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RESUMO

Diante do cenario econémico atual, no qual cada vez mais as empresas se mostram
competitivas no mercado, saber o seu real valor, ou seja, seu valor justo torna-se
primordial para a tomada de decisdes no mundo dos negodcios. Dessa forma, o
presente estudo buscou avaliar trés das sete empresas listadas no mercado de
capitais brasileiro, que fazem parte do segmento de material rodoviario e estédo
classificadas em diferentes niveis de governanca corporativa. Nesse contexto, esse
estudo consiste em determinar através do método do fluxo de caixa descontado, o
valor de mercado dessas organizacdes. Assim, essa pesquisa caracteriza-se como
documental no que diz respeito aos procedimentos técnicos, descritiva em relacédo
aos objetivos e qualitativa perante a abordagem do problema, sendo que buscou
definir qual € o valor de mercado obtido atravées do método do fluxo de caixa
descontado das empresas Marcopolo S.A., Randon S.A. Implementos Rodoviarios e
Tupy S.A. Para a resolugdo, primeiramente foi realizado o levantamento das
informacdes histéricas das empresas contidas nas demonstracfes contabeis, que
serviram como base para realizacdo das projecOes futuras. Apds, os resultados
foram apresentados na estrutura do fluxo de caixa disponivel da empresa, de acordo
com Assaf Neto (2017). Desse modo, os valores projetados s&o descontados a uma
taxa que representa o custo de capital proprio e de terceiros (WACC) e assim
trazidos a valor presente. O estudo contou ainda com a projecao do valor da
perpetuidade das empresas, que quando somado ao valor do ultimo fluxo de caixa
projetado, representa o valor total da organizacédo. Dessa forma, foi possivel realizar
0s comparativos e analisar as diferencas encontradas entre os valores das acdes
gue as empresas mantém no mercado de capitais versus o seu valor patrimonial
versus o valor encontrado através do fluxo de caixa descontado. Portanto nota-se
gue as empresas se apresentaram de formas distintas, mostrando que os valores
encontrados pelo método do FCDE superam o seu valor patrimonial e de cotacao na
B3. Porém, houve a excecdo em uma das empresas estudadas, que através dos
dados projetados se evidencia com menor valor se relacionado ao seu valor
patrimonial e no mercado de capitais.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Valor justo. Valor de mercado. Fluxo de
caixa descontado. Fluxo de caixa disponivel da empresa.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

O comportamento estratégico das empresas vem sendo significativamente
alterado e consequentemente sua valoracdo no mercado também é afetada, devido
ao crescimento econémico e avancgo tecnolégico, conforme Monte, Aradjo Neto e
Régo (2009).

Diante disso, observando o cenario da economia brasileira, percebe-se que
mesmo perante o retrocesso econémico que atingiu o pais no ano de 2014, no qual
possivelmente esteve aliado a diversos fatores como decisdes e planejamentos
insatisfatorios, o valor de mercado das empresas tem atuado com avanco
significativo.

Segundo a Economatica (2016), o valor de mercado das empresas
brasileiras cresceu 53,76%, o que representa US$ 250,2 bilhées no ano, no qual se
avaliaram 276 empresas de capital aberto no Brasil. No ano de 2015 essas
empresas apresentavam-se com o valor de US$ 465,5 bilhdes passando para US$
715,7 bilhdes até o dia 25 de agosto de 2016. Aliado a isso, de acordo com as
pesquisas realizadas pela Economatica (2018), o valor de mercado da Bovespa no
dia 15 de janeiro de 2018 atingiu R$ 3,12 trilhdes, sendo este o maior valor de
mercado nominal da bolsa brasileira.

Nesse contexto, segundo 0 assunto exposto, conhecer o valor da empresa
torna-se apropriado para que 0s acionistas e demais interessados possam ter o
perfeito entendimento do negdcio, a fim de auxiliar no processo decisoério e na busca
por maior rentabilidade.

Para a avaliacdo de empresas traduzida do termo em inglés valuation,
existem diversas metodologias utilizadas, porém segundo Martelanc, Pasin e Pereira
(2010), os métodos mais aplicados nas empresas sdo: método contébil, método do
fluxo de caixa descontado e método dos mdltiplos.

De acordo com Assaf Netto (2017), o método do FCD & o principal
instrumento de avaliagdo de empresas, pois estima o valor presente dos beneficios
econdmicos futuros esperados de caixa. Ainda conforme o autor, esse € 0 Unico

método que considera o valor do dinheiro no tempo, ou seja, € 0 método que
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evidencia o valor presente dos beneficios futuros gerados através dos fluxos de
caixa das organizagoes.

Diante desse contexto, esse estudo apresenta 0s principais métodos
utilizados para a avaliacdo de empresas, em especial o fluxo de caixa descontado,
pois se mostra como uma metodologia consistente na busca de resultados com
maior exatiddo, devido a considerar os acontecimentos futuros das organizagoes.

Dessa forma, o presente estudo tem como base as premissas e dificuldades
presentes no processo de avaliacdo de empresas (valuation). Assim, tem como
objeto de pesquisa trés das sete empresas listadas no segmento de material
rodoviario da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), denominadas como Marcopolo S.A.,
Randon S.A. Implementos Rodoviarios e Tupy S.A., que pertencem ao segmento de
nivel 2 de governanca corporativa, nivel 1 de governanga corporativa e novo
mercado, respectivamente.

Segundo o Sindicato Interestadual da Indastria de Materiais e
Equipamentos Ferroviarios e Rodoviarios (SIMEFRE) o setor fabricante de
implementos rodoviarios desde o seu surgimento apresentou crescimento em meio a
diversos desafios, sendo que na atualidade é responsavel por cerca de 65% do
volume de cargas transportadas em todo o Brasil.

Diante disso, visto a representatividade desse segmento na economia do
pais, conhecer o valor justo dessas organizacdes torna-se uma ferramenta valida
para atrair novos investidores e potencializar o auxilio para a tomada de decisées
por parte dos acionistas e administradores das entidades.

Portanto, percebe-se que esse estudo possui relevancia, no que diz respeito
ao entendimento sobre os principais métodos de avaliacdo de empresas, juntamente
com as variaveis que estdo envolvidas nesse processo. Além disso, apresenta
importancia para fins de conhecimento sobre o real valor das empresas estudadas,
avaliadas através do método do FCD, com o intuito de identificar e analisar as suas
posicoes perante o mercado de capitais.

Sendo assim, esse estudo visa comparar o valor das empresas avaliadas
pelo método do fluxo de caixa descontado, seu valor contabil e o valor de suas
acOes listadas no mercado de capitais. Dessa forma, busca apresentar uma analise
das principais diferencas encontradas entre os resultados para o processo de

avaliacdo das empresas.
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1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

A contabilidade conforme Favero et al. (2011) e Marion (2015), fornece
diversas informac0des pertinentes sobre as organizacfes, com o proposito de atender
tanto usuarios internos como externos, tendo em vista que além das exigéncias
previstas na legislagéo, é de grande auxilio no processo decisorio das entidades.

Considerando esse contexto, as empresas devem atentar-se as informacoes
destinadas a contabilidade, visto que sdo elas que apresentam a situacdo da
organizagdo para o0s usuarios interessados, assim podendo influenciar positiva ou
negativamente as decisdes por parte dos administradores e acionistas.

Sobue e Pimenta Junior (2012) afirmam que com o passar dos anos, as
empresas se tornaram cada vez maiores e mais globalizadas, dessa forma, as
organizacdes devem maximizar o seu valor, a fim de atuarem com mais
competitividade no mercado, agregando valor e gerando riquezas aos Seus
acionistas.

Nesse contexto, Brealey, Myers e Allen (2018) corroboram e relatam que o
segredo para o0 sucesso da gestdo financeira das empresas esta vinculado a sua
capacidade de geracédo de valor aos seus acionistas.

Tendo conhecimento da atual economia brasileira, apds a crise econdmica
gue atingiu o pais, as empresas foram gradativamente afetadas, o que
consequentemente diminuiu a sua produtividade, aumentando entdo o desemprego.
Dessa forma, a criagcédo de valor para os acionistas possivelmente teve que se tornar
mais dindmica, visto que a situacdo do mercado no qual as organizacbes estao
inseridas tem influéncia direta nesse processo.

Visto a necessidade que os administradores, proprietarios e investidores tém
em conhecer o valor das empresas (FALCINI, 2011), a avaliacdo de empresas é
uma ferramenta capaz de auxiliar nesse processo, que segundo Bittencourt e Prado
(2017), busca conhecer o valor real ou valor justo da organizacdo, no qual & definido
como sendo o valor potencial de um negocio representado pela expectativa de
geracado de beneficios futuros (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

Dessa forma, Martins (2001) relata que o processo de avaliagdo € muito
utilizado também quando ligado a compra e venda de empreendimentos, fusao,

cisédo e incorporacdo de empresas, dissolucao e liquidacado das organizagdes e por
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fim, no processo de determinar a capacidade que os gestores detém em maximizar a
riqueza aos acionistas.

Assim, segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010), para evidenciar-se o
valor justo da organizacdo ha diversos métodos, sendo que os mais utilizados sao:
método contébil/patrimonial, método do fluxo de caixa descontado, método dos
multiplos ou relativa e método de EVA/MVA que é desenvolvido através da
metodologia do FCD, no qual considera o conceito do lucro econdmico ou residual
da empresa.

Tendo conhecimento da subjetividade para a avaliacdo de empresas, 0
método do fluxo de caixa descontado (FCD) € o mais utilizado devido a projecdo dos
resultados futuros da empresa. Segundo Brigham e Ehrhardt (2016), o FCD se
destaca quando comparado aos demais, pois parte do pressuposto de considerar o
valor do dinheiro no tempo.

Assaf Netto (2017) evidencia o método do fluxo de caixa descontado como
sendo a ferramenta mais conceituada para a avaliacdo de empresas, visto que esse
método tem como base a capacidade que a empresa tem em gerar beneficios
futuros de caixa, produzidos através da aplicacdo de uma taxa capaz de representar
0 risco da organizagao.

Desse modo, o presente trabalho dispfe sobre a avaliacdo de empresas
através do método do FCD, visto a sua importancia e subjetividade para a area de
contabilidade. Além disso, segundo Schnorrenberger et al. (2015), essa metodologia
se comparada com as demais, é a Unica que leva a obtencdo de valores mais
proximos da realidade, devido as projecBes serem realizadas através dos dados
histéricos da empresa.

Devido a relevancia e amplitude do tema, a delimitacdo desse estudo
consiste em avaliar através do fluxo de caixa descontado as empresas Marcopolo
S.A., Randon S.A. Implementos Rodoviarios e Tupy S.A., ambas atuantes no
segmento de material rodoviario e listadas no mercado de capitais, denominado
como B3. Além disso, diante da subjetividade contida nas projecfes, a pesquisa
contera uma analise sobre as diferencas encontradas entre o valor obtido através do
FCD x valor patrimonial x cotacdo das acbes na B3, tendo como base as
demonstracdes financeiras padronizadas dos ultimos trés anos (2016, 2017 e 2018).

Conforme a delimitacdo do tema de pesquisa, esse estudo propde responder

a seguinte questdo: Qual é o valor de mercado obtido através do método do fluxo de
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caixa descontado das empresas Marcopolo S.A., Randon S.A. Implementos
Rodoviarios e Tupy S.A.?

Dessa forma, a definicAo da questdo de pesquisa, além de levar em
consideracao a delimitacao do tema, também considerou a comparacéao entre o valor
de mercado evidenciado através do método do FCD das empresas estudadas, com
0 seu valor patrimonial e cotacdo de suas a¢des no mercado de capitais.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Determinar através do método do FCD o valor de mercado das empresas
Marcopolo S.A., Randon S.A. Implementos Rodoviarios e Tupy S.A., listadas no

segmento de material rodoviario da B3.

1.3.2 Objetivos especificos

- Realizar o levantamento bibliogréfico relacionado aos conceitos e métodos
gue compde o processo de avaliacdo de empresas - valuation;

- Identificar os procedimentos e técnicas utilizados para a avaliacdo de
empresas através do método do fluxo de caixa descontado;

- Calcular o valor justo através do método do fluxo de caixa descontado das
empresas Marcopolo S.A., Randon S.A. Implementos Rodoviéarios e Tupy S.A,;

- Comparar o valor das empresas avaliadas obtido através do método do
fluxo de caixa descontado, com o seu valor patrimonial e cotacdo de suas acoes
listadas no mercado de capitais - B3,

- Fazer uma analise sobre as diferencas encontradas entre o valor obtido
através do FCD x valor patrimonial x cotacdo das a¢cbes na B3 para a avaliacdo das

empresas.

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo esta apresentada a contextualiza¢do do estudo, o tema
e a questao de pesquisa, bem como os objetivos.
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No segundo capitulo estda compreendida a fundamentacgéo tedrica no que diz
respeito aos aspectos referentes a contabilidade, juntamente com a evidenciagédo
contabil e suas formas, a criacdo de valor e analise de investimento, a avaliacdo de
empresas e seus principais métodos, com enfoque na aplicacdo do fluxo de caixa
descontado.

Nesse capitulo também estédo contidas as informagfes sobre o mercado de
capitais e segmento de material rodoviario, bem como os estudos precedentes, que
auxiliam na compreensao do tema estudado.

No terceiro capitulo esta descrito a metodologia do estudo, evidenciando o
delineamento, os procedimentos de coleta e a analise dos dados das empresas
avaliadas.

No quarto capitulo estdo abordados os aspectos conceituais sobre as
empresas Marcopolo S.A., Randon S.A. Implementos Rodoviarios e Tupy S.A.
Demonstra-se também a elaboragédo do fluxo de caixa descontado utilizado para
avaliacdo das empresas, onde o valor encontrado € comparado com o valor
patrimonial e o disposto no mercado de capitais. Ainda nesse capitulo, encontra-se o
comparativo entre os valores obtidos e a andlise sobre as diferengcas encontradas
perante os valores escriturados pelas empresas.

Por fim, no quinto capitulo, estdo apresentadas as conclusdes do estudo,
onde o objetivo da pesquisa consiste em determinar o valor de mercado das
empresas estudadas através do método do FCD, dessa forma evidencia as analises

das diferencas encontradas entre os resultados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE

Padoveze (2016) define contabilidade como sendo uma ciéncia social que
tem como objetivo o controle econbmico da empresa. Segundo o autor, existem
processos que sdo utilizados como a identificacdo, classificacdo, registro e
mensuragao econdmica que ocasionam a existéncia ou alteracdo do patriménio da
entidade, sendo esse o0 objeto da contabilidade.

De acordo com Marion (2015), a contabilidade é um instrumento capaz de
fornecer informac@es para dentro e fora da empresa com a intencdo de auxiliar no
processo de tomada de decisfes. Ainda de acordo com o0 mesmo autor, a
contabilidade é uma ferramenta muito utilizada para atender as exigéncias do
governo perante a arrecadagcao de impostos, entretanto ressalta que seu foco deve
visar no auxilio dos processos decisorios da entidade.

Favero et al. (2011) afirmam que a contabilidade tem por objetivo produzir
informacgdes que séo utilizadas para o controle e tomada de decisbes da empresa.
Segundo os autores, devem-se definir os usuarios dessas informagfes, que podem
ser classificados como internos e externos, sendo pessoas ou entidades que
buscam informac¢des contabeis para o processo de decisao.

Para Marion (2015, p. 31) “os usuarios sdo pessoas que se utilizam da
Contabilidade, pois se interessam pela situacdo da empresa e buscam na
Contabilidade suas respostas.” De acordo com o autor, os usuarios podem ser
entendidos como: administradores, investidores, fornecedores, bancos, governo,
empregados, sindicatos, concorrentes, entre outros.

Portanto, é interessante que as informacdes extraidas estejam escrituradas
corretamente, tendo em vista que sao utilizadas para atender as exigéncias legais
do governo, além de servirem como base para a tomada de decisfes aos USUArios,
no qual contribuem para a continuidade da organizacao.

Segundo Favero et al. (2011) as informacdes contabeis sofreram evolugdes
com o passar do tempo, isso porque desenvolveu-se com a finalidade de suprir as
necessidades dos usuarios e conforme Marion (2015) possuem importancia no que

diz respeito a tomada de decisdes na entidade.
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2.1.1 Evidenciacao contabil

O termo evidenciagdo contabil esta agregado ao termo em inglés disclosure
que segundo Lins e Silva (2009) € aplicado como sindbnimo de evidenciacao,
abertura e divulgacéo de informacdes qualitativas e quantitativas.

Segundo Luz e Oliveira (2017) a evidenciagdo pode ser entendida pela
busca da transparéncia nas informacdes contabeis, ou seja, transmitir de forma clara
e objetiva os dados presentes na contabilidade, a fim de que os usuarios tenham
confianga nas informacdes prestadas.

Ainda segundo os autores, a evidenciagcdo quando aplicada a contabilidade
tem o significado de “divulgacdo de informagao”, assim espera-se que todos 0s
dados pertinentes as informac6es da empresa (econémicas, financeiras, etc.) sejam
divulgados. Dessa forma, as mesmas serdo reconhecidas e mensuradas
posteriormente de acordo com o correto tratamento contdbil, com a intencdo de
adequa-las nas devidas demonstracdes contabeis.

De acordo com ludicibus (2015) a evidenciacdo esta ligada aos objetivos da
contabilidade, pois garante diversas informacfes para seus usuarios. Segundo o
autor, é interessante entender as caracteristicas desses usuéarios, com o intuito de
conhecer a qualidade e quantidade de informacéo que possa ser compreendida.

Ainda conforme ludicibus (2015, p. 110) “ndo se pode esperar € seria tolice
pensar que boas decisdes de investimento pudessem emanar de um leitor com
vagas nogdes de Contabilidade e de negdcios.” Assim, de acordo com o autor, €
tarefa dos profissionais das éareas de contabilidade e financas realizarem a
interpretacdo dos demonstrativos contabeis, no qual deveriam ser os intermediarios
entre as empresas e 0s seus usuarios, facilitando o entendimento e as analises
dessas informacdes.

ludicibus (2015) relata que os conceitos de materialidade e relevancia estao
intrinsecos na area da evidenciacdo, pois todas as informagbes devem ser
relevantes e materiais aos seus usuarios, portanto, cabe ao contador construir as
demonstracdes contabeis de acordo com as informacgdes consideradas necessarias
e que nao confundam o intérprete.

Sobre a visédo de ludicibus (2015, p. 112) € consideravel ressaltar: “Forneca

a informacdo relevante para o usuério, mas ndo pretenda invadir o campo do
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investidor, substituindo-o em todas as avaliagbes subjetivas do modelo decisério e
do risco”.

Assim de acordo com Nascimento e Reginato (2008) as informacfes
contdbeis contidas nos demonstrativos precisam atender as necessidades

especificas de cada usuéario como esta demonstrado na Figura 1.

Figura 1 - Informagfes contabeis aos usuarios

Identificac@o de oportunidades de investimentos;

Otimizacdo de retorno de investimentos realizados;

Decistes sobre permanecer ou se retirar dos investimentos;
Avaliacdo da capacidade de geracdo futura de caixa da empresa.

= Apoio ao processo decisorio;
Monitoramento do desempenho organizacional;
¢ Prestacdo de contas.

Ustiario Externo | | GESTAO DO NEGOCIO | <] Usuério Interno

Fonte: Nascimento e Reginato (2008, p. 30).

Diante da Figura 1, o autor evidencia os dois tipos de usuarios, internos e
externos, a quem se destinam as informacdes, além das expectativas quanto a sua
utilidade na gestédo do negacio.

Por esses motivos, torna-se um desafio para a area da contabilidade
consolidar todas as informacdes prestadas pela empresa e adequa-las nas devidas
demonstracdes, entendendo que o0 objetivo da evidenciacdo contdbil € o de
demonstrar com clareza e objetividade as informagdes pertinentes para cada tipo de

usuario da organizacao.

2.1.1.1 Formas de evidenciacado contabil

Pereira (2012) relata que para as informagBes contdbeis possam ser
disseminadas aos usuarios utiliza-se da divulgacdo, entre as suas varias formas,
destacando-se nesse meio as demonstracdes contabeis.

Para ludicibus (2015, p. 112) a evidenciacgao refere-se a todo o conjunto das
demonstracdes contabeis, porém ha varias formas de evidenciarem-se essas

informagdes, entre elas estdo:
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a) forma e apresentagdo das demonstragdes contébeis;
b) informacé&o entre parénteses;

) notas explicativas;

d) quadros e demonstrativos suplementares;

e) comentarios do auditor; e

f) relatério da administracao.

Conforme Brasil (1976, ndo paginado) a Lei das Sociedades por Acdes
6.404 de 1976 com alteracBes advindas do processo de convergéncia aos padrdes
internacionais introduzidas pela Lei 11.638 de 2007 e 11.941 de 2009, as
demonstracdes financeiras da entidade a serem publicadas de acordo com o art.

176 estdo demonstradas no Quadro 1.

Quadro 1 - Demonstracdes financeiras da Lei 6.404 de 1976
I balanco patrimonial;

Il demonstracéo dos lucros ou prejuizos acumulados;

| demonstracéo do resultado do exercicio;

IV' | demonstraco dos fluxos de caixa;

v se companhia aberta, demonstracéo do valor adicionado.
Fonte: Adaptado de Brasil (1976, ndo paginado).

Diante do Quadro 1, estdo evidenciadas as demonstracdes financeiras
obrigatérias apresentadas na Lei das Sociedades por Acbes 6.404 de 1976, no qual
contém altera¢gBes introduzidas pela Lei 11.638 de 2007 e 11.941 de 2009, que
estenderam para as demais sociedades as disposicbes sobre a elaboracdo e
divulgacdo das mesmas.

De acordo a isso, a NBC TG 26 (2017, ndo paginado) dispde sobre o
conjunto completo das demonstracdes contdbeis que todas as entidades estédo

obrigadas a apresentar:

a) balanco patrimonial ao final do periodo;

b) demonstracao do resultado do periodo;

¢) demonstragdo do resultado abrangente do periodo;

d) demonstragdo das mutacdes do patrimonio liquido do periodo;

e) demonstragdo dos fluxos de caixa do periodo;

f) demonstrac@o do valor adicionado do periodo, conforme NBC TG 09 —
Demonstracdo do Valor Adicionado, se exigido legalmente ou por algum
orgao regulador ou mesmo se apresentada voluntariamente;

g) notas explicativas, compreendendo as politicas contbeis significativas e
outras informacgdes elucidativas;

h) informacdes comparativas com o periodo anterior, conforme especificado
nos itens 38 e 38A,;
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i) balango patrimonial do inicio do periodo mais antigo, comparativamente
apresentado, quando a entidade aplica uma politica contabil
retrospectivamente ou procede a reapresentacao retrospectiva de itens das
demonstracdes contdbeis, ou quando procede a reclassificacao de itens de
suas demonstracdes contabeis de acordo com os itens 40A a 40D.

Assim, ainda de acordo com a NBC TG 26 (2017) que define a base para a
apresentacao das demonstracdes contabeis, a fim de garantir a comparabilidade das
informacdes com periodos anteriores ou até mesmo com as informacdes de outras

entidades, relata que:

O objetivo das demonstracdes contabeis é o de proporcionar informacéo
acerca da posicao patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de
caixa da entidade que seja Util a um grande nimero de usuarios em suas
avaliacbes e tomada de decisfGes econdmicas. As demonstra¢des contabeis
também objetivam apresentar os resultados da atuacéo da administracao na
gestdo da entidade e sua capacitacdo na prestacdo de contas quanto aos
recursos que Ihe foram confiados (NBC TG 26, 2017, ndo paginado).

Conforme Monte, Aradjo Neto e Régo (2009) as demonstraces contabeis
tem o objetivo de demonstrar para os seus diversos usuarios, as mutacbes que
ocorreram no patriménio da entidade em determinado periodo, assim gerando as
informacgdes financeiras capazes de auxiliar no gerenciamento da empresa ou servir
como comparativo entre empresas do mesmo segmento.

Para os autores, essas demonstracfes devem vir acompanhadas pelo
Relatorio da Administracdo (RA) e se preciso, pelo Parecer de Auditoria (PA) e
Parecer do Conselho Fiscal (PCF). Dessa forma, as demonstracdes contabeis
representam o produto final do processo contabil, no qual além de informar o
desempenho da entidade, asseguram informacBes que serdo utilizadas para
analises e tomada de decisao.

Diante do assunto exposto, percebe-se a importancia das demonstracdes
contabeis juntamente com as informacgdes nelas contidas, visto que evidenciam as
alteracdes pela qual a empresa esteve sujeita em determinado periodo, dessa forma

servindo como uma ferramenta para a gestao e controle da entidade.
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2.1.2 Criacéao de valor

Samanez (2007) afirma que a criacdo de valor é 0 processo que deve servir
como base para a tomada decisdo no ambiente empresarial, tendo em vista os
indicadores que evidenciam o crescimento da empresa e o retorno sobre o capital
investido. Dessa forma, leva em consideracdo também a andlise dos riscos nas
operacdes da entidade.

Para Assaf Netto (2017) a criacdo de valor por uma empresa depende de
varios fatores e estratégias, estes que devem ser adotados pela prépria companhia,
no qual envolve o giro dos investimentos, planejamento tributario, margem de lucro e
desempenho operacional, retorno dos investimentos, estrutura de capital, entre
outros direcionadores de valor. Para tanto, conforme o mesmo autor, a contabilidade
torna-se um dos principais aliados nesse processo, devendo atuar com destaque e
sofisticacdo, com a intencdo de atender as informacfes necessdrias para 0s
interessados no mercado.

Para Falcini (2011) o valor da empresa nada mais € que a necessidade de
conhecimento do negécio por parte dos administradores, proprietarios e investidores,
a fim de estimar ou prever a capacidade de sobrevivéncia do empreendimento no
ambiente em que esta inserido.

Segundo Sobue e Pimenta Janior (2012) maximizar o valor da empresa tem
sido objetivo comum de muitas organiza¢des nos ultimos anos, devido as mesmas
estarem cada vez maiores e mais globalizadas, assim mantendo seu foco em
agregar valor e gerar riguezas para 0s seus investidores.

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2018) a criacdo de valor € o segredo
para 0 sucesso da gestdo financeira das empresas, porém isso néo é tarefa facil e
necessita que o profissional responsavel por esse processo tenha um conhecimento
amplo sobre as atividades da empresa e a area de financas. Assim, um gestor
eficiente toma decis6es com o intuito de aumentar a cotacao das acdes da empresa
e a geracao de rigueza aos seus acionistas.

Além disso, os autores ressaltam que a empresa também pode agregar valor
estabelecendo relacdes duradouras com seus clientes, a fim de consagrar a
reputacéo e integridade da organizacgao.

Para tanto, percebe-se a importancia das informacdes prestadas pela

contabilidade, no qual auxiliam na tomada de decisdo para 0s gestores e
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impulsionam os acionistas a investirem na organiza¢cdo, com o intuito de buscar a

maximizagao do valor do negdcio.

2.1.3 Anadlise de investimento

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2015) investimento nada mais é que
o comprometimento do dinheiro ou outros recursos, aplicados no presente e que
visem beneficios futuros.

Dessa forma, o investimento exigirda sempre do gestor financeiro uma
tomada de decisdo no presente sobre os fatos futuros, que segundo Assaf Neto e
Lima (2014) torna-se um processo complexo e abrangente, ja que envolvem a
elaboracao, avaliacdo e selecdo de propostas do capital investido, com o propdsito
de gerar retorno aos investidores.

Ainda segundo os autores, um investimento somente é atraente quando
agregar valor aos proprietarios, assim o objetivo para a decisdo de um investimento
€ optar por propostas que denotem viabilidade econémica e que sejam capazes de
criar valor aos acionistas.

Assim, Assaf Neto (2017) destaca que o objetivo das empresas € criar valor
econdmico aos seus acionistas, com o intuito de maximizar a sua riqueza. Interligado
a isso, 0s mesmos buscam investimentos que revelem atratividade econémica, ou
seja, que gerem maior remuneracao sobre o capital investido.

Diante disso, é aconselhavel que as empresas se mantenham competitivas
no mercado, dessa forma agregando valor que possam ser repassados aos seus

investidores, gerando remuneracdes satisfatérias sobre o capital investido.

2.2  AVALIACAO DE EMPRESAS

A avaliacdo de uma empresa (valuation) segundo Bittencourt e Prado
(2017), busca conhecer o seu valor real ou valor justo, visto que esse processo parte
de uma necessidade presente no ambiente corporativo.

Para Busarello et al. (2013), o valor da empresa pode ser valido no que diz
respeito aos acompanhamentos e tomada de decisdes da organizacdo, mas para

gue isso seja possivel os dados precisam estar atualizados.
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Copeland, Koller e Murrin (2010), corroboram com Busarello et al. (2013) e
afirmam que o valor da empresa deve ser demonstrado com clareza, a fim de que os
administradores e diretores possam utilizar essa informacdo como auxilio na tomada
de decisGes e ascensdao do negodcio. Dessa forma, essa informacdo também é
relevante para os acionistas e investidores da organizagéo, visto 0s seus interesses
sobre o desempenho da mesma.

Nesse contexto, Martins (2001) relata que as principais razdes de adotar-se
0 processo de avaliacdo, estdo ligadas a compra e venda de empreendimentos,
fusao, cisdo e incorporacédo de empresas, dissolucéo e liquidacao das organizacoes
e por fim, a capacidade dos gestores em maximizar a riqueza aos acionistas.

Assim, tendo conhecimento da abrangéncia que envolve a area da avaliacdo
de empresas, percebe-se que as informacdes precisam estar interligadas e em
sintonia com a realidade da organizacao, assim possibilitando resultados fidedignos.

Porém, Assaf Neto e Lima (2014) relatam que estimar o valor da empresa
nao € uma tarefa facil, no qual dispde que o profissional tenha conhecimento com
base na literatura sobre o desenvolvimento e estrutura dos modelos utilizados para a
avaliacéo.

Assim de acordo com Damodaran (2012), o processo de avaliacdo das
empresas esta se tornando cada vez mais complexo, pois de um lado se tem acesso
cada vez mais rapido e facil a tecnologia e do outro, informac6es em qualquer lugar.
Assim conforme o autor, “menos é mais”, no momento da avaliagcdo da empresa é
apropriado o uso de informacfes especificas que possam auxiliar na projecao dos
dados, com o propoésito de minimizar erros e executar os modelos de avaliagcdo com

objetividade e clareza.

2.2.1 Métodos de avaliacdo de empresas

Costa, Costa e Alvim (2011), afirmam que os métodos mais conhecidos e
utilizados no processo de avaliagdo de empresa sao: avaliacdo patrimonial,
avaliacdo patrimonial de mercado, avaliagdo com base no lucro econdmico,
avaliacdo com base no fluxo de caixa descontado, avaliacdo por opcdes reais e
avaliacado relativa ou por multiplos.

Conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2010), existem diversos métodos para

se avaliar uma empresa.
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A partir da década de 1960, surgiram diversas abordagens de avaliagao de
empresas e muitas metodologias foram criadas, podendo ser utilizadas em
conjunto ou separadamente. As metodologias mais utilizadas para avaliar
empresas sdo: método contabil/patrimonial, método do fluxo de caixa
descontado, método dos multiplos, também conhecido como método de
avaliacdo relativa, e método de EVA/MVA. (MARTELANC; PASIN;
PEREIRA, 2010, p. 3).

Brigham e Ehrhardt (2016) e Assaf Netto (2017), evidenciam dentre todos os
meétodos, o fluxo de caixa descontado como sendo o modelo que possui maior
destaque e utilizacdo para a avaliacdo de empresas. O método do FCD é o principal
instrumento capaz de estimar o valor presente dos beneficios futuros esperados
para a geracao de caixa, ou seja, considera o valor do dinheiro no tempo.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2014), o método do fluxo de caixa
descontado tem prioridade em relacdo aos demais métodos, devido a esse modelo
apresentar maior exatiddo conceitual da literatura e maior adequagdo com a
moderna teoria de finangas.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011), os métodos existentes de avaliacao
nao sdo capazes de refletir o valor exato da empresa, pois tem como pressuposto
premissas e hipéteses comportamentais, no qual resultam em valor aproximado.
Nesse sentido, visto a subjetividade nesse processo € interessante conhecer e
analisar as metodologias, a fim de aplicar o método mais adequado para mensurar o
valor das organizacoes.

Dessa forma, o presente estudo demonstra os modelos de avaliacdo de
empresas mais utilizados e destacados pela literatura, priorizando o estudo sobre 0
método do FCD, sendo a metodologia que apresenta prioridade diante das demais,

devido a sua exatidao conceitual.

2.2.1.1 Método de avaliagdo patrimonial contabil

Pinheiro (2016) define o método de avaliagdo patrimonial como sendo o
meétodo que determina o valor da empresa através de seu patrimonio, evidenciado
nas demonstracdes contabeis.

Assaf Neto (2017) destaca que esse método pressupde a descontinuidade
da organizacao, visto que revela o valor dos ativos mantidos pela empresa e nao o

seu verdadeiro valor econémico, entendido também como valor do negdcio.
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Para Costa, Costa e Alvim (2011) esse método de avaliagdo ndo € uma boa
base para se determinar o valor justo da empresa, pois 0 balanco patrimonial reflete
0 passado da organizagao e nao o seu valor futuro.

Diante disso, nota-se que essa metodologia deixa a desejar quando se
refere & obtencdo e andlise de resultados futuros, visto que considera como
ferramenta o balanco patrimonial, no qual apresenta apenas dados histéricos da
organizacao.

Assim, conforme Pinheiro (2016), esse método apresenta problemas, visto
gue nao valoriza a estrutura de capital da empresa, o seu potencial de crescimento
no mercado, além de néo refletir o valor futuro de seus ativos, pois valoriza somente
os ativos do negdécio em andamento.

Porém, de acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2010), esse método
torna-se favoravel quando utilizado em casos especificos, como na liquidacdo da
organizacdo ou quando os ativos representam um valor maior do que o valor

presente dos rendimentos futuros da empresa.

2.2.1.2 Método de avaliacdo por multiplos ou relativa

Assaf Neto (2017) relata que esse método de avaliacdo busca evidenciar o
valor dos ativos através de comparacao com os valores de outras empresas tituladas
como comparaveis. Assim, de acordo com o autor, a empresa em avaliacdo
identifica os métodos que a empresa comparavel foi avaliada e admite como sendo o
procedimento correto.

Dessa forma, o autor define que empresas comparaveis sdo aquelas que
atuam no mesmo setor de atividade, no qual apresentam porte e taxas (de risco e
retorno) similares agquela submetida a avaliacao.

Para Damodaran (2012), a avaliagéo relativa busca avaliar um ativo através
de ativos semelhantes j4 cotados no mercado. Segundo o autor, 0s trés passos
essenciais dessa avaliacdo consistem em encontrar ativos comparaveis ja
precificados no mercado, a padronizacdo dos precos a fim de identificar-se uma
variavel comum dos ativos para compara-los e por fim a realizacdo de ajustes para
compensar as diferencas entre os ativos.

Nesse contexto, Pinheiro (2016) define as etapas para a realizacdo da

avaliacao relativa, conforme demonstrado na Figura 2.
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Figura 2 - Etapas da avaliacado por multiplos ou relativa

Selecdo das empresas comparaveis.

\Z

Selecédo dos multiplos aplicados.

\Z

Calcula-se a média do setor.

A4

Selecéo dos multiplos aplicados.

\Z

Aplica-se a média na empresa a ser "precificada".

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2016, ndo paginado).

Conforme a Figura 2, que demonstra as etapas da avaliacdo por multiplos ou
relativa, o autor define os passos principais para que a mesma possa ser realizada.
Dessa forma, o valor da empresa é estimado através da média do setor de uma
empresa semelhante, conforme o0s valores presentes nos demonstrativos
financeiros.

Dessa forma, Assaf Neto (2017) relata que para a definicdo de um padrao de
referéncia, utiliza-se de valores como vendas, lucros, lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA), etc., assim pode-se relacionar o
valor da empresa com os padrdes de lucros, patrimdnio liquido, entre outros.

No entanto, o autor destaca que os mdltiplos mais utilizados sao o lucro
operacional (EBIT), EBITDA e vendas, porém eventualmente podem ser aplicados
multiplos especificos de cada setor de atividade.

Conforme Damodaran (2002) esse método é muito difundido, visto que parte
de premissas mais rapidas e simples de entendimento se comparado ao método do
fluxo de caixa descontado. Além disso, na avaliacdo por mudaltiplos ha maior
probabilidade em refletir a realidade atual do mercado, pois se busca medir o valor
relativo e ndo o intrinseco.

Por esses motivos, percebe-se que a avaliagdo por mudltiplos torna-se
aplicavel quando a empresa a ser avaliada possui semelhanca com outra ja

existente no mercado, no que diz respeito as suas atividades econdémicas. Dessa
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forma, permite facilitar o processo de adequacdo dos multiplos comparaveis para a
devida avaliagéo.

Entretanto, Assaf Neto (2017) destaca que a avaliacdo por meio deste
meétodo enfrenta dificuldades praticas, no que diz respeito a identificar empresas
comparaveis e multiplos adequados para a determinacdo do valor da organizacéo, o
gue pode causar algumas imprecisées nos resultados.

Pinheiro (2016) corrobora e relata que a avaliacdo relativa apresenta
desvantagens, como: limitacdo de informacdes sobre as transacoes e financas das
empresas negociadas, falta de valorizagdo da estrutura de capital e crescimento da
empresa, diferenca dos fundamentos das organizacdes comparaveis, além da
qualidade das informacdes.

Diante disso, percebe-se que assim como o0 método de avaliacédo
patrimonial, a avaliacdo por multiplos se apresenta desfavoravel se comparado a
metodologia do FCD, visto que desconsidera fatores significativos como a estrutura

de capital da organizacdo, podendo ocasionar resultados insatisfatorios.

2.2.1.3 Método de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado

O método de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado (FCD) de acordo com
Brigham e Ehrhardt (2016) representa um dos instrumentos principais e mais
utilizados para a avaliagdo de empresas, visto a sua capacidade de considerar o
valor do dinheiro no tempo, ou seja, a potencialidade de gerar caixas futuros. Ainda
de acordo com os autores, esse método sinaliza a capacidade da empresa em gerar
riguezas aos proprietarios e acionistas, de modo a evidenciar o seu potencial
econdémico.

Assim, Pinheiro (2016) afirma que esse método considera a valorizagédo do
dinheiro tempo, levando em consideracdo que os recursos de hoje ndo serdo o0s
mesmos no futuro, ou seja, seus valores serao distintos.

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) afirmam que o FCD € a principal
metodologia utilizada para avaliar uma empresa, sendo que sua abordagem é
utilizada tanto para fins internos, que engloba as andlises de investimentos,
aquisicoes e fusdes, tanto para fins externos, no qual se classificam os bancos de
investimentos, consultorias e empresarios que estejam interessados no valor da

organizacao.
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Ainda de acordo com os autores, a capacidade de gerar fluxos de caixa no
futuro pelas organizacdes € a Unica forma que pode lhe conferir valor, sendo que a
empresa deve ser vista como um negdécio continuo. Assim, torna-se adequado ter
conhecimento sobre o seu valor e as decisbes dos administradores no futuro, bem
Ccomo no presente.

Segundo Assaf Netto (2017), o método do fluxo de caixa descontado € o que
apresenta o maior vigor técnico e conceitual, assim sendo considerado a ferramenta
mais indicada e adotada para a avaliacdo de empresas. Para o autor, esse método
tem como base a capacidade que a empresa tem em gerar beneficios futuros de
caixa, que sdo produzidos através da aplicacdo de uma taxa de desconto no valor
presente de seus ativos, a fim de maximizar o valor para 0s seus acionistas e
investidores.

Ainda de acordo com o autor, dentro do método do FCD, sdo desenvolvidas
algumas abordagens para a avaliagdo das empresas, conforme demonstrado no
Quadro 2.

Quadro 2 - Abordagens do método do FCD
Medida do Fluxo de Caixa Taxa de Desconto Avaliacéo

Valor Total da Empresa (Vo)

FCDE - Fluxo de Caixa Vo = Patriménio Liquido +

Disponivel da Empresa Custo Total de Capital - WACC .
Passivo

FCDA - Fluxo de Caixa Custo de Capital Préprio Valor do Patrimdnio Liquido

Disponivel do Acionista Alavancado — Ke (PL)

Valor do Goodwiill
Lucro em Excesso (EVA) WACC Vo = Capital In_vestldo +
Goodwill
Custo de Capital Préprio Valor da empresa sem dividas
APV - Adjust Present Value Desalavancado + beneficios da divida

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2017, p. 184).

De acordo com abordagens indicadas pelo autor no Quadro 2, todas elas
devem gerar o0 mesmo valor para a empresa, poréem a medida mais utilizada é o
fluxo de caixa disponivel da empresa (FCDE), no qual avalia o valor total da
organizacéo, sendo calculado tanto para a empresa como para 0s acionistas.

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2010), o método do fluxo de
caixa disponivel, ou fluxo de caixa livre, da empresa leva em consideracdo a

geracado de fluxos de caixa através das atividades operacionais, desconsiderando o
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efeito financeiro dos financiamentos que a empresa possa ter. Para os autores, esse
método apresenta algumas vantagens sobre o fluxo de caixa disponivel do acionista
(FCDA), no qual oferece melhor entendimento do desempenho da organizacédo e
analisa separadamente cada unidade do negécio, além de considerar como custo de
capital o valor médio constante mercado.

Assim, de modo a calcular o FCD, Monte, Aradjo Neto e Régo (2009),
afirmam que as informacdes constantes no balanco patrimonial e na demonstracao
do resultado do exercicio servem como base, visto que estes evidenciam a situacéo
patrimonial e financeira da empresa em um determinado periodo, além da
composicdo de seu resultado liquido.

Portanto, esses demonstrativos sdo capazes de auxiliar na tomada de
decisdo e também na avaliacdo da empresa, devido a sua importancia para 0s
administradores, acionistas e demais usuarios que estejam interessados no
desempenho da organizacéo.

Diante disso, observa-se que o método do FCD através das projecdes dos
beneficios futuros que possam vir a ser gerados pela empresa em determinado
periodo, considera variaveis que buscam auxiliar em diversas areas da organizacao.
Sendo assim, destaca-se em especial a tomada de decisdo, visto que esse método
se comporta como uma ferramenta adequada para evidenciar o real valor do

empreendimento.

2.2.2 Metodologia do fluxo de caixa descontado

Dentro dessa metodologia, Martelanc, Pasin e Pereira (2010) afirmam que
os fluxos de caixa determinam a capacidade que a empresa tem em gerar riqueza
atraves de suas atividades operacionais, desconsiderando o capital de terceiros, ou
seja, suas formas de financiamentos. Gitman (2010) relata que esses resultados sao
gerados através das operagcbes normais da empresa, como a compra e venda de
bens e servigos.

Brigham e Ehrhardt (2016) e Assaf Netto (2017) corroboram e destacam que
o FCD é o unico método que considera o valor do dinheiro no tempo, ou seja, € 0
método que evidencia o valor presente dos beneficios futuros gerados através dos

fluxos de caixa das organizacoes.
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Dessa forma, segundo Assaf Neto e Lima (2014), o FCD é o método que
possui prioridade em relacdo aos demais, devido a apresentar maior exatidao
conceitual da literatura e maior adequacao com a moderna teoria de financas.

Assim para Assaf Neto (2017) e Copeland, Koller e Murrin (2010), essa
metodologia calcula o valor da empresa livre de despesas, de investimentos em
capital de giro e de reinvestimentos. Dessa forma, o fluxo de caixa nao incorpora
nenhum aspecto financeiro, como despesas com juros e dividendos.

Para tanto, Assaf Neto (2017) dispde que o fluxo de caixa disponivel € obtido
através da soma do resultado operacional liquido dos impostos (NOPAT) e as
despesas ndo pagas, como é o caso de deprecia¢des, e deduzido os investimentos
gue suportam as atividades da empresa. Assim, conforme Quadro 3, o autor

demonstra a forma de calculo para obter-se o valor da empresa.

Quadro 3 - Fluxo de caixa disponivel da empresa
LUCRO BRUTO (Receitas Liquidas de Vendas — Custos)

(- ) Despesas Operacionais Desembolsaveis

EBITDA - Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciagao

(- ) Despesas de Depreciacédo e Amortizacao

EBIT — Lucro Antes dos Juros e Impostos

(-) Impostos sobre o lucro (IRPJ e CSLL)
NOPAT — Lucro Operacional Ligquido de IR

(+) Despesas de Depreciacdo e Amortizagéo

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) CAPEX

(-) Investimento em giro

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA — FCDE
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2017, p. 176).

Conforme os dados evidenciados no Quadro 3, o autor salienta que nas
despesas operacionais desembolsaveis sdo incluidos somente o0s gastos
necessarios para a manutencdo das atividades da empresa que afetam o caixa.
Além disso, alerta também para a definicdo sobre lucro antes dos juros, impostos e
depreciacdo (EBITDA), no qual expde a geracao bruta operacional de caixa que esta
disponivel para os credores e acionistas, sendo uma medida financeira bastante

utilizada para avaliacdes.
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Para melhor entendimento, o autor salienta que o Capital Expenditures
(CAPEX) observado na formula refere-se aos gastos que serdo projetados para com
bens tangiveis e intangiveis com vida Util superior a um ano, estes sao classificados
em ativos exemplificados como maquinas e equipamentos, investimentos, etc. Todos
eles tém o objetivo de gerar beneficios futuros e atender o crescimento da empresa.

Assim, de acordo com a férmula exposta por Assaf Neto (2017), encontrado
o NOPAT (lucro operacional liquido de IR), soma-se as despesas com depreciacao e
amortizacdo que ndo geram desembolso de caixa, no qual encontra-se o fluxo de
caixa operacional da empresa e deduzindo-se os investimentos em ativos (CAPEX)
e investimento em capital de giro, que pode alterar conforme a variacdo no volume
de producado/vendas e com 0s prazos operacionais, determina-se entdo o fluxo de

caixa disponivel da organizacao.

2.2.2.1 Projec0es para realizagao do fluxo de caixa descontado

A melhor forma de prever o desempenho futuro de uma organizacao €
realizar projecdes detalhadas, capazes de indicar ndo somente o lucro, mas também
os valores de caixa, de ativos e passivos da empresa (PALEPU; HEALY, 2016).
Ainda de acordo com os autores, as projecfes para os fluxos de caixa tém como
base os dados presentes na contabilidade, que incluem as vendas, lucros, ativos e
dividas, devido a apresentarem as perspectivas de crescimento, rentabilidade,
investimento e necessidades financeiras da empresa.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) definem que ndo ha uma regra especifica
para a realizacdo dessas projecdes. Portanto, podem variar de acordo com 0s
objetivos esperados pela empresa, o setor em que atua e o crescimento de mercado
projetado. Assim de acordo com o0s autores, esses periodos podem variar em
tempos minimos, 2 ou 3 anos, até mesmo 0s usuais que variam de 7, 10 ou 12 anos,
podendo também ocorrer em periodos de 25 anos ou mais se tratando de
empreendimentos grandes.

Porém para os autores, € notavel que a empresa faca essas projecoes em
periodos superiores ao tempo em que a organizagdo ainda encontra-se instavel no
mercado, pois caso O contrario essas projecdes podem apresentar resultados

subavaliados. De acordo, Assaf Neto (2017) esclarece que os fluxos de caixa
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projetados devem cobrir ao menos a estabilidade operacional da empresa, levando
em consideragdo que no Brasil esse periodo encontra-se entre 10 e 12 anos.

Portanto torna-se interessante conhecer as formas possiveis de estimar-se
as taxas de crescimento das empresas. Para Gitman (2010), a perspectiva de
crescimento da organizagdo esta diretamente relacionada ao quanto ela pretende
crescer e aos ativos que serdo necessarios nesse processo, devendo ainda
considerar a sua lucratividade e seu risco para com seu capital de terceiros. Além
disso, deve determinar o custo de financiamento e o tempo para obté-lo.

Damodaran (2012) relata que a taxa de crescimento da organizacao pode
ser estimada por trés maneiras. A primeira delas se d4 através dos dados historicos,
gue demonstram o crescimento da empresa no passado, a segunda € a estimativa
através dos analistas ou os proprios gestores da empresa e a terceira refere-se ao
melhor gerenciamento dos investimentos ativos ou realizagdo reinvestimentos na
organizagao.

Dessa forma, o fluxo de caixa descontado considera o valor do dinheiro no
tempo que conforme Gitman (2010), esse conceito relata que o valor do dinheiro que
a empresa tem em seu poder hoje tem valor distinto se comparado a uma data
futura.

Com o reconhecimento desse conceito, Ross, Westerfield e Jaffe (2002),
afirmam que a partir dos valores obtidos nos fluxos de caixa é possivel calcular o
valor presente liquido (VPL) da empresa. Assim, de acordo com Martelanc, Pasin e
Pereira (2010) para encontrar o VPL dos valores constantes nos fluxos de caixa,
deve-se dividir o valor do fluxo pela taxa estimada. De acordo, Gitman (2010)
destaca que ao final de cada ano as projecdes realizadas sdo descontadas a uma

taxa minima de atratividade, a fim de estimar-se o valor presente da empresa.

2.2.2.2 Taxa de desconto utilizada no fluxo de caixa descontado

Segundo Assaf Neto (2017) a taxa de desconto utilizada pode variar de
acordo com o tipo do fluxo de caixa utilizado para a determinacdo do valor da
empresa, como demonstrado anteriormente no Quadro 1. Assim, de acordo com o
autor a taxa de desconto utilizada no fluxo de caixa disponivel da empresa
denomina-se como custo médio ponderado de capital (weighted average cost of
capital - WACC).
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Deste modo ainda de acordo com o autor, entende-se que o WACC € o
retorno minimo que os investidores da empresa esperam receber de forma que
remunere o custo do capital investido no empreendimento.

Em concordancia, Copeland, Koller e Murrin (2010) afirmam que a taxa de
desconto utilizada no método do fluxo de caixa descontado deve refletir o custo de
oportunidade de todos os provedores de capital da empresa, visto a sua
representatividade no capital total da organizacédo. Assim, conforme os autores iSso
se denomina como custo médio ponderado de capital - WACC, no qual leva em
consideracdo o custo do capital proprio mais o custo do capital de terceiros que a
empresa detém a fim de dar continuidade ao negadcio.

Ainda de acordo com os autores, o0 WACC ¢ utilizado para converter os
fluxos de caixa futuros em valor presente para todos os acionistas e credores da
organizagdo, ou seja, € denominado como uma taxa de desconto ou valor do
dinheiro no tempo.

Assaf Neto (2017) determina que o WACC é a taxa de desconto utilizada no
fluxo de caixa disponivel projetado em periodos futuros. Para tanto, a férmula capaz

de determinar o WACC se representa da seguinte forma:

WACC=<Kex )+ [Kix(l—IR)x

P+ PL P+ PL

Onde:

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital préprio (taxa minima de retorno
exigida pelos acionistas);

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);

IR = aliquota de imposto de renda;

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado;

PL = capital préprio a valor mercado: quantidade de ac¢des emitidas x preco
(cotag&o) de mercado de cada acéo;

P + PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;

PL/(P + PL) = participagéo do capital de terceiros onerosos no montante
investido no negécio;

P/(P + PL) = participagdo do capital préprio (patriménio liquido) no total



41

investido no negacio.

Observando a equacao, o autor demonstra que o custo de capital de
terceiros (Ki) deve ser calculado de forma que represente a taxa liquida de IR. Outro
ponto interessante € que o Ki considera para o calculo somente 0s passivos que

geram encargos financeiros, como empréstimos e financiamentos.

2.2.2.3 Custo de capital préprio

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) determinam o custo de capital préprio como
sendo o retorno esperado de um investimento em um ativo financeiro, derivado do
capital integralizado pelos acionistas. Dessa forma, Gitman (2010) afirma que as
fontes fundamentais do capital préprio incluem as a¢6es preferenciais e o capital dos
acionistas ordinarios, composto pelas ac¢des ordinarias e lucros retidos.

Megliorini (2012) define que o custo de capital proprio deve equivaler a uma
melhor remuneracdo se comparado a algum outro investimento. Nesse contexto,
deve-se garantir que 0s acionistas terdo um retorno minimo se investirem na
empresa ao invés de investir em algum outro negocio com risco semelhante,
caracterizando-se entdo como custo de oportunidade.

De acordo com Assaf Neto (2017), o custo de capital proprio (Ke) indica as
expectativas de retorno dos recursos proprios da empresa, ou seja, pode ser
interpretado como sendo a taxa minima que 0s acionistas exigem pelo investimento
realizado.

Ainda conforme o autor, para estimar o custo de capital préprio utiliza-se o
modelo de precificacdo de ativos - capital asset pricing model (CAPM). De acordo
com Copeland, Koller e Murrin (2010), esse modelo é abordado em todos os
manuais financeiros modernos.

Conforme Assaf Neto (2017) o modelo do CAPM ¢ definido pela seguinte

equagao:
Ke =Rp + B[Ry — R]
Onde:

Ke = custo de capital proprio;
RF = taxa de juro livre de risco;
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B = coeficiente beta da acao;
RM = retorno da carteira de mercado;
RM — RF = prémio pelo risco de mercado;

B x (RM — RF) = prémio pelo risco do ativo (risco da empresa).

No entanto, o autor destaca que o modelo do CAPM quando adotado por
economias emergentes, como a brasileira, deve sofrer alguns ajustes a fim adequa-
lo as caracteristicas do mercado nacional. Para tanto, Assaf Neto (2017) acredita
que para a realizacdo do célculo nessas economias deve-se ter como base uma
economia mais consolidada, como por exemplo, a dos Estados Unidos.

Assim, adaptando-se a formula capaz de representar o CAPM na economia
brasileira, tendo os EUA como referéncia (benchmark), obtém-se a seguinte

equacao:
E(R)) = Ke; =[Rp + B;x (Ry — Rp)| + RISCOgg

Onde:

RF: representa a remuneracdo nominal dos bdnus emitidos pelo Tesouro
dos EUA (treasury bonds);

Bj: média dos betas das empresas norte-americanas comparaveis com a
companhia brasileira em avaliacdo. Assim, € obtida de forma desalavancada como
benchmark (referéncia) e alavancada de acordo com a estrutura de capital mantida
pela empresa e aliquota de IR;

RM: obtida geralmente pela taxa de retorno da carteira NYSE (bolsa de
valores de New York) ou da carteira S&P (Standard & Poor’s);

Risco pais: incluido na formulagdo em razdo de o investimento ser avaliado
no mercado brasileiro. Dessa forma, o prémio pelo risco pais € determinado pela
diferenca entre as taxas de juros dos titulos da divida externa brasileira e dos bonus
do Tesouro dos EUA (T-Bonds), considerados os de mais baixo risco.

Assaf Neto (2017) propde que para encontrar-se a taxa real do custo de
capital proprio (Ke), deve-se excluir a taxa de inflacdo dos EUA e incluir a taxa de
inflacdo utilizada em paises emergentes, como € o caso do Brasil. Nesse contexto,
afirma que o modelo do CAPM deve conter apenas fatores de riscos sistémicos (ndo

diversificaveis), ou seja, riscos que afetam a economia de modo geral.



43

2.2.2.4 Custo de capital de terceiros

Assaf Neto (2017) define custo de capital de terceiros (Ki), ou custo da
divida, como sendo o custo explicito da organizacdo no momento em que se
adquirem empréstimos e financiamentos (passivos onerosos). Segundo o autor,
esse custo pode ser calculado atraveés da taxa de desconto que em um periodo
determinado de tempo, iguala as entradas e saidas de caixa.

De acordo com Megliorini (2012), o custo de capital de terceiros esta
evidenciado através dos empréstimos e financiamentos realizados junto a terceiros e
também em obrigacdes emitidas pela empresa, que é o caso das debéntures.

Além disso, o autor salienta que esse custo fornece beneficios fiscais as
empresas, Visto que o0s juros incidentes nas operacdes para com 0s terceiros podem
ser deduzidos da base de célculo do imposto de renda (IR).

Nesse contexto de acordo com Assaf Neto (2017), o custo da divida

deduzido do beneficio fiscal, pode ser representado pela seguinte expressao:

Custo da Divida (Ki) = (Risk Free + Spread da Empresa) x (1 — IR)

Onde:

Risk Free é a remuneracdo de um ativo admitido como livre de risco (ou de
risco minimo) onde hé& certeza de seu recebimento no prazo de vencimento;

Spread da Empresa (spread de risco de inadimpléncia) € determinado por
empresas especializadas em classificagcdo de risco. Quanto mais alto o risco, mais
elevado o spread apurado, sendo que riscos menores supdem spreads mais baixos;

O custo da divida (Ki) deve ser apurado apés a deducdo do imposto de
renda (IR/CSLL) sobre os encargos financeiros apropriados por competéncia em
cada exercicio. Assim, esse beneficio fiscal reduz o custo liquido da empresa
perante o montante dos encargos e aliquota de IR.

Ainda de acordo com o autor, em paises emergentes, a expressao deve ser
ajustada conforme o risco presente no pais, tendo aqui a economia dos EUA como
referéncia (benchmark). Assim, a expressdo para calculo do Ki pode ser

determinada da seguinte forma:

Custo da Divida (Ki) = Risk Frre + Spread da Empresa + Risco Pais
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Da mesma forma que Assaf Neto (2017) propbe a exclusdo da taxa de
inflacdo do mercado dos EUA e a inclusdo da taxa de inflacdo brasileira para o
calculo do custo de capital proprio (Ke), a regra aplica-se também ao célculo do
custo de capital de terceiros (Ki). Ainda conforme o autor, para obter-se a taxa

nominal liquida em moeda nacional, € preciso deduzir-se a aliquota do IR.

2.2.2.5 Definigao do valor de mercado

De acordo com Chaves e Pimenta Janior (2013), o valor de mercado da
empresa corresponde ao valor das agbes negociadas na bolsa de valores. Este,
portanto, deve corresponder as expectativas dos investidores.

Para tanto, Martelanc, Pasin e Pereira (2010) consideram que o valor de
mercado da empresa € obtido através da multiplicacdo da cotacdo das acdes
(ordinarias + preferenciais) pela quantidade de a¢Bes emitidas. Dessa forma, os
autores afirmam que o preco de mercado das acdes reflete além dos lucros
potenciais da empresa, 0S riscos e as variaveis que podem afetar o valor da
organizacdo, ou seja, reflete o valor presente dos fluxos de caixa para os sécios.

Assaf Neto (2014), expressa o valor de mercado como sendo a riqgueza dos
acionistas. De acordo com o autor, € o critério mais indicado para a tomada de
decisfes financeiras, visto que os beneficios sdo expressos com base nos valores
gerados através dos fluxos de caixa e descontados a uma taxa minima de

atratividade, no qual representam o valor presente.

2.2.2.6 Aplicabilidade do fluxo de caixa descontado na empresa

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2010), o valor presente calculado
através do método do FCD reproduz a soma entre 0s ativos existentes e o valor que
poderd ser gerado através das oportunidades de investimentos no futuro. Nesse
caso:

Valor = Valor presente do fluxo de caixa durante o periodo de previsdo explicita

+

Valor presente do fluxo de caixa ap0s o periodo de previsdo explicita
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Dessa forma, no que se refere aos valores apos a projecdo dos fluxos de
caixa, se faz necessério o entendimento sobre o valor da perpetuidade da empresa
qgue conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2010), é o valor da organizacao visto
como um todo no final do periodo projetado. Ainda de acordo com 0s autores, nesse
processo deve-se estimar o valor residual da empresa, pois ndo € facil e torna-se
invidvel realizar projecdes em periodos de longo prazo.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 84) “uma perpetuidade € uma série
constante e infinita de fluxos de caixa”.

Assim, Pinheiro (2016) aborda que o célculo da perpetuidade é representado

da seguinte forma:

Fluxo de Caixa Anual x (1 + Taxa de Crescimento)

p tuidade =
erpetutaaae Custo de Capital — Taxa de Crescimento

Portanto, o valor da perpetuidade da empresa considera os valores
estimados no ultimo fluxo de caixa, a taxa de crescimento estabelecida e o custo de
capital.

Nesse contexto a fim de estimar-se o valor da empresa, Martelanc, Pasin e

Pereira (2010, p. 19) destacam que:

O valor da empresa é obtido descontando-se fluxos de caixa esperados
para ela (cashflow to firm), ou seja, os fluxos de caixa residuais apos a
realizacdo de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes do
pagamento das dividas, pelo custo médio ponderado de capital.

Dessa forma, Assaf Neto (2017) apresenta que o valor da empresa (Vo) &

obtido através da seguinte formula:

FCDE

Valor da Empresa (Vo) = —
£ (1+WACO)

De acordo com o autor, os valores projetados para um periodo
indeterminado através dos fluxos disponiveis operacionais de caixa da empresa, 0

qual considera um periodo explicito (previsivel) e um periodo continuo
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(perpetuidade), séo trazidos a valor presente atravées do WACC, assim capazes de
estimar o valor da empresa.

Assaf Neto (2017) acrescenta ainda, que 0s ativos ndo operacionais, ou
seja, ativos que ndo produzem alteracdes nas atividades operacionais da empresa,
ndo estdo evidenciados nessa férmula, no qual devem ser analisados
separadamente e somados ao valor da empresa (Vo), a fim de estimar-se o valor

total da empresa (enterprise value).

2.3 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais assume uma escala de grande importancia perante o
desenvolvimento econdmico do pais, visto a sua capacidade de conexdo entre 0s
investidores e as organizagcbes que séo carentes de recursos de longo prazo, ou
seja, que possuem déficit de investimento (ASSAF NETO, 2015).

De acordo com Pinheiro (2016, ndo paginado) “O mercado de capitais
representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propdésito de
viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas”.

Dessa forma, Assaf Neto (2015) relata que esse mercado esta constituido de
forma a suprir as necessidades de investimentos das organizacdes ou demais
interessados, através de investimentos que sao classificados de médio e longo prazo
destinados ao capital de giro e capital fixo.

Conforme Lemes Jr, Rigo e Cherobim (2005) o mercado de capitais é
constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicbes
financeiras autorizadas. Assim, conforme Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) as
principais transacbes nesse mercado sdo: a aquisicdo de acdes, debéntures
conversiveis e bonus de subscrigéo.

Pinheiro (2016) afirma que o mercado de capitais € fundamental para o
crescimento econdémico do pais, visto que: aumenta as alternativas de financiamento
para as empresas, reduz o custo global de financiamentos, diversifica e distribui
riscos entre os aplicadores e democratiza 0 acesso ao capital. Entretanto, o autor
afirma que para esse mercado ser efetivo € necessario investidores dispostos a
investir e empresas dispostas a abrir o seu capital.

Dessa forma, tendo conhecimento da economia brasileira no atual momento,

percebe-se que o mercado de capitais se torna um aliado perante o crescimento das
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empresas nacionais, visto que estabelece uma relagdo mais préxima entre a
organizagdo e o investidor, assim agregando valor e liquidez aos negdcios da

entidade.

2.3.1 Cotacéo das acdes

De acordo com Pinheiro (2016, ndo paginado) “as acfes séo titulos de
propriedade de uma parte do capital social da empresa que as emitiu.” Dessa forma,
segundo o autor, quem detém dessas acfes pode considerar-se sécio da empresa.

Porém, conforme Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) a participacdo desses
sécios, limita-se proporcionalmente ao numero de acdes que Ihes pertencem.

Assaf Neto (2015) define que as acdes representam a menor fracdo do
capital social de uma sociedade andnima, caracterizadas como sendo valores
negociaveis e distribuidos aos socios de acordo com a sua participagao.

Ainda conforme o autor, as acdes sao basicamente divididas em dois tipos:
acOes ordinarias e preferenciais, entretanto existe ainda outro tipo denominada de
acOes de gozo ou fruicdo. As mesmas apresentam as seguintes caracteristicas:

a) Acodes ordinarias: conferem ao seu titular o direito ao voto;

b) Acdes preferenciais: ndo atribuem direito ao voto, porém ha prioridade
no recebimento de dividendos e no reembolso do capital na hipétese de
dissolucéo da empresa,;

c) AcgOes de gozo ou fruigdo: equivalem ao montante que caberiam aos
acionistas de uma companhia na hipotese de sua dissolucéo.

Assaf Neto (2015) relata que as acdes sao titulos de renda variavel, no qual
seus resultados dependem de diversos fatores que estédo ligados ao desempenho da
empresa emitente, as condicbes do mercado e a evolugdo da economia em geral,
assim podendo gerar ganhos ou perdas aos seus investidores.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) afirmam que podem ocorrer variagdes
positivas ou negativas no que diz respeito ao preco das ac¢bes, de acordo com 0s
interesses dos investidores da organizacgao.

Nesse contexto, Pinheiro (2016) define que o valor de uma acao vale o que
0 mercado est4 disposto a pagar por ela, apesar da definicdo dos diferentes valores
monetarios, visto que em determinadas ocasifes 0 preco das acdes nado tem

nenhuma relacdo com o desempenho da empresa.
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2.3.2 Segmento de material rodoviario

Conforme o SIMEFRE, o setor de implementos rodoviarios foi fundado no
inicio dos anos 50 e com o passar dos anos obteve crescimento significativo, apesar
dos desafios presentes, representa hoje 65% do volume de cargas transportadas em
todo o Brasil. Porém, vale salientar que em determinada ocasido chegou a ser
responsavel por cerca de 80% desse volume, assim demonstrando participacao
decisiva nos transportes.

Ainda de acordo com o SIMEFRE, esse setor € totalmente nacional e ndo
depende de importacdes, visto que a tecnologia empregada juntamente com as
matérias primas e componentes utilizados na fabricacdo sdo 100% adquiridas no
mercado interno.

Tendo conhecimento disso, percebe-se que esse setor também pode ser
responsavel por impulsionar a economia do pais, visto que supre a demanda por
tecnologia e insumos utilizados no processo de fabricacdo diretamente no mercado
interno, 0 que acaba por tornar as empresas desse ramo cada vez mais
competitivas.

Dessa forma, de acordo com os dados divulgados pela Associagdo Nacional
dos Fabricantes de Implementos Rodoviarios (ANFIR) a fabricacdo dos implementos
rodoviarios no mercado interno, no qual compreende os meses de Janeiro a
Setembro de 2018, representou um crescimento de 53,4% se comparado ao mesmo
periodo de 2017. J4 as exportacbes nas mesmas condi¢des, representaram um
crescimento de 1,31%.

Esse desempenho sustenta-se no segmento pesado no qual se classificam
os reboques e semirreboques, que emplacaram 31.793 unidades de janeiro a
setembro de 2018, representando um crescimento de 83,5% com relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. JA no segmento leve, no qual se classificam as carrocerias
sobre chassi, foram entregues ao mercado 32.058 equipamentos, representando
uma alta de 31,94% quando comparado aos nove primeiros meses de 2017.

De acordo com dados publicados pela ANFIR através do anuéario da
industria de implementos rodoviarios 2018, por meio das palavras do presidente
Norberto Fabris, relata que a industria de implementos rodoviarios € altamente

dependente da economia do pais, visto que mais da metade de todas as
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mercadorias, insumos e demais produtos que circulam no territério brasileiro sédo
transportados em algum implemento rodoviario.

Ainda conforme o presidente da ANFIR, para que haja maior crescimento e
desenvolvimento desse setor, é preciso que a iniciativa privada e o governo andem
juntos, com a inteng¢ao de aprimorar o seu desempenho, no qual vem apresentando

ascensao em seus resultados.

2.4 ESTUDOS EMPIRICOS

Nesse capitulo estdo apresentados os estudos ja realizados sobre a area de
avaliacdo de empresas, com 0 objetivo de expor a sua importancia para o processo
dos negdcios, devido a grande subjetividade e incertezas que compde esses
métodos. Dessa forma, os estudos também auxiliam para a melhor compreenséo do
tema.

Monte, Aradjo Neto e Régo (2009), realizaram um estudo sobre a avaliacéo
de empresas na Aracruz Celulose S.A., aplicando o método do fluxo de caixa
descontado. Através dos demonstrativos contébeis, informagbes da BOVESPA e
dados econdmicos, os autores tragcaram como objetivo estimar o valor da empresa, 0
valor da cotacdo de suas acdes negociadas na bolsa de valores, bem como os
indices de juros e taxas de crescimento econdmico previstos no periodo.

Assim, o estudo avaliou os demonstrativos contdbeis (BP e DRE) do ano de
2006 da empresa, pois nesse periodo a mesma apresentou a maior receita liquida
consolidada. Porém, para a projecdo econbmica analisou-se também esses
demonstrativos no periodo de 2004 a 2006.

Encontrando-se os resultados através da aplicacdo do método do FCD foi
constatado que a empresa opera com Goodwill negativo, ou seja, o valor obtido de
suas agbes que foi de R$ 2,74, ficou inferior ao valor patrimonial de R$ 4,73 e
diferente da cotacdo na bolsa de valores que no periodo analisado era de R$ 13,00.

Para justificar tais diferencas, ou autores destacaram a subjetividade
presente no método do FCD que é envolvido por diversas variaveis. Porém, vale
salientar que as diferencas encontradas também podem ter sido ocasionadas devido
a taxa de reinvestimento utilizada nos calculos ter sido nula (0%), no qual ndo se
considerou as aplicacoes efetuadas no capital de giro e ativo imobilizado da

empresa. Contudo, de acordo com 0s autores, sugere-se que seja realizada uma
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andlise de sensibilidade sobre o valor apurado, a fim de evidenciar as distor¢bes que
possam ter ocorrido e demonstrar os valores de forma mais segura.

Com a intencdo de analisar e comparar os meétodos de avaliacdo de
empresas, buscando determinar o valor justo das organizagcbes, Schnorrenberger et
al. (2015), destacaram em seu estudo que os modelos mais utilizados nesse
processo sdo os do valor contdbil com base no balanco patrimonial e o fluxo de
caixa descontado.

Para a realizacdo do estudo, analisaram-se as informacgBes contabeis
contidas no balanco patrimonial do ano de 2012 e na demonstragéo do resultado do
exercicio no periodo de 2009 até 2012, de uma empresa prestadora de servigos de
seguranca e automacao localizada em Florianépolis — SC.

Através da aplicacdo dos métodos de avaliacdo de empresas pelo valor
contabil e FCD, foi realizada a projecdo dos valores no periodo de cinco anos, de
2013 a 2017, pelo fluxo de caixa livre da firma, no qual se observou que os dois
modelos apresentaram diferencas acerca do valor da empresa. Por meio do método
do valor contabil foi obtido o valor de R$ 278,67 mil e através da soma dos fluxos de
caixa livre obteve-se o valor de R$ 380,23 mil, ou seja, percebe-se uma diferenca de
R$ 101,56 mil entre os dois métodos. Assim constatou-se que os valores projetados
pelo fluxo de caixa livre representaram um valor 36,44% superior ao valor contabil.

Ainda em segunda analise, os autores adicionaram a soma dos valores da
perpetuidade junto a soma dos valores obtidos pelo fluxo de caixa, o que ocasionou
uma diferenca ainda maior, no qual o valor contabil passa a corresponder a 20,73%
do valor presente liquido (VPL) da empresa. Nessa visdo, constatou-se que nas
duas andlises o valor obtido pelo fluxo de caixa descontado foi maior, o que revela
divergéncias entre o valor contabil e o real valor da empresa, denominado como
valor econdmico.

A fim de explicar as diferencas encontradas, os autores relatam que o
método de avaliacdo pelo valor contébil retrata a empresa de forma estatica e ja o
método do fluxo de caixa descontado prevé a continuidade das operacgfes. Vale
destacar também, que a empresa tem muito valor agregado ao seu intangivel, visto
gue seus profissionais prestam servicos complexos e sao altamente qualificados.

Porém, apesar desse valor ndo ser considerado no FCD, observou-se esses
dados nas variaveis correspondentes aos retornos futuros esperados e na

perpetuidade do negocio. Assim, de acordo com os autores, o método do fluxo de
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caixa descontado realiza proje¢cfes através dos dados histéricos da empresa, o0 que
leva a obtencgé&o de valores mais proximos da realidade.

Busarello et al. (2013), tragcaram como objetivo comparar o valor das
organizacdes através das projecdes realizadas pelo fluxo de caixa livre, no qual tem
com base o fluxo de caixa descontado, que segundo a literatura é a ferramenta mais
utilizada para a avaliagdo de empresas. Dessa forma, para realizar o estudo,
buscaram-se os dados histéricos e também os dados corrigidos pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) da empresa.

Para tanto, os autores analisaram os demonstrativos contabeis do ano 2004
a 2010 de trés empresas listadas na BM&FBOVESPA, hoje denominada B3. Essa
selecdo buscou as organizacbes que apresentavam o maior capital social, sendo
elas de setores distintos. Contudo, através da aplicacdo desse método, analisaram-
se as projecdes realizadas nesse periodo em comparagcdo aos valores obtidos no
ano de 2010.

Assim, segundo Busarello et al. (2013) foram obtidas diferencas relevantes
entre os valores projetados pelo fluxo de caixa descontado e os valores obtidos pela
empresa ao longo do periodo analisado. Para os autores, o FCD especificamente
nesse caso, ndo apresentou resultados confiaveis nos cendrios apresentados.

Contudo, segundo os mesmos, essas divergéncias podem ser explicadas
devido aos setores distintos em que as empresas estao enquadradas, bem como as
mudancas ocorridas na economia ou até mesmo decisfes sobre suas receitas,
custos, etc., que podem alterar significativamente os cenarios projetados, assim
consequentemente alterando o valor da empresa. Com a intencdo de dar
continuidade ao estudo, sugere-se através do artigo que sejam realizadas novas
pesquisas com a aplicagdo desse método, com o propésito de analisar a
similaridade dos resultados encontrados em conformidade a sugerida pela literatura.

Com o objetivo de investigar e analisar a precisdo da avaliagcdo de empresas
através da metodologia do fluxo de caixa descontado, com énfase no fluxo de caixa
livre ou disponivel, Ilvanovska, Ivanovski e Narasanov (2014) realizaram um estudo
com duas empresas listadas no mercado de capitais e situadas no sudeste da
Europa.

Para a realizacéo da pesquisa foram utilizados dados e informacdes chaves
presentes nas demonstracdes financeiras padronizadas (BP e DRE) divulgadas

pelas empresas no periodo de 2006 a 2010. As empresas estudadas sao
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denominadas como Granit SC Skopje e Vitaminka SC Prilep, atuantes no setor
industrial de construcao civil e alimenticio, respectivamente.

Ao inicio do estudo utilizou-se para a avaliagdo das empresas a analise
fundamentalista, com o intuito de esclarecer o processo de subjetividade e
incertezas presentes na metodologia do FCD. Vale salientar, que ao utilizar a anélise
fundamentalista nesse caso, foram avaliados os indices de liquidez, atividade,
alavancagem e rentabilidade das companhias.

Para a realizacdo desse estudo, 0s autores apresentaram também o método
da avaliacdo relativa ou por multiplos, no qual utilizaram as médias apresentadas
pelas industrias situadas na mesma regido, assim realizando as analises
transversais.

No processo de avaliacdo da empresa Granit SC Skopje, que possui filiais
localizadas na Alemanha, RuUssia, Albania, Bulgaria, Ucrania, Croacia e Mondlia, se
evidenciou queda do lucro liquido nos ultimos dois anos, 2009 e 2010, operando
com declinio de margem em 8,29%. Entretanto, ha comparacdo entre os dois anos
anteriores, a empresa apresentou aumento em seu lucro liquido, assim, os autores
salientam que as crises ocorridas em 2009 tiveram impacto negativo no
desempenho da empresa.

Na questdo das analises dos indices, a empresa apresenta taxas de liquidez
de 1,17. Ja os indices de alavancagem, demonstram que a empresa esteve
alavancada até 2010, evidenciando a relacdo entre divida e patriménio liquido de
57% em 2009, no entanto, a relacdo entre divida e capital proprio em 2010 foi de
20,27%, no qual demonstra que a empresa diminuiu a sua alavancagem.

Ja nos indices de rentabilidade obtidos através da avaliacao relativa ou por
multiplos, no qual possibilita a andlise transversal, observou-se que o preco das
acOes se mostra subvalorizado, ou seja, desvalorizado perante o mercado.

Ao final do estudo da empresa Granit, depois de previstos trés cenarios
distintos para os dados de crescimento e taxa de desconto (WACC), os autores
obtiveram o preco de marcado das ac¢des utilizando o FCD. Dessa forma, através da
comparacado dos valores intrinsecos dos estogues com o0s precos médios do
mercado de acoes, se identificou que as acfes da empresa apresentam-se como
subvalorizadas, assim como no método da avaliagdo relativa.

Utilizando-se das mesmas ferramentas para a avaliagdo da empresa Granit,

se avaliou a empresa Vitaminka SC Prilep, que segundo os autores possui todas as
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caracteristicas de uma empresa madura. Nesse processo, a empresa evidenciou
diminuicdo no lucro liquido para 11%, apresentando uma queda na margem de
3,32%.

Perante as analises dos indices, se identificou que a empresa apresenta
taxas de liquidez de 1,09, ou seja, mostra que a mesma pode apresentar problemas
com a liquidez em um futuro préximo. Em relacdo aos indices de alavancagem, a
empresa apresenta-se com uma relacao arriscada entre divida e patriménio liquido
representado pelo percentual de 83,7%. Nesse processo, exposto os indices de
rentabilidade, no qual se utilizou da andlise transversal, observou-se que 0 preco
das acBes se mostra sobrevalorizado, ou seja, esta valorizado perante o mercado.

Por fim, na avaliagéo realizada na Vitaminka os autores obtiveram o valor de
mercado das acles através do FCD, que em comparacdo aos valores intrinsecos
dos estoques, define-se que as agdes estdo subvalorizadas. Diante disso, observa-
se gue ha divergéncia entre os métodos, visto que acdes se apresentam como
sobrevalorizadas na avaliacao relativa.

Ao final do estudo, através dos resultados encontrados, os autores destacam
gque a metodologia do FCD oferece confiabilidade e precisdo nos dados obtidos
durante a pesquisa. Diante disso, Ivanovska, Ivanovski e Narasanov (2014)
demonstram em seus resultados que os valores calculados por meio dessa
metodologia estdo muito préximos dos precos médios do mercado, o que sugere que
0s precos de mercado oscilam perto dos valores das acgdes.

Dessa forma, os autores destacam que o FCD € uma ferramenta confiavel
para o calculo dos valores corporativos das empresas e sugerem que novas
pesquisas e simulacdes sejam realizadas com essas empresas, com o intuito de
obter maior precisao e exatiddo nos resultados.

Melo et al. (2017), com o intuito de evidenciar e analisar os erros cometidos
na aplicabilidade do calculo WACC, conhecido no Brasil como custo médio
ponderado de capital, buscaram informac¢des nos laudos de avaliacdo das Ofertas
Publicas de Aquisicédo de A¢bes de Companhias Abertas (OPAS).

Para o estudo, avaliaram os laudos das OPAs do periodo de 2011 a 2015,
no qual utilizou-se métodos estatisticos para mensurar 0s erros contidos nas
informacdes econdmicas e financeiras da empresa, denominadas como nivel de

governanca, risco, custo de capital e tamanho. Foram analisados 34 laudos que
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utilizaram o método do fluxo de caixa livre, no qual se observou maior frequéncia de
erros do tipo 2 e 8.

O erro do tipo 2 é classificado como 0 uso constante do custo de capital
préprio e capital de terceiros em todo o periodo, esse esteve presente em 31 dos 34
laudos analisados. Ja o erro do tipo 8 refere-se ao calculo do WACC, no qual
assume-se uma estrutura de capital e se realiza a deducao do valor corrente da
divida do valor da empresa. Através dos resultados obtidos, observou-se que
somente o tamanho da companhia pode justificar a presenca desse erro, pois suas
acOes sdo negociadas com maior assimetria de informacdoes.

Concluindo o estudo, os autores identificaram que os erros encontrados nos
laudos das OPAs néo estdo diretamente ligados a empresa, podendo ocorrer como
eventos aleatorios. Assim, 0s autores sugerem que sejam realizadas pesquisas
futuras no qual se amplie a amostra, com a intengdo de buscar resultados mais
concretos e que respondam o problema em questdo, além de esclarecer a

ocorréncia do erro tipo 8 com maior clareza e objetividade.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

De acordo com Michel (2015), a metodologia cientifica caracteriza-se como
sendo a busca pela verdade através de pesquisa ou processo de aquisicdo de
conhecimento. Dessa forma, € 0 meio para se resolver problemas e buscar
respostas de necessidades ou duvidas, através de procedimentos cientificos,
racionais e critérios aceitos pela ciéncia.

Assim, conforme Acevedo e Nohara (2013), a palavra delineamento
traduzida do termo em inglés design, caracteriza-se como sendo o planejamento
utilizado na pesquisa, no qual envolve desde as decisbes sobre os métodos
aplicados para a coleta de dados até a forma que estes serdo analisados.

No que diz respeito aos procedimentos técnicos, essa pesquisa caracteriza-
se como documental, que de acordo com Gil (2017) é utilizada praticamente em
todas as ciéncias sociais. Ainda conforme o autor, a pesquisa documental constitui-
se por meio de documentos elaborados com finalidades diversas e que ainda nao
receberam um tratamento analitico, tais como: documentos institucionais (mantidos
pela empresa, etc.), documentos pessoais, materiais de divulgacao, entre outros.

Assim Cervo, Bervian e Silva (2007), relatam que a pesquisa documental
investiga documentos com o intuito de descrever e comparar usos e costumes,
tendéncias, diferencas e outras caracteristicas, no qual se possibilita estudar tanto a
realidade presente como o passado.

Dessa forma, com o propésito de determinar o valor das empresas através
do método do fluxo de caixa descontado, além de comparar e analisar os resultados
com os dados presentes nas demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas
estudadas nesse trabalho, no qual estéo listadas na B3, esse método foi escolhido.

Em relacdo aos objetivos propostos, essa pesquisa classifica-se como
descritiva, onde busca comparar o valor das empresas estudadas obtido através do
meétodo do fluxo do caixa descontado, com o seu valor patrimonial e cotacéo de suas
acOes listadas no mercado de capitais.

Cervo, Bervian e Silva (2007) relatam que a pesquisa descritiva observa,

registra, analisa e correlaciona os fatos ocorridos sem manipula-los. Dessa forma, os
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autores afirmam que esse tipo de pesquisa trabalha sobre dados ou fatos colhidos
da prépria realidade.

Assim, Vergara (2016) afirma que a pesquisa descritiva expde
caracteristicas de uma determinada populacdo ou fendmeno, sendo capaz de
estabelecer relagbes entre as variaveis.

No que tange a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa
qualitativa, visto o propdsito de comparar e analisar os resultados obtidos através da
aplicabilidade do fluxo de caixa descontado, a fim de descrever as diferencas
encontradas.

Marcarenhas (2012) relata que a pesquisa qualitativa é utilizada com o
intuito de descrever o objeto do estudo com mais profundidade. Dessa forma, de
acordo com o autor, esse tipo de pesquisa possui caracteristicas como:
levantamento e andlise dos dados ao mesmo tempo, 0s estudos sdo descritivos,
voltados para a compreenséo do objeto e a influéncia do pesquisador é considerada
fundamental.

Dessa forma, Michel (2015) afirma que na pesquisa qualitativa verifica-se a
realidade de forma natural, ou seja, de forma real, no qual busca dar sentido aos
fenbmenos ou interpreta-los, de acordo com o seu contexto. Assim, Prodanov e
Freitas (2013), relatam que a pesquisa qualitativa ndo se utiliza de métodos e
técnicas estatisticas, tornando o ambiente natural a fonte direta para coleta de
dados, sendo que o instrumento chave € o pesquisador.

Diante das abordagens descritas, entende-se que as metodologias adotadas
para a realizacdo do presente estudo sdo as mais apropriadas.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para a realizagcdo da pesquisa, primeiramente foi realizada a coleta das
demonstracdes financeiras padronizadas (DFP), no qual foram utilizadas as
demonstracdes contabeis das companhias referentes aos exercicios de 2016 a
2018, que apresentam informagbes chaves para o andamento do estudo. Estas
estao publicadas no portal oficial das empresas estudadas.

A populagdo da amostra conta com sete empresas listadas no segmento de
material rodoviario da B3, que de acordo com o SIMEFRE e ANFIR, € um setor

significativo para a economia do pais, visto que representa mais da metade do
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volume de cargas transportadas em todo o Brasil. Porém, com o intuito de tornar o
estudo mais objetivo, a amostra foi reduzida para trés empresas situadas na regiao
Sul, denominadas como Marcopolo S.A., Randon S.A. Implementos Rodoviarios e
Tupy S.A.

Apés, com o levantamento e andlise dos dados pertinentes que auxiliaram
na aplicacdo do método do fluxo de caixa descontado, se utilizou o Excel como
ferramenta de auxilio para o calculo das projecdes, com o intuito de determinar o
valor mais proximo da realidade para as companhias estudadas.

Com os resultados obtidos através do método do FCD, o presente estudo
busca junto as demonstracfes contdbeis e mercado de capitais, os valores
patrimoniais das acfes bem como a sua cotacdo no mercado, a fim da realizacéo
dos comparativos e analises sobre as diferencas encontradas nos valores

escriturados pelas empresas.
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4 AVALIACAO DE EMPRESAS E ANALISE DE DADOS

4.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS PRESENTES NO ESTUDO

Nesse capitulo est4 apresentada uma breve contextualizagdo das empresas
Marcopolo S.A., Randon S.A. Implementos Rodoviarios e Tupy S.A. que foram
selecionadas para a aplicabilidade do método do fluxo de caixa descontado
apresentado nesse estudo.

Ambas as organizag¢des estéo listadas no mercado de capitais e atuantes no
setor de material rodoviario, no qual se destacam por sua representatividade no

mercado.

4.1.1 Marcopolo S.A.

Conforme dados extraidos do site oficial (http://www.marcopolo.com.br), a

empresa foi fundada no ano de 1949 e inicialmente foi denominada como Nicola &
Cia Ltda., sendo que apenas mais tarde recebeu o nome de Marcopolo S.A., em
homenagem ao navegador italiano Marco Polo que passou 24 anos integrando
culturas e explorando novos caminhos.

Atualmente a Marcopolo é considerada uma das principais empresas
dedicadas a desenvolver solucdes para o transporte de passageiros. Além disso, a
empresa é referéncia no Brasil e exemplo de organizacdo multinacional, com
destaque no pais e no exterior, fazendo parte do nivel 2 de governanca corporativa
da B3.

O grupo no presente momento € composto por cinco empresas,
denominadas como: Marcopolo, Volare, Neobus, Fundagdo Marcopolo e Moneo, no
qual possuem unidades no Brasil, Africa do Sul, Australia, México e China. O
segmento de atuacdo das organizacdes esta voltado a fabricacdo de carroceria para
onibus, fabricacdo de 6nibus e micro 6nibus, bem como desenvolvimento de agdes
para o bem estar dos colaboradores e facilidade as linhas crédito destinada aos

clientes para aquisi¢ao dos produtos, respectivamente.


http://www.marcopolo.com.br/
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Figura 3 - Logo empresas Marcopolo

Marcopolo S.A. ¢ Marcopolo

\VEV = Tol=) NEOBUS

Moneo :...... Y Marcopolo

Fonte: Adaptado do site Marcopolo.

Ainda segundo dados extraidos do site, a empresa destaca que a sua
principal unidade fabril esta localizada no bairro Ana Rech em Caxias do Sul - RS,
no qual é considerada como o “bergco” de Onibus, visto que responde sozinha por
30% da producdo nacional. Dessa forma, a empresa apresenta capacidade de
produzir mais de 30 veiculos por dia.

Além disso, a unidade ainda abriga as areas de tecnologia, pesquisas,
desenvolvimento, qualidade, assisténcia técnica, bem como a fabricacdo de demais
implementos que sdo adicionados ao produto final, sendo enviados para todas as
unidades do pais e exterior.

Desde a sua fundacéo, os idealizadores da empresa tracaram a meta de
investir de forma continua em aprimoramento, tecnologia e expansdo, acdo que
levou a empresa a ser referéncia mundial no encarrogamento de 6nibus. Além disso,
a empresa acredita que a sua maior rigueza esta concentrada nas pessoas, topico

destacado nos valores da Marcopolo.
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4.1.2 Randon S.A. Implementos Rodoviarios

Através dos dados divulgados no site (http://www.empresasrandon.com.br),

a empresa iniciou suas atividades em 1949 dando inicio a uma pequena oficina
mecanica voltada a reforma de motores industriais na cidade de Caxias do Sul - RS.

Conforme dados publicados em seu portal oficial, a Randon mantém
parcerias estratégicas com empresas de classe mundial e exporta para todos os
continentes, se tornando referéncia mundial no ramo de atuacdo. Além disso, a
empresa esta entre as maiores empresas privadas brasileiras, no qual faz parte do
nivel 1 de governanca corporativa da B3.

Atualmente, a companhia possui trés segmentos de atuacdo com empresas

distintas, como pode ser visto no Quadro 4.

Quadro 4 - Segmentos de atuacédo e empresas Randon

Veiculos e Implementos Autopecas Servigos

Fras-le: produz lonas e
pastilhas de freio que
compdem o conjunto de

Randon S.A freio.

Implementos e
Participacfes: produz
reboques, semirreboques
e vagoes ferroviérios.

Randon
Consércios: comercializa e
administra grupos de
consércios para prover aos
clientes uma forma de
aquisicao de produtos
finais.

Master: fabrica conjunto
de freios a ar para
caminhdes, 6nibus,
microdnibus e

Randon Implementos implementos rodoviarios.

para Transporte (SP) e Suspensys: atua na

Randon = . Banco Randon: uma
Argentina: produzem produgﬁgpdeiss?etgrgas de instituic&o financeira que
reboques e atua no mercado nacional e

componentes. no desenvolvimento de

produtos e servicos
financeiros sintonizados
com os negocios das
empresas Randon.

semirreboques.

JOST: produz o conjunto
de articulacéo e
acoplamento que une o
veiculo trator ao veiculo
rebocado.

Randon Veiculos: produz
caminhdes fora-de-
estrada, equipamentos
florestais e
retroescavadeiras.

Castertech: produz
componentes em ferro
fundido nodular para
fornecimento as empresas
Randon.

Fonte: Adaptado do site empresas Randon.

Dessa forma como evidenciado no Quadro 4, percebe-se que a empresa
tem seu foco em trés ramos de atuacdo distintos denominados como veiculos e

implementos, autopecas e servicos, no qual suas atividades se complementam.


http://www.empresasrandon.com.br/
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Assim, faz com que a empresa se mantenha competitiva perante o mercado,

oferecendo aos seus clientes desde a producdo dos veiculos e implementos até

servicos financeiros de linhas de crédito para a aquisicéo dos produtos.

Figura 4 - Logo empresas Randon

RANDON

RANDON

IMPLEMENTOS wr

CONSORCIO mwr

VEICULOS 7

BANCO s
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RANDON
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S
(MASTER

FRASLE
S

“CASTERTECH

Fonte: Adaptado do site empresas Randon.

Além das organizacdes localizadas no Brasil, o grupo Randon possui

unidades localizadas no México, EUA, Chile, Peru, Argentina, Uruguai, Colémbia,

Holanda, Alemanha, Argélia, Quénia, Costa do Marfim, Africa do Sul, China, india,

Dubai e Egito, no qual estdo classificados como parques industriais, escritorios

internacionais, unidades de montagem e centros de distribuicéo.

No que diz respeito a responsabilidade social, as empresas Randon

acreditam que além das tarefas a cumprir, o funcionario Randon tem desafios a

vencer, dessa forma foram desenvolvidos servicos e beneficios em varias areas

voltados a saude, auxilio profissional e juridico, entre outros. Assim, valorizam as

pessoas motivando-as a crescer através de um ambiente confortavel.
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4.1.3 Tupy S.A.

A empresa Tupy S.A. foi fundada no ano de 1938, tendo os seus soécios
descentes de imigrantes europeus, estes responsaveis pela colonizacédo de Joinville,
cidade onde a empresa esta localizada conforme dados presentes em seu site oficial

(http://www.tupy.com.br).

Figura 5 - Logo empresa Tupy

TUPY

Fonte: Adaptado do site Tupy.

Atualmente a empresa tem capacidade para produzir 848 mil toneladas
anuais de pecas em ferro fundido, no qual possui unidades em Santa Catarina, S&o
Paulo e México, exportando metade de sua producdo para aproximadamente 40
paises. Dessa forma, a fim de facilitar a comercializacdo de seus produtos, a
empresa possui escritorios estabelecidos em Sao Paulo, EUA e Alemanha.

A Tupy tem sua producéo constituida de componentes desenvolvidos para o
setor ferroviario, maquinas e equipamentos, bem como para o setor automotivo, que
envolve caminhdes, 6nibus, maquinas agricolas e de construcéo, carros de passeio,
motores industriais e maritimos, entre outros. Além disso, a organizacdo também
produz conexdes de ferro maleavel e perfis continuos de ferro, produtos que
atendem a setores diversos da industria.

Através da visdo empreendedora de seus fundadores, a Tupy concentra-se

hoje em um dos bairros mais populosos de Joinville, no qual é considerada a maior


http://www.tupy.com.br/
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empresa do Estado de Santa Catarina, tonando-se referéncia mundial em qualidade
e produtividade, fazendo parte do novo mercado da B3.

Através dos dados publicados em seu portal oficial, a Tupy demonstra sua
valorizacdo e respeito com as pessoas e valores humanos, os destacando como o
seu principal patriménio. A empresa acredita que as pessoas sao capazes de
realizar muito mais do que séo solicitadas a fazer, para isso basta que tenham seu

saber e competéncia valorizados e estimulados.

4.2 LEVANTAMENTO E APRESENTACAO DOS DADOS

4.2.1 Demonstragfes contabeis das empresas estudadas

Com o intuito de calcular o valor das empresas estudadas através do fluxo
de caixa disponivel da empresa — FCDE, primeiramente foi realizado o levantamento
dos dados que apresentam informacdes precisas para 0s calculos e projecdes
realizados. Portanto, se extraiu as demonstracbes contdbeis das organizacées no
periodo de 2016 a 2018.

As demonstracdes contabeis evidenciadas nesse trabalho séo: Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo do Fluxo de
Caixa — Método Indireto, ambas de acordo com as normas internacionais de
contabilidade e praticas adotadas no Brasil.

Dessa forma, no que diz respeito ao Balan¢o Patrimonial, Marion (2015)
afirma que essa demonstracdo é capaz de identificar a situacdo da financeira e
econbmica da empresa em qualquer data, sendo considerado como o relatério mais
significativo gerado pela contabilidade.

Assim, para facilitar as observacdes e analises dos dados, apresenta-se o
Balanco Patrimonial de forma sintética no Apéndice A, priorizando as principais
contas das empresas Marcopolo, Randon e Tupy.

Nesse contexto evidencia-se também a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) que conforme Luz (2015), pode ser entendida como um resumo das
operacdes ocorridas em um determinado periodo, no qual envolvem receitas e
consumo de recursos (gastos e perdas). Ainda conforme o autor, a DRE evidencia o
resultado (lucro ou prejuizo) liquido do exercicio, sendo esse um dos indices mais

consideraveis para os gestores da empresa.
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Dessa forma, com a intencdo de facilitar as observacfes e analises das
informagdes, apresenta-se o Apéndice B contendo os dados da DRE das empresas
Marcopolo, Randon e Tupy, conforme o periodo estudado.

Por fim, para a realizacdo desse estudo utilizam-se os dados da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa que de acordo com Luz e Oliveira (2017),
evidencia as mudancas nos ativos liquidos, capacidade de geracdo e perspectiva de
caixa futuro. Além disso, possibilita que a organizacdo analise a relacdo existente
entre a lucratividade e a geracéo de caixa em determinado periodo.

Nesse contexto, o0 Apéndice C contém os dados da Demonstracéo do Fluxo
de Caixa pelo Método Indireto das empresas Marcopolo, Randon e Tupy, de acordo

com o periodo histérico relacionado no estudo.

4.2.2 Sintese das demonstracdes contdbeis apresentadas

Analisando os dados presentes das demonstracbes financeiras
padronizadas das empresas estudadas, percebe-se que ambas apresentaram
mutacdes em seu patrimdnio dentre os trés periodos analisados. Contudo, com o
intuito de realizar uma breve andlise sobre os dados utilizados para a elaboracéo do
fluxo de caixa disponivel da empresa, se observam os principais indicadores que
estdo divulgados através do portal oficial das empresas estudadas, de acordo com
os dados extraidos das demonstracdes contabeis.

Nesse contexto, no que se refere a empresa Marcopolo, salienta-se que a
mesma se manteve em constante crescimento em relacao aos periodos observados
no estudo. Dessa forma, se destaca que a empresa obteve aumento significativo em
seu lucro bruto consolidado no ano de 2018, sendo ele 64,6% superior ao ano
anterior. Em comparacdo as mudancas ocorridas entre os anos de 2016 e 2017,
também houve crescimento de 23,9%.

Portanto, observa-se que esse crescimento possa estar relacionado ao
aumento das receitas internas que a empresa apresentou se comparado aos
periodos histéricos, representando uma variacao positiva de 76,4% entre 2017 a
2018. Salienta-se também que o aumento dos custos entre os periodos, foi inferior
ao aumento de receitas obtidas pela organizacédo, o que provavelmente pode ter

acarretado esse resultado positivo.
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Nesse contexto, a empresa enfatiza concomitantemente aumento no
EBITDA, sendo que o encerramento de 2018 se comparado ao mesmo periodo do
ano anterior, apresentou aumento de 202,5%. Contudo, se comparado as mutacdes
entre os periodos de 2016 a 2017, o EBITDA obteve diminuicdo de 66,1%. Essa
diminuicdo possivelmente pode ser explicada devido a reducdo significativa das
contas de resultado antes dos tributos sobre o lucro, receitas financeiras e despesas
financeiras.

Em relacdo as despesas operacionais, classificadas como de vendas, gerais
e administrativas e outras despesas, a Marcopolo apresentou indices positivos sobre
a receita liquida. Assim, as duas despesas citadas por primeiro nessa ordem,
correspondem juntas a 10,3% da receita liqguida em 2018. Nos anos anteriores, 2017
e 2016, as despesas se mantiveram constantes em relacdo a receita liquida da
empresa, representadas pelo percentual de 11,68% e 11,89%, respectivamente.
Portanto, presume-se que essa constante pode ser explicada através da politica
interna que a empresa vem mantendo, com o intuito de reduzir as despesas e custos
indiretos em suas unidades fabris.

Por fim, em relacdo as outras despesas, no qual envolvem contas como
provisbes para indenizacbes de reclamatorias trabalhistas e provisbes para perdas
com estoques obsoletos, a empresa apresentou diminui¢ao significativa ao decorrer
dos periodos analisados. Dessa forma, no ano de 2016 as mesmas representavam o
percentual de 7,4% sobre a receita liquida da Marcopolo, passando para 0,60% em
2018.

Essa diminuicdo entre os anos, provavelmente pode ser explicada devido a
empresa ter operado com maiores gastos em reestruturacao interna em 2017,
devido ao incéndio que atingiu a sua principal unidade fabril. Além disso, houve
diminuicdo significativa na conta de provisdes para indenizacdes de reclamatorias
trabalhistas, no qual possivelmente a empresa no periodo de 2018 manteve
constante o seu nivel de emprego, com percentual menor de rescisbes e demais
indenizacdes recorrentes aos colaboradores.

Vale salientar que em 2016, a empresa apresentou resultado positivo nessa
conta, ou seja, receitas operacionais, grande parte devido a alienacao de acdes de
emissdo da New Flyer Industries, no qual gerou resultado positivo para a

organizagao.
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No que diz respeito ao grupo Randon, também nota-se evolugdes referentes
ao seu patriménio, receita e lucro bruto. Dessa forma, a empresa durante o periodo
analisado apresentou crescimento significativo em seu lucro bruto consolidado,
representando aumento de 45,3% entre os anos de 2017 e 2018. Da mesma forma,
na transicdo entre os anos de 2016 para 2017, a mesma apresentou evolucédo de
33,8%, 0 que mostra que a mesma se apresenta em uma crescente.

Dessa forma, esse resultado positivo obtido durante os periodos analisados,
possivelmente estdo ligados ao aumento das receitas da organizacdao desde o ano
de 2016, no qual se apresentavam de forma negativa. Nesse ponto, as receitas
internas merecem destaque, pois dentre as demais foram as que apresentaram o
maior crescimento até 2018, sendo ele de 70,4%. Relata-se também, que como 0s
custos dos produtos vendidos se mantiveram constantes ao aumento das vendas,
podem ter impactado positivamente esse crescimento.

Dentro desse contexto, a empresa evidencia que o EBITDA também se
comportou de forma positiva nos ultimos dois anos, apresentando um crescimento
de 81,6%, dessa forma a margem passou de 10,5% em 2017 para 13,1% em 2018,
assim, evidenciando um avanco de 2,6 pontos percentuais. Ja na transicao dos anos
de 2016 a 2017, nota-se que a empresa apresentou crescimento significativo no
EBITDA, sendo ele de 116%, aumentando sua margem de 5,4% para 10,5%.

Porém, vale salientar que no ano de 2016 a empresa apresentou resultados
inferiores em relacdo ao periodo anterior, ou seja, enfrentou um periodo de retragéo,
no qual a organizacdo utiliza-se de argumentos e justifica que o declinio nos
resultados foi ocasionado devido a crise econbmica que atingiu o pais nesse
periodo.

No que diz respeito as despesas operacionais, classificadas como
administrativas e comerciais, a empresa apresentou indices positivos sobre a receita
liquida. No final do exercicio de 2018 as mesmas representaram um percentual de
14,28% sobre a receita liquida consolidada. J4 nos anos de 2017 e 2016, essas
despesas representavam um percentual de 16,35% e 17,44%, respectivamente.

Ainda nesse contexto, as outras despesas operacionais que sao
classificadas e compostas por multas, provisdes, honorarios, baixas de ativos
imobilizados e programa de participacdo nos resultados, também se apresentaram
positivas sobre a receita liquida consolidada, representadas pelos percentuais de
2,86% em 2016 e apenas 1,65% no ano de 2018.
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Portanto, parte da reducdo dessas despesas pode estar associada a
aquisicbes vantajosas de controladas que a empresa efetuou no ultimo periodo
estudado, ou seja, no ano de 2018. Além disso, a organizacdo vem mantendo
trabalho interno com a intencdo de controlar as despesas administrativas e
comerciais, 0 que se mostrou efetivo nessa redugao.

Analisando a empresa Tupy, seguindo a mesma linha que as demais
empresas, também se verificaram mutacdes positivas em seus resultados referentes
aos periodos analisados. Dessa forma, o lucro bruto apresentou uma elevacdo de
31,3% entre os anos de 2017 a 2018, sendo que entre 2016 e 2017, o crescimento
foi de 30,4%, assim se mantendo constante.

Portanto € possivel explicar essa constante, pois possivelmente 0s custos se
mantiveram em paralelo ao crescimento das receitas entre os anos 2016 a 2018, o
que provavelmente acabou por manter a empresa com seu lucro bruto estavel entre
os periodos analisados.

Do mesmo modo, o EBITDA da empresa também se ordenou de forma
positiva dentro dos mesmos periodos analisados, representando um aumento de
42,0% se comparado na transicdo de 2017 a 2018, enquanto na transicdo dos anos
de 2016 a 2017 apresentou um aumento de apenas 29,5%. Isso mostra que a
empresa se manteve competitiva no mercado no decorrer desses periodos.

Porém, salienta-se que a companhia enfrentou declinio em suas operacoes
durante o ano de 2016 se comparada ao periodo anterior. Dessa forma, a empresa
relata que os saldos negativos (prejuizos) apurados nesse periodo referem-se
significativamente ao projeto de desativacado de parte do parque fabril, por tempo
indeterminado, devido a retracdo da demanda no mercado interno, ocasionado pela
crise econbmica que se institui no pais. Assim, no ano de 2016 a Tupy constituiu
provisdo para perda desses ativos (impairment) no montante de R$ 84,8 milhdes,
sem efeito caixa, porém ocasionando reducéo direta no resultado.

J4 em relacdo as despesas operacionais classificadas como despesas
administrativas e comerciais, a Tupy apresentou indices positivos sobre a receita
liquida consolidada. No ano de 2018 essas despesas representaram 7,2% sobre o
valor das receitas liquidas, visto que se comparado ao mesmo periodo anterior, que
era de 8,1%, se observou uma reducdo de 0,9 pontos percentuais. Vale salientar
gue em 2016 se apresentou o percentual de 8,2%. Portanto, se observa que as

despesas operacionais vem se mantando de forma constante e equilibrada,
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possivelmente por contar com a diluicdo das despesas fixas decorrente do aumento
incorrido nas receitas e demais ganhos.

No que diz respeito as outras despesas operacionais, que englobam a
depreciacdo de ativos ndo operacionais, amortizacdo de ativos intangiveis,
constituigcdo/atualizagao de provisdes, baixa de imobilizados e resultado da venda de
inserviveis, as mesmas também apresentaram indices positivos sobre a receita
liquida consolidada. Nesse contexto, essas despesas evidenciaram o percentual de
2,3% em 2018, enquanto que em 2016 o percentual era de 4,73%.

Essa diminuicdo possivelmente pode estar relacionada a conta de
amortizagdo de ativos intangiveis, sendo que em 2016 a empresa reconheceu
valores altos, devido a considerar como intangivel o relacionamento com clientes
proveniente da aquisicdo de duas empresas fora do pais.

Por fim, dentro do contexto operacional, observou-se que as empresas
apresentam resultados significativos perante o mercado. Da mesma forma, nota-se
gque sdo organizacbes consolidadas e com grande representatividade em seus
setores, colaborando positivamente perante a economia do pais, no qual
apresentam crescimento tanto no mercado interno como externo.

Contudo, se observou que a crise econdmica que se institui no pais, no qual
teve inicio em meados de 2014, impactou negativamente as operacdes da Randon e
Tupy no periodo de 2016. Nesse contexto, a situacdo ocasionou retracdo nas

negociacdes e afetou diretamente os resultados.

4.3 AVALIACAO DE EMPRESAS (VALUATION) — MARCOPOLO S.A.

Nessa secdo esta apresentado o desenvolvimento do fluxo de caixa
descontado para a avaliacdo da empresa Marcopolo. Assim, com o intuito de se
obter melhor compreensao sobre o estudo, essa secédo esta dividida subsecdes que

evidenciam como as projecdes foram realizadas para a elaboracéo do FCDE.
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4.3.1 Elaboracéao do fluxo de caixa descontado
4.3.1.1 Projecdes dos fluxos de caixa futuros
Para a projecdo dos resultados futuros dos préximos cinco anos (2019 a

2023) se observaram as médias esperadas para as premissas econdmicas no Brasil,

no qual podem ser observadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Premissas econdmicas — PIB, IPCA, IGP-M

indice/Ano 2019 2020 2021 2022 2023
PIB 2,59% 2,61% 2,60% 2,58% 2,58%
IPCA 3,97% 4,00% 3,80% 3,70% 3,70%
IGP-M 3,87% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Fonte: Adaptado do site do Banco Central do Brasil (2019).

Nesse contexto, as informacOes sobre as projecoes de crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB), indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
e indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) no pais, foram extraidas do sistema
de expectativas de mercado disponibilizado no portal oficial do Banco Central do
Brasil.

Vale salientar que as projecdes foram realizadas com data base em
31/12/2018 para os anos de: 2019, 2020, 2021 e 2022. Porém, referente ao ano de
2023 por ndo haver projegcbes disponiveis, utilizou-se de modo conservador o
mesmo percentual do ano anterior, ou seja, do ano de 2022.

Dessa forma, dentre os percentuais evidenciados na Tabela 1, o IGP-M se
mostrou como o indice mais promissor perante a economia do pais nos proximos
cinco anos. Portanto, visto o objetivo de ter conhecimento sobre o real valor das
empresas estudadas, optou-se por utilizar o IGP-M para as projecoes.

Assim, para o inicio das projecdes, tém-se com base a estrutura do FCDE
apresentado por Assaf Neto (2017) no referencial tedrico desse estudo. Dessa
forma, no que dizem respeito as receitas liquidas, as mesmas foram projetadas

através da meédia anual esperada pelo IGP-M no pais. Nesse contexto, utilizou-se a
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receita liquida do ultimo periodo histdrico, ou seja, do ano de 2018 para a projecéo
do ano de 2019. Dessa forma, as receitas liquidas foram atualizadas através das
projecbes do indice, no qual se realizou os calculos sucessivamente para 0s
préximos periodos.

Seguindo, para a projecao dos custos dos bens e ou servigos vendidos,
utilizou-se da média que os mesmos representaram sobre a receita liquida da
empresa nos periodos de 2016 a 2018. Assim, o percentual encontrado foi de
85,55%.

Portanto, observa-se que o percentual histérico dos custos sobre as receitas,
representa um valor elevado, observado que os mesmos acompanham diretamente
0 aumento das receitas que a empresa apresentou durante os anos, visto que
equivalem a média calculada entre os periodos histdricos analisados. Dessa forma,
aplicando o valor encontrado sobre as receitas projetadas tém-se a projecao dos
custos dos bens e/ou servicos para os periodos de 2019 a 2023.

Utilizando-se do mesmo método para a projecao dos custos de bens e/ou
servicos, calculou-se o custo médio historico das despesas com depreciacdo e
amortizacdo, no qual se evidenciou que essas despesas representam o percentual
de 1,62% sobre a base analisada. Dessa forma, aplicando esse percentual sobre as
receitas liquidas projetadas foi obtido o valor dessas despesas para 0s préximos
periodos.

Seguindo a estrutura para a elaboracéo do fluxo de caixa descontado, foram
realizadas as projecdes para as despesas operacionais desembolsaveis que se
referem as despesas operacionais evidenciadas no DRE da empresa, somadas das
depreciacbes e amortizacfes, visto que as mesmas nao representam desembolso
de caixa. Dessa forma, para a projecdo calculou-se a média dessas despesas nos
anos de 2016 a 2018 e apods foram atualizadas pelo indice da inflagdo (IGP-M)
esperado para 0s préximos cinco anos.

ApoOs, projetou-se os impostos sobre o lucro, denominados como IRPJ e
CSLL, com o intuito de realizar as projecdes de forma coerente e conservadora
optou-se por realizar a média historica que esses tributos representaram sobre o
EBIT apresentado nos anos de 2016 a 2018. Assim, se evidenciou o percentual de
26,04%, que foi aplicado sobre o valor do EBIT projetado para os anos de 2019 a

2023, obtendo-se entdo o valor dos impostos para 0s préximos cinco anos.
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Vale salientar que a empresa realiza o calculo do IRPJ e CSLL de acordo
com a legislagdo brasileira, no qual sua aliquota nominal é representada pelo
percentual de 34%. Para compor esse percentual a empresa apresenta a aliquota de
9% para a CSLL, 15% para o IRPJ e a adicdo do percentual de 10% sobre o lucro
que ultrapassar R$ 20.000,00 mensais. Entretanto de acordo com os dados
divulgados pela Marcopolo, a mesma possui impostos correntes e diferidos, assim
essa conta considera as provisoes, estoques nao realizados, ajuste a valor presente
e demais contas relacionadas a programas de parcelamento e resultados com
derivativos. Contudo, a empresa realiza ainda as adi¢cdes e exclusdes permanentes
na apuracao dos impostos, no qual estdo relacionados a equivaléncia patrimonial,

incentivos fiscais, entre outras contas.

4.3.1.2 Projegbes — CAPEX

De acordo com Assaf Neto (2017), o CAPEX é entendido como sendo os
gastos que a empresa pretende assumir para com 0s bens tangiveis e intangiveis, a
fim de se manter competitiva perante as suas operacgoes.

Dessa forma, para a projecdo do CAPEX na Marcopolo, se observou a
demonstracdo do fluxo de caixa contido no Apéndice C desse estudo. Nesse
contexto, calculou-se a média historica (2016 a 2018) dos gastos com imobilizados e
intangiveis, no qual apresentaram o valor de R$ 96.526,00 em milhares de reais.
Vale salientar, que se optou em realizar a projecédo dessa forma devido a empresa
ter apresentado aumento em relacédo a esse investimento no ultimo periodo, grande
parte esteve relacionada as aquisicbes de maquinas e equipamentos, conforme
evidenciado nas demonstracfes contabeis. Vale destacar que maior parte desses
investimentos em 2018, estédo relacionados a reestruturacéo interna da empresa,
devido ao incéndio que atingiu a sua principal unidade fabril no ano de 2017. Assim,
os valores foram atualizados pelo crescimento esperado do IGP-M para todos os

periodos, assim obtendo o CAPEX projetado para os proximos cinco anos.

4.3.1.3 ProjegOes — Investimento em giro

De acordo com o Assaf Neto (2017), abordado no referencial teérico desse

estudo, o investimento em giro é a variacdo no capital circulante liquido (CCL) da
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organizagcdo. Nesse contexto, com o intuito de reconhecer esses valores para a
elaboracdo do FCDE, o CCL foi calculado através de sua média historica incidente
sobre as receitas liquidas da Marcopolo.

Portanto, primeiramente foram extraidos os dados do Balangco Patrimonial
dos periodos de 2016 a 2018, no qual foram consideradas para o ativo circulante
operacional apenas contas que estdo diretamente ligadas as operacdes da empresa.
Ja no que diz respeito ao passivo circulante operacional, segue-se a mesma
premissa, no qual para as obrigacdes fiscais somente o IRPJ e CSLL foram
excluidos, visto que séo impostos calculados sobre o lucro, ndo sendo considerados
operacionais.

Com os dados extraidos, foi apresentado o CCL da empresa em seu periodo
histérico e o percentual que 0 mesmo representa sobre as receitas, sendo ele de
33,32%, que aplicado sobre as receitas liquidas projetadas, representa o
investimento em giro para os proximos periodos. Assim, com o capital circulante
liquido projetado encontra-se a variacdo em investimento em giro, que € obtido
através da diferenca do CCL do ano anterior ao ano que esta sendo calculado.

Salienta-se que o investimento em giro conforme citado no referencial
tedrico, pode variar conforme o volume de vendas, prazos operacionais de

recebimento e pagamentos, por exemplo.

4.3.1.4 Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE

Com todos os dados projetados pertinentes para a elaboracao do fluxo de

caixa, demonstra-se na Tabela 2 o FCDE.

Tabela 2 — Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE (Em milhares de reais)

(continua)
2019 2020 2021 2022 2023
LUCRO BRUTO 629.848 655.042 681.244 708.493 736.833
(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis -354.753 -368.943 -383.701 -399.049 -415.011
EBITDA 275.095 286.099 297.543 309.445 321.823
(-) Despesas de Depreciacdo e Amortizacao -70.467 -73.285 -76.217 -79.266 -82.436
EBIT 204.629 212.814 221.326 230.179 239.387
(-) Impostos sobre o Lucro - IR e CS -53.275 -55.406 -57.622 -59.927 -62.324
(=) Lucro Oper. Liquido de IR e CS 151.353 157.408 163.704 170.252 177.062

(+) Despesa de Depreciacdo e Amortizagao 70.467 73.285 76.217 79.266 82.436

(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 221.820 230.693 239.921 249.518 259.498
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(concluséo)

(-) CAPEX -100.262 -104.272 -108.443 -112.781 -117.292

(-) Investimento em Giro -54,133 -58.117 -60.442 -62.860 -65.374

(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA

EMPRESA - FCDE 67.425 68.304 71.036 73.877 76.832

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

A Tabela 2 evidencia o lucro bruto, que representa a diferenca entre as
receitas liquidas e os custos de bens e ou servicos projetados, diminuidos das
despesas operacionais desembolsaveis, obtém-se o valor do EBITDA da empresa.
Nesse contexto, descontando as despesas com depreciacdo e amortizacdo, se
apresenta o EBIT, que se mostra crescente nos proXimos cinco anos.

Dessa forma, os impostos sobre o lucro (IR e CS) foram descontados, tendo
em vista que foram calculados através da média histérica sobre o EBIT e projetados
sobre essa mesma base para os proximos anos. Assim, foi obtido o lucro
operacional liquido de IR (NOPAT) que adicionado das despesas com depreciacao e
amortizacdo, que nado possuem efeito de caixa, evidenciam o valor do fluxo de caixa
operacional para os periodos de 2019 a 2023.

Com o fluxo de caixa operacional determinado, que considerou as despesas
inerentes as operacdes da empresa, sendo que o efeito das despesas de
depreciacdo e amortizacdo foi anulado, visto que ndo possuem efeitos de caixa,
diminuem-se os valores de investimentos em ativos e em giro, apresentando entdo o
valor do fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE.

Observa-se que a Marcopolo apresentou fluxo de caixa mais elevado no
altimo ano, pois as projecdes seguiram o crescimento esperado para o IGP-M, dessa
forma se mantendo constante. Vale salientar que as despesas com depreciacoes e
amortizacbes se mostram com crescimento continuo, visto que refletem o aumento
da receita liquida projetada, no qual sdo representadas pelo seu percentual médio
histarico.

Outro ponto destaque é a projecdo do CAPEX, que por ter seu valor
considerado sobre a média da inflagdo esperada de 2019 a 2023, também se mostra
com crescimento continuo, devido a necessidade de renovacao dos bens tangiveis e
intangiveis da empresa. Ainda na Tabela 2, observa-se que no decorrer dos anos a
empresa precisara desembolsar mais valores em relacdo ao investimento em giro,
pois a mesma em seu periodo historico apresentou constante crescimento, assim

necessitando de mais capital de giro para gerar as suas operacoes.
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4.3.2 Taxade desconto

4.3.2.1 Custo do capital proprio

Para determinar o custo de capital proprio (Ke) da empresa, utilizou-se do
modelo de precificacdo de ativos — CAPM, que segundo Copeland, Koller e Murrin
(2010), é a metodologia mais utilizada na literatura moderna. Nesse sentido, a
estrutura do capital proprio da Marcopolo foi elaborada de acordo com férmula
descrita por Assaf Neto (2017), demonstrada na Tabela 3.

Tabela 3 — Custo do capital préprio - Ke

Taxa Livre de Risco (Rf) 4,66%
Beta (B) 1,84

Taxa de Retorno do Mercado (Rm) 9,73%

Risco Pais - Brasil 2,76%

Custo Capital Préprio Nominal 16,75%

(-) Inflagdo EUA 1,55%

(+) Inflagdo BRA 3,78%

Custo Capital Préprio Real 18,98%

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Conforme observado na Tabela 3, a taxa livre de risco (Rf) é representada
pela média geométrica da remuneracdo nominal dos bdnus emitidos Tesouro dos
EUA (treasury bonds), no qual tem vencimento de 10 anos, sendo calculada por
Damodaran (2019a). Para a analise do Ke, a média utilizada foi a do periodo de
1928 a 2018.

Para o calculo do beta, primeiramente se buscou a média do mesmo em
empresas norte-americanas de setores comparaveis. Dessa forma, conforme
Damodaran (2019b) o beta desalavancado utilizado foi de 0,90 referente ao
segmento de Auto Part. Assim, o beta foi alavancado conforme a estrutura de capital
e aliquota do imposto mantido pela empresa.

Utilizando-se da mesma forma de célculo para a taxa livre de risco, a taxa de
retorno do mercado (Rm) representa a média geométrica das taxas de retorno da
carteira S&P500 (Standard & Poor’s), dos periodos de 1928 a 2018, também

calculada por Damodaran (2017a). Ainda, para o risco pais, que representa 0 risco
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do mercado brasileiro, foi utilizado o indice EMBI+ referente a data de 31/12/2018
publicado no site da Ipeadata.

Assim, obteve-se o custo do capital préprio nominal, no qual excluida a taxa
de inflacdo prevista para os EUA e incluida a do Brasil, € encontrado o custo de

capital préprio real, conforme citado por Assaf Neto (2017).

4.3.2.2 Custo do capital de terceiros

Para determinar o custo de capital de terceiros (Ki) da organizacéo
buscaram-se no Balanco Patrimonial as contas do passivo oneroso, ou seja, 0S
empréstimos e financiamentos mantidos no periodo de 2016 a 2018. Apds, se
extraiu as informacdes da DRE referente as despesas financeiras, sendo assim o Ki

histérico foi calculado conforme evidenciado na Tabela 4.

Tabela 4 — Custo do capital de terceiros - Ki

2.016 2.017 2.018

Despesas Financeiras 94.967 99.034 86.324

Empréstimos e Financiamentos CP 925.554  833.882 834.043
Empréstimos e Financiamentos LP  1.374.172 1.109.595 1.100.165
Total 2.299.726 1.943.477 1.934.208

Ki Histérico - Percentual Médio p/Ano 4,13% 5,10% 4,46%
Ki Histérico - Percentual Médio 4.56%
Total
Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Conforme os dados apresentados na Tabela 4, as informacfes sobre as
despesas financeiras foram analisadas de acordo com a sua nota explicativa contida
nos relatérios financeiros divulgados pela empresa. Assim, para definir o Ki se
considerou apenas as despesas com 0S juros incidentes sobre os contratos de
empreéstimos e financiamentos, sendo eles de curto e longo prazo.

Dessa forma, o calculo do Ki representa o percentual médio histérico que as
despesas financeiras representavam sobre o total dos empréstimos e
financiamentos nos anos de 2016 a 2018, sendo este o valor utilizado para os

préoximos anos.
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4.3.2.3 Custo médio ponderado de capital - WACC
Com o custo de capital proprio e de terceiros calculados, foi possivel
determinar o custo médio ponderado de capital - WACC, que representa a taxa de

desconto do FCDE e do valor da perpetuidade, sendo demonstrado na Tabela 5.

Tabela 5 — Custo médio ponderado de capital - WACC

Capital Proprio (PL) 39,94%
Capital de Terceiros (P) 60,06%
Custo do Capital Préprio (Ke) 18,98%
Custo do Capital de Terceiros (Ki) 4,56%
Aliguota Média Imposto (IR/CS) 26,04%
WACC 9,61%

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Observa-se na Tabela 5, que a organizacdo tem seu capital social grande
parte composto por financiamento de terceiros, percentual que representa mais de
50%. Porém, analisa-se ainda que o custo do capital préprio é o mais elevado, o que
significa que € mais vantajoso a empresa manter o financiamento de suas atividades
através do capital de terceiros, visto que € menos oneroso.

Assim, com dos dados evidenciados foi possivel definir que a taxa utilizada

para trazer os valores do fluxo de caixa descontado e o valor da perpetuidade a

valor presente € de 9,61%.
4.3.3 Valor da perpetuidade

Para realizar o célculo do valor da perpetuidade da empresa, se buscou os

valores calculados através do FCDE, bem como as taxas de crescimento e

desconto.
Dessa forma, de acordo com Pinheiro (2016), o valor da perpetuidade foi

determinado para a organizagao, conforme apresentado na Tabela 6.
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Tabela 6 — Valor da perpetuidade (Em milhares de reais)

Valor do Ultimo FCDE - 2023 76.832

Taxa de Crescimento - IGP-M 4,00%

Taxa de Desconto - WACC 9,61%
Valor da Perpetuidade 1.425.131

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Portanto, observa-se na Tabela 6 a relagdo para definir o valor da
perpetuidade da Marcopolo, sendo que foi considerado o ultimo fluxo de caixa
descontado projetado, ou seja, o ano de 2023, além disso, buscou-se o valor da
premissa econbmica (IGP-M) esperada para 0 mesmo ano, apresentado
anteriormente nesse estudo. Dessa forma, utilizando o custo médio ponderado de

capital - WACC se evidenciou o valor presente da perpetuidade da empresa.
4.3.4 Valor total da empresa

Para determinar o valor total da empresa, se levou em consideracdo a
férmula apresentada por Assaf Neto (2017), que esta abordada no referencial tedrico

desse estudo. Portanto, a Tabela 7 demonstra o valor total da Marcopolo.

Tabela 7 — Valor total da empresa pelo FCDE

Valor Presente dos Fluxos de Caixa 272.072
Valor Presente da Perpetuidade 900.877
Valor Total da Empresa - Em Milhares de Reais 1.172.949
Valor Total da Empresa 1.172.949.343

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Conforme a Tabela 7 observa-se o valor presente dos fluxos de caixa
projetados, sendo eles os anos de 2019 a 2023, bem como o valor da perpetuidade
em milhares de reais. Dessa forma, vale salientar que esses valores foram

descontados a taxa WACC, ou seja, trazidos a valor presente.
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Assim, o valor total da empresa foi demonstrado, sendo que o mesmo esta
atrelado a todas as premissas utilizadas nas projecBes, além das taxas de
crescimento e desconto, no qual representaram papel importante para a sua

definicao.
4.3.4.1 Cotacgéo por acao

Com o valor justo da empresa determinado pelo FCDE e somado com o
valor da perpetuidade é possivel apresentar o valor por acdo da empresa, no qual

esta apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 — Valor da empresa por acdo (Em reais)

Valor da Empresa 1.172.949.343
Quantidade de Acdes 925.196.009
Valor por Agéo R$ 1,27

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Conforme demonstrado na Tabela 8, para evidenciar a cotacdo de cada
acado da empresa, foi observado junto ao mercado de capitais e as demonstracées
contdbeis a composicao do capital social em quantidade acdes em 31/12/2018.

Nesse contexto, o valor da acdo obtido através da avaliacdo pelo fluxo de
caixa disponivel da empresa foi de R$ 1,27. E valido salientar que essa informac&o é
valiosa para os acionistas da empresa, visto que serve como base para comparacao

perante a sua negociacdo no mercado de capitais.

4.4  AVALIACAO DE EMPRESAS (VALUATION) — RANDON S.A.
IMPLEMENTOS RODOVIARIOS

Nessa secado esta desenvolvida a avaliacdo da empresa Randon através da
metodologia do fluxo de caixa descontado. Portanto, esta demonstrado através das
subsecdes as métricas utilizadas, de acordo com o modelo do FCDE citado no

referencial tedrico desse estudo.



79

4.4.1 Elaboracédo do fluxo de caixa descontado

4.4.1.1 Projecdes dos fluxos de caixa futuros

Para realizar as proje¢cbes dos proximos fluxos de caixa da empresa,
seguindo o modelo do FCDE apresentado por Assaf Neto (2017), utilizou-se da
meédia esperada para o indice IGP-M nos proximos cinco anos.

Dessa forma, para a projecéo das receitas da empresa, se extraiu da DRE a
informacdo da receita liquida apurada no ano de 2018 e assim aplicaram-se 0s
percentuais esperados para o0 crescimento do indice conforme evidenciado na
Tabela 1, assim efetuando os calculos de forma sucessiva.

Apos, os custos dos bens e ou servicos também foram projetados, no qual
se utilizou a premissa da média historica, ou seja, quanto esses custos
representaram sobre as receitas liquidas da organizacdo no periodo de 2016 a
2018. Dessa forma, o percentual foi demonstrado em 77,29%, visto que
acompanham gradativamente o aumento das vendas que a empresa apresentou
nesses periodos. Assim, aplicou-se sobre o valor das receitas liquidas ja projetadas
e obteve 0s custos projetados.

Seguindo para a projecdo do fluxo de caixa disponivel da empresa, as
despesas com depreciacdo e amortizacdo foram projetadas utilizando-se da mesma
premissa dos custos dos bens e ou servi¢cos. Portanto, o seu percentual histérico foi
de 3,67% que aplicado sobre as receitas liquidas projetadas se obteve a projecéo
dessas despesas para os proximos anos. Ainda no que dizem respeito as despesas
operacionais desembolsaveis, as mesmas também tiveram o0s seus valores
apresentados para o periodo de 2019 a 2023.

Dessa forma, vale salientar que as despesas operacionais desembolsaveis
representam as despesas operacionais da Randon, no qual estdo evidenciadas na
DRE e referem-se as despesas administrativas, com vendas e outras, sendo que
foram somadas da depreciacdo e amortizacdo, pois essas ndo geram saida de caixa
para a organizacdo. Com esses dados em maos, foi realizado a média que essas
despesas representaram no periodo historico e apds foram acrescidas da média
esperada para o IGP-M de 2019 a 2023, dessa forma sendo projetadas para os

préoximos periodos.
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Nesse contexto o EBIT foi evidenciado, no qual seguindo o modelo do
FCDE, refere-se ao lucro bruto diminuidos das despesas operacionais
desembolsaveis e das despesas com depreciacdo e amortizagcdo. Assim, 0 proximo
passo foi realizar a projecao dos impostos sobre o lucro, também chamados de IRPJ
e CSLL. Portando, seguindo a mesma coeréncia utilizada na Marcopolo, se realizou
a média histérica que esses impostos representaram sobre o EBIT obtido de 2016 a
2018.

Desse modo, o percentual observado foi de 23,69%, no qual se mostra bem
abaixo da aliquota nominal que a empresa adota, sendo ela de 34%. Essa diferenca
se d4, pois a empresa esta enquadrada no regime de apuracdo do lucro real, dessa
forma a mesma apura esses impostos através da aliquota de 9% para a CSLL, 15%
para o IRPJ e a adicdo do percentual de 10% sobre o lucro que ultrapassar R$
20.000,00 mensais. Porém, vale salientar que a empresa pode adicionar e excluir
contas para apuracdo da base de calculo desses impostos, como é o caso das

despesas nao dedutiveis e resultado de equivaléncia patrimonial, por exemplo.

4.4.1.2 Projegbes — CAPEX

Para a projecdo dos investimentos em bens tangiveis e intangiveis da
organizacdo, mais conhecido como CAPEX, foram analisados os periodos que
serviram como base para o estudo e assim a premissa de projecao foi determinada.
Dessa forma, se extraiu dos demonstrativos contabeis, 0os gastos que a empresa
efetuou com os imobilizados e intangiveis durante esses anos e entdo se calculou a
média dos mesmos, que representou o valor de R$ 95.856,00 em milhares de reais.

De forma mais coerente, entendendo que a empresa necessita manter 0s
investimentos nesses ativos para a continuidade das suas operacdes nos proximos
anos, se adotou que o CAPEX ira ter seu crescimento de acordo com as medias
esperadas para a inflacdo, ou seja, de acordo com a premissa econémica do IGP-M.

Para tal concluséo, salienta-se que a empresa no ano de 2018 apresentou
maiores investimentos nesses ativos, sendo que a maior parte deles foi destinada a
aquisicdo de maquinario e equipamentos. Assim, os calculos foram efetuados de
forma sucessiva perante aos periodos projetados, obtendo-se o CAPEX dos

préximos cinco anos.
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4.4.1.3 Projecdes — Investimento em giro

O investimento em giro da empresa Randon seguiu 0S mesmos parametros
adotados para a empresa anterior em sua avaliacdo. Dessa forma, se buscou
classificar no balango patrimonial da empresa somente as contas de ativos e
passivos operacionais, ou seja, 0s recursos e dividas relacionados apenas ao
funcionamento operacional.

Nesse contexto, diminuindo o passivo operacional do ativo operacional se
obteve o capital circulante liquido para os anos de 2016 a 2018 e ap0s se calculou a
média que 0s mesmos representaram sobre as receitas liquidas nesse mesmo
periodo. Portanto, o percentual encontrado foi de 29,37%, que aplicado sobre as
receitas liquidas projetadas evidenciam o capital circulante liquido projetado e assim

foi possivel demonstrar a variagdo em giro, apresentando quanto a empresa

precisara desembolsar com esse investimento nos préximos cinco anos.

4.4.1.4 Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE

Com todos os dados projetados, foi possivel elaborar a estrutura do fluxo de

caixa disponivel da empresa, conforme evidenciado na Tabela 9.

Tabela 9 — Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE (Em milhares de reais)

2019 2020 2021 2022 2023

LUCRO BRUTO 1.005.295 1.045.507 1.087.327 1.130.820 1.176.053

(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis -500.918 -520.954 -541.792 -563.464 -586.003
EBITDA 504.377 524.553 545.535 567.356 590.050

(-) Despesas de Depreciacdo e Amortizacdo -162.644 -169.150 -175.916 -182.953 -190.271
EBIT 341.733 355.403 369.619 384.403 399.780

(-) Impostos sobre o Lucro - IR e CS -80.969 -84.208 -87.576 -91.079 -94.723

(=) Lucro Oper. Liquido de IR e CS 260.764 271.194 282.042 293.324 305.057

(+) Despesa de Depreciagdo e Amortizagdo 162.644 169.150 175.916 182.953 190.271
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL  423.408 440.344 457.958 476.277 495.328
(-) CAPEX -99.566 -103.548 -107.690 -111.998 -116.478

(-) Investimento em Giro -48.457 -52.023 -54.104 -56.268 -58.519

(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA
EMPRESA - ECDE 275.386 284.773 296.164 308.011 320.331

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Conforme apresentado na Tabela 9, o FCDE inicia-se pelo lucro bruto

projetado para a organizacao no periodo de 2019 a 2023, que representa as receitas
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liquidas diminuidas dos custos dos bens e ou servi¢cos. Nesse contexto, diminuindo-
se também as despesas operacionais desembolsaveis obtém se o EBITDA
operacional da Randon, que diminuido das despesas de depreciacdo e amortizacao,
o EBIT é apresentado.

Portanto, observa-se que o lucro antes dos juros e impostos — EBIT se
mantém em constante crescimento, visto que para a sua projecdo, as receitas e
despesas associadas foram determinadas com base na média esperada pelo IGP-M,
assim acompanhando o crescimento da empresa.

Apébs, descontando os impostos sobre o lucro que ja foram projetados, se
obtém o lucro operacional liquido de IR e CS, também conhecido pela sigla NOPAT.
Nesse sentido, as despesas de depreciacdo e amortizacdo sdo somadas no fluxo de
caixa, visto que nao representam desembolso de caixa, assim anulando o seu efeito.

Dessa forma, o fluxo de caixa operacional é evidenciado para a companhia,
mostrando-se também em constante crescimento para os proximos periodos. Para a
finalizacdo do fluxo de caixa disponivel, foram diminuidos também os investimentos
realizados nos ativos (CAPEX) e em giro, visto que sao valores que a empresa
precisard desembolsar para gerenciar as suas operacdes durante os periodos

projetados.

4.4.2 Taxa de desconto

4.4.2.1 Custo do capital préprio

O célculo para a determinacdo do custo do capital préprio da Randon
também seguiu padrdes adotados pelo modelo de precificagdo de ativos — CAPM,
assim foi possivel apresentar o Ke real que a empresa mantém em seu capital.

Desse modo, o custo do capital proprio da organizacdo foi evidenciado
seguindo os passos constantes nesse modelo, da mesma maneira que foi utilizado
na avaliacdo da empresa anteriormente evidenciada. Assim, o Ke da Randon esta

demonstrado na Tabela 10.
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Tabela 10 — Custo do capital proprio - Ke

Taxa Livre de Risco (Rf) 4,66%
Beta (B) 2,17

Taxa de Retorno do Mercado (Rm) 9,73%

Risco Pais - Brasil 2,76%

Custo Capital Préprio Nominal 18,44%

(-) Inflacdo EUA 1,55%

(+) Inflacdo BRA 3,78%

Custo Capital Préprio Real 20,67%

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

A Tabela 10 demonstra que a taxa livre de risco (Rf) e a taxa de retorno do
mercado (Rm), representam a meédia geométrica da remuneragdo nominal dos
bénus emitidos Tesouro dos EUA (T. Bond), 10 anos, e as taxas de retorno da
carteira S&P500 (Standard & Poor’s), respectivamente. Vale salientar que as médias
foram calculadas por Damodaran (2019a) e que o periodo de andlise também se
manteve o mesmo, de 1928 a 2018.

Para o calculo do beta, devido a empresa fazer parte do segmento de
atuacdo Auto Part, também se utilizou o beta desalavancado de 0,90, conforme
Damodaran (2019b). Assim, o beta foi alavancado conforme a estrutura de capital e
aliquota do imposto mantido pela empresa. Quanto ao risco pais, que representa o
risco do mercado brasileiro, para a Randon se manteve o indice EMBI+ referente a
data de 31/12/2018 publicado no site da Ipeadata.

Dessa forma, depois de excluido o percentual esperado da inflacdo para os
EUA e incluida a do Brasil, evidencia-se o custo do capital préprio para a Randon
que foi de 20,67%.

4.4.2.2 Custo do capital de terceiros

Para a determinacao do custo do capital de terceiros — Ki, as demonstracdes
contdbeis foram analisadas e assim 0 passivo oneroso e as despesas financeiras
geradas foram conhecidos.

Nesse contexto, a Tabela 11 demonstra o custo do capital de terceiros para

a organizacao.
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Tabela 11 — Custo do capital de terceiros - Ki

2.016 2.017 2.018
Despesas Financeiras 214.217 168.905 161.731

Empréstimos e Financiamentos CP 777.475 838.690 854.181
Empréstimos e Financiamentos LP 1.651.843 1.368.968 1.984.614
Total 2.429.318 2.207.658 2.838.795

Ki Historico - Percentual Médio p/Ano 8,82% 7,65% 5,70%
Ki Historico - Percentual Médio Total 7,39%
Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Dessa forma, conforme a Tabela 11, para a projecdo do Ki para os proximos
anos, foi realizada a média que essas despesas financeiras representaram sobre o
total dos empréstimos e financiamentos (curto e longo prazo) em seu periodo
historico, de 2016 a 2018.

Observa-se que as despesas financeiras que representam 0s juros sobre os
contratos de empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa, sendo
evidenciadas nas notas explicativas, diminuiram em relagcdo aos anos, sendo que
isso pode estar relacionado a retracdo da economia durante o periodo analisado,
dessa maneira impactando nas taxas de juros.

Portanto, se evidencia que o percentual encontrado foi o de 7,39%, sendo

esse utilizado como o custo do capital de terceiros da empresa.

4.4.2.3 Custo médio ponderado de capital - WACC

Com o Ke e Ki calculados, o custo médio ponderado de capital foi

evidenciado, conforme demonstrado na Tabela 12.

Tabela 12 — Custo médio ponderado de capital - WACC

Capital Proprio (PL) 37,41%
Capital de Terceiros (P) 62,59%
Custo do Capital Proprio (Ke) 20,67%
Custo do Capital de Terceiros (Ki) 7,39%
Aliquota Média Imposto (IR/CS) 23,69%
WACC 11,26%

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).
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Dessa forma, observa-se na Tabela 12 que para o calculo do custo médio
ponderado de capital, que representa a taxa de desconto para fluxos de caixa e
valor da perpetuidade da empresa, também se determinou o percentual do capital
préprio e de terceiros apresentados pela organizacao no ultimo periodo analisado.

Assim, considerando o custo de capital préprio e de terceiros calculados
anteriormente, juntamente com a aliquota média do imposto, foi possivel determinar
0 WACC de 11,26%, taxa responsavel por trazer o valor total da empresa a valor

presente.
4.4.3 Valor da perpetuidade

O valor da perpetuidade determinado para a empresa também levou em
consideracdo a formula descrita por Pinheiro (2016) no referencial tedrico desse

estudo. Portanto, a Tabela 13 demonstra esse valor.

Tabela 13 — Valor da perpetuidade (Em milhares de reais)

Valor do Ultimo FCDE - 2023 320.331

Taxa de Crescimento - IGP-M 4,00%

Taxa de Desconto - WACC 11,26%
Valor da Perpetuidade 4.587.092

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Nesse contexto, observa-se na Tabela 13 que o valor da perpetuidade leva
em consideragdo o valor do ultimo fluxo de caixa projetado para a empresa, a taxa
de crescimento utilizada para as projecdes (IGP-M) e a taxa WACC, que considera o

custo do capital préprio e de terceiros da organizacao.

4.4.4 Valor total da empresa

Com todos os dados pertinentes evidenciados, foi possivel determinar o

valor total da organizacdo, conforme evidenciado na Tabela 14.
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Tabela 14 — Valor total da empresa

Valor Presente dos Fluxos de Caixa 1.081.426

Valor Presente da Perpetuidade 2.690.236

Valor Total da Empresa - Em Milhares de Reais 3.771.662
Valor Total da Empresa 3.771.661.840

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

A Tabela 14 apresenta o valor total da empresa, no qual se buscou os
valores dos fluxos de caixa projetados bem como o valor da perpetuidade, no qual
foram descontados pela taxa WACC, assim trazendo os mesmos a valor presente.

Portanto, utilizando-se dessas informacgdes, foi possivel evidenciar o valor
total da Randon, no qual representa o seu valor justo, conforme as premissas

utilizadas no decorrer desse estudo.

4.4.4.1 Cotacgéo por acao

A fim de evidenciar o valor da empresa por cada agdo que compde 0 seu

capital, essa subsecédo apresenta o mesmo através da Tabela 15.

Tabela 15 — Valor da empresa por acédo (Em reais)

Valor da Empresa 3.771.661.840
Quantidade de Acdes 345.775.809
Valor por Agéo RS 10,91

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Assim, a Tabela 15 demonstra que para se evidenciar o valor por acdo, se
verificou a quantidade de acdes que constituiam o capital social da empresa em
31/12/2018, no qual se buscou as informacdes nas demonstracbes contdbeis e
mercado de capitais.

Dessa forma, foi possivel visualizar o valor de cada acdo mantida pela
Randon torna-se um valor interessante para 0s acionistas da empresa, visto que

pode auxiliar na tomada de decisdes sobre os investimentos.
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4.5  AVALIACAO DE EMPRESAS (VALUATION) — TUPY S.A.

Nessa secdo esta desenvolvida a avaliacdo através do fluxo de caixa
descontado da empresa Tupy S.A.. Assim, esse estudo € composto pelas premissas
utilizadas para as projecdes, bem como os valores apresentados na estrutura do
fluxo de caixa disponivel para a empresa - FCDE no periodo de 2019 a 2023.

4.5.1 Elaboracédo do fluxo de caixa descontado

4.5.1.1 Projecdes dos fluxos de caixa futuros

De mesmo modo que as projecbes foram efetuadas para as empresas
anteriores, o critério foi adotado para a Tupy. Assim, os dados séo passiveis de
comparacao, visto que a mesma métrica foi utilizada nas trés empresas para
evidenciar o seu real valor.

Assim, seguindo esse pressuposto, para as projecfes das receitas liquidas
da organizagcdo, utilizou-se da premissa econOmica que apresentou a melhor
performance de crescimento para 0s proOXimos cinco anos, ou seja, o indice IGP-M.
Dessa forma, considerando a receita liquida da organizacdo em 2018 fez-se a
projecao até 2023, visto que as mesmas foram acrescidas através das médias
esperadas para o indice em seus respectivos periodos.

Nesse contexto, com o intuito de evidenciar o lucro bruto, a projecdo dos
custos dos bens e ou servicos mantidos pela empresa foi realizada. Dessa forma,
buscou-se a informacgédo de quanto esses custos representaram sobre as receitas
liguidas da empresa entre os periodos de 2016 a 2018, ou seja, se calculou a média
histérica. Assim, o percentual apresentado foi de 84,16% que aplicado sobre as
receitas liquidas, detém-se dos valores para os custos dos préximos anos.

Seguindo para a elaboracdo do FCDE, foi realizada a projecdo das
despesas com depreciacdo e amortizagcdo da empresa. Assim, se utilizou da mesma
premissa aplicada nos custos dos bens e ou servigos. Dessa forma, as depreciagbes
e amortizacdes demonstram a sua representatividade sobre as receitas liquidas
através do percentual de 7,06%. E valido ressaltar, que essa conta nos
demonstrativos contabeis em 2016 considerou o imparment, sendo este néo

considerado para a projecao.
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Vale salientar que essas despesas por estarem diretamente relacionadas ao
desempenho da receita da empresa, devido a sua projecédo ter sido realizada
através da média historica sobre as receitas de vendas, as mesmas também tem
seu percentual acrescido da mesma forma, ou seja, estdo atualizados
automaticamente pelo IGP-M.

Dessa forma, seguindo as projecdes para elaborar o FCDE, as despesas
operacionais desembolsaveis mantidas pela empresa nos anos de 2016 a 2018
também foram analisadas. Portanto, utilizando-se da mesma premissa das
empresas anteriores, se calculou a média dessas despesas, no qual foram
projetadas através do crescimento do IGP-M, visto que se referem as despesas
operacionais somadas das depreciacdes e amortizacdo, pois ndo geram desembolso
de caixa.

Portanto, a média dessas despesas representaram o valor de R$ 157.683
milhares de reais. Para tal premissa, se considerou que essas despesas estao
diretamente ligadas as vendas e a administracdo, sendo assim mais coerente
realizar a sua projecao atraves da inflacdo esperada para os proximos anos.

Apos, com o EBIT evidenciado, foi possivel realizar as projecdes dos
impostos sobre o lucro, denominados como IRPJ e CSLL. Vale destacar, que de
forma mais coerente optou-se por realizar a média desses impostos sobre o EBIT
apresentado nos anos de 2016 a 2018, visto que a empresa possui adicbes e
exclusdes permanentes na apuragdo dos mesmos.

Assim sendo, de acordo com os demonstrativos contdbeis e a legislacéo
brasileira, a empresa apresenta a aliquota nominal de 34%, sendo essa composta
por 9% de CSLL, 15% de IRPJ e 10% de adicional ao lucro que ultrapassar R$
20.000,00 mensais. Portanto, para definir a aliquota efetiva, esse estudo buscou a
média que esses tributos representaram sobre o EBIT entre os anos de 2016 a
2018, sendo ele de 15,22%, no qual se mostrou abaixo das demais empresas
presentes nesse estudo. Isso pode estar relacionado a empresa nos anos de 2016 a
2017 nao ter apresentado saldo a recolher, devido aos valores de exclusbes e
adicoes realizadas no periodo, grande parte relacionada aos juros sobre capital
proprio e ao prejuizo apurado pela empresa no ano de 2016.

Portanto, aplicando o percentual encontrado sobre o EBIT projetado para os
anos de 2019 a 2023, foi possivel determinar o IRPJ e CSLL para a empresa

durante esses periodos.
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4.5.1.2 Projegbes — CAPEX

Para realizar a proje¢cdo do CAPEX para a Tupy nos préximos anos, se
utilizou da mesma estrutura apresentada nas empresas avaliadas anteriormente,
tendo em vista fins de comparagdo. Assim, se analisou através dos dados
constantes no fluxo de caixa da empresa, apresentado no Apéndice C desse
trabalho, as aquisicGes de imobilizados e intangiveis efetuadas no periodo de 2016 a
2018.

Assim, se observou que a empresa manteve crescimento constante, visto
que o investimento nesses ativos se faz necessario para o bom andamento e
funcionalidade das operacdes mantidas pela mesma. Além disso, no ano de 2018 a
empresa teve um valor maior com esses ativos, devido a ter investido em
imobilizagbes, conforme demonstrado em nota explicativa.

Portanto, com esses valores evidenciados, se calculou a média dos
mesmos no qual apresentaram o valor de R$ 139.769 em milhares de reais. Dessa
forma, foi considerado que para os proximos anos o0s investimentos realizados com o
CAPEX seguirdo o crescimento da inflacdo, ou seja, o percentual esperado para o
IGP-M, de modo a manter esses investimentos em uma crescente equilibrada ao

crescimento esperado para a organizacao.

4.5.1.3 Projecdes — Investimento em giro

Para a empresa Tupy o0 investimento em giro seguiu as mesmas premissas
adotadas para as organizacfes evidenciadas anteriormente. Dessa forma, se
classificaram no balanco patrimonial somente as contas de ativos e passivos
operacionais, ou seja, os recursos e dividas relacionados apenas as operacgoes.

Nesse contexto, diminuindo o passivo operacional do ativo operacional se
obteve o capital circulante liquido para os anos de 2016 a 2018 e apGs se calculou a
média que 0S mesmos representaram sobre as receitas liquidas nesse mesmo
periodo. Dessa maneira, o percentual encontrado foi de 13,26%, que aplicado sobre
as receitas liquidas projetadas evidenciam o capital circulante liquido projetado e
assim foi possivel demonstrar a variagdo em giro, apresentando quanto a empresa

precisara desembolsar em capital de giro nos préximos cinco anos.
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4.5.1.4 Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE
A partir de todos os dados projetados e evidenciados para a Tupy, foi
possivel estruturar o fluxo de caixa disponivel da empresa no modelo apresentado

no referencial teérico desse trabalho, conforme apresentado na Tabela 16.

Tabela 16 — Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE (Em milhares de reais)

2019 2020 2021 2022 2023

LUCRO BRUTO 794.142 825.908 858.944 893.302 929.034

(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis -163.785 -170.336 -177.150 -184.236 -191.605
EBITDA 630.357 655.572 681.794 709.066 737.429

(-) Despesas de Depreciagdo e Amortizacao -353.890 -368.046 -382.768 -398.078 -414.001
EBIT 276.467 287.526 299.027 310.988 323.427

(-) Impostos sobre o Lucro - IR e CS -42.090 -43.773 -45.524 -47.345 -49.239
(=) Lucro Oper. Liquido de IR e CS 234.378 243.753 253.503 263.643 274.189

(+) Despesa de Depreciagdo e Amortizagédo 353.890 368.046 382.768 398.078 414.001
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 588.268 611.798 636.270 661.721 688.190
(-) CAPEX -145.178 -150.985 -157.025 -163.306 -169.838

(-) Investimento em Giro -24.774  -26.597 -27.661 -28.768 -29.918

(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA
EMPRESA - FCDE
Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

418.315 434.216 451.584 469.648 488.434

Conforme apresentado na Tabela 16, o lucro bruto é representado pela
diferenca entre as receitas liquidas e os custos de bens e ou servigos projetados,
diminuidos das despesas operacionais desembolsaveis, no qual se evidencia o valor
do EBITDA da empresa. Assim, descontando as despesas com depreciacdo e
amortizacdo, se apresenta o EBIT.

Seguindo, os impostos sobre o lucro (IR e CS) foram diminuidos, sendo que
foram calculados através da média historica sobre o EBIT e projetados sobre essa
mesma base para os préximos anos. Nesse contexto, o lucro operacional liquido de
IR (NOPAT) foi evidenciado, no qual foi adicionado das despesas com depreciacao e
amortizacdo, que nao possuem desembolso para a empresa, evidenciam o valor do
fluxo de caixa operacional para os periodos de 2019 a 2023.

Apos apresentado o fluxo de caixa operacional, que considerou as despesas
inerentes as operacdes da empresa, sendo que o efeito das despesas de
depreciacdo e amortizacdo foi anulado, visto que ndo possuem desembolso de

caixa, foram diminuidos os valores de investimentos em ativos e em giro. Dessa
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forma, foi possivel determinar o valor do fluxo de caixa disponivel da empresa —
FCDE.

Observa-se que a Tupy apresentou crescimento constante nos fluxos de
caixa, sendo que o mais elevado foi obtido dltimo ano projetado, isso devido ao
crescimento estar atrelado as projecdes econdmicas do IGP-M. Vale salientar que as
despesas com depreciacbes e amortizacdes e 0s custos estdo equilibradas, visto
que refletem o aumento da receita liquida projetada, no qual sédo representados pelo
seu percentual médio historico.

Salienta-se também a projecao realizada para CAPEX, que por ter seu valor
considerado sobre a média da inflagdo esperada de 2019 a 2023, se mostra com
crescimento continuo, visto a necessidade de renovacdo dos imobilizados e
intangiveis da empresa. Além disso, a Tabela 16 demonstra que a Tupy precisara
desembolsar em todos os anos projetados, valores em relagédo ao investimento em
giro, no qual é interessante para o bom andamento e funcionalidade da empresa

perante os proximos periodos.

45.2 Taxade desconto

4.5.2.1 Custo do capital proprio

Para determinar o custo do capital proprio - Ke para a Tupy, se utilizou do

modelo de precificacdo de ativos — CAPM, conforme demonstrado na Tabela 17.

Tabela 17 — Custo do capital proprio - Ke

Taxa Livre de Risco (Rf) 4,66%
Beta (5) 1,84
Taxa de Retorno do Mercado (Rm) 9,73%
Risco Pais - Brasil 2,76%
Custo Capital Proprio Nominal 16,75%
(-) Inflagdo EUA 1,55%
(+) Inflagdo BRA 3,78%
Custo Capital Proprio Real 18,98%

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).
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Na Tabela 17, a taxa livre de risco (Rf) e a taxa de retorno do mercado (Rm),
representam a média geométrica da remuneracdo nominal dos bodnus emitidos
Tesouro dos EUA (T. Bond), 10 anos, e as taxas de retorno da carteira S&P500
(Standard & Poor’s), respectivamente, ambas foram calculadas por Damodaran
(2019a) no periodo de 1928 a 2018.

Para o célculo do beta, devido a empresa fazer parte do segmento de
atuacdo Auto Part, também se utilizou o beta desalavancado de 0,90, conforme
Damodaran (2019b). Assim, o beta foi alavancado conforme a estrutura de capital e
aliguota do imposto mantido pela empresa. Quanto ao risco pais, que representa o
risco do mercado brasileiro, se manteve o0 mesmo indice EMBI+ utilizado nas
avaliacdes das companhias anteriores, no qual se foi publicado no site da Ipeadata
no dia 31/12/2018.

Dessa forma, depois de excluido o percentual esperado da inflacdo para os
EUA e incluida a do Brasil, evidencia-se o custo do capital proprio para a Tupy que
foi de 18,98%.

4.5.2.2 Custo do capital de terceiros
O custo do capital de terceiros para a Tupy seguiu 0S mesmos parametros
utilizados para a avaliacdo das empresas anteriores, dessa forma esta apresentado

na Tabela 18.

Tabela 18 — Custo do capital de terceiros - Ki

2.016 2.017 2.018
Despesas Financeiras 158.425 149.812  113.508

Empréstimos e Financiamentos CP 328.377  456.015 47.431
Empréstimos e Financiamentos LP 1.563.179 1.165.541 1.359.492
Total 1.891.556 1.621.556 1.406.923

Ki Histérico - Percentual Médio p/Ano 8,38% 9,24% 8,07%
Ki Histérico - Percentual Médio Total 8,56%
Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

A Tabela 18 demonstra as despesas financeiras referentes aos juros sobre

0s empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa nos anos de 2016 a 2018,
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sendo que as mesmas foram verificadas junto a nota explicativa nas demonstracées
financeiras publicadas pela empresa. Sendo assim, para a projecdo do Ki nos
préximos anos, foi realizada a média que essas despesas representaram sobre o
total do passivo oneroso, ou seja, empréstimos e financiamentos de curto e longo
prazo em seu periodo historico.

Assim, foi possivel observar que as despesas diminuiram em relacdo aos
anos da mesma forma que citado nas empresas anteriores, podendo estar
relacionado a retracdo da economia durante o periodo analisado, visto que a Tupy
esta no mesmo ramo de atuagdo econdmica.

Portanto, se evidencia que o percentual encontrado foi o de 8,56%, sendo

esse utilizado como o custo do capital de terceiros da empresa.
4.5.2.3 Custo médio ponderado de capital - WACC

Com os percentuais do custo do capital préprio e de terceiros evidenciados
durante os periodos analisados, foi possivel determinar o custo médio ponderado de

capital - WACC da empresa, conforme demonstrado na Tabela 19.

Tabela 19 — Custo médio ponderado de capital - WACC

Capital Préprio (PL) 43,31%
Capital de Terceiros (P) 56,69%
Custo do Capital Préprio (Ke) 18,98%
Custo do Capital de Terceiros (Ki) 8,56%
Aliquota Média Imposto (IR/CS) 15,22%
WACC 12,33%

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Portanto, para calcular o custo médio ponderado de capital conforme
evidenciado na Tabela 19, se determinou o percentual do capital préprio e de
terceiros apresentados pela empresa no ultimo periodo analisado, sendo eles de
43,31% e 56,69% respectivamente, no qual compde o capital total da empresa.

Dessa forma, considerando o Ke e o Ki ja calculados anteriormente, bem

como a aliquota média dos impostos sobre o lucro, foi possivel definir o WACC de
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12,33%, percentual responsavel por descontar os fluxos de caixa e valor da

perpetuidade da empresa.
4.5.3 Valor da perpetuidade

A fim de determinar o valor dos fluxos infinitos da empresa, no qual faz parte
da avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado, o valor da perpetuidade foi

demonstrado na Tabela 20.

Tabela 20 — Valor da perpetuidade (Em milhares de reais)

Valor do Ultimo FCDE - 2023 488.434
Taxa de Crescimento - IGP-M 4,00%
Taxa de Desconto - WACC 12,33%
Valor da Perpetuidade 6.096.349

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Assim, a Tabela 20 demonstra valores capazes de definir o valor da
perpetuidade da Tupy, visto que as relacdes estdo presentes nos fluxos de caixa
projetados e taxas de crescimento e desconto utilizadas.

Nesse contexto, foi considerado o ultimo fluxo de caixa disponivel da
empresa no qual se realizou a projecdo, ou seja, o ano de 2023, além disso, buscou-
se o valor esperado para o IGP-M no mesmo ano, conforme apresentado
anteriormente nesse estudo. Dessa forma, utilizando o WACC como taxa de

desconto, se evidenciou o valor presente da perpetuidade da empresa.

4.5.4 Valor total da empresa

A partir dos fluxos de caixa projetados e o valor da perpetuidade da empresa
calculado, foi possivel conhecer o valor total da empresa. Assim, para determina-lo,
foi considerada a formula apresentada por Assaf Neto (2017), que esta abordada no
referencial teorico desse estudo. Portanto, a Tabela 21 demonstra o valor total da

Tupy.
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Tabela 21 — Valor total da empresa

Valor Presente dos Fluxos de Caixa 1.603.111

Valor Presente da Perpetuidade 3.408.356

Valor Total da Empresa - Em Milhares de Reais 5.011.466
Valor Total da Empresa 5.011.466.842

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Assim, a Tabela 21 evidencia o valor presente dos fluxos de caixa que foram
projetados para os anos de 2019 a 2023, bem como o valor da perpetuidade em
milhares de reais. Porém, para evidenciar o valor presente dos mesmos, fez-se
necessario desconta-los através do WACC, calculado anteriormente.

Assim, o valor total da empresa foi apresentado, sendo que 0 mesmo esta
vinculado a todas as premissas utilizadas nas projecdes, além das taxas de

crescimento e desconto, no qual representam o real valor da empresa.

4.5.4.1 Cotacao por acdo

Com o valor total da empresa apresentado, se faz possivel apresentar o

valor por acdo, assim o mesmo € abordado na Tabela 22.

Tabela 22 — Valor da empresa por acéo (Em reais)

Valor da Empresa 5.011.466.842,45
Quantidade de Acdes 144.177.500
Valor por Acéo R$ 34,76

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

Para demonstrar o valor por acdo da empresa conforme visto na Tabela 22,
se verificou a quantidade de acfes que constituiam o capital social da empresa em
31/12/2018, sendo que essas informacdes foram analisadas junto as demonstracdes
contabeis e mercado de capitais.

Assim, foi possivel visualizar o valor de cada acdo mantida pela Tupy, sendo
gue da mesma forma que representa para demais empresas avaliadas nesse

estudo, torna-se um valor apropriado, capaz de auxiliar na tomada de decisdes dos
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acionistas da empresa, visto que podem definir a melhor escolha sobre os

investimentos.

4.6 ANALISE COMPARATIVA DOS RESULTADOS

Através dos dados evidenciados para as empresas estudadas, percebe-se
gue em ambas as organizacdes os valores calculados através do método do fluxo de
caixa descontado se apresentam distantes de seus valores patrimoniais e cotacéo
no mercado de capitais.

Nesse contexto, para a avaliacdo das empresas Marcopolo, Randon e Tupy
se utilizou das mesmas premissas para as projecdes dos dados pertinentes na
elaboracdo do fluxo de caixa disponivel da empresa, no qual foram apresentados
para o periodo de 2019 a 2023. Vale salientar que para tal conclusédo, se levou em
consideracao os fins de analises e relacdes existentes entre as empresas.

Dessa forma, considerando 0s aspectos notaveis entre as empresa,
destacam-se as receitas liquidas, o custo do capital proprio, 0 investimento em
ativos e o investimento em giro, no qual demonstraram papel significativo perante os
resultados apresentados. Assim, observa-se que mesmo as empresas se
engquadrando no mesmo setor de atuacdo, a Tupy foi a que melhor se destacou em
ralacdo as projecdes, devido a sua geracdo de caixa operacional ser mais elevada
se comparada as demais empresas estudadas.

Nesse contexto, a empresa se apresentou superior em média a 13% e 15%
perante a Marcopolo e Randon, respectivamente nos periodos projetados. Vale
salientar, que ambas as empresas apresentaram crescimento através das médias
esperadas para o IGP-M. Portanto, a énfase nos resultados da empresa esteve
atrelada ao seu periodo historico, no qual a Tupy evidenciou valor maior em relagéo
ao seu fluxo operacional, destacando-se também nos periodos projetados.

Interessante ressaltar que dentre as empresas estudadas, observou-se que
o custo de capital proprio representa papel interessante no que diz respeito a
alteracdo no valor total da empresa. Dessa forma, observa-se que esse custo se
manteve praticamente igual em ambas as organiza¢gbes, porém se caso 0 mesmo
fosse diminuido em 50% por exemplo, aumentaria significativamente o valor total da
Marcopolo, Randon e Tupy. Pois, quanto maior o valor do custo do capital proprio,

menor o valor da empresa, visto que os resultados do estudo evidenciam que ambas
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as organizacdes possuem maior custo com o capital préprio se comparado ao seu
financiamento com recursos de terceiros.

Outro ponto que pode ser salientado sdo os investimentos em ativos —
CAPEX, em virtude de as empresas estudadas apresentaram crescimento elevado
no ultimo periodo, devido a aquisi¢des ja apresentadas anteriormente. Dessa forma,
é interessante ressaltar que esse investimento também tem papel principal na
avaliacdo das empresas, pois 0 mesmo representa 0s gastos que a empresa precisa
manter com 0s ativos perante o seu desenvolvimento operacional.

Assim, observa-se que a Tupy apresentou maior valor no CAPEX para o0s
anos projetados, visto que em sua média histdrica apresentou mais investimentos
em ativos se comparada as demais empresas. Porém, vale destacar que para a
projecdo se teve como base o crescimento da economia, ou seja, o indice IGP-M, o
gue pode ou nao retratar a realidade da empresa.

Nesse mesmo contexto, os investimentos em capital de giro também se
tornam interessantes de serem analisados, pois impactam diretamente o fluxo
operacional das empresas, com base nos seus ativos e passivos de curto prazo.
Assim, nota-se que a Marcopolo € a empresa que precisara desembolsar maior valor
perante o capital de giro, devido a ter apresentado em seu periodo histérico mais
bens e direitos do que recursos para 0 seu financiamento. Dessa forma, com o
capital circulante liquido determinado foram realizadas as projecbes, no qual se
apresentou a média histérica sobre as receitas, assim podendo ter variacdes se
aplicado sobre o real investimento proposto pela empresa.

Portanto, tendo conhecimento dos impactos que teoricamente tém principal
impacto sobre o valor total das empresas estudadas, foi possivel perceber que o
valor encontrado através do método do FCD foi maior que o valor patrimonial e o de
cotacdo no mercado de capitais para a Randon e Tupy.

Porém, para a Marcopolo o valor da empresa avaliada por essa mesma
metodologia ficou abaixo do seu valor patrimonial e cotagdo no mercado de capitais,

conforme demonstrado na Tabela 23.
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Tabela 23 - Valor Patrimonial x Fluxo de Caixa Descontado x Cotacdo de Mercado
na B3 (Em Reais)

Empresas Valor Patrimonial Valor pelo FCDE Valor - B3
Marcopolo R$ 2,28 R$ 1,27 R$ 4,08
Randon R$ 5,97 R$ 10,91 R$ 9,26
Tupy R$ 15,26 R$ 34,76 R$ 19,29

Fonte: Elaborado pela Autora (2019).

7

Diante dos dados apresentados na Tabela 23, é notavel que a avaliacao
pelo fluxo de caixa descontado evidencia valores distintos perante a comparacédo do
valor da empresa em sua avaliacdo patrimonial e de mercado.

Assim, focando nos resultados encontrados no estudo, observa-se que a
Marcopolo apresenta-se sobre valorizada tanto nos seus demonstrativos contabeis
como no mercado de ac¢les, ou seja, mostram-se superiores em R$ 1,01 e R$ 2,81,
respectivamente se comparado ao seu valor justo, calculado através do FCD.

J4 a Randon e Tupy mostram-se subvalorizas no que diz respeito ao valor
patrimonial e cotacdo de mercado, no qual ambas apresentaram através do método
do fluxo de caixa descontado valor justo superior a estes escriturados. Para a
Randon, a diferenca foi superior em R$ 4,94 perante o seu valor patrimonial e R$
1,65 em relacdo ao mercado de acdes. Ja para a Tupy, essa diferenca foi ainda
maior, sendo que apresentou R$ 19,50 a mais se comprado ao seu valor patrimonial
e R$ 15,47 ao mercado de capitais.

Portanto, vale salientar que os valores calculados através FCD podem
apresentar variacao, devido as projecdes serem bastante subjetivas, pois dependem
de decisOes sobre as taxas de crescimento, reinvestimentos, entre outras. Nesse
contexto, devido as projecdes desse estudo estarem rodeadas de subjetividade e
terem sido realizadas através do crescimento esperado para a economia, por vezes
nao sendo capazes de representar a realidade das empresas nos proximos
periodos, ou seja, as mesmas podem apresentar crescimento tanto inferior como
superior a este utilizado, o que faz com que seu valor esteja sujeito a alteracoes

significativas.
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5 CONCLUSAO

O valor das organizacdes esta gradativamente sendo atrelado a tomada de
decisbes e andlises de investimentos, porém percebe-se que 0 mesmo nao é muito
utilizado na &rea da contabilidade, visto que por vezes é somente evidenciado em
casos especificos, como em fusdes, aquisicbes, entre outras. Dessa forma, vale
salientar que ter conhecimento sobre o real valor das empresas € determinante para
0 cenario dos negaocios, pois além de refletir o quanto a organizacdo vale, demonstra
a sua situacao econOmica e financeira perante o mercado.

Assim, o presente estudo buscou avaliar empresas através da metodologia
do fluxo de caixa descontado, no qual € citado por diversos autores como sendo 0
método que melhor evidencia a situacdo da empresa, através da sua capacidade em
gerar beneficios futuros. Portanto, a pesquisa teve como objeto as empresas
Marcopolo S.A., Randon Implementos Rodoviarios S.A. e Tupy S.A., ambas atuantes
no setor de material rodoviario, listadas no mercado de capitais brasileiro e
localizadas na regido sul do pais.

A avaliacdo dessas empresas buscou evidenciar o seu valor de mercado
através do FCD e entdo realizar analises comparativas com o seu valor patrimonial e
mercado de capitais, com o intuito de demonstrar se ha alguma relacédo entre eles.
Desse modo, percebe-se que mesmo as empresas se apresentando no mesmo
cenario econdmico, os resultados se demonstraram de forma distinta.

Portanto, se seguiu 0s passos elencados no referencial tedrico desse
estudo, visto que inicialmente teve-se o embasamento e conhecimento sobre as
empresas a serem estudadas, através dos dados publicos divulgados no portal
oficial das mesmas e também no mercado de capitais brasileiro, denominado como
B3. Além disso, seguindo os objetivos, foram evidenciados os procedimentos e
técnicas utilizadas no valuation, assim colocando-os em pratica.

Nesse contexto, se observou as técnicas evidenciadas pelos autores mais
consagrados na area de avaliacdo de empresas, sendo que o modelo do fluxo de
caixa descontado € citado como sendo o meétodo que possui maior exatidao
conceitual. Destaca-se que o FCD é capaz de evidenciar a situacdo das empresas
de forma dinamica, pois considera desde os dados histéricos apresentados pelas
organizacbes até as mutacdes ocorridas no mercado onde as mesmas estdo

inseridas.
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Assim, vale salientar que para a realizacdo do estudo foram observadas as
premissas utilizadas na definicdo das projecdes, para entdo elaborar o fluxo de caixa
disponivel da empresa. Portanto, para determinar o crescimento da empresa nos
periodos projetados (2019 a 2023) se levou em consideracdo a média esperada
para o indice IGP-M, além dos dados divulgados pela empresa e constantes no
mercado de capitais, tendo em vista ndo ter acesso as informagdes estratégicas de
conhecimento privado das organizacgdes.

Outro ponto a ser ressaltado na realizacdo do estudo foi a determinacéo do
custo do capital préprio, visto que é um dos mais complexos de serem realizados,
pois através da metodologia utilizada na pesquisa, 0 mesmo considera informacgdes
consolidadas dos EUA. Nesse contexto, tendo esses valores como referéncia, se fez
necessario a adequacao de acordo com a estrutura de capital de cada empresa
estudada.

Desse modo, com todos os aspectos avaliados, obteve-se o valor justo das
empresas através da aplicacdo da metodologia do fluxo de caixa descontado.
Portanto, observa-se que a Marcopolo foi & empresa que apresentou menor valor,
sendo ele de R$ 1.172.949.343, o que equivale a R$ 1,27 por acdo mantida pela
empresa. Seguindo, a Randon foi a que se manteve entre as empresas estudadas,
apresentando valor de R$ 3.771.661.840, visto que cada acdo mantida pela
empresa apresenta valor de R$ 10,91. Por fim, evidencia-se o valor justo da
empresa Tupy, no qual se apresenta através da quantia de R$ 5.011.466.842, ou
também evidenciada pelo valor de R$ 34,76 por agéo.

Nesse contexto, é visto que a empresa que demonstrou maior valor
agregado através do FCD destacando-se entre as demais foi a Tupy, no qual
percebe-se que possui maior capacidade em gerar beneficios futuros através da sua
geracao de caixa, ponto destaque desse tipo de avaliacdo, assim consequentemente
produziu o maior valor de organizacdo se comparada a Marcopolo e Randon.

Dessa forma, através dos resultados evidenciados observa-se que a Randon
apresenta-se como subvalorizada no mercado de capitais. Tendo em vista que o
valor justo encontrado através do FCD foi de R$ 10,91 e se comparado ao valor da
sua acdo no mercado de capitais em 31/12/2018 que era de R$ 9,26, nota-se que 0
mercado esta deixando de pagar R$ 1,65 por acdo, considerando o real valor da

empresa calculado pelo FCD.
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J& os resultados apresentados para a Tupy demonstram uma diferenca
ainda maior, pois o valor da acéo listada no mercado de capitais em 31/12/2018 foi
de R$ 19,29, sendo que o valor evidenciado pelo método do FCD foi de R$ 34,76,
ou seja, a empresa esta subavaliada no mercado em R$ 15,47.

Porém, a Marcopolo ndo seguiu essa ordem, visto que se demonstrou sobre
avaliada no mercado de capitais. Dessa forma, o valor encontrado através da
avaliacdo do FCD demonstrou que a empresa vale R$ 1,27 por acdo, sendo que no
mercado de acdes em 31/12/2018 a mesma apresenta-se como R$ 4,08, ou seja, 0
mercado esta disposto a pagar R$ 2,81 a mais do que a empresa realmente vale
pelo FCD.

Percebe-se que através dos resultados encontrados para a Marcopolo, ha
uma contradicdo com a literatura apresentada nesse estudo, no qual Assaf Neto
(2017) relata que a avaliacao patrimonial é utilizada em caso de descontinuidade da
organizagdo, ou seja, o valor minimo a ser pago por ela. Porém, como visto nos
resultados, o valor encontrado através do FCD para a Marcopolo além de ser menor
que o de cotacdo na B3 também € inferior ao valor patrimonial, conforme
apresentado na Tabela 23. Assim, contradiz a literatura, devido ao menor valor da
empresa ser apresentado através da avaliacdo realizada pelo fluxo de caixa
disponivel e ndo pelo seu valor patrimonial.

Nesse contexto, com o intuito de ampliar o conhecimento e obterem-se
outros resultados que comprovem esse estudo, sugerem-se que sejam realizados
novos estudos sobre o tema. Dessa forma, € interessante que o avaliador determine
taxas diferentes as que formam utilizadas nessa pesquisa, no qual dizem respeito ao
crescimento esperado, investimentos a serem realizados nos préximos periodos e
demais premissas que impactam diretamente no valor da empresa. Ainda nesse
contexto, sugere-se também que sejam realizadas analises de sensibilidade, visto
gue evidenciam as variaveis que mais influenciam nos resultados encontrados.

Nesse contexto, pode-se seguir com o estudo utilizando-se de outros
métodos de valoracdo e dessa forma compara-los com os resultados aqui atingidos.
Ainda, novas pesquisas podem ser sugeridas, visto que o valuation pode ser
aplicado em diferentes ramos de atividades ao evidenciado nessa pesquisa, no qual
€ capaz de se comportar de forma distinta, assim possibilitando novas analises e

conclusdes.
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Dessa forma, o avaliador sera capaz de analisar quais 0s pontos em que a
empresa precisa agir para melhorar a sua representatividade no mercado, além de
utilizar esses dados na tomada de decisbes sobre seus investimentos e
negociacdes. Nesse contexto, vale salientar que a avaliacdo de empresas possui
grande subjetividade na realizacdo das premissas, portanto faz-se necessério ter o
perfeito conhecimento sobre as projecdes esperadas pelas empresas, bem como
analises profundas sobre as variaveis que compde esse método.

Diante do estudo realizado, nota-se que as metodologias utilizadas para a
avaliacdo de empresas séo limitadas no ambito contdbil e empresarial, pois na
maioria das vezes sao praticadas em situacdes especificas, como € o caso das
fusdes, por exemplo. Porém, essa pesquisa buscou demonstrar através da literatura
moderna como a avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado pode ser uma
ferramenta vélida para a tomada de decisdo e demais estratégias elencadas pelos
acionistas e administradores.

Dessa maneira, visto que as empresas se encontram em um mercado cada
vez mais globalizado, ter conhecimento do seu real valor torna-se decisivo para
alavancar os negdcios. Portanto, esse estudo contribuiu para evidenciar o valor justo
das empresas estudadas, analisando o seu comportamento no mercado, bem como

a possivel relacdo existente entre as avaliacdes apresentadas.
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APENDICE A - BALANCO PATRIMONIAL DAS EMPRESAS ESTUDADAS (EM MILHARES DE REAIS)
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(continua)
MARCOPOLOQO RANDON TUPY
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
ATIVO TOTAL 4.968.269 4.732.252 5.147.704  4.868.291 4.970.681 5.838.143 4.769.806 4.609.156 4.908.191
ATIVO CIRCULANTE 3.056.738 2.822.901 3.060.988  3.038.140 3.109.734 3.496.084 2.277.197 2.132.763 2.350.747
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.209.459 958.759 863.467  1.133.643 1.001.599 1.229.151 1.203.940 865.368  713.733
Aplicacdes Financeiras 230.649 187.818  91.381 680.983 650.698 498.780 0 1.077 0
Instrumentos Financeiros Derivativos 0 0 0 0 0 0 0 18 10.812
Contas a Receber 900.816 821.310 1.101.973 484.247 526.646 638.718 418.963 573.093  688.495
Estoques 472.057 521.364 686.821 461.535 607.060 847.944 409.713  419.492  523.623
Ferramentais 0 0 0 0 0 0 139.089  102.000  162.445
Tributos a Recuperar 164.033 228.274 205.985 158.679 215.107 219.629 73.167  127.429  199.514
Tributos Correntes a Recuperar 164.033 228.274 205.985 158.679 215.107 219.629 0 0 0
Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Recuperar 0 0 0 0 0 0 441 7.943 61.534
Demais Tributos a Recuperar 0 0 0 0 0 0 72.726  119.486  137.980
Despesas Antecipadas 0 0 0 11.916 11.179 19.093 0 0 0
Outros Ativos Circulantes 79.724 105.376 111.361 107.137  97.445  42.769 32.325 44.286 52.125
Outros 79.724 105.376 111.361 107.137  97.445  42.769 32.325 44.286 52.125
Instrumentos Financeiros Derivativos 0 0 0 1.216 2.096 0 0 0 0
Outros Ativos Circulantes 0 0 0 31.884 19.350 23.464 0 0 0
Direitos por Recursos de Consorcio 0 0 0 74.037 71.367 15.190 0 0 0
Randonprev Avaliagcao Atuarial 0 0 0 0 4,632 4,115 0 0 0
Titulos a Receber e Qutros 0 0 0 0 0 0 32.325 44.286 52.125
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.911.531 1.909.351 2.086.716  1.830.151 1.860.947 2.342.059 2.492.609 2.476.393 2.557.444
Ativo Realizavel a Longo Prazo 610.558 572.444 550.797 414,115 387.521 622.745 548.669 657.710 680.649
Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Recuperar 0 0 0 0 0 0 194.631  260.547  166.857
Demais Tributos a Recuperar 0 0 0 0 0 0 160.004  167.516  157.979
gglsliigggs Financeiras Avaliadas a Valor Justo através do 18.817 14.118 13.260 0 0 10.640 0 0 0
Contas a Receber 521.962 466.141 420.702 96.494 62.174 110.960 0 0 0
Clientes 481.643 428.773 360.862 96.494  62.174 110.960 0 0 0
Outras Contas a Receber 40.319 37.368 59.840 0 0 0 0 0 0
Tributos Diferidos 69.779  92.185 116.835 195.907 187.821 168.835 44.353 76.243  143.668
Imposto de Renda e Contribuig&o Social Diferidos 69.779  92.185 116.835 195.907 187.821 168.835 44.353 76.243  143.668
Outros Ativos Néo Circulantes 0 0 0 121.714 137.526 332.310 149.681  153.404  212.145
Depdsitos Judiciais 0 0 0 17505 26.566  37.823 0 0 0
Impostos a Recuperar 0 0 0 32.989 38.942 147.933 0 0 0
Outros Ativos N&o Circulantes 0 0 0 9.879 6.986 10.821 0 0 0
Bens de Revenda 0 0 0 0 0 13.058 0 0 0
Direitos por Recurso de Consdrcio 0 0 0 0 0 59.354 0 0 0
Cotas de Consorcio 0 0 0 61.341 65.032  53.138 0 0 0
Randonprev Avaliagao Atuarial 0 0 0 0 0 10.183 0 0 0
Créditos Eletrobras 0 0 0 0 0 0 102.170  102.170  170.974
Depositos Judiciais e Outros 0 0 0 0 0 0 47.511 51.234 41.171
Investimentos 358.015 427.711 532.635 54.381  43.621  49.918 13.297 13.306 14.666
Participacdes Societarias 309.074 377.003 482.827 1.276 1.279 1.279 0 0 0
Participacdes em Coligadas 308.954 376.852 371.382 0 0 0 0 0 0
Participagcdes em Controladas em Conjunto 0 0 111.330 0 0 0 0 0 0
Outros Investimentos 120 151 115 1.276 1.279 1.279 0 0 0
Investimentos em Instrumentos Patrimoniais 0 0 0 0 0 0 6.753 6.762 8.303
Propriedades para Investimento 48,941  50.708  49.808 53.105  42.342  48.639 6.544 6.544 6.363
Imobilizado 708.269 688.355 770.733  1.293.072 1.323.454 1.480.017 1.600.394 1.509.236 1.557.292
Intangivel 234.689 220.841 232.551 68.583 106.351 189.379 330.249  296.141  304.837
Intangiveis 18.800 17.880  20.222 68.583 0 0 0 0 0
Goodwill 215.889 202.961 212.329 0 0 0 0 0 0



PASSIVO TOTAL

PASSIVO CIRCULANTE

Obrigacdes Sociais e Trabalhistas
Obrigagdes Sociais

Obrigagdes Trabalhistas

Fornecedores

Fornecedores Nacionais

Fornecedores Estrangeiros

Obrigacdes Fiscais

Obrigac¢des Fiscais Federais

Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar
Outras Obriga¢Oes Federais

Obrigagdes Fiscais Estaduais

Obrigagdes Fiscais Municipais

Demais Tributos a Pagar

Empréstimos e Financiamentos

Em Moeda Nacional

Em Moeda Estrangeira

Instrumentos Financeiros Derivativos
Outras Obrigacdes

Outros

Adiantamentos de Clientes

Participacdes de Empregados e Administradores
Dividendos e Juros Sobre Capital Créprio
Contas a Pagar de Combinacao de Negé6cios
Outras Contas a Pagar

Clientes por Mercadoria a Entregar
Obrigagdes por Recursos de Consorciados
Representantes Comissionados

Participacao dos Administradores
Instrumentos Financeiros Derivativos
Provisbes

Provisbes Tributérias, Civeis, Previdenciéarias e Trabalhistas
Outras Provisdes

Provisdes para Garantias

Provisdo para Comissdes

PASSIVO NAO CIRCULANTE

Empréstimos e Financiamentos

Em Moeda Nacional

Em Moeda Estrangeira

Outras Obrigacdes

Outros

Impostos e Contribuicdes

Outras Contas a Pagar

Obrigagdes por Recursos de Consorciados
Obrigacdes de Beneficios de Aposentadoria
Contas a Pagar por Combinagdo de Negoécios
Tributos Diferidos

Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos
Provisbes

Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis
Provisdes Fiscais

Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas
Provisbes Civeis

Outras Provisdes

Provisdo para Perda em Investimento

Lucros e Receitas a Apropriar

Subvencgdes de Investimento a Apropriar
Reserva de Incentivo Fiscal

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social Realizado

Gastos com Emissao de Agdes
Remuneracéo Baseada em Ac¢des
Reservas de Capital

Acbes em Tesouraria

Aquisi¢cdes Investimentos em Controladas
Opc¢odes Outorgadas

Reservas de Transac¢des de Capital
Reservas de Lucros

Reserva Legal

Reserva Estatutaria

Reserva de Incentivos Fiscais

Ac¢bes em Tesouraria

Outras Reservas de Lucro

(-) Acbes em Tesouraria

Outros Resultados Abrangentes

Ajuste Valor Atribuido ao Ativo Imobilizado
Equivaléncia Patrimonial s/Resultados Abrangentes
Controladas

Outros Resultados Abrangentes

Ajustes de Avaliagcdo Patrimonial
Participagdo dos Acionistas Nao Controladores
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4.968.269 4.732.252 5.147.704 4.868.291 4.970.681 5.838.143 4.769.806 4.609.156 4.908.191
1.661.724 1.619.266 1.828.427 1.239.669 1.587.906 1.587.914 1.044.562 1.290.540 1.174.763
127.534 103.304 156.463 41.260 57.491 77.786 109.841 137.735 163.959
127.534 103.304 156.463 0 57.491 77.786 109.841 137.735 163.959
0 0 0 41.260 0 0 0 0 0
251.454 366.399 418.247 170.058 307.348 394.881 302.497 462.465 621.292
209.270 278.904 347.089 157.167 286.909 355.972 0 0 0
42.184 87.495 71.158 12.891 20.439 38.909 0 0 0
105.275 88.159 74.549 50.619 63.013 61.752 48.762 31.248 39.004
103.792 87.674 71.989 46.560 58.531 55.616 30.777 7.318 8.992
103.792 87.674 71.989 7.699 7.625 3.597 30.777 7.318 8.992
0 0 0 38.861 50.906 52.019 0 0 0

1.421 425 2.115 2.114 4.046 5.225 0 0 0
62 60 445 1.945 436 911 0 0 0

0 0 0 0 0 0 17.985 23.930 30.012
925.554 833.882 834.043 777.475 838.690 854.181 328.377 456.015 47.431
661.949 610.960 460.566 534.632 628.800 599.515 0 0 0
263.605 222.922 373.477 242.843 209.890 254.666 0 0 0
0] 0 0 0 0 0 0 2.457 160
251.907 227.522 345.125 170.883 289.857 169.202 234.047 184.373 274.874
251.907 227.522 345.125 170.883 289.857 169.202 234.047 184.373 274.874
44,365 74.600 116.750 26.891 25.746 38.380 110.016 63.997 159.724
0 0 0 17.108 24.143 33.617 0 0 0

0 15.325 34.753 13.950 27.869 40.695 16.049 50.076 37.624

0 0 0 0 87.508 0 0 0 0
166.378 106.813 145.217 38.302 50.849 55.678 107.982 70.300 77.526
0 0 0 506 2.270 832 0 0 0

0 (6} 0 74.073 71.472 0 0 0 0
33.249 25.757 43.014 0 0 0 0 0 0]
7.915 5.027 5.391 0 0 0 0 0 0

0 0 0 53 0 0 0 0 0

0 0 0 29.374 31.507 30.112 21.038 16.247 28.043

0 0 0 0 0 0 21.038 16.247 28.043

0 0 0 29.374 31.507 30.112 0 0 0

0 0 0 20.151 21.381 16.106 0 6} 0

0 0 0 9.223 10.126 14.006 (o} 0 0
1.438.028 1.184.374 1.184.646 1.738.338 1.474.716 2.205.268 1.718.112 1.335.298 1.533.465
1.374.172 1.109.595 1.100.165 1.651.843 1.368.968 1.984.614 1.563.179 1.165.541 1.359.492
1.293.857 937.918 636.026 1.282.090 1.192.122 1.647.378 0 (0} 0
80.315 171.677 464.139 369.753 176.846 337.236 0 0 0
28.511 2.373 1.915 15.723 11.875 110.895 26.358 35.346 37.758
28.511 (0} 1.915 15.723 11.875 110.895 26.358 35.346 37.758
0 0 0 1.187 669 0 0 6} 0
28.511 2.373 1.915 14.536 11.206 8.878 3.243 7.419 4.793
0 0 0 0 0 74.517 0 0 0

0 0 0 0 0 0 23.115 27.927 32.965

0 0 0 0 0 27.500 0 0 0]

0 0 0 39.030 56.239 69.204 0 0 0

0 0 0 39.030 56.239 69.204 0 0 0
35.345 72.406 82.566 25.705 32.142 35.608 128.575 134.411 136.215
35.345 64.770 77.709 25.705 32.142 35.608 128.575 134.411 136.215
20.091 35.647 19.931 4.296 89 392 0 0 0
15.254 29.123 55.159 20.126 25.727 31.739 0 0 0
0 0 2.619 1.283 6.326 3.477 0 0 0

0 7.636 4.857 0 0 0 0 0 0

0 7.636 4.857 0 0 0 0 0 0

0 0 0 6.037 5.492 4.947 0 0 0

0 0 0 6.037 5.492 4.947 0 6} 0

0 (o} 0 6.037 5.492 4.947 0 (o} 0
1.868.517 1.928.612 2.134.631 1.890.284 1.908.059 2.044.961 2.007.132 1.983.318 2.199.963
1.264.622 1.264.622 1.264.622 1.293.170 1.293.170 1.293.170 1.060.301 1.060.301 1.060.301
0 0 0 0 0 0 -6.541 -6.541 -6.541

0 0] 0 0 0 0] 7.580 9.172 8.564

6.982 6.487 5.358 -197.522 -197.522 -197.522 0 0} 0

0 0 0 -7.171 -7.171 -7.171 0 0 0

0 0 0 -190.351 -190.351 -190.351 0 0 0
-5.037 -5.632 -6.661 0 0 0 0 0 0
12.019 12.019 12.019 0 0 0 0 0 0
479.998 536.188 662.703 271.984 299.601 405.868 463.666 427.987 548.021
49.330 52.939 62.276 105.326 108.228 115.638 0 0 0
453.625 505.046 618.873 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 2.972 3.248 (0} 0 0
-22.957 -21.797 -18.446 -22.071 -22.071 -22.071 0 0 0
0 0 0 188.729 210.472 309.053 0 (0} 0

0 0 0 0 0 0 0 0 -292

0 -5.036 -6.666 45.525 36.994 25.796 0 0 0

0 0 0 5.298 5.253 5.208 0 0 0

0 0} 0 97.006 85.397 82.851 0 0 0

0 -5.036 -6.666 -45.016  -53.656 -62.263 0 0 0
84.807 96.508 179.602 -11.763 0 0 482.126 492.399 589.910
32.108 29.843 29.012 477.127 475.816 517.649 0 0 0

Fonte: Adaptado das DemonstracGes Contabeis divulgadas no site das empresas Marcopolo, Randon e Tupy (2019).



APENDICE B - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO DAS EMPRESAS ESTUDADAS
(EM MILHARES DE REAIS)

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos

Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas

Honoréarios da Administra¢éo

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Resultado de Equivaléncia Patrimonial

Resultado Antes dos Ajustes de Impairment
Reversédo de Impairment

Despesas de Impairment

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Ajuste Corre¢é@o Monetéria

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Corrente

Diferido

Resultado Liquido das Operagdes Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Ndo Controladores

Lucro por Agdo - (Reais / Agao)

Lucro Basico por Acéo
ON
PN
Lucro Diluido por Agao
ON
PN
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2006 2017 2018 2006 2017 2018 2006 2017 2018
2.574.093 2.875.993 4.197.468 2.623.976 2.936.758 4.262.602 3.255.310 3.706.151 4.828.216
-2.248.335 -2.472.347 -3.533.152 -2.103.069 -2.239.754 -3.250.088 -2.790.511 -3.099.966 -4.032.290
325.758  403.646 664.316 520.907 697.004 1.012.514 464.799 606.185  795.926
-21.815 -329.393 -363.031 -499.521 -506.058 -575.024 -420.976 -424.341 -459.674
-140.920 -168.734 -251.055 -273.732 -282.451 -367.773 -134.880 -151.530 -185.599
-165.262 -167.119 -181.812 -184.017 -197.788 -241.018 -119.677 -137.280 -152.060
0 0 0 0 0 0 -12.402 -11.624 -10.785
0 0 0 33.142 89.651 104.222 0 0 0
190.356 -80.397 -25.235 -74.914 -115.470 -70.455 -154.017 -123.907 -111.230
94.011 86.857 95.071 0 0 0 0 0 0
303.943 74.253 301.285 21.386 190.946  437.490 43.823 181.844  336.252
0 0 0 0 0 0 0 8.301 33.631
0 0 0 0 0 0 -228.486 0 0
303.943 74.253  301.285 21.386 190.946  437.490 -184.663  190.145  369.883
66.294 18.720 -91.982 -20.305 -37.002 -118.275 -52.333 -56.208 -12.615
577.534  292.019 205.063 356.035 262.296 333.726 136.118 105.586 89.641
0 0 0 0 0 8.199 -9.072 -12.165 12.065
-511.240 -273.299 -297.045 -376.340 -299.298 -460.200 -179.379 -149.629 -114.321
370.237 92.973 209.303 1.081 153.944  319.215 -236.996 133.937 357.268
-147.691 -10.861 -18.356 -12.447 -49.208 -92.312 55.541 19.464 -85.547
-142.369 -33.267 -43.006 -46.331 -69.337 -49.452 0 0 0
-5.322 22.406 24.650 33.884 20.129 -42.860 0 0 0
222.546 82.112 190.947 -11.366 104.736  226.903 -181.455 153.401 271.721
222.546 82.112 190.947 -11.366 104.736  226.903 -181.455 153.401 271.721
219.388 72.170 186.730 -67.205 46.712 151.719 0 0 0
3.158 9.942 4,217 55.839 58.024 75.184 0 0 0
0,24810 0,07841 0,20270 -0,21000  0,14000  0,44000 -1,25855 1,06397 1,88463
0,24810 0,07841  0,20270 -0,21000  0,14000  0,44000 -1,25304 1,05961  1,87884
0,24670 0,07801  0,20183 -0,21000  0,14000  0,44000 -1,25855  1,06397  1,88463
0,24670 0,07801 0,20183 -0,21000  0,14000  0,44000 -1,25304 1,05961 1,87884

Fonte: Adaptado das Demonstracdes Contabeis divulgadas no site das empresas Marcopolo, Randon e Tupy (2019).



APENDICE C - DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA - METODO INDIRETO DAS EMPRESAS ESTUDADAS
(EM MILHARES DE REAIS)

Caixa Liquido Atividades Operacionais

Caixa Gerado nas Operagdes

Lucro (Prejuizo) Liquido do Exercicio

Lucro (Prejuizo) do periodo antes do IR e CSLL
Depreciagao e Amortizagao

Constituicéo (reverséo) Impairment

Provisoes para Litigios

Provisdes para Contingéncias

Provisdo para Crédito de Liquidagdo Duvidosa
Provisdo para Estoque Obsoleto

Proviséo para Perdas nos Estoques

Imposto de Renda e Contribui¢do Social Corrente e Diferido
Qutras Provisbes

Custo Residual de Ativos Permanentes Baixados e Vendidos
Custo na Venda de Investimento, Imobilizado e Intangivel
Baixa de Investimento

Baixa de Imobilizado por Sinistro

Resultado na Baixa de Bens do Imobilizado
Variag&o sobre Empréstimos

Variagdo em Derivativos

Subvencdo Governamental

Reducao Perda Valor Recuperavel

Ganho N&o Realizado no Recebimento de Ativos
Ajuste Corregdo Monetaria

Equivaléncia Patrimonial

Juros e Variagdo Apropriados

Participagé@o dos N&do Controladores
Remuneracao Baseada em Agdes

Variagcdo Monetéaria Crédito Prémio IPI
Variag&o Crédito Eletrobras

Variagdes nos Ativos e Passivos

Contas a Receber

Contas a Receber de Clientes

Titulos a Receber e Outros

Depésitos Judiciais e Outros

Estoques

Ferramentais de Clientes

Demais Tributos a Recuperar

Fornecedores

Demais Tributos a Pagar

Salarios, Encargos Sociais

Titulos a Pagar e Outros

Contas a Pagar

Qutras Contas a Pagar e Provisdes

Imposto de Renda e Contribuigdo Social Pagos
Juros Pagos

Pagamentos de Contingéncias e Outras Movimenta¢des de Longo Prazo
Obrigacdes de Beneficios de Aposentadoria
Adiantamentos de Clientes

Aplicagdes Financeiras

Titulos e Valores Mobiliarios

Caixa Liquido Atividades de Investimento
Investimentos

Adig8es ao Imobilizado e Intangivel

Combinagao de Negécios

Dividendos Controladas em Conjunto e Coligadas
Recebimento na Venda de Invest., Imob. e Intangivel
Aplicagdes Financeiras Curto Prazo

Caixa Liquido Atividades de Financiamento
Pagamento dos Juros s/Capital Proprio e Dividendos
Empréstimos Tomados

Pagamento de Empréstimos

Juros Pagos por Empréstimos

Imposto de Renda Retido na Fonte Sobre JSCP Pagos
Acdes em Tesouraria

Integralizagéo de Capital

Emissdo de Agdes

Aplicagdes Financeiras de Longo Prazo

Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes
Aumento (Reducéao) de Caixa e Equivalentes

Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes
Saldo Final de Caixa e Equivalentes
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2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
170.987 294.934 225.231 445.657 455.898 376.054 280.299 260.369 577.392
112.851 271.560 407.270 239.027 522.549 680.012 558.338 597.621 702.794
222.546 82.112 190.947 -11.366 104.736 226.903 0 0 0
0 0 0 0 0 0 -236.996 133.937 357.268
49.691 45.432 60.805 121.331 117.281 122.243 523.791 257.261 279.377
0 0 0 0 0 0 0 -8.301 -33.631
0 0 0 9.721 6.437 3.405 0 0 0
0 0 0 0 0 0 72.969 49.204 54.648
22.629 32.127 38.338 6.006 -1.057 -5.318 174 1.605 -624
0 0 0 4,199 5.932 -3.874 0 0 0
0 0 0 0 0 0 4 8.958 -3.478
147.691 10.860 18.357 12.447 49.208 92.312 0 0 0
0 0 0 -6.624 19.411 8.079 0 0 0
0 0 0 20.613 6.854 16.225 0 0 0
-198.659 33.359 18.888 0 0 0 0 0 0
0 0 0 374 29.870 0 0 0 0
0 24.485 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 19.143 7.886 28.985
0 0 0 70.482 185.227 233.484 0 0 0
0 0 0 3.935 -933 2.096 0 0 0
0 0 0 -4,041 478 827 0 0 0
0 0 0 11.950 9.031 -6.143 0 0 0
0 0 0 0 -9.926 -2.028 0 0 0
0 0 0 0 0 -8.199 0 0 0
-94.011 -86.857 -95.071 0 0 0 0 0 0
-40.194 120.100 170.789 0 0 0 152.572 141.413 83.639
3.158 9.942 4.217 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 3.835 2.764 2.073
0 0 0 0 0 0 23.828 2.691 3.688
0 0 0 0 0 0 -982 203 -69.151
58.136 23.374 -182.039 206.630 -66.651 -303.958 -278.039 -337.252 -125.402
-13.551 -109.024 -26.120 -80.002 4.357 -137.712 59.384 -104.159 -22.424
252.309 108.090 -241.982 218.819 19.598 -122.263 0 0 0
0 0 0 0 0 0 -4.385 -12.103 -7.902
0 0 0 0 0 0 -2.309 -3.723 10.063
1.399 -40.364 -147.951 93.398 -113.878 -177.700 -37.305 -17.279 -72.954
0 0 0 0 0 0 -1.737 38.009 -39.929
0 0 0 0 0 0 -64.612 -70.318 21.162
-29.480 109.725 39.836 35.340 121.761 64.420 61.159 145.736 66.378
0 0 0 0 0 0 -12.651 5.593 1.207
0 0 0 0 0 0 -7.654 27.088 19.937
0 0 0 0 0 0 25.584 -37.649 7.391
0 0 0 258.525 -76.464 -11.105 0 0 0
3.687 -61.635 139.889 0 0 0 0 0 0
-142.369  -33.267 -43.006 -42.240 -52.310 -60.876 -102.415 -97.336 -68.365
0 0 0 0 0 0 -150.412 -131.414 -96.439
0 0 0 0 0 0 -17.885 -39.034 -42.786
0 0 0 0 0 0 -14.722 5.409 11.764
0 0 0 0 0 0 -8.079 -46.072 87.495
0 0 0 -277.210 30.285 141.278 0 0 0
-13.859 49.849 97.295 0 0 0 0 0 0
356.092 -47.004 -112.774 15.156 -117.629 -396.435 -124.582 -119.193 -166.588
4,127 -10.369 0 -2 -3 0 0 0 0
-73.544 -54.292 -161.743 15.158 -115.092 -168.267 -127.839 -122.908 -168.560
0 0 0 0 -2.534 -228.168 0 0 0
19.559 16.366 47.433 0 0 0 0 0 0
405.950 1.291 1.536 0 0 0 3.257 4.792 895
0 0 0 0 0 0 0 -1.077 1.077
-431.521 -504.374 -221.859 -655.574 -470.313 247.933 -394.271 -448.591 -591.388
-118.432 -17.140 -33.890 -11.037 -54.168 -92.654 -84.467 -156.756 -165.590
641.263 567.914 997.911 520.255 535.979 1.467.417 89.828 0 0
-878.397 -937.213 -1.101.813 0 -763.577 -981.730 -411.636 -282.618 -414.627
-121.464 -118.600 -86.289 -207.352 -188.547 -145.100 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 -9.217 -9.362
1.802 665 2.222 0 0 0 0 0 -1.809
0 0 0 93.170 0 0 0 0 0
43.707 0 0 -1.043 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 12.004 0 0
-17.261 5.744 14.110 0 0 0 -82.128  -31.157 28.949
78.297 -250.700 -95.292 -194.761 -132.044 227.552 -320.682 -338.572 -151.635
1.131.162 1.209.459 958.759 1.328.404 1.133.643 1.001.599 1.524.622 1.203.940 865.368
1.209.459 958.759 863.467 1.133.643 1.001.599 1.229.151 1.203.940 865.368 713.733

Fonte: Adaptado das Demonstrac8es Contabeis divulgadas no site das empresas Marcopolo, Randon e Tupy (2019).



