como revendedores no Brasil. Esses por sua vez comercializam para
os usuarios finais, dentre os quais estdo industrias, construtoras, instaladores, entre outros
(TUPY, 2021).
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Por fim, a TUPY oferece servigos de usinagem parcial/total, os quais sdo efetuados
ap6s a produgdo dos produtos brutos. Além disto, a empresa oferece o servico de pré-
montagem/montagem, porém € ainda algo incipiente nas operacdes da empresa (TUPY, 2021).

4.1.3 Histéria

Com base nos dados fornecidos por TUPY (2021), tem-se os principais
acontecimentos na histéria da TUPY abaixo, a qual se iniciou em 1938.

1938: A TUPY foi fundada em Joinville/SC.

1966: A empresa abre seu capital em bolsa de valores.

1996: Adquire a planta produtiva em Maua/SP.

2000: Comeca a estudar o ferro vermicular, conhecida como CGI, que apresenta
caracteristicas técnicas aprimoradas em relacdo ao ferro cinzento e nodular.

2003: A empresa estava bastante endividada e precisou fazer uma reestruturacao da
divida com debéntures conversiveis.

2007: BNDESPar e Previ, detentores das debéntures conversiveis, convertem as
debéntures conversiveis em acdes e ficam adquirem em torno de 70% do controle acionario.

2012: Aquisicdo das plantas mexicanas, Cifunsa e Technocast, por US$ 500 milhdes.
A capacidade somada destas duas unidades é de 325 mil toneladas/ano.

2013: Empresa faz aumento de capital e levanta R$ 500 milhdes para investir.

2015: Inicio do Sistema de Producdo Tupy (SPT) e acfes para otimizacéo capital e
reducdo de custos/despesas.

2016: Desativacdo da planta produtiva de Maué/SP, pois ociosidade estava elevada.

2019: A empresa intensificou os seus servi¢cos de Usinagem e deu inicio aos servigos
de Montagem para as montadoras.

2020: A empresa fechou a negociacéo de compra da Teksid, subsidiaria do grupo FCA.
A negociacdo levou cerca de 5 anos para ser concretizada e deve ser finalizada até o segundo
trimestre de 2021, ap6s a confirmacéo dos 6rgaos antitruste de cada jurisdi¢des (Europa, Brasil,

México, China e Estados Unidos).

4.1.4 Demonstrativos Financeiros
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Para os fins de aplicagdo desta metodologia, os demonstrativos financeiros a serem
analisados foram o Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) e o Balanco Patrimonial
(BP).

Comegando pela DRE, tem-se no caso da TUPY os itens ilustrado na Figura 12, cujos
dados foram retirados dos formularios de Informacfes Trimestrais (ITRs) e Release de
Resultados. O termo SG&A — Sales, General & Administrative - representa as despesas da
empresa com vendas e administrativas em geral, ou seja, tudo que ndo esté ligado diretamente
com a producdo dos produtos em si. Pode-se observar na Figura 12 como evoluiram os

resultados da empresa, acompanhado dos demais célculos de interesse.

Figura 12 — Evolugdo DRE da TUPY no periodo de 2016 até 2020.

DRE (RSmi) 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Liquida de Vendas | 3.255,3 3.706,2 4.828,2 5.163,6 4.257,6
Custos -2,790,5 -3.100,0 -4.032,3 -4.328,6 -3.572,6
% Custos 83, 7% 83,6% 83,3% 83,8% 83,9%
Lucro Bruto 4648 606,2 795,9 835,0 685,0
Margem Bruta 14,3% 16,4% 16,5% 16,2% 16,1%
S5GE&A -267,0 -300,4 -348,4 -397,2 -384,0
QOutras Rec/Desp Operac. -382,5 -115,6 -77,6 -81,2 -84,2
% Despesas 20,0% 11,2% 8,8% 9,3% 11,0%
Ebit -184,7 190,2 369,9 356,6 216,8
Margem Ehit % -5, 7% 5,1% 7,7% 6,9% 5,1%
Resultado Financeiro 52,3 -56,2 -12,6 -18,0 -340,9
Lucro antes de IR 237,0 1340 357,3 3386 -124,1
IR 35,5 -18,5 -85,5 -39,6 47,9
Aliquota 23% 15% 24% 18% 39%
Lucro Liguido -181,5 1534 271,7 279,0 -76,2
Margem Liguida -5,6% 4,1% 5,6% 5,4% -1,8%
Dep. e Amort. 234,1 217,6 2794 326,1 350,1
Ebitda 49,5 407.8 649,3 682,7 567,0
Mrg Ehitda 1,5% 11,0% 13,4% 13,2% 13,3%
CAPEX -127,8 -122.9 -168,6 -273,7 -136,6
Capital de Giro -100,0 45,1 112,2 33,5 -98,5
Fluxo de caixa livre 84,4 175,1 243 254 455
Patriménio Liquido 2.007,0 1.983,0 2.199 2.387 2.554
Divida Liguida 687,0 7570 682,0 639,0 B300,9
Dividendos 84,5 156,8 165,6 162,4 0,0
Payout 47% 102% 61% 58% 0%

Fonte: Adaptado dos Demonstrativos Financeiros da TUPY (2021).

Quanto ao Balan¢o Patrimonial, pode-se apresentar o0 mesmo em duas partes: Ativo e
Passivo. A parte do Ativo contém todos os bens e direitos adquiridos pela empresa por meio do
financiamento do passivo, o qual é feito via capital préprio e de terceiros. Assim, tem-se a

Figura 13 que representa os ativos da empresa. Cabe ressaltar que o interesse deste trabalho
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sera nos resultados consolidados, uma vez que engloba o resultado de todas as subsidiérias da

TUPY.
Figura 13 — Balango Patrimonial (Ativo) da TUPY.
Mota Controladora Consolidado

axplicativa 31/13/20 31/13/19 31/12/20 31/12/19
CIRCULANTE
(Caixa e equivalentes de caixa 3 832.175 362.600 1.425.113 840.030
Instrumentos financeiros derivativos EE] 1.103 2.635 1.236 4.751
Contas a receber 4 499.141 422.012 683.404 672.356
Estoques 5 262.446 254.156 754.486 654.107
Ferramentais 6 43.973 38.052 183.146 141.128
Imposto de renda e contribuicdo social a recuperar 7 50.332 50.118 94.171 65.004
Demais tributos a recuperar 8 44978 94.000 132.267 162.854
Partes relacionadas 10 - 1.904 - -
Titulos a receber e outros 46.024 45.058 55.999 59.112
Total do ative circulante 1.780.172 1.274.535 3.320.822 2.509.342
NAD CIRCULANTE
Impeosto de renda e contribuicdo social a recuperar 7 76.636 28.349 76.636 88.349
Demais tributos a recuperar 8 231.247 194,459 231.247 194.459
Imposto de renda e contribuicio social diferidos , liquidos 9 316.080 139.304 428.733 195.887
Créditos Eletrobras 11 21446 152.149 81.446 152.148
Depositos judicdais e outros 47.738 41.175 48.324 42.261
Investimentos em instrumentos patrimoniais 2.350 2.429 11.645 9.461
Propriedades para investimento 12 - - 6.363 6.363
Investimentos 13 2.307.818 1.872.764 - -
Imobilizado 14 621.083 702.832 1.726.857 1.634.336
Intangivel 15 52.850 52.110 171.746 201.560
Total do ative ndo circulante 3.737.288 3.245.571 2.783.497 2.524.825
Total do ative 5.517.460 4.520.106 6.113.319 5.124.167

Fonte: Informacdes Trimestrais 472020 da TUPY (2021).
Quanto a segunda parte do Balanco Patrimonial, o Passivo, tem-se a seguinte

composicao ilustrada pela Figura 14.
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Figura 14 — Balanco Patrimonial (Passivo) da TUPY.

Mota Controladora Consolidado

explicativa 31/12/20 31/12/19 31/12/20 31/12/19
CIRCULANTE
Fornecedores 336.604 276.374 616.194 627.565
Financiamentos e empréstimos 16 397.455 55.595 401.924 62.920
Instrumentos financeiros derivativos 33 1.468 = 1.705 =
Imposto de renda e contribuicao social a pagar - - 2.403 6.162
Demais tributos a pagar 2.254 7.204 40.559 53.261
Salarios, encargos sociais e participacoes 17 116.778 129.195 155.924 168.544
Adiantamentos de clientes 18 27.366 21.320 1659.689 121.687
Partes relacionadas 10 3.008 1.203 - -
Dividendos e juros sobre capital proprio 135 191 135 191
ProvisOes tributdrias, civeis, previdenciarias e trabalhistas 20 37.016 40.536 37.016 40.536
Titulos a pagar e outros 21 66.534 38.610 84.509 45.629
Total do passivo circulante 988.658 570.228 1.514.058 1.126.455
NAO CIRCULANTE
Financiamentos e empréstimos 16 1.821.422 1.419.051 1823618 1.421.061
ProvisOes tributarias, civeis, previdenciarias e trabalhistas 20 149.451 140.544 151.818 141.848
Obrigacdes de beneficios de aposentadoria 19 - = 65.446 44.069
Outros passivos de longo prazo 4.472 2.880 4,922 3.291
Total do passivo ndo circulante 1.975.345 1.562.475 2.045.804 1.610.269
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social 22 1.060.301 1.060.301 1.060.301 1.060.301
Gastos com emissao de agoes (6.541) [6.541) (B.541) (6.541)
Remuneracio baseada em agoes 5.245 7.968 5.245 7.568
|-} AcGes em tesouraria (374) - [374) -
Ajuste de avaliacdo patrimonial 13b B849.634 613.252 B45.634 613.252
Resenvas de lucros 645.192 712.423 645.192 712.423
Total do patrimonio liguido 2.553.457 2.387.403 2.553.457 2.387.403
Total do passivo e patrimonio liquido 5.517.460 4.520.106 6.113.319 5.124.167

Fonte: Informacdes Trimestrais 472020 da TUPY (2021).

4.1.5 Perspectivas

Para se ter uma ideia dos futuros resultados da empresa é necessario analisar os fatores

gue impactam o0s negocios da empresa e as expectativas do que ira acontecer futuramente.

Assim, quanto as perspectivas de resultados da empresa, pode-se separar em duas partes: (a)

favoraveis e (b) desfavoraveis, conforme TUPY (2021).

Tabela 2 — Perspectivas favoraveis e desfavoraveis para TUPY.

Favoraveis

Desfavoraveis

Usinagem e Pré-Montagem/Montagem: O
modelo de negdcios da TUPY esta preparado para
progredir na cadeia dos clientes (montadoras), 0s
quais seguem uma tendéncia de terceirizagdo de

atividades (usinagem e montagem) e habilitando-

Concorréncia: Segundo a TUPY, existe um
crescimento significativo de novas fundidoras a
base de ferro ao redor do mundo na Gltima década.
Possivelmente esse relato se refere ao movimento
de empresas chinesas

gue antigamente
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0s a destinar seu foco e recursos em novos
desafios. Embora a usinagem seja cerca de 23%
dos produtos vendidos, a Montagem ainda é feita
de maneira irrisoria, porém é esperada progredir
nos proximos anos. Assim, essa seria uma
alavanca de valor fundamental para o crescimento
nos préximos anos da TUPY. Fernando Rizzo
(CEO da TUPY),

usinagem ainda € um percentual muito baixo e o

expressou que 23% de

foco nos proximos anos é aumentar estes servigos
aos clientes. Segundo a propria empresa também,
0 servico de usinagem tem potencial para dobrar
o0 valor do produto vendido, o que é bastante

benéfico para a empresa aumentar receitas.

costumavam atuar de maneira cativa (dependente
de uma Unica montadora) e agora estdo tendo uma
atuacdo independente, ou seja, vendendo produtos
para empresas do mundo inteiro. Como ja dito
pelo CEO, o setor da TUPY é extremamente
globalizado, onde "fundidoras de qualquer lugar
do mundo pode vender para montadoras de
qualquer lugar do mundo". Desta forma, o
aumento de concorréncia vindo da China poderia
ser negativo, dado as diferencas de caracteristicas
mercadologicas entre a China e o resto do mundo
que possibilitam uma competitividade bem
relevante por parte das empresas chinesas. Além
do mais, o setor da empresa ja conta com margens

reduzidas, o que poderia ficar ainda pior.

Ferro Vermicular (CGIl): A penetracdo de
produtos a base de CGI pode possibilitar retornos
financeiros e estratégicos bastante interessantes
paraa TUPY ao decorrer dos anos. Isto se da, pois
este material possui melhores propriedades do que
o ferro nodular e o ferro cinzento referente a peso
e resisténcia, porém apresenta também maiores
dificuldades

Assim, caso a empresa venha a se destacar quanto

relacionadas a sua metalurgia.

ao know-how deste material em relacdo aos
concorrentes, pode se beneficiar de maiores
margens, visto que os produtos a base de CGI

possuem maiores valores agregados.

Setor Ciclico: A empresa é bastante sensivel aos
setores de infraestrutura, agronegocio, mineracao,
geracdo energia e transporte de carga, 0s quais sao
segmentos que apresentam maior crescimento em
ciclos econdmicos expansionistas, com PIB e
emprego crescentes. Desta forma, caso em algum
momento nos proximos anos acontega uma
retracdo econdmica, tanto no Brasil como nos
Estados Unidos e Europa, pode-se entdo ter uma
retracdo também nas vendas da TUPY, bem como

um futuro impacto na cotagdo da empresa.

Teksid: A aquisicdo da Teksid esta se
concretizando (ainda a depender de 6érgdos
antitruste) apés 5 anos de negociacdo entre as
empresas, sendo que o preco final se deu em
€210.000.000 e sera pago apds o closing da
negociagdo previsto para inicio de 2021. Segundo

a empresa, este prego representa um multiplo

Beneficio Fiscal: A empresa possui subsidio
ICMS por
Tratamento Tributéario Diferenciado (TTD). Isto

fiscal relacionado ao meio do
fica mais evidente quantitativamente quando
vemos gque em 2010 estes impostos apresentavam
aliquota de cerca de 14% da Receita Bruta e, hoje,

apresentam aliquota de cerca de 4%. Desta forma,
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EV/EBITDA de 4,9x e fornece um EBITDA em
torno de €42.000.000. Assim, considerando a
Receita Operacional Liquida da empresa em 2018
de €526.000.000, tem-se uma margem EBITDA
de 8,14%, o qual ¢ menor do que a margem
EBITDA da TUPY, que gira em torno de 15%.
Assim, ha espago para melhorias de eficiéncia na
Teksid, além de possiveis sinergias entre as
empresas, uma vez que a Teksid possui plantas no
México e Brasil também. Ainda, por fim, a Teksid
ndo realiza hoje nenhum servico de usinagem, 0

qual é um canal para agregar valor na empresa.

é uma diferenca relevante entre os dois patamares
e caso venha a ocorrer perdas destes beneficios
poderia impactar de maneira significativa os
resultados da empresa, que ja& possui margens
pequenas em geral. Quanto ao IR/CSLL aempresa
apresenta uma aliquota efetiva historica de cerca
de 30,8%, decorrente da compensacao de créditos
de PIS e COFINS que podem ser usados como

compensacdo em impostos federais.

Cambio: Segundo CFO da TUPY, Thiago
Fontoura, em questdo de planejamento €
preferivel um doélar estavel. Porém, segundo ele
também, a desvalorizacdo do real frente ao délar
favorece bastante o operacional da empresa,
tornando-a mais competitiva frente aos seus
competidores globais. Além disto, como a
empresa possui alto percentual de exportacdo e
muitos custos denominados em Real/Pesos
Mexicanos, tem-se um grande beneficio nos
resultados com cambio elevado. Ainda, uma vez
que a tendéncia natural do cambio R$/US$ é a
desvalorizacdo do real devido a diferenca de
inflacdo nas duas moedas, no longo prazo a TUPY
tende a se tornar naturalmente mais competitiva
do que 0s seus concorrentes que produzem
componentes em paises denominados no préprio
dolar, euro ou moeda com maior "reserva de

valor" do que o real e peso mexicano.

Veiculos Elétricos: A TUPY possui um Comité
Estratégico especificamente para estudar a
evolucdo dos veiculos elétricos. A empresa vé que
0s motores de veiculos leves constituidos de
motor de aluminio tendem a se tornar puramente
elétrico nos proximos anos, porém a empresa nao
atua neste setor de motores a base de aluminio. Ja
em veiculos comerciais leves que utilizam
motores a base de ferro fundido, a premissa é que
eles vao utilizar motores hibridos, onde TUPY vé
potencial de oportunidades, uma vez que o motor
a combustdo ainda assim precisara ser de ferro
fundido. No que tange os veiculos pesados a
premissa da TUPY é que os veiculos de trajetos
curtos venham a ser hibridos ou puramente
elétricos, e o0s veiculos de trajetos longos
continuardo a ser de motor a combustdo (pois sdo
mais eficientes). Segundo o CEO, Fernando
Rizzo, baseado no Comité de Estratégia, a solugdo
de ferro fundido serd "tranquilamente" ainda
adotada nos proximos 30 anos. Inclusive, Hugo
(diretor de RI) cita que h& uma grande empresa do

setor de fundigdo que preza pela &rea sustentavel
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e ambiental dos motores e que recentemente esta
fazendo vultosos investimentos em uma planta de
fundicdo de ferro. Isto significa, que o setor em
geral acredita na solugdo de ferro para o0s
proximos 20 ou 30 anos pelo menos, dado os altos
investimentos relevantes para atuar neste
segmento. Contudo, cabe ressaltar que ja existem
projetos de caminh@es totalmente elétricos para
disténcias curtas, tal qual Mercedes, Nikola

Motor, Tesla, Amazon, entre outros.

Saida BNDESPar / PREVI: Com uma possivel
saida destas controladoras, poderiamos esperar
um aumento do preco da acdo devido as melhores
"expectativas” em se ter uma controladora
pulverizada/privada ao invés de estatal, além de
também acrescentar liquidez ao papel. Embora
tenha sido sinalizado esta intencdo pelas estatais,
pelos comentarios do CFO da TUPY parece que
"ndo ha urgéncia" para a diluicdo de ambas, uma
vez que ha poucas noticias vinculadas a isto.
Talvez a urgéncia fiscal do pais pds-pandemia
faca as privatizagcbes acelerarem daqui para
frente, de maneira que as instituicdes saiam via
"blocos” da composic¢do acionéria da TUPY em
2021.

Baixo poder para aumentar os precos: Os
contratos sdo feitos entre a TUPY e as OEMs
(montadoras), as quais sd0 empresas muito
maiores em relacdo a propria Tupy. Além disto, 0s
contratos sdo bastante amarrados e contemplam
clausulas de repasse de 100% da variacdo da
matéria-prima e parte da variagdo cambial (cerca
de 50%). Devido também ao fato de que os
contratos duram em média 5 anos, o poder de
aumentar o preco em si poderia ser feito apenas na
renovacdo destes contratos. Porém, como a
concorréncia no setor se da de maneira global, o
seu poder de aumentar o preco estaria limitado de
alguma forma ao preco dos concorrentes, ainda
mais considerando que a industria das OEMs atua
com margens baixas e historicamente se d& como
um "setor problematico”, logo o seu poder de

aumentar o preco ndo é muito relevante.

4.2 PROJECAO DE RESULTADOS

A projecao de resultados € relevante para aplicacdo dos métodos de valuation em geral,

pois eles exigem pardmetros de resultados econémicos das empresas que acontecerao

futuramente e que poderiam impactar os valores obtidos. Assim, a projecdo dos resultados se

dad com base nos demonstrativos e nas perspectivas futuras da empresa discutidos
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anteriormente. Na Figura 15, tem-se a projecdo dos resultados da TUPY em um periodo
explicito de cinco anos, sendo que ndo foi incorporado a aquisi¢do da Teksid no modelo, dado
que ainda precisa de aprovacgéo por parte das jurisdi¢des pertinentes.

Figura 15 — Projecéo de resultados TUPY.

DRE (R$mi) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024  2025E
Receita Liquida de Vendas | 3.255,3 3.706,2 4.828,2 5.163,6 4.257,6 59125 6.210,0 64015 64310 6.515,3
Custos -2.790,5 -3.100,0 -4.032,3 -4.328,6 -3.572,6 -4.801,0 -5.061,2 -5.217,2 -5.234,8 -5.303,4
% Custos 85,7% 83,6% 83,5% 83,8% 83,9% 81,2% 815% 815% 814% 81,4%
Lucro Bruto 4648 6062 7959 8350 6850 11116 11489 11843 11962 1.2118
Margem Bruta 14,3% 164% 165% 162% 16,1% 18,8% 185% 185% 186% 186%
SG&A -267,0 -300,4 -3484 -397,2 -384,0 -3950 -4050 -410,0 -4150 -420,0
Outras Rec/Desp Operac. | -382,5 -1156 -776 -81,2  -842  -80,0 -80,0 -80,0 -80,0  -80,0
9% Despesas 20,0% 11,2% 88%  93% 110% 80% 7.8% 7% 17% 17%
Ebit 1847 1902 3699 3566 2168 6365 6639 6943 7012 7118
Margem Ebit % 57% 51%  77%  69%  51%  10,8% 10,7% 10,8% 10,9%  10,9%
Resultado Financeiro 52,3  -562 -12,6 -180 -3409 -30,0 -250 20,0 -150 -150
Lucro antes de IR -237,0 1340 3573 3386 -1241 6065 6389 7143 6862 69638
IR 555 -195 855  -59,6 479  -80,0 -1450 -1650 -1550 -160,0
Aliquota 23% 15% 24% 18% 39% 13% 23% 23% 23% 23%
Lucro Liquido -181,5 1534 271,7 2790 -762 5265 4939 5493 5312 53638
Margem Ligquida 56% 41%  56% 54%  -1,8% 89%  80%  86%  83%  82%
Dep. e Amort. 2341 2176 2794 3261 350,1 3100 3150 3200 3250 3300
Ebitda 43,5 407,38 6493 6827 567,0 9465 9789 10143 10262 10418
Mrg Ebitda 1,5% 11,0% 134% 132% 13,3% 160% 158% 158% 160% 160%
CAPEX 27,8  -1229 -1686 -273,7 -1366 -330,0 -3350 -340,0 -3450 -350,0
Capital de Giro -100,0 451  112,2 335 98,5 1450 59,5 38,3 5,9 16,9
Fluxo de caixa livre 84,4 1751 243 254 455 2551 3586 399,9 4369 4330
Patriménio Liguido 2.007,0 1.983,0 2199 2387 2554 2.737,8 2.8859 3.023,3 3.129,5 3.183,2
Divida Liquida 6870 7570 6820 6390 8009 8880 8751 8871 8752 9254
Dividendos 845 1568 1656 1624 0,0 342,3 3457  412,0 4249 4832
Payout 47%  102%  61% 58% 0% 65% 70% 75% 80% 90%

Um ponto pertinente a se observar em relacdo a projecdo da Figura 15 se da quanto ao
crescimento da receita e das margens da cia a partir de 2021. Tal crescimento se refere
principalmente ao atual patamar de cambio mais elevado, o qual foi incorporado no modelo até
0 ano de 2025.

Como visto anteriormente, a TUPY é uma empresa que obtém cerca de 82% da receita
com exportacdo em moedas fortes (por exemplo, euro e dolar americano), sendo que uma parte
dos seus custos sdo em reais. Desta forma, a desvalorizacdo do real frente as demais moedas
favorece a empresa tanto em receita quanto em margem.

Apenas como complemento sobre o possivel impacto do cdmbio nas margens da cia,

o0 resultado referente ao terceiro trimestre de 2020 da TUPY apresentou resultados relevantes
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quanto as margens. Observou-se uma margem bruta de 22,5%, margem EBITDA de 20,6% e
margem liquida de 10,2%.

No quarto trimestre de 2020, observou-se reducdo das margens da cia, uma vez que
foi um periodo em que se iniciou uma forte elevagao nos precos dos insumos usados pela TUPY
no seu processo produtivo, de maneira que as margens fossem comprimidas. Todavia, a
empresa possui contratos bem estruturados com seus clientes, os quais todos englobam repasse

automatico dos custos em até trés meses, em média.
4.3 APLICAQAO METODOS DE VALUATION

Nesta secdo, aplica-se 0s métodos de valuation discutidos no referencial tedrico deste
trabalho. A ordem a ser seguida serd a mesma da discusséo no referencial teorico. Desta forma,
inicia-se pelo modelo de valuation baseado em ativos, seguido do modelo baseado em mdltiplos
e em fluxo de caixa descontado.
4.3.1 Modelo de Valuation baseado em Ativos
4.3.1.1 Book Value

Conforme discutido no referencial tedrico, 0 Book Value é dado pela subtracdo entre
Ativo e Passivo. O calculo foi feito com base no Balango Patrimonial da TUPY ilustrado pelas
Figuras 13 e 14, o qual resultou no valor contabil de R$2.553,457 milhdes.

4.3.1.2 Book Value Ajustado

O Book Value Ajustado é bastante similar ao Book Value, porém realiza alguns ajustes

pontuais no Ativo e no Passivo, conforme Equacéo 1.

Book Value Ajustado = Ativo Ajustado — Passivo Ajustado (1)

Os ajustes sdo referentes aos itens: Contas a Receber, Estoques, Imobilizados e Contas

a Pagar.
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Primeiramente, quanto ao Conta a Receber, pode-se fazer uma anélise com base na
possivel inadimpléncia fornecida pela TUPY em seus demonstrativos conforme Figura 16. De
acordo com a empresa, considerando resultado consolidado, hd R$12,458 milhdes de Contas a
Receber classificados como Risco Alto, ou seja, forte chances de inadimpléncia. Além disto,
de maneira mais conservadora, pode-se ajustar o valor do Book Value pelo grau de Risco

moderado no valor de R$35,261 milhoes.

Figura 16 — Qualidade de Crédito dos Ativos Financeiros TUPY.

Controladora Consolidado
dez/19 dez/20 dez/19
artes com classificacdo externa de crédito*

Caixa e equivalentes de caixa 832.175 362.600 1.425.113 840.030
AAA 190.102 15.447 195.550 97.105
AA+ [/ AA [ AA- 495.005 319.380 662.992 487.023
A+ /A [ A 147.068 27.773 566.571 255.902
Ativos financeiros derivativos 1.103 2.635 1.236 4.751
AA+ [/ AA [ AA- 1.103 2.635 1.236 4.751
Créditos Eletrobras 81.446 152.149 81.446 152.149
AA 81.446 152.149 81.446 152.149
Contas a receber ** 499.141 422.012 683.404 672.356
Risco baixo 459.172 400.680 635.685 638.795
Risco moderado 29.569 21.204 35.261 22.393
Risco alto 10.400 128 12.458 11.168
Outros ativos financeiros 96.112 92.662 116.468 110.834
Total 1.509.977 1.032.058 2.307.667 1.780.120

(*) A Companhia considera, para classificagdo do risco, o menor rating entre as agéncias classificadoras.

(**) Ndo considera PDD

Fonte: Informacdes Trimestrais 472020 da TUPY.

Quanto ao estogue da empresa, pode-se observar pela Figura 17 que a empresa possui
provisdo acumulada de R$36,998 milhdes para os seus estoques. Todavia, tal ajuste ndo é
necessario de ser aplicado em relacédo ao valor do Book Value encontrado anteriormente, dado
que a provisao ja foi contabilizado indiretamente no Patrimonio Liquido via item Estoque no

Ativo do Balanco Patrimonial.
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Figura 17 — Discriminagéo Estoques TUPY.

Controladora Consolidado

dez/20 dez/19 dez/20 dez/19

Produtos acabados 99.099 96.971 230.758 200.172
Produtos em elaboracdo 76.299 72.579 297.785 269.547
Matérias-primas 75.435 65.655 181.355 124.860
Materiais de manutencdo e outros 27.895 24.721 81.586 75.132
Provisdo para perdas (16.282) (5.770) (36.998) (15.604)
262.446 254,156 754.486 654.107

Fonte: Informagdes Trimestrais 472020 da TUPY.

Em relagdo ao valor contébil dos Imobilizados, da mesma forma que o Estoque, tem-
se que a propria empresa atualiza o seu valor periodicamente no Balanco Patrimonial. Assim,
trimestralmente ela ajusta este item pelo CAPEX, depreciacao e baixas de ativos imobilizados,
0 que faz com que néo seja necessario aplicar ajustes.

Inclusive, como dito anteriormente, Serra e Wilckert (2020) néo citam tal ajuste para
0 Book Value Ajustado, uma vez que muitas empresas ja realizam isto. Uma alternativa, seria
realizar pesquisas de campo em relacéo a cada ativo imobilizado detido no Balanco da empresa,
porém demandaria relevante quantidade de tempo e o conhecimento de especialistas acerca do
preco de venda possivel de cada um dos ativos.

Quanto ao ultimo passo, em relagdo a Contas a Pagar, a empresa ndo considera ajustes
e expressa que tal valor contabil esteja proximo de seu valor justo. Assim, o Book Value
ajustado pela inadimpléncia de alto risco e risco moderado no Contas a Receber, tem-se o valor
contabil final de R$2.505,738, o qual seria 0 Book Value Ajustado.

4.3.1.3 Valor de Liquidacéo
Quanto ao Valor de Liquidacgdo, dado por Fernandez (2007), é obtido pela subtracédo
do Valor Liquido Ajustado (VLA) pelas despesas com o processo de liquidacdo, sendo que o

VLA é calculado conforme Equacéo 2.

VLA = (Caixa + Recebiveis + Estoques + Ativos fixos) — (Contas a pagar +

Divida bancaria + Divida longo prazo) 2
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Dada a dificuldade de estimar as despesas com o0 processo de liquidagdo e encontrar
um valor de referéncia, assumiu-se como sendo zero.

A partir da Figura 13 e 14, tem-se que o item “Caixa e Equivalentes” igual a
R$1.425,113 milhGes, “Recebiveis” de R$683,404 milhdes, “Estoques” de R$ 754,486 milhdes,
“Ativos Fixos” igual a R$ 1.726,857 milhdes, “Contas a Pagar” igual R$ 616,194, “Divida
Bancéria” de R$ 401,924 milhdes e “Divida de Longo Prazo” de R$ 1.823,618 milhdes. Assim,
tem-se o valor contabil pelo Valor de Liquidacdo igual a R$1.748.124 milhdes. Conforme era
esperado, dado o viés mais conservador deste método, o valor contabil do Valor de Liquidacdo
é bastante baixo se comparado com os outros métodos do modelo de valuation baseado em
ativo.

A Tabela 3 sintetiza os resultados obtidos para cada método contido no modelo de
valuation baseado em ativos.

Tabela 3 — Valores contabeis para TUPY.

Valor Contabil R$ [milhdes]
Book Value 2.553,45
Book Value Ajustado 2.505,73
Valor de Liquidacéo 1.748,12

4.3.2 Modelo de Valuation baseado em Multiplos

De acordo com o exposto no referencial teérico, o primeiro passo é constituido pela
escolha das empresas comparaveis. Como dito por Serra e Wickert (2020), na pratica é bastante
dificil encontrar empresas comparaveis pelo critério de fundamentos, sendo que muitas vezes
0 Unico filtro possivel € o critério setorial. Assim, em paises com um mercado de capital menor
e poucas alternativas de empresas para comparacdo, tal qual o Brasil, o critério a ser utilizado
é o setorial. Por isto, ao olhar o setor de atuacdo da TUPY, observa-se uma maior proximidade
com empresas de autopecas em geral, tal qual Mahle Metal Leve, Schulz e lochpe Maxion.

Assim, 0 ap0s escolher as empresas comparaveis, o proximo passo € obter os multiplos
de cada empresa. Os mdltiplos escolhidos foram Valor da Companhia/Lucro, Valor da
Firma/EBITDA, Valor da Firma/EBIT, Valor da Companhia/Valor Patrimonial e Valor da
Companhia/Vendas, 0s quais sdo 0s mais usuais em andlises de multiplos.

Além do mais, optou-se pelo calculo da média do multiplo das empresas nos Gltimos

10 anos, o qual ira retratar um valor menos enviesado, uma vez que ha momentos em que a
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divulgacao de resultados e/ou oscilagdes nos precos dos ativos distorcem bastante os multiplos.
Assim, utilizando-se de um periodo maior de analise, reduz-se a possibilidade de impactos
relevantes de vieses nos multiplos.

Por meio do Capital 1Q, plataforma de dados da Standard & Poor’s utilizada por

profissionais de mercado financeiro, pode-se obter os seguintes dados contidos na Tabela 4.

Tabela 4 — Médias dos multiplos das empresas nos ultimos 10 anos.

Multiplos Mahllzvl\életal Schulz I\I/?:Qi%i
Valor da Companhia/Lucro 16,08 31,90 12,77
Valor da Firma/EBITDA 7,79 6,44 7,16
Valor da Firma/EBIT 10,70 12,29 9,11
Valor da Companhia/Valor Patrimonial 2,11 1,32 1,46
Valor da Companhia/Vendas 1,21 0,69 0,39

Fonte: Plataforma Capital 1Q — Standard & Poor’s.

Calculando a média harmonica dos mdaltiplos, conforme dito no referencial tedrico,

tem-se o0 seguinte resultado da Tabela 5.

Tabela 5 — Média Harmonica dos multiplos.

Multiplos Meédia Harmonica
Valor da Companhia/Lucro 17,45
Valor da Firma/EBITDA 7,08
Valor da Firma/EBIT 10,54
Valor da Companhia/Valor Patrimonial 1,56
Valor da Companhia/Vendas 0,62

Com base na média harménica de cada multiplo acima e nos fundamentos da TUPY,
pode-se estimar o valor relativo para a empresa. Desta maneira, quantos aos fundamentos, faz
mais sentido se basear nos resultados de 2019 do que em 2020, uma vez que 0s impactos
negativos decorrentes da pandemia em 2020 ndo sao usuais, o que poderia distorcer a analise.
Utilizar dados de 2020 seria enviesar a analise de multiplos de maneira negativa, visto que 0s

menores resultados do primeiro e segundo trimestre afetariam o resultado consolidado e,
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consequentemente, o valor relativo obtido pelo valuation por mdltiplos. Assim, foram

utilizados os dados na Figura 15, referente aos resultados de 2019, para elaborar a Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados 2019 da TUPY.

Fundamentos R$ [milhdes]
Lucro Liquido 278,93
EBITDA 682,7
EBIT 356,6
Valor Patrimonial 2.387,4
Vendas 5.163,58

Fonte: Adaptado da DRE 2019 da TUPY (2020).

Por fim, utilizando-se da media harmonica de cada um dos multiplos na Tabela 5 e o0s
fundamentos da empresa da Tabela 6, chega-se aos valores relativos da Tabela 7. Cabe salientar
que o interesse é no Valor da Companhia da TUPY em cada um dos mdltiplos, a qual equivale
ao Valor do Acionista do valuation por fluxo de caixa descontado. Por isto, os multiplos Valor
da Firma/EBITDA e Valor da Firma/EBIT séo subtraidos da Divida Liquida da TUPY para
obter o Valor da Companhia, isto é, Valor do Acionista. Foi utilizado como Divida Liquida o
valor R$800,89 milhdes, referente ao resultado do 4T2020.

Tabela 7 — Valores relativos para TUPY.

Multiplos R$ [milhdes]
Valor da Companhia/Lucro 4.867,3
Valor da Firma/EBITDA 4.032,6
Valor da Firma/EBIT 2.957,6
Valor da Companhia/Valor Patrimonial 3.724,3
Valor da Companhia/Vendas 3.201,4

4.3.3 Modelo de Valuation baseado em Fluxo de Caixa Descontado

4.3.3.1 Método Fluxo de Caixa Livre
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O objetivo do método fluxo de caixa livre é encontrar o valor intrinseco da empresa,
isto é, o valor da empresa para 0s acionistas. Porém, como dito no referencial teérico, utilizar
diretamente o FCLA para encontrar o Valor do Acionista (VA) é recomendado apenas para
casos especifico, tal qual valoracdo de financeiras. Assim, como ndo é o caso da TUPY e sendo
que o FCLF ¢é mais prético, seré optado por encontrar primeiramente o Valor da Firma (VF)
por meio do FCLF e, posteriormente, 0 VA.

Primeiramente, conforme referencial teérico, tem-se o célculo da projecdo do FCLF
segundo a Equagéo 12. O resultado pdde ser visto na Figura 15 mostrada anteriormente.

FCLF = LAJIR * (1 —T) — CAPEX + ACGL + D&A (12)

O segundo passo se da& de maneira mais complexa, pois se refere ao célculo da taxa de

desconto, 0 WACC. Relembrando a Equacdo 15 referente ao calculo do WACC, tem-se:

WACC = (o) « Ke + (=) « Kd (15)

+PL D+PL

De acordo com a Figura 14 referente ao Passivo do Balanco Patrimonial, tem-se que
PL = R$2.553.457.000 e D = 2.227.247.000. Desta forma, tem-se o resultado abaixo.

WACC = (0,53) * Ke + (0,47) * Kd (15)

Pode-se agora passar para o calculo do Kd através da Equacao 16.

Kd = (1_T)*2311=1Wa*ia (16)

Quanto ao termo T da Equacdo 16, ele se refere a aliquota de tributos pagos pela
empresa, onde no caso da TUPY historicamente paga em torno de 30,8%. Todavia, sera
utilizado 34% como aliquota padrdo para empresas brasileiras. Quanto aos demais termos da

Equacdo 16, pode-se observar pela Figura 18 que a maior parte da divida estd com vencimento
em 2024.
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Figura 18 — Perfil endividamento TUPY.

Consolidado

Venc. Taxa efetiva dez/20 dez/19
Moeda Nacional 347.544 23.159

(a) Operagdo 4131 Set/2021 CDI+4,5% a.a. 225.903
(b) Nota de Crédito a Exportagao - NCE Mar/2021 198% CDI 103.621 -
Finame (PSI) Jan/2025 5,85% a.a. 8.828 13.581
Arrendamentos Direito Uso de Ativos 9.192 9.578
Moeda Estrangeira 1.877.998 1.460.822
(c) Senior Unsecured Notes - US5350.000 Jul/2024 VC +6,63% a.a. 1.865.843 1.445.782
Arrendamentos Direito Uso de Ativos 12.155 15.040
Parcela circulante 401.924 62.920
Parcela ndo circulante 1.823.618 1.421.061
2.225.542 1.483.981

Fonte: Demonstrativo Financeiro TUPY 4T20 (2021).

A divida concentrada em 2024 é uma Senior Unsecured Notes, a qual a empresa
levantou no montante de US$350 milhdes e que tem custo de 6,63% ao ano acrescido da
variacdo cambial, pois foi obtida em moeda estrangeira. Os custos das demais dividas relevantes
ilustradas na Figura 18 foram calculadas considerando a taxa de CDI atual de 2,65%, segundo
banco de dados da CETIP - Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos -. Ambas
as informacgOes foram obtidas no dia 30/10/2020. Assim, a Tabela 8 ilustra os resultados
obtidos.

Tabela 8 — Custos do endividamento em moeda nacional da TUPY.

Financiamentos / Empréstimos R$ [milhdes] Taxa efetiva (% a.a.)
Operacéo 4131 225,903 7,15
NCE 103,621 5,24
PPE 8,828 5,85

Assim, fazendo a média ponderada da taxa efetiva do endividamento em moeda
nacional e em moeda estrangeira, tem-se a taxa efetiva de 6,61%, a qual € bem préxima da taxa
efetiva da Senior Unsecured Note, dado que ela representa quase a totalidade do endividamento
da empresa. Logo, considerando a aliquota tributéria, o Kd da TUPY é 4,36%.

Para calcular o Ke, de acordo com o referencial tedrico, foi decidido pela utilizacdo do

método CAPM, o qual é expresso pela Equacédo 19.
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E(R) = Ry + B; * |[E(Ry) — Rf] + PP (19)

Primeiramente, quanto ao PP, Prémio Pais, serd utilizado o método “Titulos de Divida
denominados em moeda estrangeirada”, conforme referencial teérico. Desta forma, em
Janeiro/2020 a taxa de juros sobre uma divida brasileira 10-anos denominada em ddlar (US$)
era de 3,63%, enquanto, a0 mesmo tempo, o titulo de divida americano com mesmo prazo
apresentava taxa de 1,71%. Logo, assumindo que o mercado americano € livre de risco, a
diferenca entre as duas taxas, 1,92%, pode ser vista como o Default Spread para o Brasil, ou
seja, 0 Prémio Pais (DAMODARAN, 2020).

Para encontrar o Prémio Mercado, [E(Rm) —Rf], de acordo com Dimson et al.
(2020), tem-se o valor de 4,4%, referente a média geométrica do prémio ganho pelas a¢des dos
EUA em relacdo as T-bonds entre 1900-20109.

Por fim, para calcular o Ke, a ultima peca do quebra-cabeca que falta é o calculo do
Beta. Primeiramente, segundo referencial tedrico, a primeira etapa € identificar o setor em que
a empresa opera, 0 qual ja foi feito no modelo de valuation por multiplos. Foi visto que as
empresas comparaveis eram: Mahle Metal Leve, Schulz e lochpe Maxion.

A segunda etapa é obter o beta de regresséo de cada uma das empresas comparaveis e
da propria empresa em questdo, a TUPY. O beta do setor, BetaseTor, foi obtido com base no
beta de empresas brasileiras, dado que a Tupy é uma operacdo situada majoritariamente no
Brasil e apresenta riscos vinculados ao pais, embora a totalidade da sua receita seja faturada
fora do pais. Assim, via base de dados do Bloomberg — plataforma de dados utilizadas por

profissionais de mercado financeiro -, tem-se 0s Betas das empresas na Tabela 9.

Tabela 9 — Beta Histérico de 1, 2, 5 e 10 anos das empresas do setor de autopecas.

Beta 1 Anos Beta 2 Anos Beta 5 Anos Beta 10 Anos
TUPY 1,34 1,21 0,70 0,51
Mahle Metal Leve 1,16 1,12 0,70 0,51
Schulz 1,41 1,22 0,95 0,57
lochpe Maxion 1,05 1,00 1,02 0,86

Fonte: Plataforma Bloomberg (05/11/2020).
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Apos obtidos os betas de cada participante do setor e da propria empresa em si, estes
sdo usados para calcular um beta médio para o setor, 0 Betasetor. Este beta médio pode ser

calculado com base na mediana ou na propria média aritmética.

Tabela 10 — Média Aritmética dos Betas Historicos do setor de autopecas.

BetaseTor Historico 1 anos 1,24
BetaseTor Historico 2 anos 1,13
Betasetor Historico 5 anos 0,84
Betasetor Historico 10 anos 0,61

Por fim, fazendo a média dos betas da Tabela 10 se tem o valor de 0,955. O préximo
passo € adaptar o beta pela alavancagem financeira. Para isto, primeiramente € necessario obter
dados referentes ao patriménio, divida e aliquota tributaria das empresas. Os dados foram
obtidos dos demonstrativos financeiros mais recentes de cada empresa, enquanto a aliquota

tributaria foi padronizada em 34%.

Tabela 11 — Dados financeiros das empresas do setor de autopecas.

[Reais mil] Patrimonio Divida Divida / Aliquota Tributéria
Patrimonio
TUPY 2.553,5 2.227,2 0,87 34%
Mahle Metal Leve 1.347,9 567,67 0,42 34%
Schulz 742,38 687,65 0,92 34%
lochpe Maxion 3.802,8 5.120,39 1,34 34%

Fonte: Demonstrativos financeiros 4T2020.

Posteriormente, deve-se calcular a média da razdo entre a divida e o patriménio de
todas as empresas mapeadas na Tabela 11, bem como a aliquota tributaria marginal delas.
Assim, tem-se uma média da razdo Divida / Patrimonio Liquido de 0,88 e a aliquota tributaria

de 34%. Desta forma, pela Equacao 24, calcula-se o Beta Desalavancado (BD) do setor.

= BetasgTor
BDseror = . R P, (24)
Patriménio Liquido/ ggproR SETOR
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Desta forma, o BDseTor 0btido € 0,60. Por fim, conforme referencial tedrico, utiliza-
se os dados da TUPY contidos na Tabela 11 para estimar o Beta Alavancado dela, denominado

de BAemprEsa, por meio da Equacao 25.

Divida

BAgmpresa = BDsgror * [1 + ( *(1— TEMPRESA)] (25)

PL )EMPRESA

Assim, obtém-se o valor de 0,94 para 0 BAewrresa, 0 qual sera o Beta a ser inserido
no célculo do Ke.

A taxa livre de risco, Rf, e o Prémio Mercado foram baseados no mercado americano,
dado que o Prémio Pais obtido é referente ao spread entre divida estrangeria brasileira e uma
divida americana similar, ambas denominadas em dolares americanos. Assim, considerando Rf
de 1,71%, Prémio Mercado de 4,4%, Prémio Pais de 1,92% e Beta de 0,94, tem-se um Ke
igual a 7,76%.

Contudo, um altimo ajuste é necessario. Como a taxa livre de risco, Rf, dada por
Damodaran (2020) anteriormente é baseada em titulos americanos, os quais sao lastreados em
dolar, é necessario ajustar o Ke para a realidade brasileira (DAMODARAN, 2019; SERRA e
WICKERT, 2020). Neste caso, obtém-se um novo Ke por meio da abordagem de Inflacéo

conforme Equacdo 27.

B (1+Taxa Inflagiogs)
Kegs = (1 + Keysg) * (1+Taxa Inflagioysgs) ! “

De acordo com Damodaran (2019), a Taxa de Inflacdo esperada em reais (R$) e em
dolar (US$) é, respectivamente, 4,0% e 2,0%, o0 que possibilita encontrar Kers apds determinar
0 Keuss atraves das metodologias explicadas até aqui. Por fim, o Kers estimado foi de 9,87%.

Em posse do Kd e do Ke é possivel calcular o WACC, o qual é essencial para calcular
o valor da firma. Conforme Equacdo 19 mostrada anteriormente e os valores ja encontrados
para PL/(D+PL), D/(D+PL), Kd e Ke, tem-se um WACC igual a 7,28%.

Por fim, para poder realizar o valuation pelo método de Fluxo de Caixa Livre, tem-se

o célculo do Valor Terminal. O mesmo, conforme abordado, é dado pela Equacéo 28.

Valor Terminal, = {FCLE) e (28)
(WACC—g)
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Um valor a ser obtido para calcular o Valor Terminal é 0 g, que representa o
crescimento da empresa na perpetuidade. Como discutido no Referencial Teorico, uma medida
para 0 g seria 0 proprio crescimento da economia na qual a empresa esta situada. No caso da
TUPY, o crescimento do PIB no Brasil. Assim, considerando dados do Banco Mundial, tem-se
a Tabela 12.

Tabela 12 — Crescimento Anual PIB Brasil.

Crescimento anual PI1B Brasil [%]
2001 1,39
2002 3,05
2003 1,14
2004 5,76
2005 3,20
2006 3,96
2007 6,07
2008 5,09
2009 -0,12
2010 7,52
2011 3,97
2012 1,92
2013 3,00
2014 0,50
2015 -3,54
2016 -3,27
2017 1,32
2018 1,31
2019 1,13

Fonte: Banco Mundial.

A média dos valores contidos na Tabela 12 resulta em 2,28% ao ano, a qual se da como
uma estimativa do g para se utilizar no calculo do Valor Terminal. Assim, com base na Figura
15, dado que 0 FCLF2025 projetado é R$432,96 milhdes, 0 FCLF2026 serda R$442,83 milhdes.
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Desta forma, tem-se todos os dados necessarios para calcular o Valor Terminal
também, o que possibilita calcular o Valor da Firma da TUPY, conforme Equacdo 28, de
R$7.740,55 milhdes. Lembrando que é preciso descontar a Divida Liquida do Valor da Firma
obtido para adquirir o Valor do Acionista, que é o interesse neste trabalho. Assim, descontando
Divida Liquida de R$800,898 milhdes, tem-se o Valor do Acionista de R$6.939,65 milhdes.

4.3.3.2 Método Dividendo Descontado

Para o calculo do Valor do Acionista pelo DDM serd usado o método DDM-EH, o

qual foi representado no referencial tedrico pela Equagéo 41.

VA = [Do*H*(g1—9g2)] + [Do*(1+92)] (41)
Ke—-g, Ke-g;

Considerando as projec@es da Figura 15, tem-se que Do € R$2,37/acdo, considerando
os dividendos do ano de 2021 como iniciais. Quanto ao termo H, que expressa a metade da vida
em anos do periodo de alto crescimento, pode-se usar o valor de 2,5, uma vez que o crescimento
elevado projetado para a empresa foi dado para 5 anos, ou seja, periodo entre 2021 e 2025.
Quanto ao termo g1, que reflete o crescimento dos dividendos até 2025, tem-se um valor de
9,00% ao ano. Este valor de crescimento foi obtido com base na projecéo dos dividendos até
2025 da Figura 15 através do calculo do CAGR - Compound Annual Growth Rate —.

Por fim, quanto ao Ke e g, estes ja foram calculados anteriormente no Método de Fluxo
de Caixa Livre, sendo 9,87% e 2,28%, respectivamente. Desta maneira, com os dados citados
acima, obtém-se o Valor do Acionista através do DDM-EH equivalente a R$37,24 /a¢éo, o que

resulta em um Valor do Acionista de R$5.369,88 milhdes.
4.3.3.3 Meétodo Retorno em Excesso

Por fim, quanto ao ultimo método de valuation, tem-se 0 Método de Retorno em
Excesso, o qual serd abordado o EVA — Economic Value Added — discutido em referencial

tedrico. Primeiramente, tem-se que o EVA pode ser obtido por meio da Equagéo 48.

_ : . t=00 EVAtaTUAL t=o00 EVAtFUTURO
VF = Capital Investidosrya, + 221 et + XiZT et (48)
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O primeiro termo de interesse € o Capital InvestidoatuaL, 0 qual se refere ao Ativo
Total da empresa. No caso da TUPY, conforme demonstrativos da empresa j& inseridos
anteriormente, tem-se o valor de R$6.113 milhdes. Conforme dito no referencial tedrico, pode-
se escolher o caminho de se calcular o EVA, sendo que neste caso se optou pela Equacéo 45.

EVA = Lucro Liquido — (Ke * PL) (45)

Assim, com base na Figura 15, 0 EVAatuaL da TUPY fica em R$256,32 milhdes,
sendo que é considerado o ano de 2021 como o ano atual. O EVAruTuro € dado para os
proximos 4 anos, ou seja, até o fim da projecdo em 2025 realizado na Figura 15. Portanto,
realizando as mesmas contas, obtém-se um EVA para 2022 de R$209,00 milhdes, um EVA
para 2023 de R$250,88 milhdes, EVA para 2024 de R$222,28 milhdes e, por fim, EVA de
R$222,65 milhdes para 2025.

Seguindo a mesma logica do que foi feito no Método de Fluxo de Caixa Livre e no
DDM, realiza-se o valor da perpetuidade dividindo o EVA para 2026 pelo termo (Ke — @), 0
qual ja foram calculados anteriormente. Para encontrar o EVA 2026, considerou-se um
crescimento do lucro liquido por g (i.e., 2,28%) em relagdo ao Lucro liquido de 2025 e um
payout de 90% no mesmo patamar de 2025, que resultou em um Patrimonio Liquido de
R$3.284,4 milhdes em 2026. Assim, 0 EVA 2026 resultou em R$229,47 milhdes. Logo, com
Ke de 9,87% e g de 2,28%, 0 EVA na perpetuidade é igual a R$3.023,4 milhoes.

Na proxima etapa, realiza-se o desconto de todos os valores obtidos acima pela taxa r,
representada pelo Ke, para trazer a valor presente. Ao somar todos os valores de EVA trazidos
a valor presente, tem-se R$2.775,65 milhdes. Assim, ainda de acordo com a Equagdo 48, soma-
se os valores de EVA com o valor do Capital Investido citado anteriormente de R$6.113
milhdes, resultando no Valor da Firma de R$8.888,65 milhdes. Como o interesse se da no
Valor do Acionista, novamente se subtrai o Valor da Firma pela Divida Liquida de R$800,89

milhdes, resultando no Valor do Acionista em R$8.087,75 milhodes.

4.3.4 Sintese dos resultados dos modelos de valuation

A Tabela 13 resume os resultados obtidos através da aplicacdo dos métodos de

valuation realizados acima.
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Tabela 13 — Resultados obtidos pelos métodos de valuation.

Modelos Métodos Valor [Bilhdo R$]

Book Value 2,553
Valuat_lon baseado Book Value Ajustado 2,505
em Ativos

Valor de Liquidacéo 1,748

Valor da Companhia/Lucro 4,867

Valor da Firma/EBITDA 4,032
Valuation baseado ' /-y, g5 Firma/EBIT 2,957
em Mudltiplos

Valor da Companhia/Valor Patrimonial 3,724

Valor da Companhia/Vendas 3,201
Valuation baseado Fluxo de Caixa Livre 6.939
em Fluxo de Caixa | DDM 5,369
Descontado EVA 8.087

4.4 APLICACAO SIMULACAO DE MONTE CARLO

Como dito na introducdo deste trabalho, o principal objetivo é a comparacdo e
discussédo dos valores obtidos para uma empresa através dos modelos tradicionais de valuation
obtidos com o0 modelo de Fluxo de Caixa Descontado auxiliado pela SMC.

Desta maneira, o foco agora é aplicar a SMC no Modelo de Fluxo de Caixa Descontado
de acordo com as etapas abordadas no referencial tedrico: (a) definicdo das varidveis
probabilisticas, (b) definicdo das distribuicdes de probabilidade das varidveis, (c) mecanismos
para gerar eventos randémicos e (d) verificacdo e andlise de resultados.

A aplicacdo da Simulacdo de Monte Carlo é feita no modelo de valuation baseado em
Fluxo de Caixa Descontado, isto é, nos métodos de valuation de Fluxo de Caixa Livre,

Dividendo Descontado e Retorno em Excesso.

4.4.1 Definicdo das Variaveis Probabilisticas

Primeiramente, foram definidas as variaveis probabilisticas. Buratto (2005) utilizou
como variaveis estocasticas a Receita Bruta, Custo Produto Vendido, Despesas Administrativas
e Despesas com Vendas. Correia Neto (2006) utilizou apenas a Receita Operacional e Lifland

(2015) se baseou na taxa de crescimento dos fluxos de caixas e na taxa de desconto.
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Optou-se neste trabalho por se utilizar como varidveis probabilisticas: o Crescimento
da Receita Liquida, Taxa de Crescimento na perpetuidade e Taxa de Desconto dos fluxos de
caixa.

A Taxa de Crescimento e a Taxa de Desconto foram escolhidas com base em Lifland
(2015), enquanto que a preferéncia pela varidvel Crescimento da Receita Liquida ao invés da
simples variavel Receita Liquida é explicada no topico seguinte. Assim, essas serdo as variaveis
de entrada da SMC.

No DDM, utilizou-se como variavel probabilistica também o payout referente a cada
ano entre o periodo de 2021 e 2025, dado que € uma variavel relevante para o método.

4.4.2 Definigéo das Distribui¢Ges Probabilisticas

4.4.2.1 Crescimento da Receita Liquida

Optou-se por analisar a variavel referente ao Crescimento da Receita liquida ao invés
de somente a Receita Liquida dos ultimos anos. N&o seria adequado analisar apenas o histdrico
da Receita Liquida, uma vez que a empresa experienciou diferentes ciclos econémicos em sua
historia. Assim, dado que a empresa apresentou um forte crescimento nos anos recentes, devido
principalmente pelo aumento de exportacdo, cambio mais elevado e maior demanda do mercado
brasileiro, os dados resultantes estariam enviesados de maneira negativa se fosse feita analise
com base no historico da Receita Liquida, uma vez que iria considerar as receitas obtidas anos
atras e que ndo refletem a situacdo atual da empresa.

Por isto, escolheu-se analisar o Crescimento da Receita Liquida, o qual no fim
impactara o resultado da Receita Liquida projetada, porém sem viés. Cabe ressaltar, que a
Receita Liquida ira afetar todos os demais resultados da empresa, 0 que por sua vez também ira
influenciar os valores obtidos pelos métodos de valuation.

Por meio do historico da Receita Liquida da empresa desde 2008, pode-se obter o
crescimento da Receita Liquida e, consequentemente, o historico de crescimento. Desse modo,
ao calcular a média anual do crescimento da receita liquida se obtém o valor de 3,72% e um
desvio padrao de 18,52%. Como o desvio padrdo desta variavel € bastante elevado em relacédo
a sua média, a utilizacdo de uma distribuicdo normal para representar a varidvel probabilistica
seria bastante prejudicada por outliers na simulacdo. Desta forma, elaborou-se uma distribuicéo

triangular com valor minimo de -14,8%, média de 3,72% e valor maximo de 22,24%. Estes
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valores representam o intervalo de 1 desvio padrdo em relacdo a média de 3,72% citada

anteriormente.

4.4.2.2 Taxa de Crescimento na Perpetuidade

Para a varidvel g, crescimento da empresa na perpetuidade, a distribuicdo
probabilistica mais adequada seria a triangular. Isto se da, pois se for inserido uma distribuicao
normal a simulacdo pode resultar em casos em que 0 g € igual do que o WACC, o que traria
resultados para o Valor do Acionista matematicamente irrelevantes. Além do mais, considerar
a possibilidade de o g ser menor do que O ou maior do que o WACC tambem seria algo
improvavel, mesmo que matematicamente ndo implique em erros.

Desta forma, a distribuicdo de probabilidade triangular foi a alternativa escolhida, a
qual, conforme referencial teorico, é recomendada por Clemen e Reilly (2001) e Curry (2002)
pela sua praticidade e por Miorando (2010), Souza (2011) e Etges (2015) quando em casos de
falta de dados historicos. Por fim, foi utilizado como o valor mais provavel da distribuicdo
triangular a propria média dos dados historicos usados anteriormente, 2,28%, acompanhado do

valor minimo de 1,5% e valor maximo de 3%.

4.4.2.3 Taxa de Desconto

A ultima variavel € a taxa de desconto, que neste caso se refere ao WACC e 0 Ke. O
WACC para fins de aplicacdo do método Fluxo de Caixa Livre e 0 Ke para 0 método EVA e
DDM.

Primeiramente, quanto ao WACC, tem-se que o seu célculo se da em funcdo de muitas
outras variaveis, como foi visto anteriormente no referencial tedrico e durante esta aplicacao do
proprio calculo. Desta forma, optou-se pela distribuicdo probabilistica triangular.

Os valores da distribuicdo triangular foram determinados com base na estimativa de
Damodaran (2020b), o qual fornece um custo de capital para o setor de autopecas para qualquer
moeda a partir do custo de capital em dolar americano. Assim, a partir do custo de capital de
4,40% em ddlar americano (US$) definido por Damodaran (2020b), tem-se o custo de capital
de 6,45% em reais (R$) aplicando a corre¢do pela inflacdo entre ambas as moedas. Sendo que

0 custo de capital em reais obtido na aplicacdo deste trabalho foi de 7,28%, tomou-se como
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valor mais provavel da distribui¢do triangular a média entre 6,45% e 7,28%, resultando em
6,86%. O valor minimo atribuido foi de 6,45%, enquanto o valor maximo foi de 7,28%.

Como dito antes, a taxa de desconto utilizada para calculo do método DDM e EVA é
0 Ke, pois o célculo do DDM ja ¢é baseado em um fluxo de caixa do acionista — neste caso, 0s
dividendos — e 0 EVA é calculado com base no lucro liquido e no Patrimdnio Liquido.

A varidvel probabilistica Ke tera distribuicdo probabilistica triangular e sera
determinada similarmente ao caminho feito para a distribuicdo probabilistica do WACC. Assim,
com base no Ke de Damodaran (2020b) para o setor de autopecas em geral, tem-se o valor de
7,61%. Todavia, realizando a correcéo pela diferenca de inflagdo entre as moedas por meio da
Equacéo 27, chega-se ao valor de 9,72%. Dado que o Ke deterministico calculado na aplicacdo
era de 9,87%, faz-se a média para obter o valor de 9,79%, onde 9,72% sera o valor minimo da

distribuicédo probabilistica e 9,87% sera o valor maximo.

4.4.3 Mecanismos Para Gerar Eventos Randdmicos

Dentro das recomendacdes de Fernandes (2005) quanto ao mecanismo para geracao
de eventos randémicos, tem-se como um dos principais programas 0 @RISK da Palisade, o
qual sera usada neste trabalho para gerar as simulagcdes de Monte Carlo. Quanto ao nimero de
simulacgdes, como dito no referencial tedrico, Souza (2004) definiu que 10.000 é um ndmero de
simulacdes grande o suficiente para permitir que os resultados se estabilizassem e que se
obtenham graficos com alta densidade de pontos. Todavia, sera utilizado 30.000 como nimero

de iteracOes para cada simulacdo como forma de garantia.
4.4.4 Verificacdo e Analise de Resultados
4.4.4.1 Método Fluxo de Caixa Livre
Inserindo as distribuicdes probabilisticas definidas acima para as variaveis de
Crescimento da Receita Liquida, taxa de crescimento na perpetuidade e taxa de desconto, tem-

se a seguinte distribuicdo probabilistica resultante da Simulacdo de Monte Carlo para o Valor

do Acionista através do método de Fluxo de Caixa Livre na Figura 19.
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Figura 19 — Distribuigao probabilistica do Valor do Acionista pelo Método Fluxo de Caixa

Livre.
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Com base nos dados fornecidos pelo software @RISK, pode-se averiguar um intervalo

de confianca de 54,4% ao selecionar um Valor do Acionista entre R$1,7 bilhdo e R$8 bilhdes,

0s quais sdo os limites inferiores e superiores aproximados obtidos anteriormente pelos métodos

de valuation tradicionais sem SMC. Alem disto, obteve-se a probabilidade de 90% de que o

Valor do Acionista seja maior do que R$4,76 bilhdes.

A média de todos os valores gerados pelo software foi igual a R$7,85 bilhdes, mediana
de R$7,72 bilhdes e moda de R$7,69 bilhdes, sendo que houve um desvio padrdo de R$2,37

bilhoes.

Quanto ao desempenho dos Inputs, isto €, as variaveis probabilisticas, tem-se o

resultado na Figura 20 conforme o esperado.

Figura 20 — Resultado das variadveis probabilisticas.

Name Graph Minimum Maximum Mean Mode Median Std. Deviation 1%

Crescimento Receita Liguida A -0,14662 0,22230 0,03700 0,03586 0,03669 0,07554 -0,12179
WACC A £,45056% 7,27750% £,86297% £,82276% £,86142% 0,16952% ,50667%
5 A 1,5030% 2,0067% 2,2609% 2,2007% 2,2600% 0,3059% 1,6080%

0,19575

7,21860%

2,8980%

Errors  Filtered

0 0
0 0
0 0
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4.4.4.2 Método Dividendo Descontado

Para este 0 método DDM serd utilizado as mesmas variaveis probabilisticas anteriores,
ou seja, Crescimento da Receita Liquida, taxa de crescimento na perpetuidade e taxa de
desconto. Todavia, também sera acrescido uma nova varidvel probabilistica em relacdo ao
payout da empresa. Esta escolha foi feita, pois 0 Método de DDM possui forte sensibilidade
aos dividendos pagos pela empresa, o que faz com que o payout - porcentagem do lucro liquido
distribuido em forma de dividendos aos acionistas - uma importante variavel para o método.

Seré atribuido uma distribuicdo probabilistica triangular para o payout, uma vez que a
distribuicdo normal poderia resultar em payouts menores do que 0 em casos extremos, 0 que
néo reflete a realidade. Foi aplicado um desvio padrédo de 5% em relagdo ao payout inseridos
na projecédo da Figura 15 para cada ano entre o periodo de 2021 até 2025.

O resultado da simulagéo para 0 método de Dividendo Descontado pode ser observada
na Figura 21.

Figura 21 - Distribuicéo probabilistica do Valor do Acionista pelo Método Dividendos
Descontado.

Valor do Acionista
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Fazendo as mesmas analises realizadas para o0 Método Fluxo de Caixa Livre, tem-se

um intervalo de confianca de 81,9% ao selecionar um Valor do Acionista entre R$1,7 bilhdo e
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R$8 bilhdes, os quais seriam os limites inferiores e superiores aproximados obtidos

anteriormente pelos métodos de valuation tradicionais sem SMC.

A média de todos os valores simulados foi igual a R$5,51 bilhdes, mediana de R$5,78

bilhes e moda de R$5,76 bilhdes, sendo que houve um desvio padrdo de R$2,23 bilhdes.

E possivel observa pela Figura 22 que as variaveis probabilisticas se comportaram

como esperado, dado suas distribuicdes probabilisticas.

Figura 22 - Resultado das variaveis probabilisticas.

Name Minimum

Category: <nonex>
g 1,5041%
Ke

9,72091%

Crescimento Receita Liquida -0,14659

Payout / 2021 £0,0053%
Payout / 2022E £5,0343%
Payout / 2023E 70,0462%
Payout / 2024E 75,0448%
Payout / 2025E 85,0155%

4.4.4.3 Método Retorno em Excesso

Maximum

2,9873%

9,86964%

0,22220

69,9862%

74,9828%

79,9363%

84,9830%

94,9303%

Mean

2,2579%

9,79315%

0,03767

£4,0993%

70,0053%

74,9934%

80,0045%

89,9815%

Mode

2,2958%

9,79122%

0,06461

64,3579%

70,2426%

74,9179%

79,9932%

90,0072%

Median

2,2626%

9,79236%

0,03776

£4,3809%

70,0108%

74,991%%

80,0164%

89,9851%

Std. Deviation

0,3054%

0,03086%

0,07573

2,0355%

2,0364%

2,0314%

2,0401%

2,0352%

1%

1,6082%

9,73010%

-0,12209

60,7310%

65,6926%

70,7143%

75,7128%

85,7139%

2,8936%

9,85897%

0,19696

69,2609%

74,2983%

79,3066%

84,2065%

94,2417%

Errors

Filtered

Para 0 método de retorno em excesso serad utilizado as variaveis probabilisticas de

Crescimento de Receita, taxa de crescimento na perpetuidade e taxa de desconto — Ke -. Desta

maneira, a SMC fornece o resultado da Figura 23.



107

Figura 23 - Distribuigdo probabilistica do Valor do Acionista pelo Método Retorno em
Excesso.
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Realizando as mesmas analises feitas para os outros métodos, tem-se um intervalo de

confianca de 44,7% ao selecionar um Valor do Acionista entre R$1,7 bilhdo e R$8 bilhdes, os

quais seriam os limites inferiores e superiores aproximados obtidos anteriormente pelos

métodos de valuation tradicionais sem SMC.

A média de todos os valores simulados foi igual a R$8,79 bilhdes, mediana de R$8,44

bilhdes e moda de R$8,57 bilhdes, sendo que o desvio padréo foi de R$ 3,38 bilhdes.

Pela Figura 24 é possivel ver que as variaveis probabilisticas se comportaram como

esperado, dado suas distribuicdes probabilisticas.

Figura 24 - Resultado das variaveis probabilisticas.

Name Graph Minimum Maximum Mean Mode Median Std. Deviation 1% 99% Errors  Filtered

g

Ke

A 1,5070% 2,9927% 2,2609% 2,2554% 2,2667% 0,3051% 1,6143% 2,89513% [} o
A 9,72058% 9,86982% 9,79348% 9,79328% 9,79292% 0,03067% 3,73032% 9,85922% 0 0

Crescimento Receits Liguida A -0,14717 0,22085 0,03756 0,04228 0,03768 0,07586 -0,12253 0,19573 0 o

4.

45 Sintese Resultados Obtidos
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Por fim, pode-se juntar os resultados obtidos com a aplicagdo da SMC nos métodos
contidos dentro do modelo de Fluxo de Caixa Descontado e obter a Tabela 14.

Tabela 14 - Resultados obtidos pela aplicacdo da SMC nos métodos de valuation.

Métodos Métricas Valor [Bilhdo R$]

Média 7,85

Método Fluxo de Caixa Mediana 7,72
Livre Moda 7,69
Desvio Padrédo 2,37

Média 5,51

Método Dividendo Mediana 5,78
Descontado Moda 576
Desvio Padréo 2,23

Média 8,79

Método Retorno em Mediana 8,44
Excesso Moda 857
Desvio Padréo 3,38

4.5ANALISE DOS RESULTADOS

A discussdo dos resultados pode ser feita com base nas Tabelas 13 e 14, as quais
sintetizam os resultados obtidos pela aplicacdo dos métodos de valuation e da SMC.

Primeiramente quanto a Tabela 13, € interessante notar que os resultados obtidos pelos
métodos de valuation baseados em ativos foram substancialmente menores do que os demais
métodos, sendo que tais valores formam valores de piso — valores minimos, conforme dito por
Natalwala (2012). Além disto, conforme descrito por Fernandez (2007), os métodos de
valuation baseados em ativos sdo enviesados por um ponto de vista estatico, o qual ndo leva em
consideracdo diversos fatores que apresentam potencial de criacdo de valor a empresa, tal qual
crescimento futuro, situacdo corrente e futuro da indudstria, recursos humanos ou
organizacionais, contratos, entre outros fatores que ndo estdo presentes em demonstrativos
financeiros. Assim, era esperado que tais métodos resultassem em valores menores para a
empresa, o que foi confirmado.

Nota-se também que o Valor de Liquidacdo foi o menor valor dentro os demais

métodos. Como dito por Lemme (2001), o Valor de Liquidacdo corresponde a uma situacdo
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atipica da empresa, o qual ela se encontra em graves problemas financeiros. Por este motivo,
como complementado por Fernandez (2007), o Valor de Liquidag&o serve para representar o
valor minimo que uma empresa deveria valer, o que foi confirmado na aplicacao.

Quanto aos modelos de valuation baseados em multiplos, resultou-se exatamente em
um meio termo entre os modelos baseados em ativos e os modelos baseados em fluxo de caixa
descontado. Isto é esperado, dado que o modelo baseado em ativos desconsidera inimeros
fatores no célculo do valor da empresa - tal qual o valor na perpetuidade -, enquanto o modelo
baseado em FCD considera o crescimento na perpetuidade, onde normalmente se observa a
maior parte do valor da empresa.

Além do mais, como o0s métodos baseados em maltiplos consideram de maneira direta
a estimativa do mercado quanto ao valor da empresa, sendo que o mercado é constituido de
inimeros agentes com diversas opinides diferentes, é plausivel esperar que os valores obtidos
tendessem a uma média entre opinides otimistas, pessimistas e razoaveis. Logo, o valuation
baseado em mudltiplos tende naturalmente a convergir para um meio termo entre os demais
modelos de valuation.

Por fim, dos métodos baseados em fluxo de caixa descontando eram esperados de
serem os maiores valores finais. Isto se da, uma vez que eles consideram o valor da empresa na
perpetuidade, o qual na maioria das vezes representa grande parte do valor final da empresa.
Todavia, como dito anteriormente, sdo 0s mais sensiveis as premissas utilizadas e complexos
de serem aplicados, conforme sintetizado na Tabela 1 referente as vantagens e desvantagens de
cada modelo.

Desta maneira, vé-se que os resultados obtidos na aplicacdo dos métodos de valuation
se comportaram de forma prevista com o referencial tedrico. As vantagens e desvantagens
descritas pela Tabela 1 no referencial teérico foram confirmadas neste caso prético.

Em relacdo aos resultados obtidos na SMC, observa-se que 0 desvio padrdo das
distribuicdes probabilisticas finais de cada método foram parecidos e elevados em relacao as
métricas utilizadas (média, mediana e moda). Precisamente, o desvio padrdo do método Fluxo
de Caixa Livre foi de R$2,37 bilhdes, enquanto o método de Dividendo Descontado foi igual a
R$2,23 bilhdes e 0 método de Retorno em Excesso de R$3,38 bilhdes.

Quanto ao Intervalo de Confianca resultante dos limites entre R$1,7 bilhdo - valor
minimo obtido pelo Valor de Liquidagdo - e R$8 bilhdes - valor maximo obtido via EVA -,
tem-se que o método de Fluxo de Caixa Livre apresentou o valor de 54,4% versus 81,9% para

0 método Dividendo Descontado e 44,7% para 0 método de Retorno em Excesso. Portanto,
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houve um Intervalo de Confianca maior para 0 método de Dividendo Descontado, o qual
também apresentou menor desvio padréo entre os métodos.

Pode-se comentar também quanto ao perfil da distribuicdo probabilistica obtida com
os trés métodos. Vé-se que a distribuicdo probabilistica do método DDM apresenta viés
negativo (esquerdo), pois tem risco de calda para valores menores. Quanto ao método EVA,
observa-se 0 contrario do método DDM, de maneira que 0 mesmo apresenta Viés positivo
(direito) com risco de calda para valores positivo maiores. Nestes dois métodos em que 0 Viés
é mais acentuado, a analise da mediana faz mais sentido do que a média e moda. Pdde-se
observar mediana de R$5,78 bilhdes para o método DDM e R$8,44 bilhGes para 0 EVA. Os
valores ficaram significativamente distantes entre si em reflexo aos proprios célculos
deterministicos de cada método que também apresentaram a mesma discrepancia. Além disto,
tem-se a influéncia de outliers inversos em cada um dos métodos, os quais afetam as métricas
utilizadas. No meio termo entre os dois métodos citados, tem-se 0 método de Fluxo de Caixa
Livre com média de R$7,85 bilhGes e mediana de R$7,72 bilhGes, o qual apresentou uma
distribuicdo menos enviesada em relacdo aos outros métodos.

O alto desvio padrdo nos métodos se deve principalmente a variavel probabilistica
relacionada ao Crescimento da Receita Liquida, uma vez que ha casos em que a SMC simula
crescimento de receita liquida de até -14,80% ou 22,24% ao ano para cada um dos anos contidos
na projecao até 2025. Desta forma, sdo premissas bem extremas que acabam por impactar de
maneira significativa as simulagbes. As demais variaveis probabilisticas possuem variacdes
menos bruscas em relacdo aos seus valores minimos, maximos e médios da distribuicédo
triangular, o que tende a fornecer valores proximos aos resultados deterministicos.

Com base nas métricas da Tabela 14, obteve-se valor minimo e maximo entre R$5,51
bilhdes e R$8,79 bilhGes, uma diferenca relativamente alta decorrente da natureza de calculo
de cada um dos métodos, sensibilidade as premissas inseridas e dos proprios resultados
projetados na Figura 15. Ao calcular a média de todos os resultados obtidos na Tabela 14, com
excecdo do Desvio Padréo, tem-se o valor de R$7,34 bilhdes com um desvio padréo de apenas
R$1,33 bilhdo, o que poderia se dar como uma referéncia final mais plausivel para representar
os valores obtidos pelos trés métodos dentro do modelo de valuation baseado em FCD.

Logo, a utilizacdo dos trés métodos dentro do modelo de valuation baseado em FCD
resultou em valores com razodveis diferencas entre si, 0 que torna pertinente a aplicacdo de
cada um deles de forma complementar na avaliagdo do valor intrinseco de uma empresa. A

SMC se configura como uma excelente ferramenta para se analisar repetidamente resultados de
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simulagfes com variaveis e distribui¢bes probabilisticas diferentes, a fim de compreender o
impacto delas no valor final da empresa calculado pelo modelo de valuation baseado em FCD.

Os valores obtidos via modelo de valuation baseado em FCD se mostraram mais
adequados para uma andlise de longo prazo, uma vez que considera o valor da empresa na
perpetuidade. Para casos em que o investimento tenha um viés de prazo menor, o0 modelo de
valuation baseado em multiplos se torna uma boa alternativa, dado que é possivel aplicar 0s
multiplos histéricos para qualquer ano dentro do periodo de projecdo de resultados. Em Gltimo
caso, numa situacdo em que a empresa se apresenta em condi¢fes financeiras delicadas, o
modelo de valuation baseado em ativos de mostra adequado para analise do valor minimo que
a cia deveria valer, o que propicia uma base de quanto pagar por um negocio com problemas

financeiros.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho apresentou uma analise comparativa entre os resultados obtidos na
aplicacdo dos modelos de valuation baseados em ativos, multiplos, FCD sem auxilio da SMC
e FCD com auxilio da SMC. Buscou-se avaliar o modelo mais adequado na anélise de valor de
uma empresa, focando nos pontos fracos e fortes de cada modelo segundo literatura.

Em um primeiro momento, buscou-se compreender o historico e modelo de negécios
da empresa em analise, onde foi feito um estudo geral sobre a cia de maneira a obter a maior
quantidade possivel de informagdes sobre o negécio. Quanto mais informagfes melhor, dado
que isto permite realizar uma projecao realista de acordo com o momento da empresa. Foi visto
que a Tupy é uma importante fornecedora de blocos e cabecotes de ferro para os Estados
Unidos.

Em um segundo momento foi realizado a proje¢do de resultados da empresa em
analise para viabilizar a aplicacdo dos modelos de valuation baseado em FCD, onde se
transformou todas as informacgdes obtidas no passo anterior em uma DRE para 0s proximos
cinco anos. E possivel observar que o cdmbio atua de maneira relevante nos resultados da cia,
0 que ficou nitido quando se compara os resultados projetados com o histérico.

No terceiro momento houve a aplicacdo dos métodos de valuation baseado em ativos,
multiplos e FCD. Foi possivel confirmar as vantagens e desvantagens citadas no referencial
tedrico na Tabela 1, onde se observou mais facilidade na aplicacdo dos modelos de valuation
baseados em ativos e multiplos, enquanto o FCD se deu de forma mais complexa. Como
esperado, 0 modelo baseado em ativos se mostrou 0 mais conservador, enquanto o modelo
baseado em multiplos um pouco mais elevado. Ainda, com o FCD foi possivel encontrar o valor
intrinseco do ativo, o qual possui extrema importancia na teoria financeira ao considerar o valor
do dinheiro no tempo. Dado que o modelo de FCD considera o valor da empresa na
perpetuidade, além da sua situacdo futura, obteve-se valores mais elevados do que os demais
modelos para a empresa em analise.

No quarto e ultimo momento, aplicou-se a SMC no modelo de valuation baseado
em FCD, a qual se mostrou como uma ferramenta importante para obter uma visdo
probabilistica do valor da empresa em relacdo as varidveis chaves. Possibilitou também
solidificar a andlise quanto ao valor intrinseco da empresa, uma vez que 0s resultados
deterministicos podem estar enviesados pela alta sensibilidade dos modelos. A SMC pode ser

ainda mais util quando aplicado inimeras simula¢fes com diferentes varidveis e distribuicGes
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probabilisticas, de maneira a obter uma visdo concreta dos impactos no valor intrinseco da
empresa.

Por fim, como recomendagdes e sugestdes para trabalhos futuros, pode ser feita uma
andlise do modelo de valuation baseado em opgdes reais, 0 qual ndo foi abordado neste trabalho
dado suas aplicacdes especificas. O modelo também seria passivel de aplicacdo da ferramenta
de SMC, uma vez que necessita de premissas e projecoes no calculo. Outra sugestdo de trabalho
futuro seria quanto a analise profunda dos impactos das variaveis chave no modelo de valuation
baseado em FCD por meio da SMC, o qual englobaria simulacGes com variaveis e distribuicdes

probabilisticas diferentes.
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