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RESUMO

A maximizacdo do valor de um negdcio constitui-sen@ meta principal de gestdo das
empresas. O presente estudo analisa o impacto Ido teaminal nos laudos de avaliagao
sobre o valor da empresa, tendo como objeto del@sas Ofertas Publicas de Aquisicao de
Acdes dos anos de 2005 a 2009. A premissa condalérde que o valor terminal tem maior
participacdo no valor econémico da empresa do quedar presente do periodo de projecao
explicita, sendo o mesmo, correlacionado com a siet@tuacédo da empresa e com o periodo
de tempo considerado para as projecOes previsisidestes empiricos realizados com a
utilizacdo de estatistica descritiva, medidas ded&ecia ndo-central e analise de
conglomerados onde se esperava que o valor termweake maior participacdo percentual
no valor econdmico estimado para a empresa do queakor presente da projecéo explicita,
0 mesmo ndo compde a maior parte do valor da emprediada, e ainda, para os setores de
construcdo/transporte e utilidade publica ndo ésigek afirmar uma homogeneidade na
avaliacdo da perpetuidade de suas empresas, ® gadodo de projecdo explicita de dez
anos nao ha discrepéancias no valor terminal deampaesa para outra.

Palavras-chave:Avaliacdo de Empresas; Valor Terminal; Oferta Rabile Acbes.
1 INTRODUCAO

A maximizacdo do valor de um negocio constitui-em@ meta principal de gestao
das empresas. Mediante esta realidade, Assaf M@®®) afirma que “a gestdo das empresas
vem revelando importantes avancos em sua formatuk;@, saindo de uma postura
convencional de busca do lucro e rentabilidade para&nfoque preferencialmente voltado a
riqueza dos acionistas”. Assim, € possivel obseuwaa tendéncia, ja consolidada no meio
empresarial, de uma gestao que agregue valor.

Com o objetivo de evidenciar a criacdo de riqubea) como de mensurar o valor do
negocio, diversas metodologias de avaliacdo de esaprsdo utilizadas, cada qual com um
determinado nivel de subjetividade. Dentre estastada-se a metodologia pelo Fluxo de
Caixa Descontado, que é a expressao dos fluxoaixie esperados, trazidos a valor presente
pelo desconto através de uma taxa que expresseocdo ativo,

Assim, o fluxo de caixa do ativo devera refletinttaos beneficios esperados para um
periodo com previsdes explicitas, quanto aquelepeatbdo de previsdes nao explicitas,
também conhecido como periodo residual. Dos fld@<aixa do periodo de previsdo nao

! Assaf Neto (2009, p. 648), Damodaran (2007, p, @ldi, Teixeira e Lopes (2008), Lourensi, Bogoni,
Hoeltgebaum e Silveira (2008), e Martela@l (2005).
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explicita obtém-se a perpetuidade da projecdo. eDeszdo, o valor presente liquido da
perpetuidade € chamado de Valor Terminal ou Vaé&sidRial (ASSAF NETO, 2003).

Pereiro (2006) relata que devido a alta volatileladas variaveis macro e
microecondmicas do ambiente de economia emergesnigeriodos de projecdo explicita sdo
menores do que em paises com mercados mais desdosdlom isso, a avaliacdo do
periodo apds a projecao explicita torna-se ainda rekevante.

Além da relevancia, uma das mais importantesagiies da avaliacdo de empresas no
Brasil sdo os laudos de avaliacdo apresentadosapddéertas Publicas de Acbes (OPAS). As
OPAs sédo normatizadas pela Instrucdo Normativa3®2/2002 da Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM). Conforme art. 8° e seus incigtes referida instrucdo normativa, a OPA
deve ser instruida com laudo de avaliacdo que ataod quesitos estabelecidos na norma.
Obrigatoriamente, o laudo devera apresentar o valondmico da companhia com base no
meétodo do fluxo de caixa descontado ou por mukipm que se entender como o mais
adequado ao caso.

Deste modo, Machado (2007) afirma que de 86 (@itenseis) laudos analisados no
periodo de 2002 a 2007, 65% foram avaliados pekofde caixa descontado. Deste dado,
pode-se inferir a relevancia deste método. Assiatiamte a relevancia, inclusive pratica, e a
complexidade da mensuracao dos fluxos de caixa@pésiodo de previsdo explicita, surge
0 problema que norteard essa pesquisa: qual o imnpiacvalor terminal nos laudos de
avaliacdo para Oferta Publica de A¢ao sobre o dE@mpresa?

Com este direcionamento, o0 objetivo geral de estodgiste em verificar a magnitude
do valor terminal nos laudos de avaliacdo das ORdésperiodo de 2005 a 2009 e,
adicionalmente, discutir a relevancia da mensuracimliacdo da perpetuidade sobre o valor
da empresa.

Este trabalho estd estruturado em mais quatro se¢dda proxima secdo € a
apresentacdo da fundamentacéo teorica. Na tesmjéep é exposta a metodologia, na quarta
secdo sao apresentados e analisados os resulkagums. fim, as consideracdes finais do
trabalho.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Avaliagdo de Empresas pelo Método do Fluxo dea®a Descontado

Damodaran (2007, p. 79) afirma que na avaliacaondativo pelo método dos fluxos
de caixa descontados devem ser previstos os flimwasos de toda a vida do bem. No
entanto, alguns ativos podem ter, pelo menos enatedda perpétua, como, por exemplo, as
empresas de capital aberto.

Nessas condicdes, Assaf Neto (2009, p. 657) rassala segregacdo do horizonte de
tempo nas projecdes, que se faz necesséria paigircorerro na projecao mediante o fato de
0 ativo néo ter vida util definida.

Deste modo, pela metodologia de avaliagdo de unpaesa em continuidade, o valor
econdmico da mesma € o resultado da soma do valdioid periodos: valor presente dos
fluxos de caixa operacionais previstos mais o vatesente dos fluxos de caixa operacionais
do periodo néo previsivel (ASSAF NETO, 2009, p.)658
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Alguns autoresdestacam que a base de avaliacdo de uma empeesa féxos de
caixa definidos em termos operacionais, ou sefgixa gerado das atividades operacionais
regulares, nos quais sao excluidos, basicamentéixass de remuneracdo do capital de
terceiros (despesas financeiras).

Desse modo, o fluxo de caixa utilizado nas avaliag@eralmente conhecido por
Fluxo de Caixa Operacional Disponiverée Operating Cash Flow — FOQFé obtido pela
expressao abaixo, apresentada por Assaf Neto (2003)

Lucro Operacional Apos o IR

( +) Depreciacdo/Amortizacao

( =) Fluxo de Caixa Operacional

(—) Investimentos de Capital

(—) Variacdes no Capital de Giro

( =) Fluxo de Caixa Operacional Disponivel — FOCF

A base de avaliagcdo do método do fluxo de caixaateado sdo os fluxos de caixa
projetados para um determinado horizonte de tempe,sdo descontados a uma taxa que
represente o custo de capital do investidor emaggflita no momento presente o valor da
empresa. Diante desta colocacdo, Assaf Nee&staca uma relagéo implicita entre risco e
retorno esperado.

De acordo com Martins (2005) existem duas abordageara se chegar a
determinacao do valor econémico do capital proprio:

(a) abordagem direta: os fluxos de caixa consideradas wicamente os de
propriedade dos sécios, em que duas vertentesatiagio sdo mais comuns, uma
pelo Fluxo de Dividendos (FCDiv) e, a segunda, gdlxo de Caixa Livre do
Acionista (FCLA) e;

(b) abordagem indireta: o capital proprio € considenaiovalor residual, dado pela
diferenca entre o valor do ativo e o valor do Gdpile terceiros. Nesse caso, 0
valor do ativo é tido como o valor da “firma”.

Para cada fluxo de caixa existe um risco assocm@ogsses riscos distintos deve-se
usar uma taxa de desconto apropriada que expressgmmo o risco assumido (custo do
capital) pelos detentores de capital. No processavdliacdo, ndo sé a forma de mensuracao
e 0 modelo aplicado do fluxo de caixa adotado desenobservados, mas também os fluxos
de caixa previstos para serem gerados ao longmdeeterminado periodo. Assim, o valor do
ativo levard em conta o valor do dinheiro no tempo.

2.2 Projecdes dos Fluxos de Caixa Futuros

Damodaran (2007, p. 79) destaca trés importantatopama projecéo de fluxos de
caixa: (i) a duracdo do periodo de crescimento extraordirdiempresa(jii) os fluxos de
caixa durante o periodo de alto crescimer(io)eo calculo do valor terminal.

A duracdo do periodo de crescimento extraordinda@i@mpresa € uma das questdes
mais dificeis de serem respondidas em avaliagc&ngeesas, tendo em vista a dificuldade
em definir o momento exato em que as taxas deigresto alcancam o mesmo patamar das

% Assaf Neto (2009a, p. 652), Gitman (2004, p. 9@mbdaran (2007, p. 54).
® Disponivel emwww.institutoassaf.com.bArtigo: Superioridade do método do fluxo de caiescontado no
processo de avaliacdo de empresas.
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taxas de custo do capital. O autor supracitadmafique toda empresa, em algum momento,
atinge um paredao de crescimento estavel, issapargeu porte acabard sendo uma barreira
a um crescimento maior. Destaca ainda outro pondtto crescimento, com geracao de valor,
implica em retornos em excesso, e iSso em um mematpetitivo atrai novos concorrentes
e, assim, os retornos excessivos desaparecem.

A projecédo dos fluxos de caixa do periodo de erdiaério crescimento € o proximo
passo apos a definicdo do periodo em que ocoreecesscimento. Neste caso, se destaca a
importancia do passado como relevante plataforndades para o futuro. A base histérica da
empresa, porém, ndo é uma fonte inteiramente a@hfé@ara previsdes de crescimento futuro,
mas apesar de serem, frequentemente, parciaislent@osas, as estimativas de crescimento
de gerentes/analistas atreladas aos dados hist@#&empresa preservam a consisténcia da
avaliacéo.

O terceiro ponto na projecdo de fluxos de caixasisb® na estimativa do valor
terminal. Damodaran (2007, p. 97) destaca trésdalgens para mensuragdo do valor
terminal:

1. Valor de liquidacédo: assume-se a cessacao dascopsr& uma consequente
liquidacdo dos ativos da empresa no ano terminaksfmativa resultante €&
chamada valor de liquidacdo, que pode ser obtidduds formas. Uma delas é
basea-lo no valor contabil dos ativos, ajustadogoatquer inflacdo no periodo. O
outro modo seria estimar o valor baseado no paelgedhcéo de lucros dos ativos.

2. Abordagem de multiplos: esta abordagem avalia aresapnuma base de
continuidade operacional a época da estimativa dtorvterminal. Nesta
abordagem aplica-se um multiplo aos lucros ou t@s@la empresa naquele ano.
Apesar de o método ser considerado simples, &imdla que exerce sobre o valor
final é relevante e a fonte de onde € obtido padecdtica. Aléem disso, quando
esses multiplos sdo estimados a partir de empoesaparaveis, resulta em uma
combinacéo arriscada de avaliacao relativa e d®dglule caixa descontados. No
entanto, uma avaliagdo por fluxo de caixa descontddve fornecer uma
estimativa de valor intrinseco, néo relativo. Rtddaa maneira mais consistente
de mensurar o valor terminal é usando o valor gi@dacdo ou um modelo de
crescimento estavel.

3. Modelo de crescimento estavel: esta abordagemym@ssjue os fluxos de caixa
da empresa crescerdo a uma taxa constante pareesennpa taxa de crescimento
estavel — e, assim o valor terminal pode ser madsupor um modelo de
crescimento perpétuo. Correia Neto (2002) acreaaprg a projecdo dos fluxos de
caixa da perpetuidade inicia-se no momento em gueEsgera que 0 crescimento
dos fluxos de caixa torne-se constante ou cresgai\esis baixos.

Numa avaliacdo pelo fluxo de caixa busca-se o vatdinseco da empresa e, assim,
do desconto das projecbes de fluxo de caixa queapas refletir a associacado de risco e
retorno requerida pelos detentores de capital ok valor econdmico da empresa
levando-se em consideracao o efeito do dinheir@imgpo.

2.3 Custo de Capital no Fluxo do Valor Terminal

Uma avaliacdo pelo método do fluxo de caixa desclne funcdo dos beneficios
econdmicos esperados de caixa, dos riscos asss@agkses resultados previstos e da taxa de
retorno requerida pelos detentores de capital. &itif2004, p. 184) define risco como a
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possibilidade de perda financeira e, assim, atomssiderados mais arriscados sao 0s que
oferecem maiores possibilidades de perda financ®@ir@utor acrescenta que o risco pode ser
medido em funcdo do retorno, sendo este o ganha qerda total sofrida por um
investimento em certo periodo.

O principio financeiro fundamental de toda emprésaferecer um retorno de seus
investimentos que cubra, pelo menos, a expectatinana de ganho de seus proprietarios de
capital (ASSAF NETGCet al, 2008). Segundo Lopet al (2001, p. 207) o custo de capital € a
remuneracao que a empresa oferece para os formeseatins recursos de que necessita. Os
investimentos realizados com esses recursos deveporpionar retornos superiores aos
oferecidos aos credores, provocando geracao de valo

Na abordagem direta de avaliagdo do patrimoénioidaqua taxa apropriada para
desconto desses fluxos é aquela que reflita o clestapital proprio (K&) Assaf Netcet al
(2008) definem custo de capital proprio como a w@&aetorno requerida para investimento
dos fundos dos acionistas na empresa. Adicionanéfdrtins (2005) ressalta que esta taxa
deve ser uma funcéo conjunta do risco dos atidessestrutura de capital da empresa.

Dentre as vertentes de avaliacdo direta, MartiG9Fp destaca duas mais comuns:
fluxo de caixa de dividendos (FCDiv) e o fluxo dexa livre do acionista (FCLA). O FCDiv
pode ser descontado pelo modelo de desconto deeddos apresentado por Damodaran
(2007, p. 107). Basicamente séo apresentadas oluaasf de desconto, um modelo destinado
a avaliar as acbes de uma empresa de crescimetdieelegue paga 0 que pode em
dividendos, e outro modelo adaptado para a avalidedempresas de alto crescimento, que
possa pagar pouco ou nenhum dividendo.

Assim, surge a outra vertente de avaliacdo, cone basfluxo de caixa livre do
acionista. Em qualquer uma das vertentes, a taxopia@da para desconto é o custo de capital
do patriménio liquido (Ke), que reflete o risco esapital. Logo, um modelo amplamente
utilizado de mensuracao desse risco é o Modelaetgfitacdo de Ativo de Capital (CAPM).

Conforme Assaf Netet al (2008) esse modelo considera a existéncia de axaadie
juros livre de risco, um prémio pelo risco de mdoca uma medida de risco da empresa em
relacdo ao mercado (coeficiente beta da acdo).ahgles criticas a simplicidade e eficiéncia
do CAPM, quando aplicado a determinados ambiertesfenicos, o0 modelo é quase um
consenso na avaliacdo econdmica. Além disso, agesutessaltam que néo se identifica
nenhum outro modelo disponivel na literatura firrec que responda satisfatoriamente a
todas as criticas formuladas.

Para Assaf Neto (2009, p. 498) custo de capitdermiros € a remuneracao exigida
pelos credores de dividas da empresa, sendo defil@dacordo com 0s passivos onerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos iastpela empresa. E o custo hoje,
geralmente liquido do imposto de renda (IR), pa&desantar recursos de empréstimos e
financiamentos no mercado.

Cabe ressaltar que quando a empresa adquire ¢ssaldi recurso (capital de
terceiro8) assume compromissos de desembolso financeiro,vetones e prazos a serem
cumpridos. No entanto, o retorno dos recursos pampresa fica vinculado ao sucesso da
aplicacdo e, deste modo, o custo de capital deitescé menor comparativamente ao do

* Assaf Neto (2003), Assaf Netd al (2008), Garran e Martelanc (2007), Cunha e Re8hQP
® Capital de terceiros que gera despesa financeirdy@m conhecido como passivo oneroso. Assaf Ne@oj2
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capital préprio, pois 0 acionista ndo tem garant@so o credor (ASSAF NETO 2009, p.
499).

Na avaliacdo da perpetuidade, é importante obsena@mntinuidade da estrutura de
capital, ou seja, se a politica de obtencdo dergesude terceiros, adotada pela empresa,
continuard, pois as dividas existentes possuenopifaris, mas na continuidade do negadcio
as novas dividas, conforme a politica da empresmestrutura 6tima de capital deverao ser
consideradas.

Uma relevante parte das empresas se utiliza deacgpoprio e de terceiros para
financiamento de suas atividades operacionais.mAsS8inecessario o uso de uma taxa de
desconto que considere o custo de capital de cadadessas fontes de recurso. Neste
contexto, o Custo Médio Ponderado de Capitéighted Average Cost of CapitaWACC)

é a taxa que melhor representa o custo de capitahtgpresa para desconto do FELEssa
taxa de desconto representa a taxa minima de vateate expressa pelo custo de
oportunidade das varias fontes de capital (prépeagie terceiros), ponderado pela
participacdo relativa de cada uma delas na estrutar financiamento (ASSAF NETO e
LIMA, 2009, p. 756).

Assim, observa-se a grande influéncia da estruderaapital que a empresa adota
sobre o valor da firma quando esta usa o WACC. €wmRech (2010) destacam que esse
problema é originado em funcédo da forma como smilzab WACC, uma vez que ele € uma
ponderacdo entre o custo de capital proprio e toals divida efetuada no periodo inicial
sem sofrer alteracdes oriundas das variacdes dasrriessa composicao entre os periodos.
Os autores ainda ressaltam que uma forma para marireste problema seria avaliando os
valores da divida e do patriménio liquido com basenercado.

Além do problema da estrutura de capital, a megé&oralo WACC sofre outras
influéncias, como destaca Martins (2005):

a) a nao perpetuidade e variabilidade do fluxo de azaprincipalmente
guando a empresa tem vida finita;

b) o WACC é afetado diretamente pela volatilidade stautura de capital,
inviabilizando seu uso para certas avaliacdes;

c) a circularidade de seu calculo, pela dependéncigatty de mercado do
capital proprio;

d) em casos nos quais h& alteracdes no risco naonéiste da empresa,
contrariando uma de suas premissas basicas pateutoc

e) a existéncia de outros custos (custos de agéreimsdlvéncia, assimetria
de informacdes, entre outros) que nédo séo levadasoasideracdo em seu
calculo e

f) como o WACC incorpora 0s custos de capitais em umiaa taxa, é
impossivel sua utilizagdo como véalida em qualquedeto analitico.

Deste modo, apurar o WACC é um grande desafiocipaimente em mercados
emergentes como o Brasil, com caracteristicas jaees! Na tentativa de adequar o WACC
da forma mais relevante possivel, diversas tedoi@n apresentadas ao longo da evolucéo
dos estudos das finangas. Modigliani e Miller (J9®8M), em sua proposi¢éo |, assumem a
existéncia de um mercado de capitais perfeito, isgmstos, com fluxos de caixa perpétuos,

® Martins (2005), Cunha e Rech (2010), Assaf Netineal(2009, p. 756).
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investidores com expectativas homogéneas de reat@naxas de juros da divida livre de
risco.

Cunha e Rech (2010) afirmam gue esta taxa de desgeralmente € conhecida como
sendo o WACC antes dos impostos e é sugerida paiatar o Fluxo de Caixa de Capital
(FCC), que é a soma entre o FCLA e o Fluxo de Gdax@ivida (FCd).

Em 1961, MM apresentaram a sua proposic¢ao Il, eodsideravam a existéncia dos
impostos e consequientemente os beneficios fiseaidespesas com juros. Martins (2005)
apresenta, em outras palavras, que na proposicde MM o valor de mercado de uma
entidade é dado pela capitalizacdo de seus resslemperados pela respectiva taxa de retorno
esperada ajustada pelo efeito da alavancagem.

Nesse caso, Cunha e Rech (2010) destaca que oficlzsnda dedutibilidade das
despesas com juros sdo considerados como redugdaudtos da divida, sendo este
procedimento correto para o desconto do FCLF, uaraque o financiamento dos ativos
operacionais da empresa leva em consideracdo e$ides fiscais obtidos ou abandonados
pela opcao da forma de financiamento destes.

Myers (1974) aborda uma maneira de célculo do WAET que o efeito da
alavancagem do WACC de uma empresa alavancadaié@adio. Assim, utiliza-se o WACC
para desconto do FCLF, mas partindo da premisseedeficio fiscal obtido pela captacdo da
divida no mercado ser avaliado separadamente ftleste sendo agregado a ele. Esse método
é conhecido como Valor Presente Ajustado (APV).

2.4 Crescimento Esperado dos Fluxos de Caixa

Assaf Neto (2003) ressalta que ao denominewmo a taxa de crescimento projetada,
e admitindo manter-se constante a formulacdo dar i empresa para um fluxo de caixa
indeterminado, tem-se:

FC,
~-g

Valor da Empresa =

em que
FC, = fluxo de caixa previsto para a perpetuidade;

K = taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa e
g = taxa de crescimento constante.

Sendo que, a taxa de crescimento dos resultadoscop®ais (g) € um direcionador de
valor’ formado pelo retorno do investimento operacioretlifn on investmentsROI) e pela
taxa de reinvestimento (b), assim:

g = Taxa de Reinvestimento (b) X Retorno do Investimento (ROI)

Damodaran (2007, p. 78) afirma que o reinvestiment as empresas realizam deve
ser analisado em duas partes. A primeira partgast liquido de capital da empresa, que € a
diferenca entre os gastos de capital e a depreciaddsegunda parte refere-se aos
investimentos em capital de giro ndo monetaria)ggalmente estoques e contas a receber.
Assaf Neto e Lima (2009, p. 229) definem ROI comeetmrno produzido pelo total dos

" Pace, Ulrich e Silva (2003) definem direcionadatesvalor como uma combinacéo de fatores e forgas q
levam a organizacao a dirigir-se para determinaegab.
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recursos aplicados por acionistas e credores ngé&cios. Podendo ser obtido da seguinte
forma:

Lucro Operacional
ROI =

Investimento
onde
Lucro Operacional = lucro operacional da emprepadd do IR e

Investimento = passivo oneroso (todas as dividasndaresa que produzem custos
financeiros) + patriménio liquido ou ativo total passivo de funcionamento (passivos
geralmente sem 6nus, entendidos como inerentesidade da empresa). Logo, a férmula
para o valor da empresa, considerando-se a tagi@si@mento, pode ser assim reescrita:

Lucro Operacional apOs IR X (_1R—0}9)
K—g

Assaf Neto (2003) assim define a taxa de cresciment

Valor da Empresa =

A taxa g é funcdo das oportunidades de crescimenmas pela empresa,
determinadas principalmente pela busca de novosaues e produtos e pelos
retornos auferidos em seus investimentos (ROIkeja, pela eficacia na utilizagao
dos recursos colocados a disposi¢do da empresa.

O autor ressalta ainda que, o crescimento some@néga valor se a taxa de retorno
esperada dos reinvestimentos superar o custo dalaafdizado no desconto dos fluxos de
caixa (ROl > K), porém, somente criara valor quaadi@xa de retorno dos investimentos
supere o custo de oportunidade dos investidoreslupimdo um valor econdmico agregado
positivo. No caso do ROI < K, entdo o reinvestimenausara desagregacao de valor
econdmico.

2.5 Perpetuidade e Valor Terminal

Como ressalta Damodaran (2007, p. 97), ndo é mssdtimar fluxos de caixa para
sempre. Em geral, finaliza-se uma avaliacédo pebofde caixa descontado, interrompendo a
estimativa de fluxos de caixa em algum momentoutoré e depois calculando um valor
terminal que reflita o valor da empresa naqueleto®@ autor apresenta trés maneiras de
calculo do valor terminal: valor de liquidacdo, atagem de mdultiplos e modelo de
crescimento estavel.

Como, teoricamente, uma empresa tende a contimfiartamente no mercado, a
forma considerada mais relevante para mensurac&ewoalor terminal € pelo calculo dos
fluxos de caixa futuros da perpetuidade trazidealar presente. A continuidade do negdcio,
no entanto, é afetada pela capacidade da emprasindestir parte dos seus fluxos de caixa
em novos ativos e, assim, prolongar a sua vidaanBera premissa de continuidade do
negocio por horizonte de tempo indeterminado, tenmw® valor para empresa oriundo da
soma do fluxo de caixa de um periodo previsivel oahe um periodo nao previsivel.

Ha diferentes formas de projetar os fluxos de cpafa a perpetuidade, ou seja, para o
periodo de previsdo ndo explicita. Assaf Neto (RG(8esenta, porém, como formulagcéo
amplamente recomendada na literatura financeinaeaagota um crescimento constante nos
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fluxos de caixa disponiveis por toda a perpetuid@ssa forma, o lucro operacional é o
valor estimado de ocorrer no ano imediatamenteegostao término do periodo explicito.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2003):

A formulacdo sugerida para a perpetuidade é caexmmh a estabilidade esperada
para um periodo indeterminado e com o retorno gemjpresa pode sustentar em
um periodo de crescimento estavel. Nessas condic@egpresa nao agrega e nem
destréi valor, sendo avaliada pela quantia queespeahderia para construi-la, ou
seja, o valor de seus investimentos.

Adicionalmente, Assaf Neto (2009, p. 662) ressqgliea o valor da perpetuidade é
dependente do comportamento previsto de direcisradde valor, como o retorno do
investimento (ROI), custo médio ponderado de ce¥®\CC) e crescimento das operacgoes.
Portanto, uma taxa de crescimento consideradaasuastieve ser assim abordada quando
respaldada por bases consistentes de estabilidaakgdcio avaliado.

Portanto, como afirma Damodaran (2007, p. 105elatro crescimento esperado a
politica de investimentos da empresa — quanto elaveste e como escolhe esses
investimentos — ndo sé é prudente, mas também rpaese consisténcia interna nas
avaliacdes”.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia deste trabalho decorre de uma pesqlosumental e exploratoria.
Documental no sentido de ter como base de tralzsHaudos de avaliagao disponibilizados
pela CVM. E com carater exploratorio, pois bus@ommoramento de idéias e a confirmacéo
ou rejeicdo de hipoteses.

Esta pesquisa tem como populacdo definida os LaddoAvaliagdo das empresas
apresentados nas OPAs dos anos de 2005 a 200%. &ssmch, dos 75 laudos que compdem a
populacdo excluiram-se 35 laudos, por apresentareralor econdmico da empresa por
método que ndo seja pelo fluxo de caixa, ou aipdanao evidenciarem o valor presente do
valor terminal da empresa ou por apresentarem enmesm valor igual a zero. Deste modo,
0 Anexo | apresenta a relacdo das empresas queédeamgpamostra.

Considerando que a amostra de 40 laudos, dos 76oquedem a populacdo, sdo os
gue apresentam o0s dados necessarios para a pesgpiesentando em torno de 53% da
populacdo, a amostra é considerada significatiasa B analise dos dados, ressalte-se que
todas as variaveis contabeis usadas nos testesi@mpsdo tomadas em uma base por
namero de a¢des. Para Bujaki e Richardgmund Cunha e Rech (2010), isto evita correlacéo
espuria devido aos diferentes tamanhos das empresageduz problemas com
heterocedasticidade.

A primeira variavel abordada nesta pesquisa, élor\de Projecdo Explicita (VPEX),
ou seja, o0 valor presente do periodo de projegdagivel apresentado no laudo. A segunda
variavel é o Valor Terminal (VT), entendido comovalor presente calculado no laudo de
avaliacdo para a perpetuidade da empresa. Da sorWd dom o VPEX, obtém-se o Valor
Econbmico da Empresa (VEP), o qual, ajustado pelaglas ou Passivo Oneroso (D) e
Outros Ajustes Contabeis (OA) gera o Valor PatrimmlofvP), tido como o valor residual dos
ativos menos as dividas, sendo o valor ao qualbniata tem direito na empresa avaliada.

Como apresentado por Copelaidal (2002, p. 273), o valor econdmico de uma empresa e
continuidade, é obtido pela soma dos fluxos deactiazidos a valor presente de um periodo
de previsdo explicita, com o de um com previsaeaxgticita (perpetuidade).
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Portanto, temos:
VEP =VPEx+ VT

Como apresentado por Assaf Neto (2003), o valon@oico da empresa para 0s
acionistas (valor do patriménio liquido) é deteradio deduzindo-se do valor da empresa o
valor do endividamento liquido. Assim, o valor e@mico da empresa € dado por:

VP =VEP —-—D+ 0OA
As hipéteses consideradas na pesquisa sao:

Hi: a hipbtese prediz que o valor terminal tem mpaoticipacéo percentual no valor
econdmico estimado para a empresa do que a opraleente da projecdo explicita.

H.: a hipotese prediz que existe uma relacdo entr@lay terminal estimado para a
empresa e 0 seu setor de atuagao.

Hs: a hipotese prediz que existe uma relacdo entr@lay terminal estimado para a
empresa e o periodo de projecéo explicita adotagwajecao do fluxo de caixa.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base nos modelos e variaveis definidos eladmra- estatistica descritiva da
variavel VT/VEP para a amostra. Na tabela 1 aptasese os resultados.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da variavel VT/VEP

Média 0,4243
Erro padréo 0,0644
Mediana 0,4618
Desvio padréo 0,4072
Variancia da amostra 0,1658
Assimetria -3,6845
Intervalo 2.5975
Minimo -16921
Méaximo 0,9054
Nivel de confianga (95,0%) 0,1302

Fonte: Elaboracao propria

A média para a variavel VT/VEP encontrada foi d&03, o que infere que na média
cerca de 42% do valor econbmico da empresa pemaxatbr terminal. A amplitude
encontrada pela diferenca entre o valor minimar&wimo reflete no desvio-padrao (0,4072).
Esse resultado destaca uma disperséo dos dadosrenda média.

O grafico 1 apresenta algumas medidas de locabizdgévalor terminal em razéo do
namero de acdes da empresa, correspondentes apssvdd maximo e de minimo, a mediana
e ao 1° e 3° quartis (@ Q). Conforme Faveret al (2009, p. 65) a mediana corresponde a
posicdo central. Com isso, visualiza-se melhor ist@xcia deoutliers ou seja, valores
discrepantes da variavel original. Porém, comosgisa estuda exatamente o valor terminal,
e essas possiveis discrepancias, bem como gruposlhsetes, os possiveisutliers
apresentados nao foram excluidos da amostra.
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Grafico 1 - Box Plot para a variavel: Valor Terminal
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Fonte: Elaboragdo propria, com uso do SPSS.

A primeira hipétese prediz que o valor terminal te@ior participacdo percentual no
valor econdmico estimado para a empresa do gueakppresente da projecao explicita. De
acordo com Faveret al (2009, p. 54) o segundo quartil apresenta 50% ddedlinferiores a
Q.. Assim, o valor de Qou o 50° percentil corresponde a mediana. Destdmmara nao
rejeitar H, o resultado da razdo VT/VEP deve apresentar umdiama ou @ igual ou
superior a 0,50. No caso de ®0,50, pelo menos a metade dos dados tem pari@pag
valor terminal sobre o valor econémico da empragzersor a 0,50, o que revela uma
magnitude do valor terminal no valor econdmico a@mresa superior a magnitude do valor de
projecao explicita em relacdo ao mesmo valor ec@wm

Os testes empiricos com medidas de tendéncia né@palceada revelaram Q=
0,4243. O resultado indica que a mediana € infeaio0,50. Logo, K foi rejeitada.
Adicionalmente, observa-se que dos 40 dados anss2falaudos apresentam valores para a
razdo VP/VEP inferiores a 0,50. Assim, comprovaise a maioria dos laudos analisados nao
apresenta o valor terminal como correspondentealarrparte do valor econémico estimado
para a empresa.

Os testes ainda apresentam como valor maximo pazda VT/VEP, 0,9054 para a
empresa Cia de Seguros Minas Brasil e, como valmimo, -1,6921 para a empresa
Industrias Michelleto S/A. No primeiro caso, o vaerminal chega a corresponder a mais de
90% do total do valor econémico estimado para aresap e, no segundo, pelo fato de a
empresa apresentar tanto o valor do periodo deg@ojexplicita, quanto o valor terminal e 0
valor econdbmico da empresa negativos, o valor t&imestimado para ela chega a ser
aproximadamente 169% inferior ao valor econdmitioneslo para a empresa.

Os resultados apontam a rejeicdo da hipotese, pongios laudos ficaram fora da
amostra, seja por falta de transparéncia ou pdraawvavalor terminal igual a zero para o
periodo analisado. Assim, ndo é possivel conclug gs resultados destacados por este
trabalho possam ser generalizados para a populac@odos apresentados.

A segunda hipotese prediz que existe uma relagée ewalor terminal estimado para
a empresa e 0 seu setor principal de atuacao.t®ea a hipétese, realizou-se uma Andlise
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de Conglomerados. Na analise de conglomeradoshservacfes sdo agrupadas segundo
algum tipo de métrica de distancia, e as variagéis agrupadas conforme medidas de
correlacdo ou associacdo. Com isso, 0 teste,deohsiste na formacdo de conglomerados
(clusterg sobre as observacgdes do VT/n°. acdes, em redacada empresa da amostra. Deste
modo, osclustersformados agrupam os dados semelhantes e, assipodd ser testada pela
unido das empresas de um mesmo setor dentro desematiuster.

Dessa forma, FHpodera ser aceita ou rejeitada para cada setaddisna Bovespa,
sendo aceita caso a maioria das empresas listadas chesmo setor sejam agrupadas dentro
do mesmo conglomerado formado na andlise. Faved09(2p. 214) esclarece que, 0
procedimento em que a unidade de medida de proaduaidtilizada seja 0 métodwerage
Linkage (Between Group$jusca agrupar os elementos de acordo com a métanaa
média entre todos os pares de individuos dos duoigog. A partir destes coeficientes é
possivel determinar 0 numero de agrupamentos atraeé diferenca dos coeficientes
apresentados nesse esquema de aglomeracao.

O grafico 2 -Icicle Plot indica os saltos apresentados pela amostra, naste c
observa-se 3 grupos sendo formados, portanto,cuigasadotou a sugestao delissters

No grafico é possivel observar os elementos de dadter Quando se imagina uma
linha reta vertical no gréafico, por exemplo, na&fisia 4 notam-se trés pontos de interseccao
entre as retas horizontais e a linha imaginariaocaty sendo em cada ponto a formacéao de um
cluster Deste modo, Favero (2009, p. 209) afirma queeali@ “cortar” antes que ocorram
saltos muito grandes. Assim, a premissa deigterspara a pesquisa se justifica.

Gréfico 2 - Dendograma com esquema de Aglomeracédo dos dados.

Rescaled Distance Cluster Combine

CASE o & 10 15 20 25
Label [T T L S e +

PETROQUIMICA UNIAD SA 38
CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 40
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COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA 29
ACOS VILLARES SA a1
DANA-ALBARUS S A INDUSTRIA E COMERCIO 1

BANMCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC 25
SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS 27
PARMALAT BRASIL S A IND DE ALIMENTOS 23
AGF BRASIL SEGUROS SA 24
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEWY 14
CIA LECO DE PRODUT ALIMENTICIOS 22
CALCADOS AZALELA SA 13
SEMP TOSHIBA SA 6 -
SEARA ALIMENTOS SA 16
SA FAB DE PRODUT ALIMENT WIGOR 21
BAMEX S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO 26
BACRAFT SA INDUSTRIA DE PAPEL a2
ARCELOR BRASIL S A as
ClA FABRIL MASCARENHAS 1
GRANOLEDO SA CI SEMS OLEAGS DER 19
CIA SEGUROS MINAS BRASIL 28
TECHNOS RELOGIOS SA 2
COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES 15
CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL 20
INDS ARTEB SA 7

INDUSTRIAS MICHELETTO S/A 33
ELETROMOURA SA 3
COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS 12
SERVIX ENGENHARIA SA 2
MAMNASA MADEIREIRA NACIONAL SA 34
COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO 18
MAGNESITASA ar
ACESITASA 30
COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL 36
COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC 4 -
ECISAEMG COM E INDUSTRIA SA I +
CONST ADOLPHO LINDENBERG SA 10 -+ A +
AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S A e I — +

T R R R

Neste ponto, observa-se, no caso de formacéo sleltiters,a alocacdo apenas da
empresa AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia ri®IA3° cluster, e no 2°cluster, as
empresas Ecisa Engenharia Comércio e Industriae &8nstrutora Adolpho Lindenberg S/A.
Logo, o gréfico 3 apresenta o nimero de empreseadiesetor parlustersformado.
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Conclui-se entdo que apenas os setores de Corsucansporte, juntamente com o
de Utilidade Publica, ndo apresentaram homogeneidadformulacdo do valor terminal.
Portanto, H esta rejeitada para estes dois setores, porénta gm@a os demais (Bens
Industriais, Consumo Ciclico, Consumo Nao-CicllEimanceiro e Outros Materiais Basicos).

10 10

=

3 L . L N

= CLUSTER1

m CLUSTER 2

! CLUSTER 4

Gréfico 3 - Numero de empresas pdusterdentro de cada setor.

A terceira hipotese prediz existe uma relacdo emtvalor terminal estimado para a
empresa e o periodo de projecédo explicita adotagwajecdo do fluxo de caixa. Para testar a
hipotese, utilizou-se a Analise de Conglomeradodesie de Kl consiste na formacao de
conglomerados c{usterg sobre as observagfes do VT/n°. Acdes, em relagddempo
adotado para a projecdo do periodo explicito.cldsters formados agrupam os dados
semelhantes e, assimg H testada pela reunido das empresas que utilizamameriodo de
projecédo igual dentro do mesroloister.

Dessa forma, klpodera ser rejeitada ou nado rejeitada para catladpede tempo para
projecéo explicita apresentado nos laudos, senalogjgitada caso as empresas que adotaram
0o mesmo periodo de projecdo explicita sejam agagpaéntro do mesmo conglomerado
formado na andlise.

O grafico 4 apresenta a quantidade de laudosmieedentro de cadduster para um
mesmo periodo de projecdo explicita.
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Gréfico 4 - Numero de empresas fclusterdentro de cada periodo de projegéo expl
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Portanto, observae que apenas para o periodo de projecéao explécii@z anos, né
h& homogeneidade na formulacdo do valor terminaitaRto, +; esta rejeitada para e:
periodo de projecéo explicita, porém, nao foi tagki para os demais periot

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa se prop6s a estudar o impacto do vadoiital nos laudos de avaliag:
para Oferta Publica de Acdo (OPA), soo valor da empresa avaliacdo de empresa
consequentemente, do valor terminal, ganhou forga, Brasil, om o processo de
privatizacdes das empresas publicas e a reestgatuco setor privado nacional por meic
fusdes e incorporacdes a partir da década (

Em uma primeira etapa, apresel-se uma introducdo ao tema, para delimit:
fundamentar o objetde estudo, a partir de uma contextualizacdo dblgma abordadc
justificando a pesquisa e ordenando seus objethMés disso, foram apresentadas hipote
de trabalho que discutiram a relevancia do valoniteal no valor da empre:

Evidenciada a fadamentacdo teorica, proj-se a realizacdo dos testes empiricos
resultados, considerande-a Analise Descritiva, os testes com Medidaseateldncia Né-
Central e Andlise de Conglomerados, mostram qua K;, onde se esperava que 0 Vi
terminal tivesse maior participacdo percentual no valor ecar@mstimado para a empre
do que a o valor presente da projecdo explicitagemo ndo compde a maior parte do v
da empresa avaliada. Isto leva a conclusdo de;déejale H. Adicionalmente, para,, em
gque se esperava uma relacdo entre o valor terregt@mhado para a empresa e 0 Seu ¢
principal de atuacdo, obsen-se uniformidade nessa mensuragéo do valor termmmadinco,
dos sete setores analisados. O que levou a ndiaréj, para os setes de bens industriais,
consumo ciclico, consumo r-ciclico, financeiro/outros e materiais basicos; ejaitar
para os setores de construcao/transporte e utligadlica E finalmente, para 3, em que era
esperadauma relacdo do periodo de tempc projecdo explicita com o valor termin
constatouse falta de homogeneidade na formulacdo do valoririal apenas para o perio
de projecao explicita de dez anos. Portan; esta rejeitada para este periodo de proj
explicita, porém, nao foi rejeitada para os derpargodos

Fezse a delimitagdo por um corte no periodo de laumlosgja, analis-se apenas 0s
laudos de avaliacdo apresentados de 2005 a 20@fn Aisto, xcluiu-se da amostra as
empresas que ndo fizeram avaliagdo do valor ecaodratravés do fluxo de cai
descontado, ou que, ainda, ndo apresentaram daficierdes para a conclusdo da ana
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Portanto, as conclusdes desta pesquisa ndo podegerssalizadas para todos os laudos de
avaliacéo.

Como sugestdes para pesquisas futuras nessa @ileay-ge destacar:

v' Estudos que incorporem mais empresas na amostrapaubjetivo de poder
ampliar os resultados para todos os laudos desgéal;

v' Estudo que abordem a assimetria das metodologiaslddo da perpetuidade
nos laudos de avaliagdo com as teorias existentes.

Ressalte-se ainda a relevancia da presente pesgprsad processo de avaliacéo de
empresas, quanto da utilidade das informacOes garadas. Espera-se, além disso, que o
estudo possa motivar novos trabalhos e contriboin pesquisas futuras relacionadas ao
tema.
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Empresas Setor Ano
AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S/A Utiliddublica 2005
AGF Brasil Seguros S/A Financeiro e Outros 2005
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev Consusmeclico 2005
Cia Fluminense de Refrigerantes Consumo N&o-Cicligo 2005
Companhia Siderurgica Paulista — Cosipa Materiasd®s 2005
Dana-Albarus S/A Industria e Comércio Bens Indaktri 2005
ECISA- Engenharia, Comércio e Industria S/A Cortgtoue Transporte 2005
Seara Alimentos S/A Consumo Nao-Ciclico 2005
Servix Engenharia S/A Construcao e Transparte 2005
Technos Reldgios S/A Bens Industriais 2005
Acesita S/A Materiais Basicos 2006
Acos Villares S/A Materiais Basicos 2006
Bacraft S/A Industria de Papel Materiais Basicos 0620
Banco do Estado do Ceara S/A Financeiro e Outros 06 20
Cia Fabril Mascarenhas Consumo Ciclico 2006
Cia Maranhese de Refrigerantes Consumo N&o-Ciclico 2006
Cia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S/A | Utilidade Publica 2006
Eletromoura S/A Bens Industriais 2006
Industrias Micheletto S/A Materiais Basicos 2006
Manasa Madeireira Nacional S/A Materiais Basicos 0620
Arcelor Brasil S/A Materiais Basicos 2007
Banex S/A Crédito Financiamento e Investimento Reeao e Outros 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos Bens Industriais 2007
Companhia Eldorado de Hotéis Consumo Ciclico 2007
Copesul — Companhia Petroquimica do Sul Materiasd®s 2007
Magnesita S/A Materiais Basicos 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S/A Bens Industriais 0072
Calcados Azaléia S/A Consumo Ciclico 2008
Cia Leco de Produtos Alimenticios S/A Consumo Naditd 2008
Companhia Iguacu de Café Solavel Consumo N&o-@icli 2008
Construtora Adolpho Lindenberg S/A Construcédo en3parte 2008
Cosan S/A Consumo N&o-Ciclico 2008
Grandleo S/A Consumo N&o-Ciclico 2008
Petroquimica Unido S/A Materiais Basicos 2008
S/A Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor Consudém-Ciclico 2008
Semp Toshiba S/A Bens Industriais 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros Finanee®utros 2008
Cia de Seguros Minas Brasil Financeiro e Outros 9200
Industrias Arteb S/A Bens Industriais 2009
Parmalat Brasil S/A Industria de Alimentos Consux@m-Ciclico 2009




