A FORMACAO DE EXPECTATIVAS SUBJETIVASE SEUSIMPACTOSNA
PERCEPCAO DE VALOR DASEMPRESAS

Resumo

Atraveés das finangas corporativas é possivel determinar o valor de uma companhia sob a 6tica do
fluxo de caixa projetado. No entanto, esta abordagem n&o se preocupa de que forma as
expectativas de fluxo de caixa foram geradas. Toda espécie de projecéo reflete as expectativas de
determinado individuo e essas expectativas sdo geradas de acordo com suas percepcoes. As
finangas comportamentais vém desenvolvendo estudos para entender a maneira como as pessoas
formam suas expectativas subjetivas e como tomam decisdes sob condic¢des de incerteza. Estes
estudos abrem a possibilidade de discussdes a respeito da percepcéo de valor e de que maneira
esta percepcdo pode ser influenciada. Este trabalho propde avaliar o valor de uma companhia
distribuidora de gés natural sob a 6tica das finangcas comportamentais. O valor serd calculado
através de modelos matemdticos de projecdo de fluxo de caixa, porém considerando as
expectativas de crescimento geradas através de entrevistas com profissionais da area de gés
natural para diferentes cenarios de negoécios. A intencdo do trabalho ndo é chegar num valor
absoluto para a companhia, mas apenas demonstrar os efeitos de mudancas no cenério de
negacios e das perspectivas de cada individuo.
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1. INTRODUCAO

Willians (1998) definiu o valor de um ativo como o valor presente de recebimentos
futuros, tais como dividendos no caso de agOes, e juros e amortizagdes no caso de renda fixa. A
avaliacdo de uma companhia segue 0 mesmo principio onde o seu valor é o vaor presente dos
fluxos de caixa futuros. (TOMAZONI, 2001)

Ocorre que o fluxo de caixa futuro nada mais é do que a expectativa de determinado
investidor sobre os resultados de uma certa companhia. Begg (1982) definiu essa expectativa,
como sendo a expectativa matemética sobre o valor futuro de determinadas varidvels, dada a
estimacdo de risco e as informagdes disponiveis na data em que as expectativas sdo geradas.
Como nesse processo de avaliacdo ndo € possivel saber as probabilidades com que cada uma das
hip6teses pode vir a ocorrer, o investidor ird formar suas expectativas de forma subjetiva.

Se as expectativas sdo geradas de forma subjetiva e sob condi¢des de incerteza, entdo elas
poderiam estar sujeitas a certas tendéncias observadas por Kahneman e Tversky em seu artigo
intitulado “ Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases’ (1974). Se as expectativas forem
assm influenciadas, e estas por sua vez sdo0 representadas por expectativas matematicas
conforme defende Begg (1982), entdo os impactos dessas tendéncias deveriam ser sentidos na
projecéo do fluxo de caixa e no valor da companhia avaliada. Este trabalho propde uma reflexéo
sobre a influéncia do comportamento humano na avaliagdo de empresas, elucidando a questdo
apresentada por Richard H. Thaler (1999) em seu artigo o The End of Behaviora Finance onde
as finangas coorporativas incorporam a rotina do comportamento em seus demonstrativos
gerando assim, projecoes que refletem melhor a realidade empresarial. Portanto iremos analisar
como as condi¢cdes de incertezas e como as expectativas subjetivas estdo sendo transportadas
para as projecOes de fluxo de caixa e por consequéncia afetando o valor percebido das
companhias.

Primeiramente serd necessario verificar onde estéo as variaveis criticas nas projecoes
contabeis e sob que condicles elas estdo sendo estimadas. Observadas as variaveis sujeitas a
avaliacOes subjetivas, pretende-se, atraves de entrevistas, identificar as diferentes previsdes para
diferentes condicdes de negdcio. Os impactos observados serdo transportados para um modelo de
projecdo de fluxo de caixa de uma companhia distribuidora de gés natural onde serdo verificadas
as variagdes no valor da empresa sob diferentes visdes e expectativas. Dessa forma, abre-se
caminho para entender melhor de que forma as tendéncias e as expectativas subjetivas estariam
influenciando na percepcdo de valor da empresa.

O estudo sera desenvolvido com base nas projecfes contabeis da referida empresa, sendo
gue todos os dados utilizados nas projecdes foram obtidos de seus relatérios anuais.

A assunto vem a calhar num momento em que crises politicas tém afetado a percepcdo de
risco e retorno do setor. Com o estudo comportamental associado as financas corporativas
podemos verificar se as expectativas dos acontecimentos podem ou ndo afetar 0 processo de
valoracéo de empresas

2. VALORACAO DE EMPRESAS

Conforme Tomazoni (2001) o valor de um ativo é definido como o valor presente dos
fluxos de caixa que o mesmo pode gerar. Casarotto Filho (1996) reforca que a abordagem do
fluxo de caixa descontado tem sua fungdo no conceito de valor presente. Dessa forma, a
valoragcdo de uma empresa depende fundamentalmente das expectativas futuras do saldo de
caixa. O fluxo de caixa é considerado por muitos analistas como um dos principais instrumentos
de andlises de uma organizagéo (SILVA, 2003).

Ocorre que um investidor comum dificilmente ter4 acesso direto ao fluxo de caixa da
companhia, essa informacdo geralmente ndo € publicada nos relatérios anuais da empresa. No



entanto, estes mesmo relatdrios fornecem informagBes importantes para que se possa estimar o
fluxo de caixa do negocio. O caixa de uma companhia pode ser estimado de forma indireta
através do balanco patrimonial, do demonstrativo de resultados, das origens e aplicacbes de
recursos e das notas explicativas do relatério.

Neste estudo de caso, o fluxo de caixa estimado, baseou-se nos balangos patrimoniais e
demonstracéo dos resultados da Companhia de Gés de santa Catarina — SCGAS, nos anos de
2000 a 2004. A projecéo pelo método indireto (Silva, 2003) adaptado para o estudo de caso
consiste na seguinte equagao:

FCGL =LL +Al1+A2-?10G + IDEFC

Onde:

FCGL: Fluxo de caixa global liquido no periodo.

LL: Lucro liquido do periodo.

A1: Depreciagies.

A2: Provisio para o imposto de renda.

?10G: Variag&o das necessidades ou sobras de recursos provenientes do capital de Giro'.
IDEFC: Impacto das decisdes estratégicas de investimentos e financiamentos.

Sabe-se, portanto, como obter uma boa estimativa do caixa da companhia, no entanto, os
relatorios anuais trazem apenas informagdes passadas, que servem apenas para dar uma posi¢cao
do caixa da empresa na data atual. Para que se possa efetivamente avaliar o valor do negécio é
necessario gerar projecdes que traduzirdo as expectativas subjetivas do avaliador.

3. PROJECOESE VARIAVEISCRITICAS

As projecdes contabeis com base no balanco e demonstrativo de resultados (DRE) partem
da premissa de que as diversas contas que compdem as demonstracdes estéo relacionadas entre
si. O fluxo de caixaindireto, conforme Silva (2003), € derivado do balanco e do DRE. Portanto,
a projecdo do fluxo de caixa depende das projecdes dessas duas contas. As figuras 1, 2, 3 e 4
apresentam o histérico das demonstracdes da SCGAS e as relacdes estabelecidas para as
projecdes. O ano de 2005 é primeiro ano em que os valores sao projetados.

! Parte do célculo para andlise do saldo da tesouraria. Consiste na diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante ciclicos. Quando essa diferenca é positiva temse uma
necessidade de investimentos em capital de giro, geramente com recursos provenientes de
financiamentos de curto prazo, no caso contrario, um saldo negativo indica que o giro financia a
empresa, ou sgja, ha sobras de recursos provenientes das atividades operacionais.



ATIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CIRCULANTE 8.367.524 | 33.233.326 | 43.236.648 | 53.965.836 | 64.785.927 | 78.796.984
Caixa e Aplicagdes Financeiras (ACF) 2.666.024 | 18.598.184 | 13.280.050 | 27.286.299 [ 43.008.792 | 52.519.426
% Saldo da Tesouraria + PCF 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Clientes Ligquido 5.194.150 8.082.426 [ 12.653.605 | 15.511.131 | 18.069.429 | 22.436.422
% receita bruta 18% 7% 8% 7% 6% 7%
Estoques 14.328 108.593 120.554 192.514 157.347 142.335
% investimento ano nterior 0,24% 0,60% 0,51% 0,55% 0,55%
Devedores Diversos 25.683 230.693 331.159 259.298 115.230 234.095
média 234.095 234.095
Impostos a Recuperar 396.481 20.166 15.224 158.112 1.255.977 1.397.659
% invetimentos 0,1% 0,0% 0,6% 4,9% 5,0%
Variacdo Cambial Transporte 0 6.115.740 | 15.864.297 8.823.248 1.125.574 0
zero
Despesas Antecipadas e Outros 70.858 77.524 971.759 1.735.234 1.053.578 2.067.048
% investimento acumulado 0,11% 0,09% 0,78% 1,13% 0,59% 1,00%

REALIZAVEL A LONGO PRAZO 19.200.776 | 47.310.845 5.230.952 | 11.212.877 | 13.300.409 9.831.349
Aplicacdes Financeiras 0 0 0 5.469.589 4.788.247
Sobras de Caixa
Impostos a Recuperar 2.406.404 3.391.010 5.230.952 5.743.288 6.639.845 7.678.184
% investimento acumulado -4% -4% -4% -4% -4% -4%
Despesas Antecipadas 0 0 0 0 1.872.317 2.153.165
% receita bruta 0,7% 0,7%
Faturamento Antecipado 16.794.372 | 43.919.835 0 0 0 0
Zero

PERMANENTE LIQUIDO 66.938.868 [ 79.640.119 [ 109.714.093 | 127.354.853 | 137.298.614 | 151.521.935
desconta a depreciagdo e soma investimentos
Imobilizado 61.566.299 [ 74.446.776 [ 105.077.706 | 123.121.744 | 132.828.302 | 146.976.277
% do permanente 92% 93% 96% 97% 97% 97%
Diferido 5.372.569 5.193.343 4.636.387 4.233.109 4.470.312 4.545.658
% do permanente 8% 7% 4% 3% 3% 3%

TOTAL DO ATIVO 94.507.168 | 160.184.290 | 158.181.693 | 192.533.566 | 215.384.950 | 240.150.268

Figura1: Andlise do Ativo

PASSIVO 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CIRCULANTE 16.698.646 [ 21.536.448 | 49.337.592 | 84.801.083 | 72.094.142 | 49.339.108
Fornecedores 11.056.108 [ 14.335.892 [ 22.658.865 | 32.307.627 | 37.757.448 | 44.872.843
% receita bruta 38% 13% 14% 14% 14% 14%
Passivo Circulante Financeiro (PCF) 5.399.361 219.462 8.689.604 [ 40.476.501 [ 17.568.627 0
% Permanente Liquido (somente quando negativo) 65% -2% 142% 131% 240% 130%
Obriga¢6es Trabalhistas 17.701 26.627 423.727 1.129.450 102.909 340.083
media movel
Obrigag6es Sociais e Tributarias 225.476 838.727 1.598.878 1.873.972 | 15.439.440 3.995.299
media movel
Variacdo Cambial Transporte 0 6.115.740 | 15.864.297 8.823.248 1.125.574 0
Zero
Outras Obrigacdes 0 0 102.221 190.285 100.144 130.883
média 130.883 130.883

EXIGIVEL A LONGO PRAZO 54.589.899 [ 111.153.435 [ 72.509.428 | 58.227.320 | 55.081.451 | 47.589.814
Fornecedores 0 0 736.913 1.661.940 1.726.037 1.904.844
% permanente 0,007 0,013 0,013 0,013
Empréstimos e Financiamentos 0| 46.546.087 | 57.122.449 [ 56.565.380 [ 53.299.131 | 45.684.969

7.614.161,57 7.614.161,57

Partes Relacionadas 37.795.527 | 20.687.513 | 14.650.066 0 0 0
zZero
Faturamento Antecipado 16.794.372 | 43.919.835 0 0 0 0
zZero
Outras 0 0 0 0 56.283 0
zZero

PATRIMONIO LIQUIDO 23.218.629 [ 27.494.408 [ 36.334.673 | 49.505.163 | 88.209.357 | 143.221.346
Capital Social Subscrito 64.255.399 [ 64.255.399 [ 64.255.400 | 32.028.910 | 32.028.910 | 32.028.910
fixo
Capital a Integralizar (37.465.580)| (37.465.580)| (37.465.580)| (2.353.722) 0 0
zZero
Reserva Legal 0 46.202 477.243 1.415.364 3.799.001 7.145.510
% lucro liquido acumulado 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Reserva de Retencéo de Lucros (3.571.190) 658.387 9.067.610 [ 18.414.611 [ 52.381.446 | 104.046.927
Lucro Liquido -reserva legal -distribui¢cdo

TOTAL DO PASSIVO 94.507.174 | 160.184.291 | 158.181.693 | 192.533.566 | 215.384.950 | 240.150.268

Figura 2: Andlise do Passivo




Ativo Circulante Ciclico 5.701.500 [ 14.635.142 | 29.956.598 | 26.679.537 | 21.777.135| 26.277.558
Passivo Circulante Ciclico 11.299.285 [ 21.316.986 [ 40.647.988 | 44.324.582 | 54.525.515| 49.339.108
Investimento em capital de Giro (I0G) (5.597.785)| (6.681.844)( (10.691.390)| (17.645.045){ (32.748.380)| (23.061.550)
Passivo N&o Circulante 77.808.528 | 138.647.843 | 108.844.101 | 107.732.483 [ 143.290.808 | 190.811.160
Ativo Ndo Circulante 86.139.644 | 126.950.964 | 114.945.045 | 138.567.730 | 150.599.023 | 161.353.284
Capital Permanente Liquido (CPL) (8.331.116)| 11.696.879 [ (6.100.944)| (30.835.247)| (7.308.215)| 29.457.876
Saldo de Tesouraria (T) (2.733.331)[ 18.378.723 4.590.446 | (13.190.202)| 25.440.165 | 52.519.426
Figura 3: Andlise da Tesouraria
DRE 2000 2001 2002 2003 2004 2005
RECEITA BRUTA 29.014.750 | 110.074.770 | 166.363.650 | 238.463.640 | 278.713.311 [ 320.520.308
Deduc6es de Vendas 0 0 (804.845)[ (2.286.534) (391.501) (450.226)
% receita bruta -0,48% -0,96% -0,14% -0,14%
Impostos Sobre Vendas (4.566.226) (19.580.635)[ (31.106.455)| (37.564.541) (33.934.268)| (39.024.408)
% receita bruta -15,7% -17,8% -18,7% -15,8% -12,2% -12,2%
RECEITA LiQUIDA 24.448.524 90.494.135 | 134.452.350 | 198.612.565 | 244.387.542 | 281.045.673
Custo do Gas (20.155.000)| (65.404.398)| (103.225.691)| (151.310.040)| (142.162.795)| (163.487.214)
% receita bruta -69,5% -59,4% -62,0% -63,5% -51,0% -51,0%
Depreciacéo (3.021.034)| (7.246.425)| (7.524.168)| (11.719.163)[ (17.087.809)| (13.729.861)
% do permanente do ano anterior -10,8% -9,4% -10,7% -13,4% -10,0%
LUCRO BRUTO 1.272.490 [ 17.843.312 | 23.702.491 [ 35.583.362 | 85.136.938 | 103.828.598
Despesas de Vendas 0 0 (651.235) (661.177)] (3.638.869)] (2.109.359)
% receita bruta -0,39% -0,28% -1,31% -0,66%
Despesas Administrativas (1.573.805)[ (4.153.908)[ (4.181.064)| (4.522.999)[ (4.978.471)| (4.718.983)
% receita bruta -5,42% -3,77% -2,51% -1,90% -1,79% -1,47%
Outras Receitas (Despesas) Operac. 516 287.781 (978.893)[ (1.054.207) (326.484) 0
Zero
LUCRO OPERACIONAL (3.571.190) 5.867.774 12.095.036 22.567.155 68.476.977 97.000.256
Resultado ndo Operacional 0 0 2.529 5.193 (27.689) 0
Zero
LAIR (3.571.190) 5.867.774 12.097.565 22.572.348 68.449.288 97.000.256
Imposto de Renda 0| (1.009.213)| (2.550.091)| (5.619.087)| (17.088.322)| (24.250.064)
lair -17,2% -21,1% -24,9% -25,0% -25,0%
Contribuicdo Social 0 (363.317) (926.673)| (2.031.511)] (6.160.436)| (8.730.023)
lair -6,2% -7,7% -9,0% -9,0% -9,0%
Reverséo de Juros s/ Capital Préprio 0 0 0 3.840.667 2.472.220 2.910.008
lair 70,2% 3,6% 3,0%
LUCRO LiQUIDO (3.571.190) 4.495.244 8.620.801 18.762.417 47.672.750 66.930.177
Figura4: Andlise do DRE
FLUXO DE CAIXA - METODO INDIRETO 2000 2001 2002 2003 2004 20C
Lucro Liquido 4.495.244 8.620.801| 18762417 | 47.672.750| 66.930.17;
Depreciacdo 7.246.425 7524168 | 11.719.163| 17.087.809 | 13.729.86.
Variagdo do 10G 1.084.059 4.009.546 6.953.655 [ 15.103.335 (9.686.83(
Clientes Inicial (5.194.150) (8.082.426) (12.653.605) (15.511.131) (18.069.42
Clientes Final 8.082.426 12,653,605 15511.131 18.069.429 2243642
Estoque Inicial (14.328) (108.593) (120.554) (192.514) (157.34
Estogue Final 108593 120554 192514 157.347 142.33
Outras Contas a Receber Inicial (493.022) (328.383) (1.318.142) (2.152.644) (2.424.78
Outras Contas a Receber Final 328383 1318142 2.152.644 2424785 3.698.80
Fomecedores Inicial 11.056.108 14.335.892 22.658.865 32.307.627 37.757.44
Fomecedores Final (14.335.892) (22.658.865) (32.307.627) (37.757.448) (44.872.84
Salarios e Encargos Sociais Inicial 17.701 26.627 423727 1.129.450 102.90
Salarios e Encargos Sociais Final (26.627) (423.727) (1.129.450) (102.909) (340.08
Contas a Pagar Inicial 225476 838.727 1.701.099 2.064.257 1553958
Contas a Pagar Final (838.727) (1.701.099) (2.064.257) (15.539.584) (4.126.18
Ajustes Para o Fluxo de Caixa Livre 5.352.211 3.825.534 4.473.364 5.092.650 (
Despesas Financeiras 11.305.687 12.983.196 15.229.266 16.608.794 !
Receitas Financeiras (3.196.276) (7.186.933) (8.451.442) (8.892.657)
IR e CSSL s/ Receitas Financeiras Liquidas (2.757.200) (1.970.729) (2.304.460) (2.623.487) !
FLUXO DE CAIXA LIVRE OPERACIONAL 18.177.939 | 23.980.049| 41908599 | 84.956.544 | 70.973.20¢




Figura 5: Fluxo de caixa pelo Método Indireto

Estabelecido um model o de projecéo, devem-se identificar quais as variaveis que deverdo
ser avaliadas. A teoria das expectativas racionais de John Muth (1961) trabalha com dois tipos de
variaveis. exdgenas e enddgenas. Esta teoria simplifica os modelos de formagao de expectativas
considerando que os agentes econdmicos projetam as varidvels endogenas a partir das exdgenas.

Olhando detalhadamente as relagdes estabelecidas nos estudo de caso, pode-se perceber
que avariave critica exdgena do modelo de projecéo é a Receita Bruta da companhia. Todas as
outras contas (enddgenas) estdo relacionadas direta ou indiretamente a esta primeira. O fluxo de
caixa, portanto, pode ser entendido como uma variavel endégena sendo influenciado pela
Receita Bruta estimada. No entanto, ainda fica faltando avaliar o cdculo do valor da companhia.

Seguindo o conceito de valor presente citado por Casarotto Filho (1996) e analisando a
formula de célculo, percebe-se 0 surgimento de mais uma varidvel exégena no processo de
valoracdo de empresas: a taxa de desconto. O cédlculo do valor presente requer que seja definida
uma taxa de desconto para ser aplicada aos saldos de caixa. Essa taxa reflete o minimo de
atratividade que o investidor desgja na compra de determinado ativo, portanto, é variavel e
depende da percepcao de cada individuo.

Extraiu-se do processo, para melhor entendimento, as variaveis exdgenas que poderdo
sofrer influencias no processo de formagdo das expectativas. O quadro 1 a seguir caracteriza
essas variaveis:

Quadro 1: Varidveis Exdégenas do processo de Valoragdo de Empresas

Variavel Relactes

Receita Bruta - Depende da quantidade a ser comercializada (no caso, o volume de gés
natural).

- O volume previsto por sua vez depende do preco a ser praticado no mercado e
de fatores de risco envolvidos.

Taxade - Depende da percepcdo de risco do investidor.
Desconto

Serdo aprofundados neste estudo os aspectos que envolvem a varidvel exégena Receita
Bruta. A taxa de Desconto estad mais relacionada com a percepcao de risco e com o nivel de
exposi¢ao ao risco de cadainvestidor. Esse assunto devera ser tratado em trabalhos posteriores

4. HEURISTICAS E TENDENCIAS. A FORMACAO DE EXPECTATIVAS
SUBJETIVAS

Tversky e Kahneman (1974) levantaram em seus estudos diversas heuristicas e
tendéncias que poderiam afetar o individuo no processo de avaliagdo em condicdes de incerteza.
As principais tendéncias observadas foram:

> Insensibilidade a probabilidade prévia: as pessoas tendem a ignorar
completamente a probabilidade prévia quando alguma descricdo do contexto é feita,
mesmo que essa descri¢do ndo traga nenhuma informaco relevante;

> Insensibilidade ao tamanho da amostra: as pessoas tendem a replicar para
amostra pequenas e sem representatividade resultados esperados para amostras realmente
vélidas.

> Concepcdo errbnea da chance: O sujeito acredita numa distribuicdo de
probabilidade esperada para uma amostra suficientemente grande e valida. Acontece que,
para pequenas parcel as dessa amostra, s&0 comuns os desvios em torno da média.



> llusdo da validade: As pessoas demonstram maior confianca quando fazem
previsdes baseadas em dados de entrada altamente redundantes ou correlacionados.

> Regressdo em direcdo a média: uma pessoa apresenta um desempenho
muito bom, ap6s um desempenho ruim e vice versa

> Tendéncias para reaver exemplos: Quando o tamanho de uma classe é
julgada pela disponibilidade de suas ocorréncias, a classe onde as ocorréncias forem mais
facilmente relembradas parecera mais numerosa do que outra onde as ocorréncias séo
menos lembradas. Ainda, ocorréncias recentes ou que causam maior impacto nas pessoas,
tém maior probabilidade de serem lembradas.

> Tendéncias para aimaginacdo: Quando uma situagao precisa ser avaliada e
nenhuma ocorréncia é conhecida, 0 sujeito pode gerar uma avaiacéo através de uma
regra pré-estabelicida. Em tais situagdes, tipicamente as freqliéncias sdo avaliadas pela
facilidade com que exemplos relevantes podem ser construidos.

> Correlacéo ilusbriac As pessoas avaliam a probabilidade de um evento
através de ocorréncia de outro que elas julgam estar correlacionado. Ocorre que nem
sempre os dois eventos sdo correlacionados fazendo com que o sujeito avaie
erroneamente a situacao.

> Ancora: Em muitas situagdes as pessoas fazem estimativas usando um
valor inicial que é gjustado para a resposta final. Entdo, diferentes estimativas sdo feitas
dependendo do valor inicia determinado. Este fendmeno foi chamado de ancora.

> Tendéncias na avaliacdo de eventos dependentes e independentes. As
pessoas sd0 mais otimistas na avaliagdo de eventos dependentes do que na avaliagéo de
eventos independentes. Quanto maior 0 nimero de etapas consecutivas, ou maior o
nimero de componentes envolvidos na avaliagdo, menor é a probabilidade de sucesso.

Dentre as tendéncias levantadas por Tversky e Kahneman (1974), uma em especia
poderia afetar fortemente as varidveis exégenas do estudo de caso. A tendéncia para reaver
exemplos (heuristica da representatividade) estaria afetando significativamente as perspectivas
futuras com a ocorréncia recente de eventos negativos no setor de gas natural. A crise deflagrada
pela nacionalizacdo dos hidrocarbonetos na Bolivia, pais do qual o Brasil € dependente em gés
natural, ocasionou um movimento de revisdo de crescimento para o setor no Brasil e, além disso,
aumentou a aversdo ao risco dos investidores, refletindo-se na elevacdo do prémio de risco
exigido para investimentos no setor.

Se a Companhia de gés de Santa Catarina tivesse agdes negociadas em bolsa, certamente
esse efeito negativo seria transportado para o valor de suas agdes. Dois fendbmenos conhecidos
como overreaction, heuristica da representatividade (Tversky e Kahneman, 1974), E
underreaction, heuristica do conservadorismo (Edwards, 1968), refletem nos precos das acles a
percepcao dos investidores quanto a eventos positivos ou negativos que afetam o mercado.

Embora ndo tenha agdes negociadas em bolsa, certamente a companhia teve seu valor
percebido afetado pelos acontecimentos recentes. A forma como esses eventos afetam as
expectativas individuais de cada individuo e como elas se refletem no valor da empresa € o que
se pretende demonstrar.

5. A TRANSFORMACAO DE EXPECTATIVAS SUBJETIVAS EM EXPECTATIVAS
MATEMATICAS



5.1. CONTEXTO DO NEGOCIO

Neste capitulo serd descrito um histérico da empresa estudada, os reflexos especulativos
da crise do gas boliviano, o valor estimado destes reflexos no fluxo de caixa e o valor estimado
da empresa.

511 A SCGAS

A Companhia de Gés de Santa Catarina (SCGAS), foi criada no ano de 1994 com a
responsabilidade de distribuir de gés canalizado no estado de Santa Catarina. E constituida como
sociedade de economia mista e possui 0s seguintes acionistas. 0 Governo do Estado de Santa
Catarina, a Petrobras Gas S.A. (GASPETRO), a Gés Participagdes Ltda (GASPART) e a
Infraestrutura de Gés para a Regido Sul SA. (INFRAGAS). Sua missio € disponibilizar uma
solucdo energética limpa, eficiente, segura e econémica contribuindo para a preservacdo do meio
ambiente e para o desenvolvimento do Estado de Santa Catarina.

O gés distribuido pela SCGAS ¢ procedente da Bolivia via gasoduto Bolivia-Brasi
(GASBOL) operado pela Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil SA. (TBG). A
SCGAS fornece o gés natural para o uso industrial, automotivo e residencial. O segmento
industrial € composto por industrias de diferentes setores, principalmente o metal-mecénico,
téxtil e cerAmico. Atuamente a SCGAS atende 31 municipios do estado contabilizando um
volume médio de 1.418 mil m3¥/dia, sendo que mais de 80% do gés distribuido pela SCGAS vai
para o segmento industrial.

51.2. A Crisedo Gas

No dia 1° de maio de 2006, o entdo presidente boliviano oficializa um decreto
nacionalizando as reservas e as todas as operacdes com hidrocarbonetos no pais. A partir desse
dia, as empresas petroliferas que atuam no pais foram obrigadas a rever seus contratos de
concessao e uma forte pressdo para aumento do preco do gés exportado para o Brasil comegou a
ser exercida. A empresa diretamente mais afetada foi a Petrobrés, que investiu mais de U$ 1,5
bilhdes no pais e produz naquele pais 50% do gés consumido no Brasil.

O evento deflagrou uma crise no setor de gés natural no Brasil que vinha crescendo a
taxas superiores a 15% ao ano. Houve primeiramente temor de desabastecimento e
posteriormente o receio de um aumento exagerado nos precos do gas importado.

O impacto nos precos das acdes da Petrobras ndo foi tdo significativo visto que essa
operacdo responde por uma pequenissima parte dos seus negécios. No entanto, para as
distribuidoras de gés natural do Sul do Pais, entre elas a SCGAS, que dependem 100% do gés
boliviano, o impacto de um aumento de pregos ou da falta de gas pode ser extremamente danoso.

52. AS EXPECTATIVAS SUBJETIVAS TRANSPORTADAS PARA O FLUXO DE
CAIXA

Seguindo 0 objetivo deste trabalho, pretende-se demonstrar como as expectativas
subjetivas estéo sendo transportadas para o fluxo de caixa estimado e para o valor da companhia.
Foram realizadas 10 entrevistas, com executivos do setor de gas natura, para verificar como
diferentes cendrios estariam influenciando as previsdes de futuro. Os cen&ios sdo muito
similares a0 que vem acontecendo no setor de gés, porém optou-se por hdo mencionar o caso do
gas natural para que as estimativas ndo sejam influenciadas, dado que os eventos ja ocorreram.
Os entrevistados foram induzidos a pensar que aguela se tratava de uma situagéo indefinida, e
gue €eles teriam que realizar projectes sob as condicdes dadas. Os trés cenarios definidos e suas
similaridades com os acontecimentos relacionados ao setor de gas natural estdo expostos no
Quadro 2.



Quadro 2: Cenarios Avaliados

C
enario

Cenério da entrevista

Paralelo com a crise do gas

0

Considere uma empresa quimica e a
relacdo com seu fornecedor (0 Unico
disponivel no pais), o qual fornece 100% do
insumo consumido pelaempresa, e avalie, em
trés cenarios diferentes, 0 quanto vocé acha
gue vale essa empresa e qua a projecéo de
receita para os proximos meses. Apenas a
titulo de exemplo, vc pode usar como valor
inicial para o valor da companhia R$ 100
milhdes dereais.

As distribuidoras de gas natural do Sul do
pais dependem exclusivamente do gas importado da
Bolivia.

As vendas dessa companhia crescem
a taxas superiores a 15% a0 ano. As
perspectivas para o setor sdo otimistas. A
relagdo com seu fornecedor de matéria prima
€ baseada num contrato de longo prazo que
Ihe garante condicbes favoravels de
fornecimento. Seu  principal mercado
consumidor estd cada vez mais aderindo a0
seu novo produto. As expectativas para 0s
préximos anos sdo otimistas, com novos
investimentos programados.

As vendas do setor de gas crescem a uma
taxa superior a 15% ao ano no pais. A relacdo entre a
Petrobras (fornecedora em Ultima instancia para as
distribuidoras) e a Bolivia é baseada num contrato de
longo prazo que lhe garante condig¢des favoraveis de
fornecimento. Seu principal mercado consumidor
esta cada vez mais aderindo ao seu novo produto. As
expectativas para 0s prOXimos anos sdo otimistas,
€om nNovos investimentos programados.

O fornecedor da companhia toma
uma atitude unilateral e rompe o contrato

assinado exigindo sua renegociacdo. Ha
temores quanto a continuidade de
fornecimento. Um possivedl corte de

fornecimento faria com que toda a operacéo
da empresa fosse parada, causando grandes
prejuizos. O fornecedor da 60 dias para que
sgjam negociados novos acordos.  Os
investimentos programados foram cancelados
e a empresa busca dternativas para reduzir
sua dependéncia em relacdo ao fornecimento
de matéria prima.

A Bolivia toma uma atitude unilatera
decretando a nacionalizacdo das reservas e operagdes
relacionadas ao gas rompendo contratos e exigindo
sua renegociagdo. Ha temores quanto a continuidade
de fornecimento. Um possivel corte de fornecimento
faria com que toda a operacdo da distribuidora fosse
parada, causando grandes prejuizos. A Boliviada 180
dias para que sejam negociados novos acordos. Os
investimentos programados foram cancelados e a
Petrobréds busca aternativas para reduzir sua
dependéncia em relacdo ao fornecimento de gés.

Meses se passaram e o fornecimento
do insumo continua normamente. o
fornecedor pressiona por um aumento de
pregos, a empresa se mantém firme na posi¢ao
de defender o contrato atual sem aumentos
além daqueles ja programados no contrato. Os
planos de investimentos sdo revistos e novas
opcbes de fornecimento estdo sendo
estudadas. Certamente os custos de producéo
irdo aumentar e terdo que ser repassados ao
mercado afetando o crescimento que vinha
sendo verificado.

Meses se passaram e o fornecimento de gas
continua normalmente. A Bolivia pressiona por um
aumento de precos, a Petrobras se mantém firme na
posicéo de defender o contrato atual sem aumentos
além dagueles ja programados no contrato. Os planos
de investimentos sdo revistos e novas opcgdes de
fornecimento estdo sendo estudadas. Certamente o
custo do gés ird aumentar e terd que ser repassado ao
mercado afetando o crescimento que vinha sendo
verificado.

O questionério utilizado e os resultados tabulados podem ser visualizados nos anexo 1 e 2
respectivamente.

Aos entrevistados foi pedido que avaliassem o valor da companhia em cada cenério e
fizessem uma projecdo para os proximos quatro periodos, sendo que foi Ihes dado um histérico
de quatro meses. As projecdes contém embutidas taxas de crescimento, que foram calculadas e




anualizadas para serem jogadas no modelo da Companhia de Gés de Santa Catarina. As taxas de
crescimento verificadas em cada cenério dadas pel os entrevistados foram:

Crescimento Projetado - Taxa Anualizada
43%

30%
22% 23,7%

15%
8,6%
Maior

-15,4%

- -34%
@ Cenario 1

m Cenério 2
O Cenério 3 67%

Figura 6: Taxas de crescimento anualizadas

Esta sendo apresentado para cada cenario, o0 maior valor, o menor e a média das
projecoes. Pode se perceber desde cedo que as percepcdes sdo bastante diferentes. 1solando-se o
cendrio 2 como exemplo e vé-se que a expectativa pode variar de um crescimento de 30% ao ano
para -67% ao ano. E uma faixa de variago muito ampla a considerar que as pessoas entrevistas
s30 executivos da &rea comercia e financeira, acostumadas a lidar com projegoes.

Enfim, essa taxas foram transportadas para 0 modelo de projecdo, verificando a variagéo
do valor da companhia em funcéo das diferentes perspectivas. As projecdes consideram as taxas
de crescimento somente até o 4 periodo, apds isso, manteve-se constante o fluxo de caixa
considerando sua perpetuidade. Os resultados da smulacdo estdo explicitados no proximo
capitulo.

5.3. O VALOR ESTIMADO

Neste capitulo serd apresentado o valor estimado da empresa com base nas taxas de
crescimento implicitas nas projecdes dos entrevistados. Os resultados observados foram:

Valor Projetado (R$ MM)
313

O Cenério 1

m Cenério 2
219 0O Cenério 3

172 S
137
117 110
87
63

Maior Média Menor

Figura 7: Vaor Calculado pelo Modelo

Percebe-se de antemdo que o valor da empresa foi fortemente influenciado pelas
diferentes perspectivas. Esse efeito ja era esperado visto que as projecOes de receita ja eram
diferenciadas. O mais intrigante foi comparar as variagbes do valor levantado nas entrevistas
com as variagdes do valor obtido do modelo. Aparentemente, as pessoas s&0 mais otimistas ao



valorar uma companhia sem auxilio de ferramentas mateméticas, somente baseados na sua
intuicdo. O Quadro abaixo apresenta esses resultados.

Quadro 3: Variagcdo do valor simulado e intuitivo dos entrevistados

Variacdo do Valor
Simulagéo Entrevistas
Taxa Cenario 1 Cenario 2 |Cenario 3 |Cenario 1 Cenario 2 |Cenario 3
Maior Base -30% -45% Base 0% 48%
Média Base -35% -39% Base -22% -4%
Menor Base -54% -36% Base -50% -25%

Como pode ser observado, as projecdes de receita embutem uma visdo mais pessimista
que se traduz num valor menor quando calculado por um modelo matemético. Os percentuais
apresentados correspondem a variagdo do valor da companhia em relagdo ao cend&rio 1(um). As
variagoes da simulagdo sdo relativamente mais acentuadas do que as da entrevista.

Outro resultado intrigante do estudo foi que para a média dos entrevistados o valor da
empresa € maior no cenario 3 (trés) (Variacdo de -4%) do que no cenério 2 (variagdo de -22%).
No entanto, as perspectivas embutidas na média das projecdes de receita evidenciam justamente
o0 contrario, sendo o valor estimado na simulagdo maior no cendrio 2 (dois) (variagdo de -35%)
do que no cendrio 3 (variacdo de -39%). Parece haver um descompasso entre a formagdo de
expectativas parareceitas e o valor intuitivo da empresa.

6. CONCLUSOESE RECOMENDACOESPARA TRABALHOSFUTUROS

Conforme foi sugerido no inicio deste trabalho as finangas comportamentais podem
auxiliar as finangas corporativas no entendimento e na avaliagdo de empresas. Os resultados
encontrados vém de encontro com a idéia de Richard H. Thaler (1999) em seu artigo o The End
of Behavioral Finance demonstrando de que forma o comportamento humano e suas expectativas
subjetivas sdo incorporadas aos demonstrativos complementando as Finangas Corporativas no
processo de avaliagéo de empresas.

Em face do exposto, fica entdo uma questdo a ser respondida, qual o valor justo de uma
companhia? Parece aflorar neste estudo, que o valor de uma companhia depende da percepcdo de
cada individuo. No entanto, no entendimento da Teoria das Expectativas Racionais, 0s
individuos, no seu processo de formacdo de expectativas, ndo poderiam cometer erros
sistematicos. Entretanto, isso ndo significa que todas as expectativas sdo formadas de maneira
precisa, mas sim, que ha média, elas estariam sempre corretas. (Potts, 2000).

Fica exposto também que, as teorias de financas comportamentais devem ser levadas em
conta no momento de se avaliar uma empresa. Como vimos, 0 comportamento humano pode
afetar significativamente a percepcéo de valor de uma companhia. Tentar entender esse
comportamento e traduzir de maneira mais fiel seu impacto na valoracdo de um ativo trara
grande contribuicdo as finangas corporativas. Para empresa utilizada como exemplo, certamente
0s acontecimentos negativos ocorridos em funcéo das decisdes Bolivianas quanto ao gas natural
afetaram as expectativas e 0 valor percebido das companhias deste setor.
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8.

ANEXO 1 -QUESTIONARIO APLICADO

[Idade: |

| Escolaridade] [ cargol |

Contexto:

Considere uma empresa quimica e a relacdo com seu fornecedor (o Unico disponivel no
pais), o qual fornece 100% do insumo consumido pela empresa, e avalie, em trés
cenarios diferentes, o quanto vocé acha que vale essa empresa e qual a projecao
de receita para os proximos meses. Apenas a titulo de exemplo, vc pode usar como
valor inicial para o valor da companhia R$ 100 milhdes de reais.

Cenario 1:

As vendas dessa companhia crescem a taxas superiores a 15% ao ano. As perspectivas
para o setor sdo otimistas. A relacdo com seu fornecedor de matéria prima é € baseadal
num contrato de longo prazo que Ihe garante condi¢@es favoraveis de fornecimento. Seu
principal mercado consumidor esta cada vez mais aderindo ao seu novo produto. As
expectativas para 0s proximos anos s8o otimistas, com novos investimentos
programados.

Vendas Mensais (R$ Mil) Projecao

1 2 3 4 6

Receita

105.000] 106.300{ 107.100] 109.200

Crescimento

1,2% 0,8% 2,0%

Valor

Cenario 2:

O fornecedor da companhia toma uma atitude unilateral e rompe o contrato assinado
exigindo sua renegociacdo. Ha temores quanto a continuidade de fornecimento. Um
possivel corte de fornecimento faria com que toda a operac¢éo da empresa fosse parada,
causando grandes prejuizos. O fornecedor dé 60 dias para que sejam negociados novos
acordos. Os investimentos programados foram cancelados e a empresa buscal
alternativas para reduzir sua dependéncia em relagdo ao fornecimento de matéria prima.

Vendas Mensais (R$ Mil) Projecao

1 2 3 4 6

Receita

109.200

105.000] 106.300{ 107.100

Crescimento

1,2% 0,8% 2,0%

Valor

Cenério 3: |Meses se passaram e o fornecimento do insumo continua normalmente. o fornecedor
pressiona por um aumento de precos, a empresa se mantém firme na posicdo de
defender o contrato atual sem aumentos além daqueles ja programados no contrato. Os
planos de investimentos sdo revistos e novas op¢des de fornecimento estdo sendo
estudadas. Certamente o0s custos de produgdo irdo aumentar e terdo que ser
repassados ao mercado afetando o crescimento que vinha sendo verificado.

Vendas Mensais (R$ Mil) Projecao
1 2 3 4 5 6 7 8

Receita 105.000{ 106.300( 107.100| 109.200

Crescimento 1,2% 0,8% 2,0%

Valor




9. ANEXO 2-RESULTADOSDASENTREVISTAS

Maior 43% 270
Média 23,7% 137
Menor 15% 100
Cenario 1
Vendas Mensais (R$ Mil) Projecéo Crescimento Valor
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual* R$ MM
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 110.000] 112.000{ 114.000| 116.000 18,1% 100
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 111.000] 115.000{ 125.000| 131.000 43,2% 270
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 110.000] 112.000{ 114.000| 116.000 18,1% 120
105.000] 106.300] 107.100]{ 109.200{ 112.200] 114.400{ 118.500| 122.000 30,4% 140
105.000] 106.300] 107.100{ 109.200{ 110.000] 111.200{ 112.000| 115.000 15,2% 110
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 112.000] 116.000{ 117.000| 120.000 28,6% 150
105.000] 106.300] 107.100{ 109.200{ 110.000] 113.000{ 117.000| 120.000 24,5% 115
105.000] 106.300] 107.100{ 109.200{ 110.500] 111.800{ 113.100| 114.500 16,5% 115
105.000] 106.300] 107.100{ 109.200{ 111.510| 114.450{ 117.075| 119.070 26,2% 115
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 110.000] 111.500{ 113.200| 115.000 16,3% 130
Maior 30% 270
Média -15,4% 107
Menor -67% 50
Cenario 2
Vendas Mensais (R$ Mil) Projecéo Crescimento Valor
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual* R$ MM
105.000f 106.300] 107.100| 109.200 80.000 82.000 84.000 86.000 -53,2% 70
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 109.200] 112.000{ 120.000| 125.000 29,6% 270
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 110.000] 112.000{ 114.000| 116.000 18,1% 120
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 111.400| 112.000 60.000 55.000 -50,4% 70
105.000f 106.300] 107.100] 109.200f 109.000] 105.000| 107.000f{ 109.000 1,7% 100
105.000f 106.300] 107.100] 109.200{ 108.000] 105.000|/ 100.000{ 102.000 -8,6% 100
105.000f 106.300] 107.100| 109.200f 109.000| 100.000 95.000 80.000 -27,6% 90
105.000] 106.300] 107.100]{ 109.200{ 109.200] 109.200{ 110.000| 111.000 8,5% 90
105.000] 106.300f 107.100] 109.200{ 110.460| 111.300f 106.050 92.925 -4,7% 105
105.000f 106.300] 107.100| 109.200 80.000 75.000 70.000 70.000 -67,2% 50
Maior 22% 400
Média 8,6% 132
Menor -34% 75
Cenario 3
Vendas Mensais (R$ Mil) Projecéo Crescimento Valor
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual* R$ MM
105.000f 106.300] 107.100| 109.200 90.000 92.000 94.000 96.000 -34,2% 75
105.000f 106.300] 107.100| 109.200 90.000] 110.000| 120.000] 129.000 15,8% 400
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 110.000] 112.000{ 114.000| 116.000 18,1% 120
105.000] 106.300] 107.100]{ 109.200{ 111.400| 112.000{ 114.000| 117.000 20,0% 90
105.000] 106.300] 107.100]{ 109.200{ 110.000] 110.700{ 111.300| 113.000 12,7% 105
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 112.000] 115.000{ 113.000| 113.000 18,9% 120
105.000] 106.300] 107.100f 109.200{ 110.000] 111.000{ 113.000| 115.000 15,8% 105
105.000] 106.300] 107.100]{ 109.200{ 108.000] 107.000{ 105.500| 104.000 -2,2% 85
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 111.510| 114.450{ 114.975| 115.762 21,8% 107
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 109.000] 107.000f 106.000| 104.000 -1,1% 110

* Formula de cdlculo: (? Projecdo - ? Vendas Mensais) / ? Vendas Mensais



