O VALOR DA PERPETUIDADE NA AVALIACAO DE EMPRESAS NO BRASIL
RESUMO

A maximizagdo do valor de um negdcio constitui-se como meta principal de gestdo das
empresas. O presente estudo analisa o impacto do valor terminal nos laudos de avaliagdo
sobre o valor da empresa, tendo como objeto de estudo, as Ofertas Plblicas de Aquisi¢dao de
Acgdes dos anos de 2005 a 2009. A premissa considerada é de que o valor terminal tem maior
participacdo no valor econdomico da empresa do que o valor presente do periodo de projecao
explicita, sendo o mesmo, correlacionado com o setor de atuacdo da empresa e com o periodo
de tempo considerado para as projecdes previsiveis. Os testes empiricos realizados com a
utilizagdo de estatistica descritiva, medidas de tendéncia ndo-central e andlise de
conglomerados onde se esperava que o valor terminal tivesse maior participagdo percentual
no valor econdmico estimado para a empresa do que a o valor presente da proje¢do explicita,
0 mesmo nao compde a maior parte do valor da empresa avaliada, e ainda, para os setores de
construcao/transporte e utilidade publica ndo € possivel afirmar uma homogeneidade na
avaliagdo da perpetuidade de suas empresas, e para o periodo de proje¢do explicita de dez
anos nao ha discrepancias no valor terminal de uma empresa para outra.
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1 INTRODUCAO

A maximiza¢do do valor de um negocio constitui-se como meta principal de gestdo
das empresas. Mediante esta realidade, Assaf Neto (1999) afirma que “a gestdo das empresas
vem revelando importantes avangos em sua forma de atuagdo, saindo de uma postura
convencional de busca do lucro e rentabilidade para um enfoque preferencialmente voltado a
riqueza dos acionistas”. Assim, ¢ possivel observar uma tendéncia, ja consolidada no meio
empresarial, de uma gestdo que agregue valor.

Com o objetivo de evidenciar a criagdo de riqueza, bem como de mensurar o valor do
negocio, diversas metodologias de avaliacdo de empresas sdo utilizadas, cada qual com um
determinado nivel de subjetividade. Dentre estas, destaca-se a metodologia pelo Fluxo de
Caixa Descontado, que ¢ a expressdo dos fluxos de caixa esperados, trazidos a valor presente
pelo desconto através de uma taxa que expresse o risco do ativo'.

Assim, o fluxo de caixa do ativo devera refletir tanto os beneficios esperados para um
periodo com previsdes explicitas, quanto aqueles do periodo de previsdes ndo explicitas,
também conhecido como periodo residual. Dos fluxos de caixa do periodo de previsao nao
explicita obtém-se a perpetuidade da projecdo. Desse modo, o valor presente liquido da
perpetuidade ¢ chamado de Valor Terminal ou Valor Residual (ASSAF NETO, 2003).

Pereiro (2006) relata que devido a alta volatilidade das varidveis macro e
microecondmicas do ambiente de economia emergente, os periodos de projecao explicita sdo
menores do que em paises com mercados mais desenvolvidos.Com isso, a avaliacdo do
periodo ap0s a projecdo explicita torna-se ainda mais relevante.

Além da relevancia, uma das mais importantes aplicacdes da avaliagdo de empresas no
Brasil sdo os laudos de avaliagdo apresentados para as Ofertas Publicas de A¢des (OPAs). As
OPAs s3o normatizadas pela Instru¢do Normativa n°. 361/2002 da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Conforme art. 8° e seus incisos da referida instru¢do normativa, a OPA
deve ser instruida com laudo de avaliagdo que atenda aos quesitos estabelecidos na norma.
Obrigatoriamente, o laudo devera apresentar o valor econdmico da companhia com base no

' Assaf Neto (2009, p. 648), Damodaran (2007, p. 79), Galdi, Teixeira e Lopes (2008), Lourensi, Bogoni,
Hoeltgebaum e Silveira (2008), e Martelanc et al (2005).



método do fluxo de caixa descontado ou por multiplos, o que se entender como o mais
adequado ao caso.

Deste modo, Machado (2007) afirma que de 86 (oitenta e seis) laudos analisados no
periodo de 2002 a 2007, 65% foram avaliados pelo fluxo de caixa descontado. Deste dado,
pode-se inferir a relevancia deste método. Assim, mediante a relevancia, inclusive pratica, e a
complexidade da mensuragdo dos fluxos de caixa ap6s o periodo de previsao explicita, surge
o0 problema que norteard essa pesquisa: qual o impacto do valor terminal nos laudos de
avaliagdo para Oferta Publica de A¢do sobre o valor da empresa?

Com este direcionamento, o objetivo geral de estudo consiste em verificar a magnitude
do valor terminal nos laudos de avaliagdo das OPAs no periodo de 2005 a 2009 e,
adicionalmente, discutir a relevancia da mensuragao e avaliagdo da perpetuidade sobre o valor
da empresa.

Este trabalho esta estruturado em mais quatro seg¢des. Na proxima se¢ao ¢ a
apresentacdao da fundamentagdo tedrica. Na terceira se¢do € exposta a metodologia, na quarta
secdo sao apresentados e analisados os resultados. E por fim, as consideragdes finais do
trabalho.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Avaliacao de Empresas pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado

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

Nessas condi¢des, Assaf Neto (2009, p. 657) ressalta uma segregacdo do horizonte de
tempo nas projecdes, que se faz necessaria para corrigir o erro na proje¢do mediante o fato de
0 ativo nao ter vida util definida.

Deste modo, pela metodologia de avaliagdo de uma empresa em continuidade, o valor
econdmico da mesma ¢é o resultado da soma do valor de dois periodos: valor presente dos
fluxos de caixa operacionais previstos mais o valor presente dos fluxos de caixa operacionais
do periodo ndo previsivel (ASSAF NETO, 2009, p. 658).

Alguns autores® destacam que a base de avaliacdo de uma empresa sdo os fluxos de
caixa definidos em termos operacionais, ou seja, o caixa gerado das atividades operacionais
regulares, nos quais sdo excluidos, basicamente, os fluxos de remuneracdo do capital de
terceiros (despesas financeiras).

Desse modo, o fluxo de caixa utilizado nas avaliagdes, geralmente conhecido por
Fluxo de Caixa Operacional Disponivel (Free Operating Cash Flow — FOCF), ¢ obtido pela
expressao abaixo, apresentada por Assaf Neto (2003):

Lucro Operacional Apos o IR

( +) Depreciagdo/Amortizagao

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(—) Investimentos de Capital

(—) Variacdes no Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Operacional Disponivel — FOCF

2 Assaf Neto (2009a, p. 652), Gitman (2004, p. 90), Damodaran (2007, p. 54).



A base de avaliagdo do método do fluxo de caixa descontado sdo os fluxos de caixa
projetados para um determinado horizonte de tempo, que sdo descontados a uma taxa que
represente o custo de capital do investidor e, assim, reflita no momento presente o valor da
empresa. Diante desta colocagio, Assaf Neto® destaca uma relagdo implicita entre risco e
retorno esperado.

De acordo com Martins (2005) existem duas abordagens para se chegar a
determinag¢do do valor econdmico do capital proprio:

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

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

Para cada fluxo de caixa existe um risco associado, € a esses riscos distintos deve-se
usar uma taxa de desconto apropriada que expresse no minimo o risco assumido (custo do
capital) pelos detentores de capital. No processo de avaliagdo, ndo s6 a forma de mensuragao
e 0 modelo aplicado do fluxo de caixa adotado devem ser observados, mas também os fluxos
de caixa previstos para serem gerados ao longo de um determinado periodo. Assim, o valor do
ativo levard em conta o valor do dinheiro no tempo.

2.2 Projecoes dos Fluxos de Caixa Futuros

Damodaran (2007, p. 79) destaca trés importantes pontos na projecdo de fluxos de
caixa: (i) a duracdo do periodo de crescimento extraordinario da empresa, (ii) os fluxos de
caixa durante o periodo de alto crescimento e (iii) o calculo do valor terminal.

A duragdo do periodo de crescimento extraordindrio da empresa ¢ uma das questdes
mais dificeis de serem respondidas em avaliagdo de empresas, tendo em vista a dificuldade
em definir o momento exato em que as taxas de crescimento alcangam o mesmo patamar das
taxas de custo do capital. O autor supracitado afirma que toda empresa, em algum momento,
atinge um paredao de crescimento estavel, isso porque o seu porte acabara sendo uma barreira
a um crescimento maior. Destaca ainda outro ponto: o alto crescimento, com geracao de valor,
implica em retornos em excesso, € isso em um mercado competitivo atrai novos concorrentes
e, assim, os retornos excessivos desaparecem.

A projecao dos fluxos de caixa do periodo de extraordinario crescimento ¢ o proximo
passo ap6s a definicdo do periodo em que ocorre esse crescimento. Neste caso, se destaca a
importancia do passado como relevante plataforma de dados para o futuro. A base historica da
empresa, porém, nao ¢ uma fonte inteiramente confiavel para previsoes de crescimento futuro,
mas apesar de serem, frequentemente, parciais e tendenciosas, as estimativas de crescimento
de gerentes/analistas atreladas aos dados historicos da empresa preservam a consisténcia da
avaliagao.

O terceiro ponto na projecdo de fluxos de caixa consiste na estimativa do valor
terminal. Damodaran (2007, p. 97) destaca trés abordagens para mensuracdo do valor
terminal:

1. Valor de liquidagdo: assume-se a cessa¢do das operagdes € uma consequente
liquidagao dos ativos da empresa no ano terminal. A estimativa resultante ¢

3 Disponivel em www.institutoassaf.com.br. Artigo: Superioridade do método do fluxo de caixa descontado no
processo de avaliacdo de empresas.




chamada valor de liquidagdo, que pode ser obtido de duas formas. Uma delas ¢
based-lo no valor contabil dos ativos, ajustado por qualquer inflagdo no periodo. O
outro modo seria estimar o valor baseado no poder de geragdo de lucros dos ativos.

2. Abordagem de multiplos: esta abordagem avalia a empresa numa base de
continuidade operacional a ¢época da estimativa do valor terminal. Nesta
abordagem aplica-se um multiplo aos lucros ou receitas da empresa naquele ano.
Apesar de o método ser considerado simples, a influéncia que exerce sobre o valor
final ¢ relevante ¢ a fonte de onde ¢ obtido pode ser critica. Além disso, quando
esses multiplos sdo estimados a partir de empresas comparaveis, resulta em uma
combinagdo arriscada de avaliagdo relativa e de fluxos de caixa descontados. No
entanto, uma avaliacdo por fluxo de caixa descontado deve fornecer uma
estimativa de valor intrinseco, ndo relativo. Portanto, a maneira mais consistente
de mensurar o valor terminal ¢ usando o valor de liquidagdo ou um modelo de
crescimento estavel.

3. Modelo de crescimento estavel: esta abordagem pressupde que os fluxos de caixa
da empresa crescerdo a uma taxa constante para sempre — uma taxa de crescimento
estavel — e, assim o valor terminal pode ser mensurado por um modelo de
crescimento perpétuo. Correia Neto (2002) acrescenta que a projecao dos fluxos de
caixa da perpetuidade inicia-se no momento em que se espera que o crescimento
dos fluxos de caixa torne-se constante ou cresga em niveis baixos.

Numa avaliacao pelo fluxo de caixa busca-se o valor intrinseco da empresa e, assim,
do desconto das projeg¢des de fluxo de caixa que passam a refletir a associagdo de risco e
retorno requerida pelos detentores de capital obtém-se o valor econdomico da empresa
levando-se em consideragdo o efeito do dinheiro no tempo.

2.3 Custo de Capital no Fluxo do Valor Terminal

Uma avaliagdo pelo método do fluxo de caixa descontado ¢ funcdo dos beneficios
econdmicos esperados de caixa, dos riscos associados a esses resultados previstos e da taxa de
retorno requerida pelos detentores de capital. Gitman (2004, p. 184) define risco como a
possibilidade de perda financeira e, assim, ativos considerados mais arriscados sdo os que
oferecem maiores possibilidades de perda financeira. O autor acrescenta que o risco pode ser
medido em fungdo do retorno, sendo este o ganho ou a perda total sofrida por um
investimento em certo periodo.

O principio financeiro fundamental de toda empresa ¢ oferecer um retorno de seus
investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de ganho de seus proprietarios de
capital (ASSAF NETO et al, 2008). Segundo Lopo et al (2001, p. 207) o custo de capital ¢ a
remuneracdo que a empresa oferece para os fornecedores dos recursos de que necessita. Os
investimentos realizados com esses recursos devem proporcionar retornos superiores aos
oferecidos aos credores, provocando geragao de valor.

Na abordagem direta de avaliagdo do patrimonio liquido, a taxa apropriada para
desconto desses fluxos ¢ aquela que reflita o custo de capital proprio (Ke)*. Assaf Neto et al
(2008) definem custo de capital proprio como a taxa de retorno requerida para investimento
dos fundos dos acionistas na empresa. Adicionalmente, Martins (2005) ressalta que esta taxa
deve ser uma fung¢do conjunta do risco dos ativos e da estrutura de capital da empresa.

Dentre as vertentes de avaliacdo direta, Martins (2005) destaca duas mais comuns:
fluxo de caixa de dividendos (FCDiv) e o fluxo de caixa livre do acionista (FCLA). O FCDiv
pode ser descontado pelo modelo de desconto de dividendos apresentado por Damodaran

* Assaf Neto (2003), Assaf Neto et al (2008), Garran e Martelanc (2007), Cunha e Rech (2010)



(2007, p. 107). Basicamente sao apresentadas duas formas de desconto, um modelo destinado
a avaliar as agdes de uma empresa de crescimento estavel que paga o que pode em
dividendos, e outro modelo adaptado para a avaliacdo de empresas de alto crescimento, que
possa pagar pouco ou nenhum dividendo.

Assim, surge a outra vertente de avaliacdo, com base no fluxo de caixa livre do
acionista. Em qualquer uma das vertentes, a taxa apropriada para desconto ¢ o custo de capital
do patriménio liquido (Ke), que reflete o risco deste capital. Logo, um modelo amplamente
utilizado de mensuracao desse risco ¢ o Modelo de Precificagdo de Ativo de Capital (CAPM).

Conforme Assaf Neto ef al (2008) esse modelo considera a existéncia de uma taxa de
juros livre de risco, um prémio pelo risco de mercado e uma medida de risco da empresa em
relagdo ao mercado (coeficiente beta da acdo). Apesar das criticas a simplicidade e eficiéncia
do CAPM, quando aplicado a determinados ambientes econdmicos, o modelo ¢ quase um
consenso na avaliagdo econOmica. Além disso, os autores ressaltam que ndo se identifica
nenhum outro modelo disponivel na literatura financeira que responda satisfatoriamente a
todas as criticas formuladas.

Para Assaf Neto (2009, p. 498) custo de capital de terceiros ¢ a remuneragdo exigida
pelos credores de dividas da empresa, sendo definido de acordo com os passivos onerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. E o custo hoje,
geralmente liquido do imposto de renda (IR), para se levantar recursos de empréstimos e
financiamentos no mercado.

Cabe ressaltar que quando a empresa adquire esse tipo de recurso (capital de
terceiros’) assume compromissos de desembolso financeiro, com valores e prazos a serem
cumpridos. No entanto, o retorno dos recursos para a empresa fica vinculado ao sucesso da
aplicag¢do e, deste modo, o custo de capital de terceiros ¢ menor comparativamente ao do
capital proprio, pois o acionista ndo tem garantias como o credor (ASSAF NETO 2009, p.
499).

Na avaliagdo da perpetuidade, é importante observar a continuidade da estrutura de
capital, ou seja, se a politica de obten¢do de recursos de terceiros, adotada pela empresa,
continuard, pois as dividas existentes possuem prazos finais, mas na continuidade do negocio
as novas dividas, conforme a politica da empresa e sua estrutura 6tima de capital deverao ser
consideradas.

Uma relevante parte das empresas se utiliza de capital proprio e de terceiros para
financiamento de suas atividades operacionais. Assim, ¢ necessario o uso de uma taxa de
desconto que considere o custo de capital de cada uma dessas fontes de recurso. Neste
contexto, o Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC)
¢ a taxa que melhor representa o custo de capital da empresa para desconto do FCLE. Essa
taxa de desconto representa a taxa minima de atratividade expressa pelo custo de
oportunidade das varias fontes de capital (proprias e de terceiros), ponderado pela
participagdo relativa de cada uma delas na estrutura de financiamento (ASSAF NETO e
LIMA, 2009, p. 756).

Assim, observa-se a grande influéncia da estrutura de capital que a empresa adota
sobre o valor da firma quando esta usa o WACC. Cunha e Rech (2010) destacam que esse
problema ¢ originado em funcdo da forma como se calcula 0 WACC, uma vez que ele ¢ uma
ponderacao entre o custo de capital proprio e o custo da divida efetuada no periodo inicial
sem sofrer alteragdes oriundas das variagdes ocorridas nessa composi¢do entre os periodos.

° Capital de terceiros que gera despesa financeira, também conhecido como passivo oneroso. Assaf Neto (2009).
® Martins (2005), Cunha e Rech (2010), Assaf Neto e Lima (2009, p. 756).



Os autores ainda ressaltam que uma forma para minimizar este problema seria avaliando os
valores da divida e do patrimdnio liquido com base no mercado.

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

a) a ndo perpetuidade e variabilidade do fluxo de caixa, principalmente
quando a empresa tem vida finita;

b) o WACC ¢ afetado diretamente pela volatilidade da estrutura de capital,
inviabilizando seu uso para certas avaliagdes;

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

d) em casos nos quais ha alteracdes no risco nao sistematico da empresa,
contrariando uma de suas premissas basicas para o calculo;

e) a existéncia de outros custos (custos de agéncia, de insolvéncia, assimetria
de informacdes, entre outros) que ndo sao levados em consideragdo em seu
calculo e

f) como o WACC incorpora os custos de capitais em uma uUnica taxa, ¢
impossivel sua utilizagdo como valida em qualquer modelo analitico.

Deste modo, apurar o WACC ¢ um grande desafio, principalmente em mercados
emergentes como o Brasil, com caracteristicas peculiares. Na tentativa de adequar o WACC
da forma mais relevante possivel, diversas teorias foram apresentadas ao longo da evolugao
dos estudos das finangas. Modigliani e Miller (1958) (MM), em sua proposi¢ao I, assumem a
existéncia de um mercado de capitais perfeito, sem impostos, com fluxos de caixa perpétuos,
investidores com expectativas homogéneas de retornos e taxas de juros da divida livre de
risco.

Cunha e Rech (2010) afirmam que esta taxa de desconto geralmente ¢ conhecida como
sendo o WACC antes dos impostos e ¢ sugerida para descontar o Fluxo de Caixa de Capital
(FCC), que ¢ a soma entre o FCLA e o Fluxo de Caixa da Divida (FCd).

Em 1961, MM apresentaram a sua proposicao II, onde consideravam a existéncia dos
impostos e conseqiientemente os beneficios fiscais das despesas com juros. Martins (2005)
apresenta, em outras palavras, que na proposi¢ao II de MM o valor de mercado de uma
entidade ¢ dado pela capitalizagdo de seus resultados esperados pela respectiva taxa de retorno
esperada ajustada pelo efeito da alavancagem.

Nesse caso, Cunha e Rech (2010) destaca que os beneficios da dedutibilidade das
despesas com juros sdo considerados como redugdo dos custos da divida, sendo este
procedimento correto para o desconto do FCLF, uma vez que o financiamento dos ativos
operacionais da empresa leva em consideragdao os beneficios fiscais obtidos ou abandonados
pela opgao da forma de financiamento destes.

Myers (1974) aborda uma maneira de célculo do WACC em que o efeito da
alavancagem do WACC de uma empresa alavancada ¢ eliminado. Assim, utiliza-se 0o WACC
para desconto do FCLF, mas partindo da premissa do beneficio fiscal obtido pela captagdo da
divida no mercado ser avaliado separadamente deste fluxo, sendo agregado a ele. Esse método
¢ conhecido como Valor Presente Ajustado (APV).

2.4 Crescimento Esperado dos Fluxos de Caixa

Assaf Neto (2003) ressalta que ao denominar g como a taxa de crescimento projetada,
e admitindo manter-se constante a formula¢do do valor da empresa para um fluxo de caixa
indeterminado, tem-se:



FC,
Valor da Empresa =
K—-g

em que
FC, = fluxo de caixa previsto para a perpetuidade;
K = taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa e
g = taxa de crescimento constante.

Sendo que, a taxa de crescimento dos resultados operacionais (g) ¢ um direcionador de
valor’ formado pelo retorno do investimento operacional (refurn on investments — ROI) e pela
taxa de reinvestimento (b), assim:

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

Damodaran (2007, p. 78) afirma que o reinvestimento que as empresas realizam deve
ser analisado em duas partes. A primeira parte € o gasto liquido de capital da empresa, que ¢ a
diferenga entre os gastos de capital e a depreciacdo. A segunda parte refere-se aos
investimentos em capital de giro ndo monetario, principalmente estoques e contas a receber.
Assaf Neto e Lima (2009, p. 229) definem ROI como o retorno produzido pelo total dos
recursos aplicados por acionistas e credores nos negdcios. Podendo ser obtido da seguinte
forma:

Lucro Operacional
ROI =

Investimento
onde

Lucro Operacional = lucro operacional da empresa liquido do IR e

Investimento = passivo oneroso (todas as dividas da empresa que produzem custos
financeiros) + patrimonio liquido ou ativo total — passivo de funcionamento (passivos
geralmente sem Onus, entendidos como inerentes a atividade da empresa). Logo, a formula
para o valor da empresa, considerando-se a taxa de crescimento, pode ser assim reescrita:

Lucro Operacional apos IR X (—1R_0}q)
K—g

Assaf Neto (2003) assim define a taxa de crescimento:

Valor da Empresa =

A taxa g ¢ funcdo das oportunidades de crescimento criadas pela empresa,
determinadas principalmente pela busca de novos mercados e produtos e pelos
retornos auferidos em seus investimentos (ROI), ou seja, pela eficicia na utilizagdo
dos recursos colocados a disposi¢do da empresa.

O autor ressalta ainda que, o crescimento somente agrega valor se a taxa de retorno
esperada dos reinvestimentos superar o custo de capital utilizado no desconto dos fluxos de
caixa (ROI > K), porém, somente criard valor quando a taxa de retorno dos investimentos
supere o custo de oportunidade dos investidores, produzindo um valor econdomico agregado
positivo. No caso do ROI < K, entdo o reinvestimento causard desagregacdo de valor
econdmico.

7 Pace, Ulrich e Silva (2003) definem direcionadores de valor como uma combinagdo de fatores e forcas que
levam a organizagdo a dirigir-se para determinada direcgao.



2.5 Perpetuidade e Valor Terminal

Como ressalta Damodaran (2007, p. 97), ndo ¢é possivel estimar fluxos de caixa para
sempre. Em geral, finaliza-se uma avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, interrompendo a
estimativa de fluxos de caixa em algum momento no futuro e depois calculando um valor
terminal que reflita o valor da empresa naquele ponto. O autor apresenta trés maneiras de
calculo do valor terminal: valor de liquidacdo, abordagem de multiplos ¢ modelo de
crescimento estavel.

Como, teoricamente, uma empresa tende a continuar infinitamente no mercado, a
forma considerada mais relevante para mensuragdo do seu valor terminal ¢ pelo calculo dos
fluxos de caixa futuros da perpetuidade trazidos a valor presente. A continuidade do negocio,
no entanto, ¢ afetada pela capacidade da empresa de reinvestir parte dos seus fluxos de caixa
em novos ativos e, assim, prolongar a sua vida. Perante a premissa de continuidade do
negocio por horizonte de tempo indeterminado, tem-se um valor para empresa oriundo da
soma do fluxo de caixa de um periodo previsivel com o de um periodo nao previsivel.

Ha diferentes formas de projetar os fluxos de caixa para a perpetuidade, ou seja, para o
periodo de previsdo ndo explicita. Assaf Neto (2003) apresenta, porém, como formulacao
amplamente recomendada na literatura financeira a que adota um crescimento constante nos
fluxos de caixa disponiveis por toda a perpetuidade. Dessa forma, o lucro operacional é o
valor estimado de ocorrer no ano imediatamente posterior ao término do periodo explicito.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2003):

A formulagdo sugerida para a perpetuidade é coerente com a estabilidade esperada
para um periodo indeterminado ¢ com o retorno que a empresa pode sustentar em
um periodo de crescimento estavel. Nessas condigdes a empresa ndo agrega € nem
destroéi valor, sendo avaliada pela quantia que se despenderia para construi-la, ou
seja, o valor de seus investimentos.

Adicionalmente, Assaf Neto (2009, p. 662) ressalta que o valor da perpetuidade ¢é
dependente do comportamento previsto de direcionadores de valor, como o retorno do
investimento (ROI), custo médio ponderado de capital (WACC) e crescimento das operagoes.
Portanto, uma taxa de crescimento considerada constante deve ser assim abordada quando
respaldada por bases consistentes de estabilidade do negdcio avaliado.

Portanto, como afirma Damodaran (2007, p. 105) “atrelar o crescimento esperado a
politica de investimentos da empresa — quanto ela reinveste e como escolhe esses
investimentos — nao s6 ¢ prudente, mas também preserva a consisténcia interna nas
avaliagoes”.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia deste trabalho decorre de uma pesquisa documental e exploratéria.
Documental no sentido de ter como base de trabalho os laudos de avaliagao disponibilizados
pela CVM. E com carater exploratorio, pois busca o aprimoramento de idéias e a confirmagao
ou rejeicdo de hipoteses.

Esta pesquisa tem como populagdo definida os Laudos de Avaliagdo das empresas
apresentados nas OPAs dos anos de 2005 a 2009. Sendo assim, dos 75 laudos que compdem a
populacdo excluiram-se 35 laudos, por apresentarem o valor econdmico da empresa por
método que ndo seja pelo fluxo de caixa, ou ainda, por ndo evidenciarem o valor presente do
valor terminal da empresa ou por apresentarem o mesmo com valor igual a zero. Deste modo,
o Anexo I apresenta a relagdo das empresas que compdem a amostra.



Considerando que a amostra de 40 laudos, dos 75 que compdem a populacdo, sdo os
que apresentam os dados necessarios para a pesquisa, representando em torno de 53% da
populagdo, a amostra ¢ considerada significativa. Para a andlise dos dados, ressalte-se que
todas as varidveis contdbeis usadas nos testes empiricos sao tomadas em uma base por
nimero de agdes. Para Bujaki e Richardson apud Cunha e Rech (2010), isto evita correlacdo
espuria devido aos diferentes tamanhos das empresas, e reduz problemas com
heterocedasticidade.

A primeira variavel abordada nesta pesquisa, ¢ o Valor de Projecdao Explicita (VPEX),
ou seja, o valor presente do periodo de projecdo previsivel apresentado no laudo. A segunda
variavel é o Valor Terminal (VT), entendido como o valor presente calculado no laudo de
avaliagdo para a perpetuidade da empresa. Da soma do VT com o VPEX, obtém-se o Valor
Econdémico da Empresa (VEP), o qual, ajustado pelas Dividas ou Passivo Oneroso (D) e
Outros Ajustes Contédbeis (OA) gera o Valor Patrimonial (VP), tido como o valor residual dos
ativos menos as dividas, sendo o valor ao qual o acionista tem direito na empresa avaliada.

Como apresentado por Copeland et a/ (2002, p. 273), o valor econdmico de uma empresa em
continuidade, ¢ obtido pela soma dos fluxos de caixa trazidos a valor presente de um periodo
de previsdo explicita, com o de um com previsao nao-explicita (perpetuidade).

Portanto, temos:

VEP = VPEx + VT

Como apresentado por Assaf Neto (2003), o valor econémico da empresa para os
acionistas (valor do patriménio liquido) € determinado deduzindo-se do valor da empresa o
valor do endividamento liquido. Assim, o valor economico da empresa ¢ dado por:

VP =VEP —D + 0A
As hipdteses consideradas na pesquisa sao:

H;: a hipotese prediz que o valor terminal tem maior participagdo percentual no valor
econdmico estimado para a empresa do que a o valor presente da projecdo explicita.

H,: a hipotese prediz que existe uma relagdo entre o valor terminal estimado para a
empresa e o seu setor de atuagao.

Hj: a hipotese prediz que existe uma relagdo entre o valor terminal estimado para a
empresa ¢ o periodo de projecao explicita adotado na projecao do fluxo de caixa.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base nos modelos e variaveis definidos elabora-se a estatistica descritiva da
variavel VI/VEP para a amostra. Na tabela 1 apresentam-se os resultados.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da variavel VI/VEP

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

Fonte: Elaboracao prépria



A média para a variavel VI/VEP encontrada foi de 0,4243, o que infere que na média
cerca de 42% do valor econdmico da empresa perfaz de valor terminal. A amplitude
encontrada pela diferenga entre o valor minimo e o maximo reflete no desvio-padrao (0,4072).
Esse resultado destaca uma dispersao dos dados em torno da média.

O grafico 1 apresenta algumas medidas de localiza¢ao do valor terminal em razdo do
numero de agdes da empresa, correspondentes aos valores de maximo e de minimo, a mediana
e ao 1° e 3° quartis (Q; e Q3). Conforme Favero et al (2009, p. 65) a mediana corresponde a
posicdo central. Com isso, visualiza-se melhor a existéncia de outliers, ou seja, valores
discrepantes da variavel original. Porém, como a pesquisa estuda exatamente o valor terminal,
e essas possiveis discrepancias, bem como grupos semelhantes, os possiveis outliers
apresentados nao foram excluidos da amostra.

Grafico 1 - Box Plot para a variavel: Valor Terminal
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Fonte: Elaborag&o propria, com uso do SPSS.

A primeira hipotese prediz que o valor terminal tem maior participagao percentual no
valor econémico estimado para a empresa do que a o valor presente da projec¢ao explicita. De
acordo com Favero et al (2009, p. 54) o segundo quartil apresenta 50% dos dados inferiores a
Qy. Assim, o valor de Q; ou o 50° percentil corresponde a mediana. Deste modo, para ndo
rejeitar H;, o resultado da razdo VT/VEP deve apresentar uma mediana ou Q, igual ou
superior a 0,50. No caso de Q, > 0,50, pelo menos a metade dos dados tem participagao no
valor terminal sobre o valor econdmico da empresa superior a 0,50, o que revela uma
magnitude do valor terminal no valor econdmico da empresa superior a magnitude do valor de
projecdo explicita em relagdo ao mesmo valor econdomico.

Os testes empiricos com medidas de tendéncia ndo centralizada revelaram Q, =
0,4243. O resultado indica que a mediana ¢ inferior a 0,50. Logo, H; foi rejeitada.
Adicionalmente, observa-se que dos 40 dados amostrais, 22 laudos apresentam valores para a
razdo VP/VEP inferiores a 0,50. Assim, comprova-se que a maioria dos laudos analisados nao
apresenta o valor terminal como correspondente da maior parte do valor econdmico estimado
para a empresa.

Os testes ainda apresentam como valor maximo para a razdo VT/VEP, 0,9054 para a
empresa Cia de Seguros Minas Brasil e, como valor minimo, -1,6921 para a empresa
Industrias Michelleto S/A. No primeiro caso, o valor terminal chega a corresponder a mais de
90% do total do valor econdomico estimado para a empresa, e, no segundo, pelo fato de a



empresa apresentar tanto o valor do periodo de projecao explicita, quanto o valor terminal e o
valor econdmico da empresa negativos, o valor terminal estimado para ela chega a ser
aproximadamente 169% inferior ao valor econémico estimado para a empresa.

Os resultados apontam a rejei¢do da hipotese, porém muitos laudos ficaram fora da
amostra, seja por falta de transparéncia ou por avaliar o valor terminal igual a zero para o
periodo analisado. Assim, ndo ¢ possivel concluir que os resultados destacados por este
trabalho possam ser generalizados para a populagio de laudos apresentados.

A segunda hipdtese prediz que existe uma relacdo entre o valor terminal estimado para
a empresa € o seu setor principal de atuacdo. Para testar a hipotese, realizou-se uma Analise
de Conglomerados. Na analise de conglomerados, as observagdes sdo agrupadas segundo
algum tipo de métrica de distdncia, e as variaveis sdo agrupadas conforme medidas de
correlagdo ou associagdo. Com isso, o teste de H, consiste na formacdo de conglomerados
(clusters) sobre as observagdes do VT/n°. agdes, em relacdo a cada empresa da amostra. Deste
modo, os clusters formados agrupam os dados semelhantes e, assim, H, pode ser testada pela
unido das empresas de um mesmo setor dentro de um mesmo cluster.

Dessa forma, H, podera ser aceita ou rejeitada para cada setor listado na Bovespa,
sendo aceita caso a maioria das empresas listadas de um mesmo setor sejam agrupadas dentro
do mesmo conglomerado formado na andlise. Favero (2009, p. 214) esclarece que, o
procedimento em que a unidade de medida de proximidade utilizada seja o método Average
Linkage (Between Groups) busca agrupar os elementos de acordo com a menor distincia
média entre todos os pares de individuos dos dois grupos. A partir destes coeficientes ¢
possivel determinar o numero de agrupamentos através da diferenca dos coeficientes
apresentados nesse esquema de aglomeragao.

O grafico 2 - Icicle Plot indica os saltos apresentados pela amostra, neste caso,
observa-se 3 grupos sendo formados, portanto, a pesquisa adotou a sugestdo de 3 clusters.

No grafico ¢ possivel observar os elementos de cada cluster. Quando se imagina uma
linha reta vertical no grafico, por exemplo, na distdncia 4 notam-se trés pontos de intersec¢ao
entre as retas horizontais e a linha imaginaria vertical, sendo em cada ponto a formag¢ao de um
cluster. Deste modo, Favero (2009, p. 209) afirma que o ideal é “cortar” antes que ocorram
saltos muito grandes. Assim, a premissa de 3 clusters para a pesquisa se justifica.

Grifico 2 - Dendograma com esquema de Aglomeragdo dos dados.
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Neste ponto, observa-se, no caso de formagdo de trés clusters, a alocagdo apenas da
empresa AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S/A no 3° cluster, e no 2° cluster, as
empresas Ecisa Engenharia Comércio e Industria S/A e Construtora Adolpho Lindenberg S/A.
Logo, o grafico 3 apresenta o nimero de empresas de cada setor por clusters formado.

Conclui-se entdo que apenas os setores de Construg@o e transporte, juntamente com o
de Utilidade Publica, ndo apresentaram homogeneidade na formulacdo do valor terminal.
Portanto, H, esta rejeitada para estes dois setores, porém, aceita para os demais (Bens
Industriais, Consumo Ciclico, Consumo Nao-Ciclico, Financeiro e Outros Materiais Basicos).

Grifico 3 - Numero de empresas por cluster dentro de cada setor.
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A terceira hipdtese prediz existe uma relacdo entre o valor terminal estimado para a
empresa e o periodo de projecdo explicita adotado na projecao do fluxo de caixa. Para testar a
hipotese, utilizou-se a Analise de Conglomerados. O teste de Hs consiste na formagdo de
conglomerados (clusters) sobre as observagdes do VT/n°. Agdes, em relacdo ao tempo
adotado para a projecdo do periodo explicito. Os clusters formados agrupam os dados
semelhantes e, assim, H3 ¢ testada pela reunido das empresas que utilizaram um periodo de
projecdo igual dentro do mesmo cluster.

Dessa forma, H; podera ser rejeitada ou ndo rejeitada para cada periodo de tempo para
projecdo explicita apresentado nos laudos, sendo ndo rejeitada caso as empresas que adotaram
o mesmo periodo de projecdo explicita sejam agrupadas dentro do mesmo conglomerado
formado na analise.

O grafico 4 apresenta a quantidade de laudos presente dentro de cada cluster para um
mesmo periodo de projecao explicita.

Grafico 4 - Numero de empresas por cluster dentro de cada periodo de projecdo explicita.
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Portanto, observa-se que apenas para o periodo de projecdo explicita de dez anos, nao
ha homogeneidade na formulagdo do valor terminal. Portanto, H; esta rejeitada para este
periodo de projecao explicita, porém, ndo foi rejeitada para os demais periodos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa se propds a estudar o impacto do valor terminal nos laudos de avaliagao,
para Oferta Publica de Agdo (OPA), sobre o valor da empresa. A avaliacdo de empresa e,
consequentemente, do valor terminal, ganhou for¢a, no Brasil, com o processo de
privatizagdes das empresas publicas e a reestruturacdo do setor privado nacional por meio de
fusdes e incorporagdes a partir da década de 90.

Em uma primeira etapa, apresentou-se uma introdu¢do ao tema, para delimitar e
fundamentar o objeto de estudo, a partir de uma contextualizagdo do problema abordado,
justificando a pesquisa e ordenando seus objetivos. Além disso, foram apresentadas hipoteses
de trabalho que discutiram a relevancia do valor terminal no valor da empresa.

Evidenciada a fundamentagdo teorica, propds-se a realizagdo dos testes empiricos. Os
resultados, considerando-se a Analise Descritiva, os testes com Medidas de Tendéncia Nao-
Central e Andlise de Conglomerados, mostram que para H;, onde se esperava que o valor
terminal tivesse maior participa¢ao percentual no valor economico estimado para a empresa
do que a o valor presente da projegdo explicita, 0 mesmo nao compde a maior parte do valor
da empresa avaliada. Isto leva a conclusdo de rejei¢do de H;. Adicionalmente, para H,, em
que se esperava uma relagdo entre o valor terminal estimado para a empresa e o seu setor
principal de atuacao, observou-se uniformidade nessa mensuragao do valor terminal em cinco,
dos sete setores analisados. O que levou a ndo rejeitar H, para os setores de bens industriais,
consumo ciclico, consumo nado-ciclico, financeiro/outros e materiais basicos; e a rejeitar Hj
para os setores de construgdo/transporte e utilidade publica. E finalmente, para H3, em que era
esperada uma relacdo do periodo de tempo da projecdo explicita com o valor terminal,
constatou-se falta de homogeneidade na formulacdo do valor terminal apenas para o periodo
de projecdo explicita de dez anos. Portanto, Hs estd rejeitada para este periodo de projecao
explicita, porém, ndo foi rejeitada para os demais periodos.

Fez-se a delimitagdo por um corte no periodo de laudos, ou seja, analisou-se apenas os
laudos de avaliagdo apresentados de 2005 a 2009. Além disto, excluiu-se da amostra as
empresas que ndo fizeram avaliagdo do valor econdmico através do fluxo de caixa
descontado, ou que, ainda, ndo apresentaram dados suficientes para a conclusdo da analise.
Portanto, as conclusdes desta pesquisa ndo podem ser generalizadas para todos os laudos de
avaliacdo.

Como sugestdes para pesquisas futuras nessa area, podem-se destacar:

v Estudos que incorporem mais empresas na amostra, com o objetivo de poder
ampliar os resultados para todos os laudos de avaliagao;

v Estudo que abordem a assimetria das metodologias de calculo da perpetuidade
nos laudos de avaliacdo com as teorias existentes.

Ressalte-se ainda a relevancia da presente pesquisa para o processo de avaliagdo de
empresas, quanto da utilidade das informacgdes aqui geradas. Espera-se, além disso, que o
estudo possa motivar novos trabalhos e contribuir com pesquisas futuras relacionadas ao
tema.
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ANEXO I — Composi¢ao da amostra de pesquisa

Empresas Setor Ano
AES Sul Distribuidora Gatcha de Energia S/A Utilidade Publica 2005
AGF Brasil Seguros S/A Financeiro e Outros 2005
Companhia de Bebidas das Américas — AmBev Consumo Nao-Ciclico 2005
Cia Fluminense de Refrigerantes Consumo Nao-Ciclico 2005
Companhia Siderurgica Paulista — Cosipa Materiais Basicos 2005
Dana-Albarus S/A Industria e Comércio Bens Industriais 2005
ECISA- Engenharia, Comércio e Industria S/A Construgdo e Transporte 2005
Seara Alimentos S/A Consumo Nao-Ciclico 2005
Servix Engenharia S/A Construgdo e Transporte 2005
Technos Reldgios S/A Bens Industriais 2005
Acesita S/A Materiais Bésicos 2006
Acgos Villares S/A Materiais Basicos 2006
Bacraft S/A Industria de Papel Materiais Bésicos 2006
Banco do Estado do Ceard S/A Financeiro e Outros 2006
Cia Fabril Mascarenhas Consumo Ciclico 2006
Cia Maranhese de Refrigerantes Consumo Nao-Ciclico 2006
Cia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S/A Utilidade Publica 2006
Eletromoura S/A Bens Industriais 2006
Industrias Micheletto S/A Materiais Bésicos 2006
Manasa Madeireira Nacional S/A Materiais Bésicos 2006
Arcelor Brasil S/A Materiais Bésicos 2007
Banex S/A Crédito Financiamento e Investimento Financeiro e Outros 2007
Companhia Brasileira de Cartuchos Bens Industriais 2007
Companhia Eldorado de Hotéis Consumo Ciclico 2007
Copesul — Companhia Petroquimica do Sul Materiais Bésicos 2007
Magnesita S/A Materiais Bésicos 2007
Trafo Equipamentos Elétricos S/A Bens Industriais 2007
Calcados Azaléia S/A Consumo Ciclico 2008
Cia Leco de Produtos Alimenticios S/A Consumo Nao-Ciclico 2008
Companhia Iguagu de Café Soluvel Consumo Nao-Ciclico 2008
Construtora Adolpho Lindenberg S/A Construcao e Transporte 2008
Cosan S/A Consumo Nao-Ciclico 2008
Granoleo S/A Consumo Nao-Ciclico 2008
Petroquimica Unido S/A Materiais Bésicos 2008
S/A Fébrica de Produtos Alimenticios Vigor Consumo Nao-Ciclico 2008
Semp Toshiba S/A Bens Industriais 2008
Sul América Companhia Nacional de Seguros Financeiro e Outros 2008
Cia de Seguros Minas Brasil Financeiro e Outros 2009
Industrias Arteb S/A Bens Industriais 2009
Parmalat Brasil S/A Industria de Alimentos Consumo Nao-Ciclico 2009




