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RESUMO

Com a evolugdao do mercado de capitais brasileiro ao longo dos anos, juntamente
com os investimentos em renda fixa perdendo suas atrativas remuneragdes, os
investidores levam em consideragao o valor do dinheiro no tempo e buscam, assim,
alternativas mais rentaveis para aplicar seu patrimbénio. Dessa forma, a
fundamentacéao tedrica dedicou-se em aprofundar o tema de avaliacado de empresas
para verificar o grau de atratividade do investimento, entendendo primeiramente a
fundamentacao do risco e suas formas de gerenciamento e, entdo, o conhecimento
dos principais métodos de valuation. A metodologia utilizada é tedrico-descritiva para
os capitulos 2 e 3 e de estudo de caso no capitulo 4. Para a avaliagcdo da companhia
Minerva Foods, foi aplicado o método do fluxo de caixa descontado para a empresa,
utilizado para determinar o valor presente da empresa, com base nos resultados que
ela pode gerar no futuro. Foi projetado um periodo de dez anos, que utilizou como
base calculos realizados a partir do histérico dos demonstrativos financeiros e das
premissas macroecondmicas esperadas para os proximos anos. A avaliacao revelou
o valor da empresa com upside, que apresentou melhoras consistentes em seus
resultados nos ultimos anos, assim como o controle da elevada divida. Entretanto,
ao se considerar que o cenario econdbmico € instavel e o investidor ndo possui
controle sobre a situagao, foram criados quatro cenarios em que o valor da empresa
é afetado. O resultado obtido aponta uma valorizagdo em trés deles, o que
apresentou otimismo quanto ao futuro da companhia. A comparagdo com
investimento de renda fixa acaba por ser relativa e o custo de oportunidade varia de
acordo com o investidor, mas a avaliagdo com base nas premissas calculadas
proporcionou um risco e retorno atrativo para o analista.

Palavras-chave: Valuation. Avaliagdo de Empresas. Fluxo de Caixa Descontado.

Risco. Minerva Foods.



ABSTRACT

The development of Brazilian capital markets through the years lowered investors'
fixed income return attractiveness. The financial agents take into account the time
value of money postulate, then, they seek better risk-return investments over time.
Therefore, the theoretical grounding of valuing businesses considers two aspects of
a hypothetical investment decision. First, the management of risk-adjusted return.
Afterwards, the knowledge into valuation methods. The methodology used was a
theoretical descriptive approach for chapters 2 and 3, and a case study approach for
chapter 4. The Minerva Foods Co. valuation was applied to a discounted free cash
flow model to determine its present value based on subject assumptions. These
assumptions hold ten years of forecasted results supported on historical financial
statements and macroeconomic expectations to the forward years. The valuation
revealed a higher intrinsic value than actual market prices. Minerva's management
has disclosed positive results year after year. The overall enterprise level of debt kept
stable over this time. However, to evaluate the company in several scenarios it was
built a sensitive analysis model that shows four different target prices. Our results set
forth upside in three over four of them. The comparison with fixed income security
and the opportunity cost of the investment are relative in accordance with investors
risk profile. Although, the analyst’s view is positive for the investment risk-adjusted
analysis.

Keywords: Valuation. Assessment of Companies. Discounted Cash Flow. Risk.

Minerva Foods.
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1 INTRODUGAO

Desde a independéncia do Brasil, ja existiram diversas moedas e uma
inflacdo que corroia e destruia qualquer patriménio adquirido. Somente o Plano Real
trouxe a estabilidade que se almejava e, exclusivamente na segunda década do
século XXI, foram feitas mudancas a respeito do crescimento e da viabilidade do
mercado de capitais, as quais contaram com medidas e com a revisao da Lei das
Sociedades Anbnimas (S.A) até o fortalecimento da Comiss&o de Valores Mobiliarios
(CVM).

As empresas precisam se adaptar com a aproximagao e a integragao da
economia mundial. Assim, torna-se necessario 0 conhecimento para se realizar
investimentos em bons projetos e para saber aproveitar as oportunidades existentes.
Isto reforca a nocdo de que tais medidas sdo fundamentais na obteng¢ao de valor,
seja para calcular o preco de uma empresa, realizar aquisi¢des ou efetuar a
utilizagao de instrumentos de protecéo financeira, como, por exemplo, os derivativos.

Investir em empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores se tornou
uma tarefa popular e que desperta interesse por parte dos investidores. O processo
de avaliacdo de empresas e suas técnicas, cada vez mais desenvolvidas,
ocasionam interesse nao somente das empresas e dos grandes gestores, mas,
também, dos investidores comuns, que procuram alternativas de investimentos com
retornos mais atrativos, em decorréncia da baixa taxa de juros vivenciada no periodo
entre 2017 a 2020. Todo investimento esta atrelado a questao do risco e do retorno,
que é definido pelo custo de oportunidade ao se aplicar determinado patriménio.

Em razao disso, o presente trabalho objetiva entender como € composto o
risco e como é feita a sua gestdo, com a finalidade de compreender e executar
modelos de avaliagdo de uma empresa, seja ao utilizar um formato simples, com
base nos multiplos de mercado, ou ao aprofundar e analisar com base no Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), com a criagao de diferentes cenarios econdmicos para
geracédo do valor da instituicdo. Com isso, busca-se aumentar a possibilidade de
encontrar retornos mais atrativos, principalmente, se o objetivo do investimento visar

o longo prazo.
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1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Com o avango econdmico e tecnolégico mundial, unidos em uma economia
cada vez mais globalizada, as empresas e os investidores necessitam realizar
aplicagdes precisas e eficientes para se obter sucesso, seja por meio de fusdes e
aquisi¢oes, ofertas publicas iniciais ou, ainda, calculando propriamente o valor justo
de uma agao. Todo investimento esta atrelado ao risco, que pode ser de mercado,
macroecondmico ou geopolitico.

O termo valuation expressa a avaliacdo de empresas. Ao calcular o valor real
de um negocio, projeta o preco de seus ativos para o futuro, além do possivel
retorno que determinado investimento trara. As avaliagbes atrativas proporcionam
uma maior margem de seguranga e, também, uma perspectiva de valorizagdo no
longo prazo.

Existem técnicas e maneiras diferentes de avaliar uma empresa, as mais
utilizadas pelos analistas sao: FCD e multiplos de mercado. O primeiro, considerado
o principal método, é utilizado de forma a projetar as receitas de determinado ativo e
desconta-las a uma taxa de risco que traga esse valor futuro ao seu valor presente.
Os resultados obtidos sdo fundamentais para a tomada de decisdes, que sao
usufruidas por empresarios, proprietarios, investidores, credores e acionistas.

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, acompanhado de taxas
de juros menores, ocasionou o0 surgimento de novos investidores nacionais e
estrangeiros. Estes visualizam oportunidades e buscam alternativas de investimento,
0 que consolida a relevancia da avaliagdo de projetos e de empresas de forma
adequada e eficaz. Assim, o termo valuation torna-se cada vez mais presente em
diferentes meios, sejam eles profissionais, académicos ou de investidores em geral.

Diante do exposto, o presente trabalho de conclusdo de curso pretende
responder as seguintes indagacgoes:

a) como entender o que é risco e suas subdivisbes para a empresa e o

acionista?

b) o investidor tem controle sobre todos os tipos de riscos? Como mitiga-los?

c) quem pode realizar a avaliagdo de uma empresa para encontrar seu prego

justo?

d) quais os métodos mais utilizados pelos analistas para realizar as

avaliagdes de empresas?



¢))

h)
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qual a importancia da avaliacido de empresas e como se escolhe o método
aplicado?

como aplicar a metodologia de avaliagao e definir uma projecao de precgo
em alguma empresa listada na bolsa de valores do Brasil?

apos a projegao do valor da agdo, como fatores macroeconédmicos
podem afetar o preco final do ativo?

qual o custo de oportunidade ao escolher entre renda fixa e mercado

acionario?

1.2 DEFINIGAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipotese principal

A

aplicacdo da analise fundamentalista pela empresa proporciona o

conhecimento do seu valor, possibilita a diminuigdo do erro e minimiza o risco para

determinado investimento.

1.2.2 Hipoteses secundarias

a)

b)

g9)

h)

os riscos devem ser entendidos por todos os participantes do mercado
financeiro;

o risco em um investimento pode ser reduzido utilizando praticas de
gerenciamento;

o valuation € uma ferramenta importante de gestdo em uma empresa;

a avaliagdo por multiplos de mercado fornece uma base sobre o valor de
uma empresa e seus indicadores, mas precisa ser aprofundado;

o FCD é o método mais utilizado para se realizar a avaliagdo de empresa
no longo prazo;

o custo da matéria-prima afeta em grande percentual o valor final da
empresa;

fatores externos que afetam a economia, de uma forma geral, podem
modificar proje¢des ja realizadas;

o custo de oportunidade esta repentinamente atrelado aos investimentos

financeiros.
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1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

Em face ao crescimento econdmico e ao facil acesso a informagdes, muitos
empresarios e investidores buscam maneiras de aprimorar a forma de avaliacdo de
empresas. Para isso, existem varios métodos. Destes, os mais conhecidos sao:
avaliagdes relativas ou por multiplos; patrimonial e patrimonial de mercado; com
base no FCD.

No Brasil, tem-se uma caréncia de conteudo relacionado a valuation,
principalmente, em relagdo ao modelo considerado mais eficaz, o FCD. Isso, pois
geralmente € necessario um conhecimento basico em finangas, economia e
contabilidade para um melhor entendimento do modelo.

Ao observar o desenvolvimento e, principalmente, o ingresso de pessoas
fisicas no mercado de capitais brasileiro, existe um potencial de aprimorar o
conhecimento na analise fundamentalista para investimentos. Uma das formas de
atingi-lo, é a partir dos passos observados, os quais podem ser adaptados para a
realizacdo de uma analise aprofundada em uma empresa, independentemente do
seu porte. Além disso, existe um cenario em crescimento para atuagao profissional e
uma busca pela promog¢dao da expansao de acesso ao conteudo para novos
investidores e empresas.

Ao considerar os beneficios de se realizar uma administragdo focada na
geragdo e manutencéo de valor, parte-se do pressuposto de que a avaliagdo pode
ser util como um instrumento de gestdo e planejamento financeiro, além de servir
para a decisdo de venda ou compra de negdcios. Diante disso, este trabalho de
conclusao de curso se justifica por mostrar que o valuation € um importante

instrumento que possibilitara compreender o valor real de um negdcio.
1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS
1.4.1 Objetivo principal
Analisar o processo de valuation, com os diferentes métodos, para chegar ao

real valor de determinada empresa de capital aberto, listada na bolsa de valores

brasileira.
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1.4.2 Objetivos secundarios

a) mostrar como os riscos podem ser classificados e divididos, assim como
as formas de gerencia-los;

b) descrever os diferentes métodos existentes de avaliagdo de empresas;

c) demonstrar a importancia dos diferentes métodos de valuation;

d) identificar e explicar as variaveis que envolvem a projecao do FCD e a
avaliagao por multiplos de mercado;

e) analisar a empresa selecionada e seu setor de atuacéo;

f) aplicar o método do FCD com o objetivo de encontrar o valor justo de uma
companhia;

g) relacionar o valor da empresa selecionada com as futuras mudangas no
cenario, para projegdes de longo prazo;

h) apresentar uma simulacdo de custo oportunidade, comparando o

investimento nas agdes e em um mercado de renda fixa.

1.5 METODOLOGIA

Segundo Lakatos e Marconi (2017), método € o conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com uma maior seguranga e economia, permitem
alcangar o objetivo principal de produzir conhecimentos verdadeiros. A partir desse
conjunto, € possivel tragar o caminho a ser seguido, detectar erros e auxiliar na
tomada de decisoes.

Além disso, o método tem por objetivo aperfeicoar os procedimentos e os
critérios utilizados na pesquisa. Assim, é caracterizado como o caminho para se
chegar a determinado fim ou objetivo. A ciéncia busca captar a realidade e a
metodologia trata de como esta pode ser alcancada (MARTINS; THEOPHILO,
2016).

O capitulo 2 sera elaborado por meio de uma pesquisa descritiva, no qual
sera apresentado o contexto geral de risco e algumas formas de gerenciamento.
Ademais, serao expostas as subdivisbes que compdem cada um deles, além de
conceitos e ferramentas para a mensuracgao de riscos especificos.

O capitulo 3 também sera desenvolvido a partir de uma pesquisa descritiva, a

qual apresentara os conceitos e as fundamentacgdes tedricas sobre o valuation, com
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os dois modelos mais utilizados para avaliacdo de empresas. Além disso, exibira os
diferentes métodos de abordagem e aplicagao do valuation.

O capitulo 4 sera elaborado por meio do estudo do caso de uma determinada
empresa, na qual serdo identificadas as caracteristicas do mercado, setor de
atividade e aplicacdo das formulas desenvolvidas até entdo, com o intuito de
descobrir o valor real projetado para essa empresa. Diante dos resultados, serao
apresentados diferentes cenarios para acompanhar as oscilagdes do preco final.

A pesquisa estudo de caso, segundo Martins e Thedphilo (2016), necessita
de uma avaliacdo qualitativa, visto que seu objetivo é a compreensdo de uma
unidade social, a qual deve ser analisada de forma profunda e intensiva. Isso,
porque se trata de uma investigacdo empirica que pesquisa fendmenos dentro do

seu contexto real.
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2 RISCO

Com as alteragbes constantes na taxa de juros basica da economia brasileira,
investidores e empresas buscam alternativas de investimentos atraentes para seus
montantes financeiros. Para a realizagdo de transagbes entre o0s agentes
superavitarios e deficitarios se faz necessaria a existéncia de um sistema financeiro
eficiente, que proporciona, ao mesmo tempo, uma funcdo efetiva no
desenvolvimento do pais.

No caso dos investidores, o mercado de capitais torna-se uma alternativa para
buscar ganhos acima dos oferecidos por renda fixa, com indexagao atrelada a taxa
do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC). Entretanto, deve-se ter
ciéncia dos riscos oferecidos e buscar as melhores formas de sua redugado e
controle. Esses riscos podem ser subdivididos em macroecondmicos, geopoliticos e
financeiros. Ressalta-se que alguns destes contam com possibilidades de protecao,
por meio de estratégias e gerenciamento.

Nas empresas, novos riscos tornam-se presentes, como € o caso da
subdivisdo dos riscos financeiros em mercado, crédito, liquidez, além dos
operacionais e legais. Assim como para pessoas fisicas, as empresas também
podem adotar técnicas que buscam reduzir essa exposigao, tanto de forma interna
como externa, a fim de melhorar os seus resultados financeiros e de adquirir
consisténcia em sua atividade.

Nessa perspectiva, a presente secdo trara uma abordagem sobre os
fundamentos de risco e seu gerenciamento, de forma a possibilitar o
aprofundamento sobre as técnicas que podem ser aplicadas para mitiga-los.
Também, buscara apresentar as subdivisbes e as caracteristicas da gestdo de
riscos, expondo 0s riscos existentes no sistema, além da técnica do Value at Risk

(VaR), utilizavel, em especifico, no caso do risco de mercado.

2.1 FUNDAMENTOS DE RISCO E GERENCIAMENTO DE RISCOS
CORPORATIVOS

O termo risco em finangas representa a possibilidade de perda, ou seja, séo
esperados resultados diferentes para determinado investimento, tanto com variacdes

positivas quanto negativas. Os investidores buscam o principio da dominancia, o que
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visa minimizar o risco e maximizar o retorno.

O risco é inerente a atividade econdbmica e as empresas. Conhecer e
comprovar se existem ferramentas, decisbes ou acbdes que possam reduzi-lo é
relevante para um investimento, pois todos os intermediarios do mercado estéo
expostos a algum tipo de risco (OLIVEIRA; PINHEIRO, 2018).

Em um investimento, inicialmente, tem-se uma expectativa acerca da sua
rentabilidade. No mercado, essa perspectiva € conhecida como retorno esperado.
Dessa forma, o risco pode ser medido, mas a incerteza ndo. Do mesmo modo que
os investidores estdo expostos ao risco em sua carteira, os consumidores, as
empresas e todas as demais instituicobes do mercado enfrentam riscos que sao
caracteristicos da sua atividade desempenhada.

Oliveira e Pinheiro (2018) complementam que as empresas sao conscientes
que movimentos adversos nos precos ou na taxa de juros podem afetar os
resultados previstos e o seu valor de mercado. Com isso, as empresas buscam, por
meio do gerenciamento de riscos, minimizar essa incerteza, a fim de evitar prejuizos
decorrentes da adversidade em cenarios econOmicos, sociais, ambientais e
financeiros.

Fraporti e Barreto (2018) acrescentam que gerenciar os riscos dentro de uma
empresa exige processos continuos e estruturados, que fazem parte do
planejamento estratégico e s&o desempenhados com a estrutura de sua
governancga, técnicas, processos e tecnologia utilizados. Situagdes de risco e
incerteza, quando bem gerenciadas, podem resultar em oportunidades de ganhos
financeiros, os quais permitem a expansdo dos beneficios na concretizagdo dos
objetivos estratégicos da empresa.

A analise e o gerenciamento de riscos possuem o papel de fornecer
informacéo sobre a realidade econdmica e empresarial, de forma complexa e que
permanece em constante evolugdo. Sua importancia se justifica pelo protagonismo
na gestao financeira, além da qualidade e suficiéncia da informacao gerada para
atuar no mercado.

Lima (2018) caracteriza a analise de riscos como um processo, por meio do
qual as varias exposi¢des sao identificadas, calculadas e analisadas, as quais
ocasionam controle para as decisdes financeiras de proteg¢ao ao risco. No dia a dia
das empresas, o gerenciamento dos riscos se torna relevante pela importancia

estratégica que representa. As praticas que, inicialmente, eram direcionadas a area
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de seguros desenvolveram-se com uma metodologia estruturada para os setores de
finangas, auditoria, estratégia e tecnologia da informacao.

A industria financeira — devido a preocupagdo com a exposicao de bancos a
operagdes nao registradas em balango, além de problemas com empréstimos para
outros paises — teve incentivo para implementar o gerenciamento de riscos na
década de 1980. Os seus primeiros resultados vieram em 1988, com o acordo da
Basiléia' (FRAPORTI; BARRETO, 2018).

A tecnologia permitiu um maior e mais rapido fluxo internacional de capitais,
além de desenvolver um sistema bancario e financeiro que desempenhava efeitos
fora de suas fronteiras. Para o funcionamento desse sistema, medidas e regras
uniformes precisaram ser desenvolvidas entre as nagoes.

Fraporti e Barreto (2018) concluem que os desastres financeiros do inicio dos
anos de 1990 motivaram a criagdo de regras para o risco de mercado, 0 que
introduziu o VaR. Este € um conceito utilizado para medir a perda potencial maxima
do valor de uma carteira de investimentos em condi¢gdes normais de funcionamento
de mercado, com determinado nivel de confianga e um intervalo de tempo.

Entretanto, os riscos operacionais, ambientais ou de reputagédo sao subjetivos
e nao podem ser quantificados por meio de ferramentas como o VaR. Dessa forma,
os controles internos e as técnicas qualitativas e quantitativas sao utilizadas para a
mensuragao de riscos nao financeiros.

As técnicas de analises de riscos tiveram uma evolu¢do ao longo do tempo,
seja por necessidade, facilidade de acesso ou, propriamente, pela falta de
credibilidade de crencgas e supersticbes adotadas até entdo. Medidas matematicas,
como a inclusédo de estatistica e probabilidade, contribuiram para o desenvolvimento

das técnicas, as quais sao apresentadas na Figura 1.

' O Acordo de Basileiaé um tratado para regular o funcionamento dos bancos e instituigbes
financeiras, firmado em 1988, que seguem uma série de critérios e regras para dar mais segurancga
e preservar a solidez do sistema bancario mundial.
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Fonte: Lima (2018, p. 4).

A Figura 1 apresenta a ordem cronolégica dos eventos quantitativos para
analise de riscos individuais. O processo de gerenciamento e controle de riscos
busca identificar a relacdo entre risco e retorno, além de uniformizar os processos
entre os paises. As técnicas, andlises e regras evoluiram ao longo do tempo. Para
isso, foram aprimoradas e adaptadas de acordo com as mudancgas ocorridas nos
projetos e investimentos.

Embora reconhega a relevancia de adotar estratégias para a saude financeira
das empresas, a gestdo de riscos no Brasil ainda ndo é amplamente difundida, o
que pode variar de acordo com os tamanhos e perfis de companhias. Para facilitar o
acesso a informagdo entre empresas e investidores, principalmente, com a
implantagdo de um conjunto eficiente de mecanismos tanto de incentivos quanto de
monitoramento, a governanga corporativa se tornou um meio para o
desenvolvimento econdmico das companhias.

A governanga corporativa ganhou forga no Brasil em 1995, com a criagédo do
indice Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA), que depois passou a ser
chamado de Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), ao atingir os
interesses dos acionistas em relacao aos seus conselhos de administracao e direcdo
executiva das corporagdes. Além disso, alcangou, também, partes dentro da
empresa, como empregados e terceirizados, e areas externas, como credores,
consumidores, governo, sociedade e meio ambiente, 0s quais possuem interesse no
desempenho e no resultado das empresas (SILVA, 2016).

Dessa forma, os investidores podem ter acesso a informagdes sobre a politica

corporativa, a metodologia de gerenciamento de riscos e a estrutura organizacional
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das empresas listadas em bolsa. Além disso, aproximam-se do entendimento dos
riscos a que estao sujeitas, devido a adogao do Formulario de Referéncia, no qual
as companhias séo obrigadas a informar os fatores de riscos que podem influenciar
em suas decisdes de investimento.

Uma pesquisa realizada pelo Audit Committee Institute (ACI) mostra que ha
um pequeno crescimento no numero de empresas que possuem uma area
especifica para o gerenciamento de riscos. Em 2015, ano de inicio da exigéncia da
instrugdo CVM n°® 552, 45% das empresas contavam com essa area. Este valor
passou para 52% em 2018 (ACI BRASIL, 2019). Tal crescimento demonstra uma
maior preocupagdo das empresas ao entregar aos stakeholders?® transparéncia e

seguranga em suas gestoes. A Figura 2 evidencia essa evolugéo ao longo dos anos.

Figura 2 — Evolug&o na porcentagem de empresas que tém uma area especifica
para o gerenciamento de riscos

Fonte: Relatério de pesquisa, elaborado pela Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) com base em
dados do estudo A Governanga Corporativa e o Mercado de Capitais, edigdo 2019-2020, publicado
pelo AC/ Institute Brasil (2019).

A Figura 2 apresenta a retomada no percentual de empresas que possuem
uma area especifica para o gerenciamento de riscos no Brasil, com crescimento de
dez pontos percentuais no ultimo ano analisado. A instabilidade econdmica presente
no Brasil nos anos do estudo contribui para exigir das empresas uma preocupagao
quanto as expectativas futuras de crescimento, além de evidenciar diferengas na

gestdo quanto ao tamanho das companhias, pois estas realizam opera¢ées maiores

2 Stakeholders sao individuos ou organizagdes que tém interesse em uma empresa, que pode afeta-la
ou ser afetado por ela, por seu desempenho e seus resultados.
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no mercado interno e externo, o que torna o gerenciamento de riscos algo
indispensavel para o seu desenvolvimento.

Com o objetivo de fornecer um ambiente de negociacdo que promova a
valorizagdo das empresas e o interesse dos investidores, foi instituido para a Brasil
Bolsa Balcdo (B3) diferentes segmentos de listagem: Nivel 1, Nivel 2, Novo
Mercado, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. Todos os segmentos prezam por
regras de governanga corporativa diferenciadas e adequadas aos perfis das
companhias.

Silva (2016) explica que as regras vao além das obrigagbes que as
companhias tém perante a Lei das S.As. Ja a adesao a qualquer um dos niveis se
faz por meio de um contrato entre companhia, controladores, administradores e a
B3. Essa ultima tem como obrigagéo fiscalizar e punir caso haja descumprimento
das responsabilidades.

No Nivel 1, as principais exigéncias sdo a realizagdo de reuniées publicas
com analistas e investidores ao menos uma vez por ano € a manutengao em
circulacao de uma parcela minima de agdes, que representam 25% do capital social
da empresa. No Nivel 2, deve haver a divulgagao de demonstragdes financeiras de
acordo com padrdes internacionais International Financial Reporting Standards
(IFRS)? ou General Accepted Accounting Principles in USA (US GAAP)*, além de um
conselho de administragdo com, no minimo, cinco membros, sendo 20%
independentes. Por fim, o Tag Along® de 100% para ag¢des ordinarias e preferenciais
(GONZALES, 2012).

As empresas que nao aderiram ou realizaram a resciséo de contrato de algum
nivel ficam listadas no segmento de mercado tradicional. Nesse segmento, ndo sao
exigidos percentuais minimos de agdes em circulagédo, o padrao de demonstragdes
financeiras é facultativo, bem como a adogao de camara de arbitragem.

O Novo Mercado atende as exigéncias do Nivel 2, mas, de acordo com
Pinheiro (2019), a empresa deve emitir somente agdes ordinarias. Assim, 0s
acionistas possuem direito ao voto e, no caso de venda do controle acionario, o

comprador precisa conceder a oferta de compra a todos os demais socios.

% IFRS foi adotado pelo Brasil por meio da Lei n° 11.638/2007, que se trata de um padrdo
internacional de normas contébeis.

4 GAAP se refere aos principios contabeis aceitos e adotados nos Estados Unidos.

® Tag Along € um mecanismo previsto na Lei das S.A. que visa dar mais garantia aos acionistas
minoritarios, nos casos de mudanga no controle da companhia.
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Silva (2016) esclarece que, para os investidores, alguns dos beneficios da
adesao aos segmentos € a maior precisao na precificacdo de ativos, seguranca
quanto aos direitos societarios e diminuicdo do risco. As empresas também se
beneficiam com melhor imagem institucional, procura e valorizagdo de suas agdes,
além de um menor custo operacional.

Com essas medidas, o mercado acionario é favorecido, pois ha um aumento
de liquidez e de emissdes das agdes, com maior garantia e atuagao por parte dos
investidores. Além disso, acabam por gerar no pais empresas fortes e competitivas,
a partir da dinamizacao da economia.

Pinheiro (2019) refere que, posteriormente, foram criados dois novos
segmentos: Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. O primeiro visa empresas de
pequeno e médio porte que queiram captar recursos em menor escala e um prazo
mais longo. Para isso, as agdes emitidas precisam ser ordinarias e a companhia tem
até sete anos para completar a primeira emissao publica de ag¢des. O segundo é
similar, todavia acrescentou a permissao para emissao de acdes preferenciais.

Essas medidas ajudam na transparéncia, a qual, para as organizagdes, €
beneficio da amplitude dos investimentos direcionados e demonstra, para o
investidor, os valores da formagao e a consisténcia dos resultados obtidos ao longo
dos anos. Entretanto, as empresas e os investidores ainda estdo expostos a riscos
macroecondmicos, geopoliticos e financeiros. Com isso, faz-se necessario
identificar, classificar e analisar cada um deles para a concepcdo de acdes

assertivas na gestao de riscos.

2.2 RISCO MACROECONOMICO, GEOPOLITICO E FINANCEIRO

Diferentes tipos de riscos estao envolvidos na atividade econdmica, financeira
e nas empresas. Antes do gerenciamento, € relevante entendé-los e classifica-los,
para que promovam controle nas decisdes financeiras e nas condi¢cdes de riscos
expostos. Esses riscos podem ser classificados em trés categorias: estratégicos,
nao estratégicos e financeiros.

O risco estratégico, também chamado de risco de negdcio, esta associado as
decisbes que envolvam o setor econdmico de atuagcdo da empresa. Eles séo
assumidos pelo posicionamento de mercado, com o objetivo de promover ganhos

competitivos e criar valor para os acionistas (LIMA, 2018).
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Esse risco inclui as decisdes dos gestores relativos aos pregos praticados, as
inovagbes, as campanhas de marketing, entre outras exercidas. Tais decisdes
também estdo sujeitas aos riscos macroecondémicos, que advém do ciclo dos
negocios, do poder de compra da populagao e de politicas econémicas executadas
pelos governos.

Oliveira e Pinheiro (2018) complementam que, diferente da estrutura
financeira das empresas, os riscos econdmicos variam de acordo com os fatores
externos, como, por exemplo, 0os avangos tecnoldgicos, e conseguem impactar nas
receitas e despesas. Podem ser tratados como puros e de transi¢cdo: o primeiro
reflete a variagdo que os valores dos fluxos de caixa conseguem apresentar em
decorréncia de oscilagdes nas taxas de juros e cambio; o segundo, por sua vez,
reflete a variagdo expressa em moeda local.

Os fatores de risco de natureza macroeconémica, como as mudang¢as no
valor de obrigacdes financeiras contratadas decorrentes de alteragdes nas taxas de
juros, cambio e precos de commodities, embora ndo possam ser diversificados de
forma generalizada, podem ser reduzidos por meio de ferramentas financeiras
tradicionais, com a utilizagao de caixa ou de instrumentos derivativos.

Os riscos nao estratégicos, por sua vez, sdo aqueles em que a empresa nao
possui o devido controle. Lima (2018) refere que tal risco envolve a conjuntura
econdmica, social e politica do ambiente na qual a empresa esta inserida. Esses
riscos sao 0s menos previsiveis e dificeis de serem controlados. Cabe a companhia
atuar na diversificagdo e no gerenciamento para poder mitiga-los.

As empresas e os investidores também estdo expostos ao risco geopolitico,
que se baseia nas estratégias e nas relagdes internacionais, as quais envolvem os
estados, suas soberanias e as relagdes de poder. Oliveira (2014) conclui que esse
risco pode ser utilizado para gerar a ascensido e a queda das grandes poténcias,
além de conflitos entre estados. Os governos intervém na economia, se ndo de
maneira direta, pelo menos pela propria existéncia na forma de agente regulador e
de consumidor de bens e servigos.

Os riscos politicos podem surgir a partir da implantacdo de medidas como
regras e regulamentos de menor gravidade, como, por exemplo, controles
comerciais, restricbes as importagdes e controles de precos. As empresas precisam

lidar com as incertezas, de tal modo que na dificuldade de elimina-las, possam
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transforma-las em riscos manipulaveis, ou seja, devem estabelecer um minimo de
controle sobre os eventos presentes e as possibilidades futuras.

Os riscos financeiros estao relacionados com possiveis perdas no mercado
financeiro. De acordo com Oliveira e Pinheiro (2018), esse risco pode afetar o fluxo
de caixa dos investimentos, pois decorre das flutuagdes de diversas variaveis
financeiras, as quais modificam o desempenho dos investimentos feitos. Pode-se
dividir os riscos financeiros em:

a) de mercado;

b) de crédito;

c) de liquidez;

d) operacionais;

e) legais.

Os riscos financeiros podem acontecer durante a execucdo das atividades
nas empresas, assim, suas divisdes compreendem as frentes de exposi¢ao ao risco.
Em alguns casos, costumam aparecer de forma combinada em um Unico
empreendimento. Entretanto, podem ser gerenciados, o que reduz os impactos

negativos que as oscilagdes de mercado trazem ao ambiente operacional.

2.2.1 Risco de mercado

O risco de mercado pode ser entendido como as potenciais oscilacbes em
variaveis econdmicas e financeiras, como a taxa de juros, de cambio, preco de
acbes ou de commodities. Qualquer mudanga de comportamento na economia ou
nas expectativas dos agentes econdbmicos provocam alteragbes no seu
funcionamento.

Assaf Neto (2018) acrescenta que esse risco exprime quanto pode-se ter de
lucro ou de prejuizo na aplicagcdo em contratos e em outros ativos diante de
mudancas nos seus precos de negociacao. Situagdes com muitas oscilagdes exigem
acompanhamento diario no valor dos ativos negociaveis, que atualizam os seus
resultados e as posic¢des futuras.

Cada variavel econbmica possui diferentes associagbes para o0 seu risco.
Tavares e Carvalho (2018) esclarecem que, no caso de commodities, agdes e

moedas estrangeiras, o risco de mercado condiz com a possivel variagdo adversa
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em suas cotagdes. Em titulos de renda fixa e debéntures, o fator de risco em
questao seria a estrutura a termo das taxas de juros negociadas no mercado.

Para se protegerem contra o risco de mercado, as empresas e os investidores
utilizam instrumentos financeiros denominados derivativos. Quanto mais volateis se
apresentarem os precos de um ativo, mais altos podem ser os riscos de mercado de

quem espera determinado comportamento em seus precos.

2.2.2 Risco de crédito

O risco de crédito refere-se as perdas que um credor pode sofrer pelo nio
pagamento, por parte do devedor, dos compromissos assumidos em um prazo ou
condicbes pactuadas. Para investidores ou tomadores de crédito, representa a
inadimpléncia no mercado financeiro, enquanto para as empresas representa sua
credibilidade.

Lima (2018) acrescenta que existem tentativas de renegociagao de dividas
que ajudam a contraparte a reaver uma parte ou o total de créditos que estao
inadimplentes, ja que essa perda engloba o total de crédito exposto ao risco e a taxa
de recuperacdo de crédito. Esse risco pode ser controlado ao impor limites de
concessao de crédito a pessoas fisicas e juridicas, por meio de modelos de risco de
crédito.

Consiste, portanto, na possibilidade dos emissores de titulos e valores
mobiliarios ndo cumprirem suas obrigagdes de pagar tanto o principal como os
respectivos juros de suas dividas. Oliveira e Pinheiro (2018) citam que quanto maior
for o montante da divida de uma empresa em relagao ao seu tamanho e quanto
mais alta for a taxa de juros que deve ser paga por ela, maior a probabilidade da
companhia ndo conseguir honrar com os seus pagamentos.

As empresas tém por costume contratar agéncias de rating para que estas
classifiquem o risco de crédito referente as obrigacées que vao langar no mercado,
como, por exemplo, debéntures, commercial papers e securitizagbes. O rating
depende da probabilidade de inadimpléncia da empresa devedora, bem como das
caracteristicas da divida emitida. Assim, quanto pior for atribuido, maior sera a taxa

de juros exigida como retorno pelo investidor.
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2.2.3 Risco de liquidez

O risco de liquidez representa a dificuldade de uma empresa em obter
financiamento de sua posigdo de caixa e, com isso, de manter suas obrigagdes
financeiras adimplentes. Antonovz e Mazzaroppi (2018) explicam que o risco de
liquidez também possui relagdo com a incapacidade de liquidagcdo de um
investimento conveniente a um preco aceitavel. Este ocorre com maior frequéncia
em mercados limitados, nos quais oferta e demanda sao menores.

Esse tipo de risco assume dois formatos: risco de liquidez de mercado, que é
a possibilidade de perda decorrente da incapacidade de realizar uma transacao em
tempo razoavel e risco de liquidez de fluxo de caixa, que representa a falta de
recursos para honrar os compromissos assumidos por problemas em seu balanco.

Assaf Neto e Silva (2012) acrescentam que o processo decisorio na
administracao da empresa deve levar em considerag¢ao o custo de manter a liquidez
e o custo de sua provavel falta. Assim, deve-se manter um determinado montante de
recursos para que nao se defronte com a ocorréncia de eventos que a tornem
iliquida.

Se torna relevante tanto para o investidor quanto para o caixa das empresas
manter liquidez, por conta de proporcionar a capacidade de pagamento/investimento
no curto prazo. No entanto, o excesso de recursos disponiveis pode representar um

alto custo de oportunidade, por manter um capital parado e com baixa rentabilidade.

2.2.4 Riscos operacionais

O risco operacional esta relacionado ao setor da economia em que a empresa
opera e inclui inovagdes tecnoldgicas, pessoas, sistemas e fatores externos.
Conforme Lima (2018), esse risco inclui fraudes, programas desatualizados, falhas
em controles e procedimentos inadequados. Também €& possivel que seja seguido
por risco de crédito e mercado, pois pode gerar alteragdes financeiras.

O treinamento e a capacitagao dos profissionais responsaveis pode ajudar a
mitigar esse tipo de risco. Entretanto, ele nunca podera ser eliminado por completo,
visto que tanto pessoas como maquinas sao passiveis de cometer falhas ao longo

dos processos.
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Fraporti e Barreto (2018) complementam que o controle interno na companhia
€ um processo conduzido pela estrutura da governancga e da administragdo. Este
deve ser utilizado para se atingir objetivos operacionais, como, por exemplo, metas,
seguranga, qualidade, comunicacdo e conformidade, que demonstram a
transparéncia e a legitimidade nos resultados.

Dessa forma, a criagdo de um sistema de controle interno elaborado e ativo
dentro das instituicbes, bem como a existéncia de praticas de gerenciamento de
riscos que auxiliem a gestdo e as estratégias propostas podem auxiliar na
identificacdo dos riscos e na redugao das possibilidades de ocorréncia de erros e

fraudes. Logo, acarretam em maiores beneficios para a empresa.

2.2.5 Riscos legais

O risco legal pode ser caracterizado a partir da possibilidade de perdas
decorrentes de multas, penalidades ou indenizagdes resultantes de agcdes de 6rgaos
de supervisdao e controle. Vincula-se tanto a problemas advindos da falta de
atualizacdo e eficiéncia legislativa no mercado financeiro quanto ao
desconhecimento juridico na realizacéo dos negoécios (ASSAF NETO, 2018).

Além disso, também estao relacionados ao risco legal: as perdas decorrentes
de decisbes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos, a incerteza na
aplicacdo da lei, os contratos mal firmados e confusos, bem como a falta de
padronizagao juridica e dos termos nos contratos financeiros entre os paises.

Dessa forma, os riscos legais relacionam-se com fatores fiscais e juridicos,
mas atendem e afetam tanto investidores pessoas fisicas quanto empresas. O
desenvolvimento de politicas de consulta a advogados ou a implantagdo de um
departamento juridico, no caso de empresas, podem ajudar a mitigar esse risco.

Com isso, busca-se realizar a analise e o0 gerenciamento dos riscos
integralmente nas diferentes areas, pois parte dos riscos aos quais os agentes estao
expostos podem ser previstos. O estudo desses fatores permite a estruturacao de
medidas para diminuicdo dos impactos negativos que podem ser trazidos a empresa

e aos investidores.
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2.3 APLICACOES DE RISCO FINANCEIRO - RISCO DE MERCADO E VALOR EM
RISCO

A diferenca entre os valores do retorno esperado do mercado e do ativo livre
de risco pode ser denominada de prémio pelo risco de mercado. Esse mesmo
conceito é valido para qualquer ativo, a diferenga entre seu retorno esperado e o do
ativo livre de risco € denominado de prémio de risco do ativo. Seu valor esta ligado a
forma pela qual o pregco de um bem ou de um derivativo se comporta no dia a dia, o
que representa um ganho ou uma perda de valor.

Portanto, o interesse desse modulo centra-se nos riscos financeiros de
mercado, que estdo relacionados as perdas potenciais associadas ao seu
comportamento. Esse risco pode ser dividido em sistematico, que afeta todos os
ativos do mercado, e nao sistematico, que afeta em especifico uma companhia ou
um setor. O investidor deve ser remunerado apenas pela parcela de risco nao
diversificavel.

Oliveira e Pinheiro (2018) definem que o risco sistematico refere-se a
alteracbes no valor de mercado de ativos e passivos no balango e a instrumentos
contabilizados fora do balango. Estes sao resultantes de movimentos generalizados
no mercado, tais como variagées na taxa de juros, cotagbes em bolsas, taxas de
cambio e pre¢o das matérias-primas.

O risco nao sistematico refere-se as mudancas no valor de mercado de
posi¢cdes individuais causadas por fatores referentes a movimentos generalizados
dos mercados. Como exemplo, tem-se: a liquidez, os acontecimentos excepcionais e
a propria qualidade crediticia das carteiras.

Uma caracteristica do risco nao sistematico € que ele pode ser considerado
um risco diversificavel, ou seja, pode ser eliminado ou reduzido por meio da
diversificagao. Esse risco também é conhecido como risco residual ou especifico da
companhia (ANTONOVZ; MAZZAROPPI, 2018).

No entanto, cada ativo possui caracteristicas proprias e que nédo se alastram
as demais, podendo ser eliminadas de uma carteira de investimentos ao acrescentar

ativos que nao possuem correlagéo® positiva entre si, o que evita o risco do setor. Ja

5 A correlagdo explica o grau de relacionamento apresentado no comportamento de duas ou mais
variaveis. Ela pode ser simples, com apenas duas variaveis, ou multiplas, quando existem mais
variaveis envolvidas.
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a parcela que nao é diversificavel pode ser protegida por meio de operagdes no
mercado de derivativos, analises de mercado e acompanhamento de tendéncias.

Para calcular o risco de mercado em especifico, pode-se utilizar a medida
VaR, que representa o valor em risco. Este oferece uma avaliagdo do grau de
incerteza sobre retornos liquidos futuros. Seu calculo envolve a volatilidade de um
ativo ou de uma carteira de instrumentos financeiros.

Morettin (2011) acrescenta que o VaR é uma medida da variagdo potencial
maxima do valor de um ativo sobre um periodo pré-fixado, com dada probabilidade
de quanto se pode perder financeiramente em um determinado periodo. Na visao de
uma empresa, pode ser uma ferramenta associada a um evento extremo, sob
condi¢cdes normais de mercado.

Representa os riscos de flutuagdes de precos de um ativo. Com essa
ferramenta, torna-se possivel identificar quantitativamente os melhores e os piores
cenarios que um investimento pode alcangar. Uma vantagem do VaR é que ele
sumariza em um unico numero a exposicao total de uma instituigdo ou de uma
carteira de investimentos ao risco de mercado.

Na pratica, existem trés métodos que podem ser utilizados para calcular o
VaR: o VaR paramétrico, o VaR histérico e a simulagdo de Monte Carlo. Entendé-los
€ relevante para descobrir qual € o modelo adequado a ser utilizado conforme o

portfélio analisado.

2.3.1 VaR paramétrico

De acordo com Galvéao e Fleuriet (2018), o VaR paramétrico € um calculo que
utiliza rentabilidades estimadas e pressupbe que esses dados sigam uma
distribuicdo normal. Nesta classificam-se em ordem crescente dos seus piores aos
melhores valores, como em uma distribuicdo de frequéncia, que os ajusta a uma
funcao de probabilidade, na qual o VaR é calculado de acordo com o percentil dessa
distribuicao.

Dessa forma, a qualidade da medida depende do realismo com que o modelo
representa os retornos dos ativos observados. Segundo Morettin (2011), esse
modelo segue a abordagem do RiskMetrics’, além disso possui ajuste da volatilidade

baseado no método Exponential Weighted Moving Average (EWMA), que pode ser

" Para maiores detalhes, veja Longerstaey e More (1995).
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entendido como a estimacgao do desvio padrao temporal referente a cada ativo com
peso definido.

Esse modelo considera os valores passados e presentes da série, porém os
dados recentes influenciam significativamente os valores futuros, diferentemente das
informacdes passadas. Em funcao disso, para que esse método forneca resultados
significativos, deve-se considerar uma faixa de valores extensa no calculo da média.
Na pratica, podem ser utilizados 252 valores, que representam um ano de
negociagdes do ativo.

Com isso, 0 método apresenta uma implementacdo simples que utiliza a
multiplicacdo de matrizes. Os uUnicos dados necessarios para se calcular o VaR sao
os valores de mercado e as exposi¢coes aos fatores de risco. A distribuicdo normal é
adequada caso a carteira seja linear nos riscos normais, visto que a regulagao da
normalidade no retorno da carteira depende das distribuicbes dos retornos

individualizados, que afetam, dessa forma, o retorno final da carteira.

2.3.2 VaR historico

O modelo de VaR histérico € um método ndo paramétrico, ou seja, nao
assume uma distribuicéo especifica para os fatores de risco. E utilizado para calcular
as possiveis perdas financeiras que um investimento pode ter, ao empregar como
base o rendimento historico dos proprios retornos.

De acordo com Lima (2018), essa metodologia admite a hipotese de
estacionariedade® dos retornos e a premissa de que os valores histéricos concebem
a melhor estimativa do comportamento dos ativos no futuro. Para obtencado desse
método, deve-se elaborar uma distribuicido ordenada dos retornos passados e
aplica-los a carteira de investimentos atual, para estimar o VaR dentro do nivel de
significancia esperado.

Segundo Carvalho (2018), o VaR histérico pode ser calculado, primeiramente,
ao selecionar e estudar o periodo do qual serdao extraidos os valores historicos dos
retornos do conjunto de fatores de risco basicos da carteira. Apds, é preciso

empregar essas variagbes para reavaliar a carteira em cada um dos cenarios

8 Estacionariedade refere-se as caracteristicas estatisticas de uma série temporal como média,
varidncia e autocorrelacdo que sao constantes ao longo do tempo, que refletem um equilibrio
estatistico estavel.
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histéricos. Feito isso, esse conjunto de dados determina a distribuicdo da carteira
segundo a série de cenarios simulados. Por fim, deve-se determinar o quantil dos
dados simulados correspondente ao nivel de confianga adotado.

Esse modelo tem como vantagem a facilidade de ser implementado. Além
disso, a simulagao historica considera grandes periodos, na medida em que estejam
presentes nos dados histéricos. Por outro lado, se o periodo omitir eventos
importantes, as oscilagbes ndo serdao devidamente representadas, pois esses
eventos podem nao acontecer novamente. Portanto, os dois modelos apresentados
sao aplicados a partir de dados passados caracterizados por um comportamento
estacionario ao longo do tempo. A seguir, apresenta-se um método para os casos

em que esse tipo de comportamento nao ocorre.

2.3.3 Monte Carlo

As simulacbes de Monte Carlo sao caracteristicamente utilizadas em
processos que nao podem ser facilmente previstos, devido a intervencdo de
variaveis aleatorias. De acordo com Lima (2018), para calcular as variagbes de
determinado ativo, deve-se ter primeiro a média dos retornos e o desvio padrao
estimados por um periodo das cotagdes em bolsa. A partir desses dois valores,
pode-se gerar um numero de forma aleatéria entre zero e um, que servira como
probabilidade esperada da perda maxima. Basicamente, é o valor de um menos o
nivel de confianca estabelecido.

A simulacao é bastante utilizada na avaliagdo de fenbmenos que podem se
caracterizar por um comportamento probabilistico. Por meio da geragao de numeros
aleatodrios, permite resolver uma consideravel quantidade de problemas com a
simulagdao de cenarios e o posterior calculo de um valor esperado. Esse método
admite a implantacédo de hipoteses adicionais nas previsoes.

Carvalho (2018) complementa que um fator que pode aprimorar esse método
€ a técnica do full valuation. Nesta, ao invés de obter-se uma distribuicdo dos
retornos da carteira com base nos retornos dos fatores de risco, utilizam-se cenarios
para renegociar todos os instrumentos financeiros. Portanto, torna-se possivel obter
os valores de perdas e ganhos simulados para a carteira e, por conseguinte, o valor
do VaR.
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O VaR por simulagdo de Monte Carlo é flexivel o suficiente para incorporar
retornos que fogem da média e dos cenarios extremos, além de permitir o uso de
ativos nao lineares. Para ativos lineares, o VaR Delta Normal nao apresenta
diferencas significativas nos resultados, se comparado a esse modelo. Sua
utilizacdo se torna possivel em softwares como o Excel, que modelam possiveis
movimentos nos precos de um ativo.

Assim, o modelo pode representar um fator positivo na tomada de decisées,
que incluem a sua aplicagcdo nos processos de analise de retorno de ativos, uma vez
que permite a realizacdo de inferéncias, por meio de experimentos, sobre o
comportamento desses retornos. Tal constatacdo proporciona a direcdo a
possibilidade de examinar e de avaliar os planos antes de realizar os investimentos.

Todas essas agbes de gerenciamento de risco nao neutralizam
completamente as ameacgas e os perigos existentes, nem garantem ganhos e lucros.
Todavia, podem ser continuamente utilizadas para garantir coeréncia e
previsibilidade, bem como a adaptabilidade de cenarios adversos que possam surgir
para empresas e investidores.

Apos o entendimento acerca dos riscos, no capitulo 3 sera abordada a analise
das empresas, como chegar ao seu valor de mercado pela visdo da companhia e do
acionista. Para tal, sera descrito o modelo de FCD e o método de comparagdo com

empresas de mesmo setor, com a avaliagdo por multiplos de mercado.
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3 AVALIAGAO DE EMPRESAS

O processo de valuation ou avaliagao de empresas trata-se de uma area que
ganhou destaque por conta de sua utilidade para investidores e empresas. Esta visa
diminuir o risco e aumentar os lucros, além de ser utilizada em processos de fusdes,
aquisicdes e abertura de capital. O valuation refere-se a um instrumento de
utilizacao interna, ao oferecer informacbdes a gestdo estabelecida, ou externa, ao
apresentar informagdes para outros stakeholders interessados na empresa. Pode
ser utilizado juntamente com medidas de avaliagdo de riscos, que foram citadas no
capitulo 2.

Segundo Copeland, Koller € Murrin (2010), o valor da companhia deve ser
compreendido pelos administradores e pelos usuarios interessados na empresa, ao
se ter em vista que serve como base estratégica para novos negdécios e para o
sucesso no ambiente corporativo. A avaliacdo n&o leva em consideracao apenas o
valor de mercado dos bens e ativos, mas, também, o valor que a empresa pode
gerar no futuro.

A avaliagdo de empresas trata-se de um elemento estratégico, pois a
competitividade se ampara em resultados comparativos. Essa avaliagdo depende de
expectativas futuras de desempenho, o que deriva da subjetividade da escolha das
medidas e dos métodos disponiveis. O sucesso organizacional se vincula com o uso
adequado de ferramentas para o planejamento, seja com medidas de risco,
planejamento, controle e execugio.

Existem diferentes técnicas de avaliacdo de uma empresa. As duas
tipicamente reconhecidas e utilizadas sao por FCD e por multiplos de mercado. As
avaliagdes nao sido exatas, mas aproximam o avaliador de seu preco e podem
reduzir o risco do investimento. Lynch e Rothchild (2019) complementam que é
possivel separar o apostar de o investir, em razao da habilidade, da dedicacéo e da
empresa do participante. Saber explicar o motivo pelo qual determinado ativo foi
comprado é relevante para obtencéo de sucesso.

Assaf Neto (2017) ressalta que com a globalizagdo os temas valuation e
criacdo de valor ganharam enfoque no Brasil. Os investidores passaram a dar
importancia para a area de avaliacdo de empresas e essa realidade trouxe novos
parametros para a mensuragao do valor da organizagdo. Com isso, os resultados

encontrados passaram a ser mais confiaveis.
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Nesse sentido, a presente se¢do trara uma abordagem sobre o método de
avaliagcao por FCD, a percepgao para a empresa e para o acionista, seu célculo e
projecao, além de entender como se realiza a taxa de desconto e a perpetuidade.
Também, buscara apresentar o modelo de avaliagdo por multiplos de mercado, que
se refere a uma comparacao de resultados financeiros entre empresas do mesmo

setor.

3.1 MODELO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

No modelo de avaliagao pelo FCD, o valor da empresa é determinado pelo
fluxo de caixa trazido ao valor presente por uma taxa de desconto que reflita
adequadamente o custo de oportunidade e os riscos associados ao investimento.
Diferentemente de outros métodos que consideram dados passados ou custo dos
materiais utilizados na produgdo, este considera que o valor da empresa seja
representado pela expectativa de rendimentos futuros.

Segundo Assaf Neto (2017), apesar da existéncia de outras metodologias de
avaliacdo, o FCD apresenta rigor técnico e conceitual, 0 que o torna indicado e,
consequentemente, adotado na avaliacdo das empresas. O método baseia-se no
fato de que o valor de um ativo & determinado pelo valor presente de seus
beneficios futuros esperados de caixa, sendo descontados por uma taxa de
atratividade que reflete o custo de oportunidade dos proprietarios de capital.

O método realiza o calculo de valor tanto financeiro quanto de credibilidade no
mercado em que a companhia atua. Copeland, Koller e Murrin (2010) acrescentam
que a capacidade de criagao de valor é o fundamento de uma empresa. Esta deve
ser movida pelo crescimento no longo prazo e pelos retornos obtidos pela empresa
sobre o capital investido em relagado ao seu custo de capital.

Damodaran (1997) refere que o modelo do FCD pode ter algumas limitagdes
em empresas com dificuldades financeiras, com fluxos negativos, pois nesses casos
a empresa pode chegar a faléncia. Outra situagao existente se trata das empresas
ciclicas, nas quais se verificam lucros que sobem durantes os booms econémicos e
reduzem durante as recessdes. Quando o modelo é a essa situagdo, os fluxos
futuros geralmente sdo uniformizados e podem ficar distantes do real valor da
companhia.

O FCD pode ser mensurado sob trés enfoques: fluxo de caixa livre do
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acionista, fluxo de caixa da empresa e fluxo de dividendos. O primeiro método pode
ser utilizado em empresas maduras — lideres de mercado — que ndo apresentam
mudangas em sua composi¢cdo. Ja o segundo diz respeito a empresas com
perspectivas relevantes de mudanga na estrutura de capital no futuro. O terceiro, por

sua vez, limita-se a empresas estaveis com historico de pagamento de dividendos.

3.1.1 Fluxo de caixa descontado para o acionista / Equity

Os principais possuidores de interesses em uma companhia sao os credores
(debthholders) e os acionistas (stockholders). Ambos investem o seu capital na
empresa e, com isso, esperam receber as respectivas remuneragdes: juros pré ou
pos-fixados, no caso dos credores e dividendos; e/ou ganhos de capital, no caso dos
acionistas.

A empresa gera o faturamento bruto, paga impostos sobre a receita, aufere o
lucro bruto e, apds as despesas, chega ao resultado operacional, que € constituido
com recursos proprios e de terceiros. Em uma proxima etapa, a empresa remunera
o credor via pagamento de juros, chegando no lucro antes do imposto de renda.
Ressalta-se que esta parte pertence somente aos acionistas (POVOA, 2020).

O Fluxo de Caixa Descontado do Acionista (FCDA) deve ser descontado pelo
custo de capital proprio, que busca encontrar o valor de mercado da empresa. Este
dividido pelo numero total de agbdes emitidas ira determinar o pre¢o da agao. De
acordo com Assaf Neto (2017), o FCDA é o caixa livre liquido destinado aos
acionistas, como credores residuais desses resultados. Seu ajuste é proveniente do
endividamento, formado pelo principal e pelos encargos financeiros das dividas
mantidas pela empresa. A formulagdo basica de calculo a partir do lucro liquido &

representada no Quadro 1.

Quadro 1 — Fluxo de caixa disponivel do acionista
(continua)

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA
LUCRO LIQUIDO

(+) Despesas de Depreciagdo e Amortizagao
FLUXO DE CAIXA DAS OPERAGOES

(-) CAPEX

(-) Investimento em Giro
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(conclusdo)

(-)Entrada Novas Dividas

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA (FCDA)
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2017, p. 177).

O Quadro 1 apresenta a estrutura do FCDA, que representa o fluxo de caixa
que resta ao acionista apds todas as despesas operacionais, despesas de capital,
necessidades em giro e diz respeito ao momento em que se encontra livre dos
pagamentos de obrigagdes financeiras. Isso pode ser utilizado como base para a

distribuicao de dividendos ou recompra de acgdes.

3.1.2 Fluxo de caixa descontado para a empresa

Uma empresa possui em sua composicdo todos os seus detentores de
direitos e inclui, além dos investidores em patriménio liquido, os detentores de
obrigacdes e acionistas preferenciais. Basicamente, o Fluxo de Caixa Descontado
para a Empresa (FCDE) abrange todo o fluxo da firma a ser distribuido entre
credores e acionistas, sob a forma de juros e dividendos.

De acordo com Damodaran (1997), para estimar os fluxos de caixa de uma
empresa, eles devem ser calculados apds os impostos, anteriormente aos
pagamentos de dividas e apos as necessidades de reinvestimentos. Os fluxos de
caixa da companhia, de modo geral, sdo maiores que os fluxos de caixa do acionista
em qualquer empresa alavancada. Por outro lado, sdo iguais em empresas nao
alavancadas.

Assaf Neto (2017) complementa que o fluxo para a empresa € o excesso
operacional de caixa pertencente aos proprietarios de capital, que deve ser
calculado a partir do resultado operacional liquido. E um fluxo de caixa livre, por ser
calculado apdés os reinvestimentos em ativos fixos e giros necessarios para a
continuidade e crescimento da empresa. Além disso, é desalavancado, por ser
obtido antes das despesas financeiras. Esse fluxo pode ser calculado de acordo com

a formula descrita no Quadro 2.
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Quadro 2 — Fluxo de caixa disponivel da empresa
LUCRO BRUTO (Receitas Liquidas de Vendas — Custos)

(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis

Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciagcao (EBITDA)

(-) Despesas de Depreciagdo e Amortizagao

Lucro Antes dos Juros e Impostos (EBIT)

(-) impostos sobre o Lucro
Lucro Operacional Liquido do Imposto de Renda (IR) (NOPAT)

(+) Despesas de Depreciacdo e Amortizagao
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) CAPEX

(-) Investimento em Giro

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

Conforme o Quadro 2, é possivel identificar a estrutura e as variaveis para
que se possa mensurar o FCDE. O item redutor de despesas operacionais
desembolsaveis trata dos gastos incorridos relacionados com a atividade da
empresa, com reflexo no caixa. Ja o EBITDA, lucro antes de juros, impostos e
depreciacdes, apresenta a geragao bruta operacional de caixa.

Os reinvestimentos previstos no calculo do FCDE sao o Capital Expenditures
(CAPEX) e o investimento em giro. O CAPEX, segundo Assaf Neto (2017),
representa todos os gastos de capital da empresa, que incluem os bens tangiveis e
os intangiveis com vida util esperada superior a um ano, como, por exemplo,
maquinas, equipamentos, gastos com pesquisas e investimentos, entre outros.
Esses ativos tém por objetivo o crescimento dos negodcios e de sua capacidade
produtiva, além da modernizacao e substituicdo de ativos existentes.

Com isso, os fluxos de caixa sdo encontrados a partir do Net Operating Profit
After Taxes (NOPAT), que representa o lucro operacional antes do IR, sendo
adicionados a depreciacdo ou amortizagao, ao se ter em vista que séo despesas em
que ndo ha desembolso. Dessa adicao, resulta-se o fluxo de caixa operacional que,
reduzido do CAPEX e do investimento em giro, decorre no fluxo de caixa disponivel
da empresa.

Em condigdes normais de funcionamento, as empresas com baixo fluxo de
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caixa disponivel demonstram maiores montantes de reinvestimento em seus ativos
que outras concorrentes com volumes elevados de caixa livre. Companhias com
FCD altos sao, geralmente, aquelas pagadoras de grandes dividendos. Por outro
lado, as de menor fluxo de caixa disponivel prometem maiores crescimentos no
futuro e oferecem, por consequéncia, expectativas de elevados ganhos de capital e

valorizagdes nos pre¢os de mercado das acodes.

3.1.3 Modelo de desconto de dividendos

O modelo de desconto de dividendos pode ser utilizado em empresas que
tenham histérico consistente e regular de pagamento de dividendos. Damodaran
(1997) explica que a rentabilidade de um ativo segue por meio dos dividendos pagos
pela empresa durante o periodo em que se conservem as agdes e 0 prego esperado
ao final do periodo analisado. Como esse preco é determinado pelos dividendos
futuros, o valor do ativo é o valor presente dos dividendos até o infinito.

Segundo Soute et al. (2008), no modelo do fluxo de dividendos, o valor do
investimento em um ativo € o valor presente de todos os dividendos esperados, os
quais devem ser atualizados pela taxa do custo de capital proprio. O método so6 faz
sentido para acionistas se a empresa investir continuamente na produgao, no seu
fluxo de caixa disponivel, pois todos estdo sujeitos a ineficiéncia de caixa da
empresa e a redugao do lucro.

Esse modelo possui, ainda, algumas versbées como o método de Gordon
Growth Model, que contém uma férmula simples e que ajuda a entender o valor justo
de uma agao, com base no seu pagamento de dividendos. Entretanto, precisa ser
utilizado em empresas estaveis, com os dividendos crescendo a uma taxa
consistente no longo prazo. O setor financeiro pode ser utilizado como exemplo para

aplicacao desse método.

3.1.4 Projecao do fluxo de caixa descontado

No FCD da empresa, o objetivo é calcular quanto vale a empresa tanto para
0s acionistas quanto para os credores. Segundo Pinheiro (2019), o desconto dos
fluxos baseia-se no prognéstico detalhado e cuidadoso, para determinado periodo,

de cada uma das contas financeiras vinculadas com a sua geragéo, a fim de estimar
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seus resultados futuros e desconta-los a uma taxa apropriada, de acordo com o
risco desses fluxos.

O numero de periodos para se projetar o calculo do fluxo de caixa, isto €, a
quantidade de anos que deve ser utilizado, pode variar tanto para paises como para
empresas. As projecdes de crescimento e risco modificam-se a cada momento,
ocasionando alteragcbes no comportamento do mercado e na opinido de cada
analista.

Conforme Damodaran (2012), existem trés formas de estimar a taxa de
crescimento das empresas. A primeira é ao observar o seu historico, que pode servir
de balizador para o entendimento do crescimento histérico e das margens
operacionais da instituicdo. A segunda maneira € por meio de analistas
especializados. Por fim, a terceira ocorre a partir dos préprios fundamentos da
empresa, ao se analisar os reinvestimentos das organizacoes.

A taxa de crescimento representa uma parcela importante para a aplicacdo do
método do FCD, o que fornece uma consideravel diferenga no valor final da
avaliacao. Povoa (2020) dividiu as possibilidades de calculos em relagdo a
quantidade de estagios para a projegao da seguinte maneira:

a) um estagio: empresas que ja atingiram o seu estagio de maturidade
absoluta, seja em termos de estrutura de capital, produtividade e
crescimento. Nesses casos, o FCD deve ser igual ao modelo da
perpetuidade;

b) dois estagios: empresas que n&o vivenciariam nenhuma mudancga
extraordinaria nos proximos anos, contando apenas com algumas
transformagdes em sua estrutura de capital e nos padrbes de crescimento
e produtividade. Nesse caso, deve-se projetar um periodo de ajuste até o
atingimento do segundo estagio, que seria a perpetuidade;

c) trés estagios: empresas que experimentariam uma fase de alto
crescimento, seguidas de outro periodo de crescimento médio e, assim,
finalmente atingiriam a perpetuidade;

d) quatro estagios ou mais: casos particulares de empresas extremamente
complexas, como companhias recém-criadas ou em ramos dinamicos
como, por exemplo, o tecnoldgico.

Diante disso, a valorizacédo pelo desconto dos fluxos parte da ideia do valor

do dinheiro no tempo. O modelo deve ser projetado até onde se considere que a
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empresa atinja seu grau de maturidade e que se consiga estimar os seus fluxos com
um certo grau de confianga. Apds isso, deve ser calculado o valor de perpetuidade

para, entdo, estimar o real valor da empresa.

3.2 FERRAMENTAS PARA AVALIACAO DE EMPRESAS

Apods o entendimento sobre o FCD na visao do acionista e da empresa, além
de estimar sua projegcdo, se torna necessario compreender as ferramentas que
devem ser utilizadas para realizar o seu calculo. Para cada formato de analise,
deve-se identificar a melhor alternativa de trazer o fluxo ao valor presente, ao utilizar
a taxa de desconto que se aplique ao modelo.

Povoa (2020) explica que um ponto relevante no céalculo do FCD é estimar, de
forma consistente, a taxa de desconto e de crescimento de uma companhia. Além
disso, torna-se importante entender a quantidade de periodos que devem ser
estudados e compreender os cenarios em que a analise pode ser melhor
aproveitada. Também faz-se necessario observar quais ndao condizem com os
resultados encontrados.

Lynch e Rothchild (2019) acrescentam que o fluxo de caixa livre é aquele que
deve ser considerado para realizar o calculo, pois ele considera o valor que resta
apods o gasto de capital, que diz respeito aos valores que a empresa recebeu e nao
necessita gastar. Damodaran (1997) cita, ainda, que para a eficacia do calculo,
questdoes de como o risco € medido e como é recompensado, além de questdes
referentes a quanto risco assumir sao relevantes em cada decisao de investimento,
desde a alocagao de ativos até a sua avaliagao.

Portanto, trata-se de uma area em que ha debates tedricos e praticos sobre
qual o modelo correto a ser utilizado. Todavia, para sua aplicacdo padrao, deve-se
trazer o fluxo ao valor presente por meio da taxa de desconto que € composta por
todos os custos do capital e pelos riscos do empreendimento. Apds, se torna
necessario estimar o valor residual pelo método da perpetuidade, para, por fim,

realizar o calculo de valor da empresa.

3.2.1 Estimativa do custo de capital préprio

Os resultados obtidos pelos modelos de fluxo de caixa da empresa e do
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acionista sao equivalentes em termos de valor presente, desde que a taxa de
desconto seja devidamente ajustada. O custo do capital préprio (Ke) é a taxa de
retorno que os acionistas e os investidores esperam ao investir em determinada
organizagao.

Assaf Neto (2017) acrescenta que o custo de capital proprio € uma medida
implicita que deve ser calculada com base nas taxas de juros de mercado € no risco.
Pode ser compreendido como aquele que produz um retorno capaz de cobrir 0 custo
de oportunidade do capital investido, ou seja, a remuneragdo minima que viabiliza
economicamente um investimento.

De acordo com Serra e Wickert (2019), o custo de capital proprio pode ser
definido a partir do modelo conhecido como Capital Asset Pricing Model (CAPM). O
CAPM serve para todos os titulos com risco, ndo apenas ag¢oes. Todavia, ao utilizar
0 beta calculado a partir do retorno de acdes, pode-se calcular o custo de capital dos

acionistas. Isto pode ser desenvolvido a partir da férmula exposta na Figura 3.

Figura 3 — Férmula do CAPM
lexigido = Rf + B X ( Rm_Rf)

Fonte: Adaptado de Serra e Wickert (2019).

Onde:

a) rexigido = O retorno esperado das agbes da empresa, utilizado como custo do

capital préprio;

b) Rf = o retorno do ativo livre de risco;

c) Rm = o retorno esperado para a carteira de mercado;

d) B = Beta, a sensibilidade da agdo em relagdo ao mercado de agdes.

Na Figura 3, o custo de capital préprio € um custo de oportunidade, que
representa a melhor chance de retorno possivel abandonada pelo acionista, por uma
decisdo de investir em determinada empresa. Segundo Assaf Neto (2017), para o
céalculo do CAPM em economias emergentes, o custo de capital deve ser mensurado
com base em um mercado consolidado, como os Estados Unidos. A férmula deve
sofrer alguns ajustes quando aplicada as condicdbes de mercado tipicas de

economias emergentes, descrita na Figura 4:
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Figura 4 — Férmula do CAPM em economias emergentes
Ke =[ Rf + Bj x (Rm - Rf)] + RISCOpais

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2017).

Onde:

a) Rf = taxa livre de risco, que representa a remuneragdo nominal dos bonus
emitidos pelo Tesouro dos Estados Unidos da América (EUA) (treasury
bonds);

b) Bj = média dos betas de empresas americanas comparaveis com a
empresa brasileira. O beta é obtido de forma desalavancada, como
benchmark, e alavancada, conforme a estrutura de capital da empresa
brasileira e a aliquota de IR;

c) Rm = rentabilidade da carteira de mercado, taxa de retorno da carteira
NYSE ou da carteira Standard & Poor’s (S&P);

d) RISCOpais = incluido na formulagéo ao se ter em vista que a empresa é
avaliada no mercado brasileiro.

Na Figura 4, a taxa final apurada (Ke) representa o custo nominal de capital
préprio. Para o calculo, em termos reais, na taxa depurada da inflacdo, deve-se
excluir a taxa de inflagdo do mercado consolidado e acrescentar a taxa do pais
emergente.

O modelo CAPM precisa conter fatores de risco sistematico e, por meio da
férmula aplicada para mercados emergentes, o custo do capital préprio € encontrado
como benchmark. Ou seja, este é calculado pelos dados de uma economia estavel e

adaptado a realidade do pais em estudo.

3.2.2 Estimativa do custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros (Ki), também chamado de custo da divida,
segundo Assaf Neto (2017), representa os custos dos passivos onerosos da
organizacao, isto é, o que equivale ao custo atual que uma empresa incorre ao obter
financiamentos e empréstimos no mercado. E um custo explicito de capital obtido
por uma taxa de desconto que iguala entradas com saidas de caixa em um unico
periodo.

Trata-se, também, do custo efetivo da divida da empresa com bancos ou
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outras obrigagdes de custo financeiro explicito, como debéntures. Normalmente,
essa taxa incorpora todos os componentes que influenciam o énus financeiro da
instituicdo, como inflagdo, variagdo monetaria e fatores de risco associados a
empresa.

Pinheiro (2019) complementa que o custo de capital de terceiros gera custo
financeiro para a empresa e quanto maior sua utilizacdo, menor a possibilidade de
novas aplicagdes. Isso acontece em fungao do nivel de endividamento gerado, que
leva a uma restricdo a obtencio de novos recursos por meio dessa fonte.

Com isso, o custo de capital de terceiros esta ligado a percepgao do risco de
inadimpléncia da empresa. Por sua vez, o risco de inadimpléncia de uma companhia
€ uma funcdo de sua capacidade de gerar resultados e caixa operacional. Dessa
forma, quanto maior for essa aptiddo de geracdo em relacdo as obrigacdes da
empresa, menor sera o risco de inadimpléncia, e quanto mais equilibrados forem

esses resultados, menor o risco.

3.2.3 Estimativa do custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital ou Weighted Average Cost of Capital
(WACC) representa a média ponderada dos custos das duas fontes de patrimonio de
uma empresa: capital de terceiros e capital proprio. Segundo Copeland, Koller e
Murrin (2010), a taxa de desconto aplicada ao fluxo de caixa livre deve refletir,
portanto, a todos os provedores de capital ponderados por sua contribuicdo relativa
para o valor total da companhia. Para calcular, € necessario saber o custo e o peso
de cada componente, que — usualmente — no Brasil, sdo considerados dois: credor e
acionista.

Assaf Neto (2017) refere que o WACC é utilizado como custo de oportunidade
dos capitais investidos na empresa, o qual pode ser considerado como o retorno
minimo que todos os investidores esperam receber ao realizar o investimento. A
companhia agrega valor se for capaz de produzir um retorno superior ao WACC. A

Figura 5 representa o calculo para o custo de capital:

Figura 5 — Formula custo médio ponderado de capital
WACC = (Ke x PL/P+PL) + [Ki x (1-IR) x P/P+PL]

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2017).
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Onde:

a) WACC = custo médio ponderado de capital;

b) Ke = custo de oportunidade do capital préprio;

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

d) IR = aliquota de imposto de renda;

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

f) PL = capital proprio a valor de mercado: quantidade de acbes emitidas

versus preco de mercado de cada acao;

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

h) P/P+PL = participacdo do capital de terceiros oneroso no montante

investido no negdcio;

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

investido no negaocio.

A Figura 5 representa a férmula para o calculo do custo médio ponderado de
capital, que visa mensurar a representatividade do capital proprio e de terceiros
dentro do capital da empresa e utiliza-los como uma unica taxa. Na avaliacéo de
ativos, esse modelo € aplicado para descontar os fluxos de caixa futuros ao trazé-los

ao valor presente, que parte da ideia do valor do dinheiro no tempo.

3.2.4 Valor da perpetuidade da empresa

O método do FCD considera a continuidade de uma empresa, ao
compreender que ela seguira em operagao no futuro e que deve considerar, além de
seus ativos existentes, as oportunidades futuras de crescimento. Com isso, surge a
necessidade de realizar o calculo do valor da perpetuidade.

Serra e Wickert (2019) acrescentam que quanto maior a taxa de crescimento,
maior o valor da empresa. As companhias geralmente tendem a ter crescimento
acelerado nos primeiros anos e se estabilizam em um ponto futuro. Assim, os
resultados tornam-se previsiveis e chegam a um patamar préximo do seu custo de
capital. Esse momento, com a empresa consolidada, pode ser chamado de
perpetuidade.

De acordo com Pdévoa (2020), o calculo da perpetuidade é de ampla
relevancia, com uma participacao superior a 50% no valor final de uma companhia

calculada a partir de um FCD. Quando a projegao de valor chega a uma fase em que
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a empresa atingiu a maturidade e nao é possivel estimar fluxos de caixa para
sempre, se torna necessario calcular o valor da perpetuidade. O calculo da

perpetuidade é representado na Figura 6.

Figura 6 — Férmula valor da perpetuidade

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

Perpetuidade =
Custo de Capital — Taxa de Crescimento

Fonte: Pinheiro (2019, p. 518).

Conforme a Figura 6, o valor da perpetuidade é encontrado com base no
ultimo fluxo de caixa anual, na taxa de crescimento estipulada e no custo de capital.
Uma questdo que deve ser considerada € o tempo previsto de existéncia de uma
empresa, no qual pode haver situagdes nas quais a companhia tem uma existéncia
limitada, como em concessdes por prazos definidos ou na previsibilidade da
exaustdo de um recurso natural. Nesses casos, o valuation vai contemplar um
namero limitado de periodos, cujos fluxos de caixa serao trazidos ao valor presente.

Damodaran (1997) acrescenta que para que a taxa de crescimento funcione
em perpetuidade, a regra é que ela deve ser igual ou menor que a taxa de
crescimento nominal da economia. Isso, pois nenhum ativo pode gerar pagamento
que aumente para sempre a uma taxa mais acelerada que a do desenvolvimento da
economia.

Portanto, a taxa deve ser aplicada no ponto em que se supde que a empresa
atingiu a maturidade e admite-se que a taxa de crescimento da empresa no valor da
perpetuidade seja nula ou ndo varie muito da projecdo do Produto Interno Bruto
(PIB). Dessa forma, deve-se aceitar que a organizagao se desenvolva conforme o

cenario econdmico no qual ela esta inserida.

3.2.5 Calculo do fluxo de caixa descontado

No FCD, o objetivo € calcular quanto vale a empresa em diferentes visdes e
cenarios. Segundo Assaf Neto (2017), o calculo envolve quatro etapas: projecoes
dos fluxos de caixa futuros; definigdes do periodo previsto ou explicito; chegada ao
valor da perpetuidade; definicdo da taxa do custo de capital a ser utilizada para

descontar os fluxos de caixa. A avaliagao considera dois periodos para os fluxos de
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caixa — o explicito e o continuo — em que o valor da empresa se dara pela soma dos
dois. Portanto, o valor da empresa, abordagem de caélculo predominantemente

utilizada, pode ser descrito conforme a Figura 7.

Figura 7 — Férmula do valor da empresa

Valor da Empresa (Vo) = Z FCDE

w1 (1 +WACC)

Fonte: Assaf Neto (2017, p. 185).

A Figura 7 apresenta que o valor da empresa € o somatério dos fluxos de
caixa da empresa, trazidos ao valor presente por uma taxa de desconto ponderada e
suas taxas previamente designadas. Dessa forma, os fluxos descontados pela taxa
do custo do capital expressam o valor da empresa no periodo explicito, que, ao ser
somado com o valor da perpetuidade, se obtém o valor total da companhia.

Damodaran (1997) aponta que o valor da empresa pode ser obtido quando se
desconta os fluxos de caixa residuais apos a realizagcdo de todas as despesas
operacionais e impostos, mas antes do pagamento de dividas, pelo WACC. Este é o
custo dos diversos componentes de financiamento utilizados pela empresa, com
pesos em conformidade com suas propor¢des de valor de mercado.

Ja o calculo do FCD, na visao do acionista, possui uma dificuldade de ser
obtido corretamente na pratica, em funcao de a estrutura de capital ser considerada
nos fluxos de caixa (ASSAF NETO, 2017). Essa abordagem, no entanto, é a
recomendada para a avaliagdo de instituicbes financeiras, como bancos e

companhias seguradoras, que esta representada na Figura 8:

Figura 8 — Férmula do valor do acionista

Valor do Patriménio Liquido (PL) = Zﬂ‘qt
tml {1 + Kf.:'}

Fonte: Assaf Neto (2017, p. 185).

A Figura 8 demonstra que ao se excluir do valor da empresa as dividas
onerosas, ird se chegar ao valor do PL, conforme apurado pelo enfoque do FCDA. O
modelo pode apresentar métodos de FCD para a empresa e para o acionista. Ao

utilizar as taxas de desconto apropriadas para cada modelo, ambos devem produzir
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o0 mesmo resultado em termos de valor de mercado da companhia. O critério de

escolha reside no estagio de estrutura de capital da empresa analisada.

3.3 MODELOS DE AVALIACAO RELATIVA: AVALIACAO POR MULTIPLOS

Esta abordagem sobre o valor justo de uma empresa ou de um ativo pela
avaliagado relativa, também chamada de multiplos de mercado, apresenta
simplicidade quando comparada ao modelo de FCD, mas € uma ferramenta em
estudos de valuation. Tem como principio basico obter o valor de uma empresa por
meio de comparagdes com precos de ativos similares que possuam caracteristicas
de atividade em comum.

Segundo Damodaran (2002), na avaliagdo pelo FCD, o objetivo para
encontrar o valor de um ativo parte de premissas como fluxos, crescimento e risco.
Ja na avaliagao relativa, o objetivo baseia-se na precificagdo de ativos semelhantes
no mercado. Entretanto, apesar de ser intuitivo e de uso simples, para nao ocorrer
erros na aplicacao, deve-se entender que a comparacao utiliza pregos padronizados,
geralmente convertidos em multiplos de lucros, valores escriturais ou faturamento.

Ao se analisar multiplos, faz-se necessario compreender que empresas que
apresentam crescimento acelerado sao geralmente negociadas a indicadores
elevados, isto ndo significa que o seu valor esta superavaliado; o mesmo vale para
multiplos baixos em empresas de crescimento lento. Ainda de acordo com
Damodaran (2012), a maioria dos ativos s&o avaliados com bases relativas. Nesse
modelo, estima-se o valor do ativo com base nos pregos de mercado de ativos
semelhantes e o método tende a refletir o temperamento do mercado no momento.
Existem trés passos na avaliagao relativa:

a) encontrar ativos comparaveis que sao precificados pelo mercado, da
maneira mais préoxima possivel, ao entender que nao existem empresas
gue realizam exatamente as mesmas atividades;

b) ampliar os pregcos de mercado até uma variavel comum,para gerar pregos
padronizados que sejam comparaveis entre os diferentes ativos;

c) comparar os valores padronizados e fazer ajustes para compensar as
diferencas entre os ativos.

O método visa, portanto, encontrar empresas que estejam com valor abaixo

da média em termos relativos de mercado ao observar a oportunidade de
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valorizagdo do ativo. Segundo Pinheiro (2019), a expansdo ou retragdo de
determinada variavel ou multiplo pode ser explicada por alteragdes nos fundamentos
da empresa. Os modelos que tomam por base a analise de multiplos utilizam

diversas variaveis, o Quadro 3 demonstra os mais utilizados.

Quadro 3 — Exemplos de multiplos

Multiplos indice
Lucro Preco/lucro
Fluxo de caixa Preco/fluxo de caixa
Valor patrimonial Preco/valor patrimonial
EBITDA (lucro operacional) Enterprise value/EBITDA
Receita Preco/receita

Dividend yield Dividendo/preco

Distribuicao (pay-out) Dividendo/lucro

Fonte: Pinheiro (2019, p. 531).

O Quadro 3 evidencia os principais multiplos de mercado e relaciona, em
seguida, a formula de calculo que seja adequada para cada um deles. Para Povoa
(2020), o modelo ganhou popularidade ao longo dos anos pela premissa da
simplicidade do uso. Entretanto, a teoria dos multiplos se utilizada de maneira
correta possui diversos fatores os quais também sao utilizados para construgao do
FCD.

Damodaran (2002) cita ainda os perigos em potencial que podem ser
enfrentados ao utilizar esse formato de avaliagdo. O primeiro perigo refere-se ao fato
de que a comparagao pode resultar em estimativas inconsistentes de resultado se
variaveis como risco, crescimento e potencial de fluxo de caixa ndo forem acrescidas
na analise. O segundo menciona que multiplos podem resultar em valores elevados
se 0 mercado estiver superestimando empresas comparaveis ou muito baixo se
estiver subestimando. Em terceiro, embora qualquer avaliagdo possa ser distorcida,
ao se analisar um unico multiplo, este pode apresentar um bom resultado, enquanto
os demais enfrentam problemas, o que ndo condiz com a atual situacido de uma
empresa.

Cabe ressaltar que a avaliagcdo por multiplos, principalmente ao utilizar

resultados trimestrais, pode estar com um resultado completamente diferente do
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historico ou do comparativo do setor. Problemas estruturais, crises, pandemias,
entre outros, podem afetar completamente o multiplo de curto prazo e néo
representam, nesse caso, a situacao efetiva da empresa ou do setor de atuacéo. O
método € ainda bastante utilizado em empresas que realizam abertura de capital,
pois ndo ha muitas informacdes e atribuicbes sobre os seus resultados histéricos,
portanto a avaliacdo busca compara-las com empresas semelhantes.

Serra e Wickert (2019) acrescentam que as duas técnicas de avaliagao
citadas anteriormente podem ser utilizadas em conjunto e oferecem a possibilidade
de confrontar o resultado adquirido por uma técnica com o valor obtido pela outra.
Além disso, para os autores, alguns pontos fortes da avaliagdo por multiplos séo a
compreensibilidade do calculo e a disponibilidade para se obter informacdes, além
de refletirem melhor o preco atual de mercado por utilizar bases relativas e nao
intrinsecas (SERRA; WICKERT, 2019).

Para realizar a avaliacdo relativa, uma empresa comparavel pode ser
entendida como aquela que apresente o mesmo ramo de atividade, porte e taxa de
risco similar com a organizacdo a ser comparada. Essa abordagem assume que o
mercado, na média, estime corretamente os precos dos ativos, bem como ao longo
do tempo, por meio de oferta e demanda, que ele corrija eventuais distor¢des de
precos que possam vir a acontecer. A seguir, serao descritos alguns dos principais

multiplos e indices utilizados nas analises.

3.3.1 indice pregol/lucro

O indice prego/lucro (P/L) € um multiplo usual. Para o seu calculo deve ser
usada a cotacdo da acdo ou o valor de mercado da companhia em um determinado
dia e o lucro anual por agdo da empresa ou o lucro liquido contabil. Em geral,
utilizam-se dados anuais e o P/L é medido em anos. Sua formula é descrita na

Figura 9.

Figura 9 — Férmula do P/L

PREGO POR AGAO
PIL = ¢ ¢

LUCRO LIQUIDO POR AGCAO

Fonte: Pinheiro (2019, p. 532).
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A Figura 9 mostra, portanto, o tempo necessario para o lucro corrente da
empresa repor o prego da sua agao, ou seja, o tempo para recuperar o capital
investido. Pinheiro (2019) explica que dois fatores podem influenciar o valor obtido,
pois ndo se leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo e n&o se costuma
distribuir o total do lucro liquido aos acionistas sob a forma de dividendos.

Povoa (2020) acrescenta que o P/L representa um conceito de payback, isto
€, quantos anos o investidor necessita para recuperar o valor investido. Porém, essa
tradicional versdo desconsidera fatores como o artificialismo de alguns lucros

contabeis e a probabilidade dos resultados serem diferentes no futuro.

3.3.2 indice preco/valor patrimonial ajustado

O multiplo precgo/valor patrimonial ajustado (P/VPA) representa a relagao entre
o valor de mercado e o valor patrimonial de uma empresa. Segundo Pinheiro (2019),
esse indice mede a relagcado entre a capitalizagao bursatil e o valor tedrico contabil,
assim, basicamente compara o valor de mercado da empresa com seu valor
contabil, que da a ideia da valorizagdo de mercado da empresa. A diferenga deste e
do P/L é que o P/VPA é um indice que nao considera o conceito de rentabilidade.

Gitman (2010) acrescenta que esse indicador fornece uma avaliagao de como
os investidores encaram o desempenho da empresa. A companhia deveria valer o
seu PL, que corresponde ao capital investido pelos acionistas mais os lucros nao
distribuidos. As acbes de empresas das quais se espera um bom desempenho
costumam ser vendidas a indices P/VPA mais elevados do que aquelas com

perspectivas menos atraentes. Sua férmula é representada na Figura 10.

Figura 10 — Férmula do P/VPA

Preco por Acao
P/VFA = ©op :

Valor Patrimonial Ajustado

Fonte: Pinheiro (2019, p. 535).

A Figura 10 expde o calculo do P/VPA, que é obtido pela cotagao unitaria da
acao dividido pelo valor patrimonial por agao. O resultado dessa equacado mostra se
a empresa estd negociada acima ou abaixo do valor contabil e qual a sua

intensidade.
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O P/VPA sozinho nao justifica um resultado afirmador. Entretanto, quando
comparado com o mesmo indicador de empresas similares, além de ser utilizado
juntamente com outros multiplos, pode ganhar significancia. O P/VPA igual a 1

representa que a agao esta negociada no mercado pelo prego equivalente a seu PL.

3.3.3 indice Enterprise Valuel | Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization

O Enterprise ValuellEarning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EV/EBITDA) é um indicador popular na analise fundamentalista. Ele
revela a relagdo entre o valor da companhia e o EBITDA de uma empresa, que
indica quanto tempo levaria para o lucro operacional pagar o investimento feito em
uma aquisicdo. Esse indice pode ser usado para comparar companhias de
diferentes setores, localizagdes e regimes tributarios, algo que outros indicadores
nao permitem.

Pinheiro (2019) explica que para o melhor entendimento desse indice, faz-se
necessario alguns esclarecimentos sobre o conceito de Enterprise Value (EV). Este
pode ser entendido como o somatdrio do valor de mercado com a divida liquida, que
da uma perspectiva do valor assumido por alguém que queira comprar a empresa.
Sua utilizacado popularizou-se no Brasil devido a internacionalizagao dos mercados e
seu uso permite que as dividas sejam consideradas na precificacdo das agdes, ao
contrario do preco utilizado nos multiplos P/VPA e PI/L.

Ja o EBITDA — que é conhecido em portugués como lucro antes dos juros,
impostos, depreciagbes e amortizagdes (LAJIDA) — representa a geragao
operacional de caixa de uma companhia. Segundo Povoa (2020), equivale ao quanto
a companhia gera de recursos apenas com a sua atividade, sem levar em conta os
efeitos tributarios e financeiros. Para o autor, esse multiplo apresenta vantagens que
explicam a sua popularizagdo: facilidade de calculo; analise de empresas em
comego de atividade e evitagdo de problemas contabeis (POVOA, 2020). Sua

formula é representada na Figura 11.
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Figura 11 — Férmula do EV/EBITDA

Enterprise Value

EV/EBITDA =
EBITDA

Fonte: Pinheiro (2019, p. 537).

A féormula descrita na Figura 11, que representa o multiplo EV/EBITDA, pode
ser utilizada para avaliar empresas que, embora ndo obtenham lucros, gerem valor
ao acionista, além de empresas industriais, setores ciclicos e aquelas nao
consolidadas. Trata-se de um multiplo ndo alavancado, pois considera o valor da
empresa sem considerar sua divida, além do EBITDA que representa justamente a
geracao de caixa antes das despesas financeiras. Com isso, se trata de um indice
que pode indicar se a companhia tem uma condi¢c&o operacional favoravel.

No capitulo 4, sera apresentada a contextualizacdo de uma empresa de
capital aberto listada na bolsa de valores do Brasil, com um breve historico da
companhia, informagdes financeiras e projecdes de seus resultados. Além disso,
com as respectivas premissas e calculos da taxa de desconto e crescimento, por
meio do FCD, visa-se mensurar o seu valuation para chegar ao valor projetado de

seus ativos.
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4 APLICAGAO DO MODELO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO NA
EMPRESA MINERVA FOODS

O objetivo deste capitulo é aplicar o modelo de FCD para a empresa Minerva
Foods, que visa encontrar o valor estimado de suas acdes. Apds, serao realizadas
alteracbes nas premissas, com a criacdo de diferentes cenarios econdmicos para
calcular o valor da companhia em cada situagdo. Por fim, sera realizada a
comparag¢ao com investimentos de renda fixa, a qual busca compreender o custo de
oportunidade.

A presente secdo inicialmente apresentara a empresa, suas atividades, seu
setor de atuagcdo e a comparagao por multiplos de mercado. O modelo sera feito por
meio de um estudo do balanco financeiro da instituicdo e dos calculos de suas
projecdes, as quais utilizam indicadores macroecondmicos como referéncia para,

entdo, chegar ao valor projetado da companhia.

4.1 AEMPRESA EM ESTUDO

A empresa Minerva Foods, selecionada para o estudo de caso, € uma das
lideres da América do Sul na producédo e comercializagao de carne in natura e seus
derivados, como a exportacdo de gado vivo e O processamento de carnes.
Tornou-se uma empresa privada de capital aberto em 2007, listada no segmento de
novo mercado da B3, que reune agdes de companhias abertas com os melhores
niveis de governanca corporativa do mercado e possui suas agdes 100% tag along.

De acordo com o Relatério de Sustentabilidade (MINERVA FOODS, 2019), a
Minerva Foods foi fundada em 1992, pela familia Vilela de Queiroz em Barretos
(SP). Possui operagdes na Argentina, Chile, Coldmbia, Paraguai e Uruguai e, desde
2018, a empresa concluiu sua estratégia de diversificacdo geografica dentro e fora
do Brasil, por meio de sua subsidiaria Athena Foods. Esta passou a operar por meio
dos cinco paises de maneira integrada, ao mesmo tempo em que construiu uma
base comercial de vendas eficiente e focada em nichos de mercado. A Minerva é
constituida também pela Divisdo Trading, que opera nos segmentos de gado vivo,
proteinas, energia e revenda de produtos de terceiros.

Considerada a totalidade dos paises onde a companhia atua, possui 27

unidades industriais que produzem mais de 17 mil tipos de produtos e atendem mais
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de 61 mil clientes nos seus mercados internos em 104 paises. No final de 2019,
operava com 17.448 colaboradores e 1.021 prestadores de servigos terceirizados.
Além disso, representa a maior exportagao de carne bovina na América do Sul, com
20% de market share.

Sua receita gira em torno da exportacédo, que representou 68% da receita
bruta da companhia no ultimo ano e nao sofreu impactos durante a pandemia em
2020. A empresa apresentou lucros no mesmo periodo e entregou um dividend yield
recorde de aproximadamente 11% no ultimo ano, um dos mais elevados do mercado
brasileiro e o maior ja distribuido em sua historia. A Figura 12 apresenta as regides

de exportacdes totais da Minerva.

Figura 12 — Composicéo da receita das exportagdes consolidadas

NAFTAAfrica NAFTﬂ‘é‘friFa
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Fonte: Minerva Foods (2021a, p. 7).

A Figura 12 demonstra o impacto da Asia na composicdo total das
exportacdes consolidadas de 2020, em especifico da China, na qual a alta demanda
por proteinas de origem animal vem crescendo ha, pelo menos, dez anos. O
aumento também pode ser explicado pelo préprio crescimento econdémico asiatico,
além de terem enfrentado problemas de doengas em grande parte de seus
rebanhos. A tendéncia para os préximos resultados é a continuidade do alto volume
exportado.

Ja em relacdo a sustentabilidade, que nao so6 diferencia as empresas como
também expande um segmento de mercado diferente para o consumidor em todo o
mundo, a empresa busca inovagao e praticas no ambito de exceléncia. Além disso,
em parceria com a universidade de Wisconsin, oferece ao mercado um sistema de

rastreabilidade com monitoramento geoespacial, que garante 100% de conformidade
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ambiental, trabalhista e regularidade fundiaria na carteira de fornecedores no bioma

Amazobnia.

4.1.1 Setor de atuagao

O setor do agronegécio, um dos relevantes da economia brasileira, envolve
toda e qualquer atividade produtiva relacionada ao campo, bem como engloba a
producdo agricola e pecuaria e interage diretamente com as industrias. O Brasil
dispbée de abundantes recursos geograficos e econdmicos para a criagdo de gado,
com grandes empresas em atuagado, o que torna o pais competitivo no setor no
ambito mundial.

De acordo com dados da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria
(EMBRAPA) (2021), em 2015, o pais se posicionou mundialmente por ter o maior
rebanho, também por ser o segundo maior consumidor em quilograma/ano e o
segundo maior exportador de carne bovina, que tem abatido mais de 39 milhdes de
cabecas de gado. Cerca de 80% da carne bovina consumida pelos brasileiros é
produzida no proprio pais e se configura como o segundo tipo mais consumido,
perdendo apenas para a carne de frango.

As principais empresas brasileiras do setor sdo JBS S.A, Marfrig Global Foods
e Minerva Foods. Apesar da alta no custo da matéria-prima e na reducédo nas
margens, o setor de proteina animal obteve destaque em 2020, justificado pela alta
demanda externa, com o aumento de exportagcdes e a desvalorizagao do real. A

Tabela 1 apresenta uma comparagdo por multiplos de mercado das trés

companhias.
Tabela 1 — Multiplos de mercado da JBS, Minerva e Marfrig
(continua)

Ticker JBSS3 BEEF3 MRFG3
P/L 16,62 8,31 4,22
P/VP 1,75 6,78 3,96
EV/EBITDA 4,35 4,94 3,22
Margem bruta 16,73% 19,14% 17,37%
Margem liquida 1,70% 3,26% 4,89%
ROIC 15,44% 14,71% 23,40%
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(conclusao)

Ticker JBSS3 BEEF3 MRFG3
Dividend yield 3,34% 9,95% 1,04%
Valor de mercado (R$ milhdes) 76.188 5.661 13.893
Valor da acéo R$ 30,46 R$ 10,06 R$ 19,29

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do site Statusinvest (2021).

A Tabela 1 expde que as empresas listadas possuem diferengas significativas
em seus valores e indicadores; isso demonstra a desigual visdo do mercado sobre
elas. Além disso, conforme Lynch e Rothchild (2019), as acbes podem ser divididas
em seis categorias: crescimento lento, confiaveis, rapido crescimento, ciclicas,
divergentes de ativos e em recuperagédo. Nesse caso, elas podem ser classificadas
como empresas ciclicas, visto que apresentam resultados que oscilam ao longo do
tempo.

A Minerva enfrentou problemas com dividas elevadas e um PL negativo por
alguns anos, o que a deixou com pessimismo entre os investidores do mercado
financeiro. Além de estar em um setor ciclico, com o preco do boi e a quantidade
demandada que enfrentam oscilagbes. Em anos anteriores, a empresa também se
enquadrava nas acbes em recuperagdo, que exigem uma maior atengado do
investidor. A Figura 13 apresenta sua cotagdo desde 2015 e a comparagdo com o

indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa).

Figura 13 — Cotacao histérica da Minerva e Ibovespa
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Fonte: Tradingview (2021, ndo paginado).
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A Figura 13 representa o percentual de valorizagcdo da empresa e do
Ibovespa, o qual apresentou, no inicio do periodo, uma certa correlagdo com o
indice da bolsa brasileira, mas ndao o acompanhou ao longo do tempo e teve uma
elevada desvalorizacdo entre 2018 e 2019. Apds a melhora nos resultados, houve
aumento no volume das negociagdes, mas o mercado ainda atua de forma cautelosa

com a companhia e com o setor como um todo.

4.2 VALUATION DA EMPRESA MINERVA FOODS

Como apresentado no capitulo 3, existem diferentes tipos de valuation que
podem ser aplicados no calculo de valor da empresa. O método escolhido foi o FCD,
que utiliza os fluxos de caixa livres para a firma, durante o prazo de dez anos,
descontado pelo custo médio ponderado de capital.

A analise foi elaborada a partir das demonstragdes financeiras consolidadas
do quarto trimestre de 2020 convertidas ao total de cada ano e observados os dados
desde 2015. As projecdes partem dos recursos gerados, perpetuidade e taxa de
desconto, que devem refletir o custo de oportunidade e os riscos associados ao
investimento. Dessa forma, o valor da companhia foi dado pelas expectativas de

resultados futuros.

4.2.1 Proje¢cdes macroecondmicas

Ao entender o cenario, o setor de atuagdo e as atividades nas quais a
empresa esta inserida, utilizam-se, para a realizagdo do modelo, premissas
macroecondémicas nos calculos da projecdo do fluxo de caixa. O estudo dessas
variaveis tem por objetivo proporcionar o entendimento da dindmica econémica na
qual a companhia se insere e definir de forma eficiente as proje¢des financeiras
necessarias para a avaliagao.

Cada premissa nacional foi projetada até 2024 pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) (2021), sendo divulgada no relatério Focus em abril de 2021. As demais
foram retiradas do Banco Mundial (THE WORLD BANK, 2021) e do Banco Central
dos Estados Unidos da América (EUA) (FEDERAL RESERVE, 2021), nos relatérios
de janeiro e margo de 2021, respectivamente. Apds esse periodo, ao levar em

consideragdo que a projecao vai até o ano de 2031, o valor delas foi mantido
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constante, com excegao do valor cambial, projetado para ter acréscimo de 2% ao

ano. A Tabela 2 apresenta as projecdes macroecondmicas.

Tabela 2 — Projecbes macroecondbmicas

Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
R$/US$ médio 5,40 5,26 5,00 500 5,10 520 5,31 541 552 563 574
Cres. %

3,0% 2,3% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
PIB Brasil
Cres. %

40% 3,8% 3,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
PIB Mundial
SELIC % 5,3% 6,0% 6,5% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Inflacdo BR % 4,9% 3,6% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Inflacdo US % 2,4% 2,0% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central do Brasil (2021), Banco Mundial (THE
WORLD BANK, 2021) e Banco Central dos EUA (FEDERAL RESERVE, 2021).

As projegcbes que serdo citadas na sequéncia também levam em
consideragdo uma analise do desempenho historico da companhia, seus principais
direcionadores de valor e seus pontos fortes e vulneraveis. O modelo segue uma
premissa conservadora, pois se trata de um setor instavel, facilmente afetado por
fatores externos. Além de ser uma empresa com divida significativa, que apresentou
problemas financeiros com elevado risco e custo de capital durante o periodo

analisado.

4.2.2 Receita bruta

A receita da Minerva Foods é dividida em quatro segmentos: carne in natura,
processados, subprodutos e trading. Também, cada segmento deve ser dividido em
resultado do mercado interno e externo. Dessa forma, a analise foi baseada no
somatorio dos mercados e subdivisdes. Todo calculo da receita é realizado a partir
dos valores projetados para volume e prego dos produtos vendidos. A Figura 14
apresenta uma tabela com a receita bruta do mercado externo, interno e a soma dos

valores projetados para a companhia nos proximos anos.



Figura 14 — Receita bruta, volume e preco (valores em milhares de R$)
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Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 2030 203
CamelnNatwra 12510 12226 11.659 11.697 11.970 12249 12534 12.827 13126 13432 13.745
Processados 114 M 105 105 108 10 12 14 116 19 A2
Subprodutos 1234 1202 1443 1443 1466 1189 1213 1237 1262 1287 1313

Trading 689 0 M7 TR M6 781 776 792 808 &4 840
T°‘Z'x':’::::d° 14547 14241 13824 13677 13989 14309 14.635 14970 15312 15661 16.019
CamelnNatwra 3849 3987 4117 4278 4432 4591 4761 4934 5113 5300 549

Processados 854 885 913 943 974 1005 1038 1072 1107 1143 1180
Subprodutos 1190 1233 1273 1323 1370 1419 1472 155 1581 1638 1698

Trading 1125 1166 1204 1243 1283 1325 1368 1412 1458 1506 1555

T°‘a|:|t“"e‘:':§ad° 7018 T2M 7507 7787 8059 8340 8630 8948 9259 9567 9926
Receita tota| 2565 21513 20431 21464 22048 22649 23.274 23912 24571 25248 25.945
(R$ milhoes)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).

Em relagdo as projecdes de volume, observa-se, na Figura 14, que apenas a
exportacao de carne in natura teve reajuste de acordo com a média dos ultimos dois
anos divulgados. Para os demais segmentos, por sua vez, foram replicados os
dados de 2020. Os precos médios dos produtos comercializados no mercado
externo foram atualizados com base na projecao da inflagdo americana. Para o
mercado interno, os valores que foram projetados utilizaram como premissa a

inflacdo brasileira.

4.2.3 Receita liquida

Com o objetivo de chegar na receita liquida da empresa, deve-se utilizar a
receita bruta descontada de suas devolugdes, seus impostos sobre vendas e seus
descontos comerciais. Para tal, foi utilizada uma margem de 6% na dedugéo, obtida
pela média dos ultimos trés anos divulgada pela companhia. A Figura 15 apresenta

os resultados obtidos.

Figura 15 — Receita liquida (valores em milhares de R$)

Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
RecetaBruta 21565 21513 21131 21464 22048 22649 23274 23912 24571 25248 25945
Dedugdes -1248  -1239  -1207 <1234 1266 -1299 1336 -1372  -1410  -1449  -1489
Recelta Liquida 20317 20273 19925 20229 20783 21351 21938 22541 23161 23799  24.456
(R$ milhdes) ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).
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4.2.4 Custos e despesas

Para a projecdo do custo dos produtos vendidos (CPV) e despesas
operacionais foram utilizadas as médias dos ultimos trés anos divulgadas pela
empresa. A aquisicdo do gado para abate representou entre 75% e 85% do CPV na
operagao de bovinos. A partir dos dados calculados, chega-se a margem EBITDA, a
qual torna possivel analisar o quanto a empresa gerou de lucro operacional. Entao,
apos ser deduzido pela depreciagdo e amortizagao, projetada com base no resultado
percentual do ano anterior, tem-se o resultado EBIT. A Figura 16 apresenta os

valores obtidos.

Figura 16 — CPV, despesas, EBIT e EBITDA (valores em milhares de R$)
Ano 2020 2022 2023 2004 2025 2026 2007 2028 2029 2030 2031

Custo dos Produtos
Vendidos (CPY)

Lucro Bruto 3497 3415 3295 3323 3559 3638 3700 3788 3801 4009 4136

16820 -16.857 -16630 -16906 -17224 -17.713 -18238 -18752 189270 -19.79¢ -20.320

Despesas com vendas 1,356 -1382  -1.368 1369 1373 1376 1371 1371 1371 1371 13

Despesas gerais e

administrativas
Outras receitas/despesas

operacionais
Resultado EBIT 1373 1273 1.175 1.192 1403 1.463 1503 1.568 1.648 1.741 1.844
depreciacdes e
amorizacoes

-749 -142 -129 -142 -161 -182 -804 -826 -349 -§72 -§96

-18 -19 -23 -20 -21 23 -23 -24 -24 -25 -26

310 367 364 360 356 355 353 354 354 355 357

Resultado EBITDA 1742 1640 1539 1552 1760 1818 1856 1921 2002 2096 2201

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).

4.2.5 CAPEX

O CAPEX representa o quanto a empresa gasta com bens de capital, tanto
para manutencdo como para aquisicoes. As despesas totais de capital da Minerva
sao compostas e divididas em manutengao, expansao e aquisigao. Para a projegao
da manutencéo, foi utilizada a média em percentual do CAPEX reportado dividido
pela receita liquida. Ja para expansao, foi utilizada a média do periodo acrescida a
inflacdo brasileira.

As despesas com aquisicdo, por ndo serem fixas nem recorrentes, foram
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mantidas zeradas, pois a empresa apresentou no ano de 2020 uma utilizacdo da
capacidade de producdo de 68,8%, que demonstra uma boa margem de

crescimento sem realizar aquisi¢des. A Tabela 3 representa a projegcao calculada.

Tabela 3 — CAPEX (valores em milhares de R$)
Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

% sobre

] 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
receitas

Manutengdo 253 242 224 212 224 237 249 251 255 261 271
Expanséo 89 94 96 106 114 103 106 108 111 112 111
Aquisicao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

CAPEX 342 336 320 318 338 340 354 359 366 373 382
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).

4.2.6 Capital de giro

O capital de giro representa o quanto a empresa necessita para financiar suas
atividades. Nesse calculo, foram utilizadas as principais contas circulantes
operacionais do balang¢o patrimonial, aquelas que possuem relagao direta com a
atividade da companhia. Sua projecao foi realizada com a média histérica que cada
conta exerce sobre a receita liquida, a partir da soma das contas a receber e dos
estoques e da subtracdo do resultado pelos fornecedores e outros passivos. Para a
variagdo do giro, foi descontado o resultado do ano anterior com o ano atual
calculado.

A conta outros passivos também foi incluida por se tratar de recebiveis,
esclarecidos nas notas explicativas da empresa e, desse modo, também faz parte do
capital de giro. Porém, no longo prazo o percentual dessa conta foi reduzido por
representar um valor de curto prazo e que teve um aumento significativo nos ultimos
anos devido a elevacgao de exportagcao e problemas financeiros, que, no decorrer do

tempo, devem ser minimizados. A Figura 17 apresenta os resultados.
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Figura 17 — Capital de giro (valores em milhares de R$)

Ano 2021 02 023 2024 2025 026 2027 2028 2029 2030 203

ativo circulante 3116 3114 34 34 327 3HMI 3% 3492 3589 3686 3789
Contasareceher 2196 2179 2166 2187 2246 2312 2373 2438 2506 2575 2646
Estoques % % 98 98 91 1001 1023 1094 108 1112 1143

passivo circulante 2876 2980 2980 2738 2796 2808 279 2811 2831 282 2890
Fomecedores 1.721 1927 19% 1888 1999 2062 2092 2185 2223 2280 2346
Ourospassivos 1185 1053 984 80 797 746 687 646 60T 52 54

Capital de Giro 24 134 134 36 41 06 617 682 79 84 899

variagdo dogire 970 108 0 22 -3 4 M 48 -1 -16 69

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).

4.2.7 Taxa de desconto

A taxa de desconto adequada para o fluxo de caixa da empresa deve ser o
WACC e nesse calculo deve-se estimar o Ke e o Ki, que juntos referem-se ao capital
total da firma. Para o calculo do Ke, foi utilizado o modelo CAPM. A taxa livre de
risco foi calculada com base no Tesouro indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) com vencimento em 2040 (TESOURO DIRETO, 2021) e o beta
histérico da Minerva foi retirado do site Investing (2021). Ja o risco de mercado
corresponde a média de variacao do Ibovespa de 2000 a 2020.

O Ki foi obtido com base no custo ponderado da divida interna e externa. O
valor foi calculado como custo aparente da divida, ao dividir despesas financeiras
com divida bruta. A empresa nao divulga o custo médio da divida, apenas o custo
marginal. No formulario de referéncia, consta o ultimo pagamento realizado com taxa
de 6,5%, porém foi utilizado o custo aparente de 9% para divida externa e a interna,
pois se modifica de acordo com a Selic, que segue, assim, a premissa de um calculo
conservador para uma companhia com divida elevada.

A linha de impostos utilizada no calculo do WACC também precisou de
ajustes e o valor utilizado foi de 21,7%, projetado para o ano de 2031. O WACC
calculado, a partir dos resultados do custo de capital préprio e de terceiros, derivou
na taxa de desconto utilizada para descontar o fluxo de caixa da companhia, como

representado na Tabela 4.
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Tabela 4 — Custo médio ponderado de capital
Estrutura de capital

Market Cap (R$ milhdes) 5.496

Divida Liquida (R$ milhdes) 5.432

% da divida 49,71%

Custo do capital proprio - KE 13,13% Custc.) do ca?ltal de 8,41%
terceiros - Ki

Taxa livre de Risco - Rf 8,39% custo da divida interna  6,90%

Beta 0,83 custo da divida 9%
externa

Prémio de risco (Rm - Rf) 571% % divida externa 78%

WACC 9,88%
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).

4.2.8 Perpetuidade e fluxo de caixa descontado da empresa

Depois das projecOes realizadas para os proximos dez anos, se torna
necessario estimar os fluxos apés o periodo, de forma infinita, uma vez que se visa
calcular quanto a empresa ira gerar de caixa apos 2031, a fim de juntar os valores e
chegar ao valor total da companhia. Em relagdo a perpetuidade, foi utilizado o
crescimento de acordo com o PIB brasileiro projetado para 2031.

A aliquota de imposto de renda nas empresas brasileiras é de 15% sobre o
lucro tributavel mais um adicional de 10% sobre o lucro excedente de R$20.000,00
mensais e 9% de contribuicdo social. Porém, conforme comunicado pelo Rl da
Minerva, como se trata de uma instituigdo com foco em exportagcédo, esta possui
alguns beneficios fiscais que diminuem a carga tributaria.

A companhia apresentou prejuizo durante alguns anos no passado, devido a
variagbes cambiais, o que também torna um beneficio na linha de imposto. Para
projecéao foi utilizada, portanto, a média dos ultimos anos e acrescentada a aliquota
padrao de 34% a essa média, ao se ter em vista que os beneficios poderao ser
diminuidos ou eliminados, posto que a deixam com uma taxa maior no longo prazo.
Com todas as premissas listadas, torna-se possivel apresentar o fluxo de caixa livre

da empresa, conforme a Figura 18.
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Figura 18 — Fluxo de caixa descontado para a empresa (valores em milhares de R$)

Em R milhdes 202 A2 02 024 028 2026 2007 2028 2028 2030 20Y

EBIT 1373 1273 1A% 1192 1403 1463 1503 1568 1648 1741 184
mpestos 133 -158 9T 45 28 249 80 312 Mb 3 400

Aliquotade imposte~ -9,7% 12 4% A67% -206% -198% -170% -186% -199% -209% -2A8% -217%
Nopat= EBIT¥(14) 1.240 1115 98 97 1M 124 123 125 1302 136 144

Depreciagdo e Amortizagdo 396 393 ¥ W/ 3IN KA T R T T/ S T 375
CAPEX -342 -336 300 38 3% M0 % 30 3

-Variagdo Capital de Gio 970 106 0 202 3 44 M 8 A -6 45
FCOE 24 1278 1047 761 1132 1167 1132 1208 1234 122 1R
Perpetuidade 18.017

Dades do fuxo -10926 1278 1047 761 1132 1167 1132 1206 1234 122 2044
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).

4.2.9 Valor por agao

O valor total da Minerva foi obtido a partir da soma dos fluxos de caixa para
empresa com o valor da perpetuidade. A partir do resultado, foi calculado o valor
presente liquido, que utiliza a taxa de desconto do WACC de 9,88%, e, por fim,
resulta no valor de R$14.484 bilhdes como valor da empresa.

O valor do equity encontrado para a Minerva foi de R$9.052 bilhdes, obtido
pela subtracdo do valor da empresa com a divida liquida. Ao considerar o valor total
apresentado com a quantidade total de acbes emitidas, esse valor retirado da
composi¢cao acionaria, disponivel no site da empresa, de 549.657.719 acgdes, o

preco encontrado por acdo foi de R$16,47. A Tabela 5 representa os valores obtidos.

Tabela 5 — Valor por agdo da Minerva Foods (valores em milhares de R$)

Em milhées de R$

Valor presente da empresa 14.484
Divida bruta 11.572

Caixa 6.140

Valor do Equity 9.052

n°® de agdes (milhdes) 550
Valor da agdo (R$/acéo) R$ 16,47

TIR 14,19%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Minerva Foods (2021b, 2021c, 2021d).
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4.3 SIMULACOES DE CENARIOS

Ao chegar no valor aproximado para a empresa, 0os proximos resultados
devem ser observados com o intuito de acompanhar se as projecdes estdo proximas
ou de acordo com os resultados calculados. Dessa forma, ao se ter em vista que o
cenario macroecondmico também possui um impacto relevante nos resultados
futuros da companhia, este deve ser constantemente acompanhado.

Com o objetivo de entender o impacto de cada uma das variaveis no modelo,
foi realizado um calculo que considera o acréscimo e redugao de um ponto
percentual para o PIB Brasil, Selic, Inflagao Brasil, Inflagcdo EUA. Ja para o cambio,
foi calculado 2% sobre o valor projetado até 2024 e no caso do periodo de 2025 a
2031, como ja havia esse acréscimo na simulag&o original, o valor foi novamente
adicionado, o qual resultou em 4% durante esses anos. O CPV foi incluido por
tratar-se do prego da matéria-prima, juntamente com a capacidade operacional da

empresa. A Tabela 6 apresenta os valores obtidos.

Tabela 6 — Simulacdes de cenarios (valores por acdo em R$)

Variaveis Acréscimo de 1 p.p. Redugio de 1 p.p.
PIB Brasil 18,75 14,74
SELIC 16,15 16,81
Inflacédo BR 17,74 15,31
Inflagdo EUA 16,59 16,36
Cambio Médio* 19,12 12,24
CPV** 13,14 19,76

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
*acréscimo/redugéo de 2% sobre o modelo original.
**acréscimo/redugao de 1% sobre CPV projetados

Com cada variavel calculada individualmente, compreendendo que atuam em
conjunto e o investidor n&o possui controle sobre elas, serdo apresentados quatro
cenarios que utilizam uma combinagao entre elas, que representa o quanto cada um
impacta sobre o modelo original. Dentre as variaveis apresentadas, a Inflagcdo EUA,
por possuir o menor impacto no valor final da agdo e uma margem que

recorrentemente ndo sofre muitas alteragdes, nao sera utilizada para as simulagoes.
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4.3.1 Modelos

4.3.1.1 Primeiro modelo

Neste cenario, o PIB aumentou, a inflagdo se manteve estavel, o cambio
sofreu uma redugao e o CPV — que afeta o pregco da matéria-prima e também a
eficiéncia da empresa — teve uma redugao no percentual. Trata-se de um modelo de
crescimento na economia brasileira, juntamente com a melhora na eficiéncia da
empresa. O valor por agdo ficou em R$17,19, o que representa um leve aumento em

relacdo ao modelo original. A Figura 19 apresenta os resultados.

Figura 19 — Projecado de cenario 1 (valores em milhares de R$)
Variaveisprojetadas| 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PIBBR 404% 334% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% - 3,50%
Inflagéo BR 490% 360% 330% 330% 330% 330% 330% 330% 330% 330% 330%
Cémbio (Em RS) 529 515 49 49 48 47 461 452 443 434 425
Receitaliguida | 200% 20018 19681 19.985 20053 20133 20229 20337 20458 20595 20745
CPV 16438 16479 -16.262 -16.535 -16.453 -16.535 -16.649 -16.749 -16.851 -16.954 -17.064

Valordaempresa=  14.739 Valordo Equity = 9.447 Valorporagdo=  R§17,19
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

4.3.1.2 Segundo modelo

Neste cenario, o pais enfrenta uma recessao econémica com o PIB em
reducdo, a inflacdo elevada e o cambio desvalorizado. A empresa, no entanto,
manteve o CPV estavel e, devido ao cambio, consegue manter seus niveis de
receita, pois possui uma participacdo de 68% nas vendas totais da companhia, ao
utilizar como base os resultados divulgados em 2020. Nesta simulagéo, o valor por

acao ficou em R$18,30. A Figura 20 apresenta os valores obtidos.
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Figura 20 — Projecao de cenario 2 (valores em milhares de R$)
Variaveisprojetadas| 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PIB 204%  1,34% 150% 150% 1.50% 150% 150% 150%  150%  1,50%  1,50%
Inflagéo BR 59% 460% 425% 425% 425% 425% 425% 425% 425% 425%  4.25%
Cémbio EmRS) | 551 537 51 51 53 5% 574 597 62 645 671
Receitaliguida | 20641 20660 20.374 20760 21.655 22588 23564 24582 25643 26752 27.909
CPV A7.088 779 -17.005 -17.349 17.947 18739 19590 -20450 -21.335 -22.246 -23.189

Valordaempresa=  15.479 Valor do Equity = 10,058 Valorporagio=  R§18,30
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

4.3.1.3 Terceiro modelo

Nesta simulagcdo, o PIB também sofre redugcdo em conjunto com uma
elevacdo na inflagdo e, nesse caso, uma taxa de cambio reduzida. O CPV
aumentou, o que apresenta uma elevagao no prego da matéria-prima e uma piora
nos gastos operacionais da instituicdo. Trata-se de um cenario em que o pais
retrocedeu, juntamente com a empresa. O valor obtido por agdo de R$9,10,

demonstra o elevado impacto que a Minerva teria nessa situagéo. A Figura 21 expde
os dados obtidos.

Figura 21 — Projecao de cenario 3 (valores em milhares de R$)
Variaveis projetadas| 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 203
PIB BR 204% 134% 150% 150% 1,50% 150% 150% 150% 150%  150%  1,50%
Inflacéo BR 590% 460% 430% 430% 430% 430% 430% 430% 430% 430% 430%
Cémbio EmR$) | 520 515 49 49 48 471 481 452 443 434 425
Receitaliquida | 20119 20150 19.888 20272 20426 20599 20795 21.009 21246 21505 21.787
CPV -16.823 -16.923 16765 -17.111 -17.098 -17.260 -17.460 -17.653 -17.853 -18.062 -18.283

Valor da empresa= 10.592 Valordo Equity = 5,002 Valorporagio=  R§9,10
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

4.3.1.4 Quarto modelo

Na quarta simulagdo, € apresentado um cenario otimista para a companhia,
com elevagdao no PIB, inflagdo estavel e redugdo na taxa Selic. Os resultados
provenientes do mercado interno melhoram com esse cenario, que ainda é
complementado por um cambio em constante crescimento, o qual afeta

positivamente os resultados das vendas para o mercado externo. O CPV foi mantido
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estavel, o que gerou um valor total de R$22,22 por agdo. A Figura 22 representa as

projecoes.

Figura 22 — Projecao de cenario 4 (valores em milhares de R$)
Variaveis projetadas| 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

PB BR 404%  334% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%  3,50%
nfacdo BR | 492%  360% 325% 325% 325% 325% 325% 325% 325% 325%  3.25%
Selic 425% 500% 550% 513% 500% 500% 500% 500% 500% 500% 500%

Cémbio (Em R$) 53 537 51 51 53 552 574 597 6,2 6,45 6,71
Receita liquida 20578 20528 20168 20473 21282 22122 22998 23909 2485 25842 26.867
CPV -17.0% 17070 16833 7110 -17638 -18353 19120 -19.890 -20680 -21.489 -22.323
Valor da empresa=  17.666 Valor do Equity = 12,212 Valorporagdo=  R§ 22,22
Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Os quatro modelos apresentados condizem com cenarios que possam vir a
ocorrer no futuro, todos afetam de alguma maneira o valor final da empresa. Os dois
primeiros cenarios, apesar de apresentarem diferengas significativas na situagao
econdmica do pais, remetem-se a um valor proximo ao modelo original, com leve
upside para ambos. Ja na terceira situagdo, que €& representada por fatores
negativos internos e externos, esta se torna a uUnica a apresentar queda no prego
final. O ultimo modelo, o de melhor performance para a instituicao, esta atrelado a
uma economia em crescimento constante, que opera junto com a efetividade

produtiva da Minerva.

4.3.2 Custo de oportunidade

Quando se realiza um investimento em renda variavel, precisamente no
mercado acionario, a duvida gira em torno do risco que sera tomado para obter um
maior retorno com relagdo a um investimento de renda fixa, com remuneragéao ja
definida. O risco pode ser subdividido de diversas formas, como mencionado no
capitulo 2.

O custo de oportunidade pode ser descrito quando se tem que renunciar algo
ao optar por outra escolha. Isso acontece em diversas situagdes do cotidiano e no
caso dos investimentos nao é diferente, representando um potencial inexplorado de
valorizagdo. Dessa forma, foi considerada uma aplicacdo no Tesouro IPCA, que

oferece a menor margem de risco para o investidor brasileiro.
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O Tesouro IPCA com vencimento para 2035, que remunera IPCA + 4,18% ao
ano, representa, portanto, o retorno garantido. Em comparagao, investir em agoes
da Minerva Foods, considerando o cenario padrao e também os novos, geraria uma
alternativa de risco e uma escolha a se fazer. A Tabela 7 apresenta os percentuais

possiveis para o investimento.

Tabela 7 — Retorno sobre o investimento

Tesouro
Valor atual da Modelo | Cenario | Cenario |Cenario| Cenario IPCA
+
acao R$9,76 original 1 2 3 4
4,18%
Valor simulado | R$ 16,47 | R$ 17,19 |R$ 18,30|R$ 9,10 |R$ 22,22 RS -
% de valorizagao| 69,28% | 76,67% | 88,08% | -6,47% |128,37% 9,10%

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Os resultados obtidos na Tabela 7 levam em consideracdo qual seria o
retorno total por acdo em cada cenario. Entretanto, ndo se tem como estipular o
tempo em que o valor sera atingido, tendo em vista que o mercado acionario
costuma antecipar os pregos antes da empresa atingir o crescimento total previsto.
Ja o Tesouro IPCA foi projetado para um ano, utilizando a inflagao de 4,92% para o
periodo. Como resultado, se tem uma situacdo de cenarios com uma possibilidade
maior de retorno, mas atrelado ao risco. Abre-se um destaque para os dividendos
que a companhia pagou no ultimo ano, de quase 11% sobre o valor investido. Se a
Minerva apresentar lucros recorrentemente nos proximos periodos, seja por
valorizagado dos ativos ou propriamente o dividend yield, pode se tornar uma opgao

atrativa ao investidor.

4.3.3 Avaliacao das hipéteses do trabalho

No Quadro 4, estdo elencadas a avaliacdo da hipdtese principal e das

hipéteses secundarias.
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Quadro 4 — Avaliacido das hipoteses do trabalho

A hipoétese principal foi parcialmente concluida, pois a analise

. fundamentalista, por meio do FCD, foi aplicada com éxito, gerando o
Hipoétese ) . .
Princioal valor da Minerva. Entretanto, para saber se realmente reduziu o risco

rincipa _ _ . .
e proporcionou retorno atrativo, s6 podera ser observado com o

decorrer do tempo.

Hipoéteses Secundarias

A hipotese foi aceita, posto que os riscos e sua andlise foram

esclarecidos ao longo do trabalho.

A hipétese foi parcialmente aceita, pois, apesar da comprovagao

tedrica da situagao, ela nao foi colocada em pratica.

A hipétese foi validada ao se considerar que o valuation proporcionou
C o valor justo da companhia selecionada e, dessa forma, pode ser util

para a gestao.

A hipotese foi validada, pois, ao ser aplicada, apresentou os multiplos
d comparativos das trés maiores empresas do setor, demonstrando

qual exibe maior potencial.

A hipodtese foi aplicada e aceita, segundo a literatura de autores como

Alexandre Pévoa.

A hipotese foi validada, pois se aplicaram alteragdes no CPV, que
condizem com a matéria-prima e também com o custo da produgao
geral, além de apresentar significativas diferencas no valor final da

empresa.

A hipotese foi aplicada e validada, pois foram criados diferentes
g cenarios macroeconémicos e todos representaram impacto na

projecgao original.

A hipétese foi aceita, o custo de oportunidade esta presente em

qualquer situacao de alternativa de investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho de conclusao de curso foi desenvolvido com o objetivo de
aplicar um método que visa reduzir o risco ao se realizar um investimento em uma
empresa de capital aberto listada na bolsa de valores. As empresas buscam agregar
valor para si, seus socios e acionistas, mas nem sempre tal medida se concretiza.
Nesse sentido, possuir ferramentas e métodos que justifiquem determinada compra,
bem como o conhecimento e a capacidade de analisar, podem ser um diferencial no
resultado do investimento.

Para atingir o objetivo, foi necessario primeiramente entender o que é risco e
como este pode ser dividido e classificado, bem como os métodos de gerenciamento
para instituicdes e investidores. Além disso, assuntos sobre a governanga
corporativa no Brasil e a evolugdo de técnicas de analises foram abordados,
aprofundando o estudo sobre o risco financeiro de mercado. Posteriormente, o
trabalho se dirigiu aos métodos de avaliagdo de empresas, o0s quais
foram entendidos e desenvolvidos para serem aplicados a Minerva Foods e
encontrar, desse modo, o seu valor de mercado. Ao levar em consideracdo que
alguns fatores externos n&o podem ser controlados, foi necessario gerar cenarios
que poderiam afetar seus valores e resultados finais.

O estudo sobre valuation apresentou os dois principais métodos existentes de
avaliagdo: FCD e avaliacdo por multiplos de mercado. O primeiro modelo foi
amplamente abordado, no qual foram exibidos os passos e as ferramentas que
devem ser utilizadas para a realizacdo da aplicagdo. O segundo método apresentou
os principais multiplos que podem ser usados como base para se escolher uma
empresa atraente no setor de atuagao.

Este trabalho de conclusdo de curso buscou aplicar os estudos e avaliar a
empresa Minerva Foods, que atua no setor de proteina animal, com foco em
exportagées. O método utilizado foi o FCD, considerado por alguns autores como
aquele que representa, de forma eficiente, o valor justo de uma companhia. A
analise levou em conta os dados histéricos da empresa e a utilizagcdo de premissas
macroecondmicas para definir e entender o impacto sobre a avaliagao.

O objetivo foi comparar o atual valor da empresa, definido pelo valor atual de
suas agbes, com a proje¢cdo do valor calculado. Foram seguidos os passos

desenvolvidos no capitulo 3, assim como verificadas que informagdes seriam
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pertinentes a realizagdo do modelo, as quais foram obtidas nos relatérios e planilhas
disponibilizadas pela empresa. O periodo histérico observado foi de seis anos e
constatou as dificuldades enfrentadas pela empresa nesse recorte. A divida foi um
indicador representativo, que, por consequéncia, foi projetada de forma cautelosa.
Os impostos também precisaram ser adaptados, pois os beneficios fiscais que o
pais dispde ndo seguem um padrao e, em caso de prejuizo acumulado, a aliquota
se torna amplamente flexivel.

As margens de lucro do setor sdo baixas, pelo elevado custo da
matéria-prima. Com isso, a receita projetada apresentou um leve crescimento no
decorrer dos anos projetados, diferentemente do periodo histérico. Este foi
influenciado pela melhora na capacidade operacional e o aumento do cambio
apresentou expressivos crescimentos. O estudo entende que no futuro ndo havera
tanto ganho cambial sobre as vendas, bem como revela a incerteza sobre o cenario
econdmico mundial pés-pandemia.

O valor justo encontrado foi de R$16,47 por agdo, que resulta em um valor de
mercado de R$9.052.482,85, e upside de aproximadamente 69,28%, se comparado
com o preco dos ativos em 30/04/2021. Ao observar os resultados encontrados,
entende-se que a empresa possui boa margem para valorizagdo de seus ativos,
tendo em vista que o cenario aplicado foi conservador em quase todas suas
premissas. O decorrer do tempo e a busca por constante melhora foram
importantes, o que fez com que a empresa obtivesse em 2020 um market share de
20% na Ameérica do Sul.

Apos chegar no valor justo projetado da empresa, levando em consideragao
um histérico que diversos indicadores se movimentavam de acordo com variaveis
macroeconémicas, foram realizados ajustes no PIB do Brasil, PIB mundo, Inflagéo,
Taxa Selic e Taxa de Cambio. Outro indicador que possui impacto relevante para o
resultado final da companhia e que merece destaque, pois também apresentou
melhora nos ultimos anos, é o CPV. Portanto, foram criados quatro cenarios com a
combinagcao dessas variaveis para observar o comportamento da empresa em cada
situacao.

Como resultado, a empresa apresentou crescimento em seu valor em trés
dos cenarios, mesmo quando o pais teve queda no PIB, acompanhado de aumento
na inflagdo. Isso, pois a receita da empresa € composta significativamente pelo

mercado externo, além de possuir subsidiarias em outros paises da América do Sul.
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O melhor resultado obtido foi quando o Brasil apresentou crescimento, juntamente
com uma inflagdo estavel e a moeda interna reduzindo valor. Nesse caso, o valor
obtido por agéo foi de R$22,22, que representa um upside de 128%.

No unico cenario em que a Minerva exibiu um valor por acdo menor que o
preco atual, teriamos reducao do PIB interno, elevagao da inflacdo e uma taxa de
cambio reduzida. Nessa situagao, todos os indicadores foram complementados por
um aumento no CPV, que representa elevacdo no custo da matéria-prima
juntamente com o aumento nos gastos da empresa, tendo assim um cenario em que
a economia esta desacelerada e a empresa atuando com menor eficiéncia. No
modelo, o valor por agado ficou em R$9,10, que apresenta downside de -6,47%.

Dessa forma, o objetivo geral deste trabalho, que foi de chegar ao valor justo
da empresa pelo método do FCD, foi alcancado, considerando que o
comportamento do valuation nem sempre segue o comportamento do mercado de
capitais e apresenta subjetividade como um todo. Diante disso, os resultados futuros
da companhia, assim como o0 cenario macroeconémico devem ser acompanhados
para esclarecer se as projecoes estao seguindo préximas aos dados calculados.

Por fim, com o intuito de ampliar o conhecimento e a divulgagdo sobre o
tema, entendendo que o mercado de capitais passa por um crescimento
significativo, sugerem-se novos estudos sobre o assunto, como, por exemplo,
pesquisas acerca do impacto das variaveis macroecondmicas sobre as empresas de
capital aberto e a efetividade do método, visto que o este apresenta subjetividade e

que o resultado é impactado de acordo com o avaliador.
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