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RESUMO

A questdo principal da pesquisa desenvolvida é analisar a adequagdo dos laudos de avaliacéo de
empresas em OPA’S, publicados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que utilizaram a
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). A pesquisa foi desenvolvida tendo como
fonte de dados os laudos de avaliacdo de empresas em OPA’S publicadas pelas companhias no
periodo de 2009-2013. Os laudos foram obtidos diretamente no sitio eletrénico da CVM e
totalizaram 49 laudos, dos quais foi retirada a amostra da pesquisa que consiste em 47 laudos que
haviam utilizado como metodologia, o Fluxo de Caixa Descontado a Valor Presente. Foram
adotadas para efeito de analise, 20 varidveis consideradas relevantes no célculo do valor da
empresa pelo FCD, tais como Taxa livre de risco (Rf), Prémio de Mercado (ERP), Beta (B), Risco
Pais (CRP), entre outras. Foram atribuidos pesos iguais para todas as varidveis, considerando que
cada uma poderia interferir significativamente no valor final calculado. Os resultados da pesquisa
demonstraram que os laudos apresentam nivel de qualidade relativamente baixo, sendo que, em
media apenas 43% das variaveis analisadas foram calculadas adequadamente. As conclusdes do
trabalho apontam a necessidade de aperfeicoamento dos processos de avaliacdo de empresas
possibilitando melhores informagdes para os usuérios finais.

Palavras-chave: Avaliagédo de Empresas; Fluxo de Caixa Descontado; Laudos.

1 INTRODUCAO

Atribuir valor a uma empresa, considerando sua complexidade, ndo é tarefa simples.
“Podemos assumir diferentes premissas que resultam em numeros completamente distintos”
(MARTINS, 2006). Devido essas diferentes premissas utilizadas na avaliacdo, foram criadas
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diversas metodologias com objetivo de mensurar o valor de uma empresa da melhor forma
possivel.

Entre os modelos criados, destacam-se, aqueles baseados nos fluxos de caixa descontado
(Fluxo de Caixa do Acionista — FCA, Fluxo de Caixa Livre — FCL e Fluxo de Caixa de Capital —
FCC, entre outros), e a avaliacao relativa ou por multiplos, em detrimento de outros modelos.
Cada um desses modelos possui caracteristicas que Ihe sdo peculiares, porém o resultado final
deveria ser igual, independentemente do modelo escolhido para avaliagéo.

Para Martins et al. (2001), o método do fluxo de caixa descontado é tido como aquele que
melhor revela a efetiva capacidade de geracdo de riqueza de determinado empreendimento.

O arcabouco tedrico que da suporte a avaliacdo de empresas corrobora essa afirmativa de
forma que nos fornece elevado nimero de bibliografias tratando acerca desta metodologia. De
fato, o Fluxo de Caixa Descontado evidencia os provaveis fluxos de caixa da empresa e ajusta-0s
a data atual (valor presente) a uma taxa de juros que reflita o valor do dinheiro no tempo.

Tanto a elaboracéo do fluxo de caixa, bem como a escolha da taxa de desconto adequada,
sdo objetos de subjetividade, haja vista que existem consideraveis nimeros de variaveis que
devem ser utilizadas para elaborar fluxos de caixa e calcular a taxa de desconto ideal para cada
situacdo. Essas variaveis quando calculadas inadequadamente levam a resultados ndo efetivos,
podendo interferir nas decisdes financeiras dos usuarios envolvidos no processo de avaliagao.

Algumas delas s&o as projegdes do Balango Patrimonial, Demonstra¢cdo do Resultado e
Fluxo de Caixa; Célculo da Taxa livre de risco (Rf), Prémio de Mercado (ERP), B, Risco Pais
(CRP), Inflagdo, estrutura de capital, prémio pelo tamanho da empresa, tempo de projecdo,
perpetuidade, taxa de crescimento, entre outras.

Em detrimento desses fatores, apesar de possuirmos uma metodologia aceita e
recomendada pela maioria dos autores de contabilidade e financas, cabe-nos a responsabilidade
de mensurarmos adequadamente cada uma dessas varidveis para que possamos obter o mais
adequado resultado possivel da avaliacéo.

Devido a enorme captacdo de recursos no mercado de capital, especificamente por
intermédio da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa S.A.) por
intermédio da abertura de capital, aliado as fusdes, cisbes e aquisicdes ocorridas no Brasil,
ocorreu a necessidade de avaliacdo das empresas envolvidas nestas transagdes por conseguinte,
elaboracéo de laudos que fornecessem informacgdes que pudessem embasar as decisdes das partes
envolvidas.

Nesse contexto, diversos laudos de avaliacdo de empresas foram elaborados nos altimos
anos e, por conseguinte publicados na CVM. Grande parte destes laudos publicados no referido
orgao utilizaram o0 modelo do Fluxo de Caixa Descontado, como metodologia para calcular o
valor da empresa nas OPA’S. Essas avaliagdes certamente sdo influenciadas pelas varidveis
supracitadas.

Em relacdo com esses fatos, idealizou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual o nivel de
adequacdo dos Laudos de Avaliagao de empresas em OPA’S — que utilizaram a metodologia do
fluxo de caixa descontado — publicados na CVM? Por conseguinte a investigacdo tem por
objetivo principal analisar a adequag¢dao dos laudos de avaliagdo de empresas em OPA’S,
publicados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que utilizaram a metodologia do Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) e suas premissas se baseiam em grande parte nas recomendacdes de
Fernandez (2013) e estudos Damodaran (2007).



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE ' 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 ® 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® ¥ Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DG VALENCIA | DE SANTA CATARINA

Esta pesquisa é compelida pelo anseio de evidenciar a evidéncia empirica sobre a
qualidade dos Laudos de Avaliagcdo. Pressupde-se um tema conveniente, oportuno e pertinente,
tendo em vista a grande relevancia das informacdes propiciadas pelos Laudos de Avaliacdo aos
usuarios da informacdo — partes interessadas no valor das companhias — no que tange a
divulgagdo do valor da empresa.

A pesquisa esta dividida em 5 partes, conforme se segue: Parte 1, apresentamos a
introdugdo abordando o objetivo a ser alcancado; Parte 2, enfatizamos o referencial tedrico que
da suporte a avaliacdo de empresas; Parte 3, apresentamos a metodologia, isto &, o caminho
percorrido para a elaboracdo da pesquisa; Parte 4, descrevemos os resultados encontrados e Parte
5, evidenciamos as consideraces finais da pesquisa.

2 PLATAFORMA TEORICA

Valuation é o processo de conversao de uma projecdo em uma estimativa do valor de uma
empresa ou de alguma parte da empresa (PALEPU, HEALY e BERNARD, 2004, apud LOPES et
al, 2008). Para Martins et al (2012) o valor de uma empresa esta fortemente ligado ao que se
espera dela, sua capacidade de geracdo de beneficios no presente e no futuro.

A afirmativa basica que da suporte a avaliagdo ressalta que “O principio fundamental de
um investimento so6lido ¢ que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale”
(DAMODARAN, 2007). “Entdo pode-se assumir que o valor da empresa pode ser igual ao valor
dos fluxos a serem produzidos pelos ativos existentes mais os que virdo a existir” (MARTINS et
al 2012).

Além disso, um ativo pode assumir diferentes valores dependendo do contexto no qual ele
estiver inserido. Um determinado comprador pode estar disposto a pagar por determinado ativo,
uma quantia substancialmente diferente daquela que outros compradores pagariam, pelo simples
fato de terem percepc¢0es diferentes quanto ao valor de tal ativo.

Estas dificuldades sdo ainda maiores devido ao ambiente de incertezas e também quanto
as diferencgas entre os valores registrados pela contabilidade e os valores reais dos ativos e da
empresa.

Com o objetivo de avaliar tais investimentos, foram criadas diversas metodologias, tais
como: Fluxo de Caixa Descontado (FCD); Avaliacdo Relativa ou Avaliacdo por Multiplos, entre
outras. A literatura académica enfatiza o modelo FCD em detrimento dos demais, porem
Damodaran (2007) ressalta que um modelo ndo deve ser considerado superior a outros, pois o
resultado da avaliacdo obtido por qualquer deles, deve ser igual.

A literatura que, tradicionalmente, aborda esse tema tem se concentrado na disseminacgéo
do conceito de fluxo de caixa descontado, que diz que o valor de uma empresa é o somatorio dos
valores projetados do fluxo de caixa livre calculados a valor presente. No Brasil, essa
metodologia é considerada, inclusive, para disputas juridicas, como na determinacao do valor de
emissdo de acbes de uma companhia, no calculo do valor a receber pelos investidores quando
existir direito de recesso dos acionistas dissidentes de determinadas decisdes, nas Ofertas
Publicas de Acdes (OPA) por alienacdo de controle, nas OPAs por cancelamento de registro e nas
OPAs por aumento de participagdo (LOPES et al, 2008).

Fernandez (2002) enfatiza que as 10 metodologias mais comumente utilizadas para
avaliar uma empresa pelo fluxo de caixa descontado s&o: 1) Free cash flow discounted at the
WACC,; 2) Equity cash flows discounted at the required return on equity; 3) Capital cash flows
discounted at the WACC before tax; 4) APV (adjusted present value); 5) The business’s risk-
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adjusted free cash flows discounted at the required return on assets; 6) The business’s risk-
adjusted equity cash flow discounted at the required return on assets; 7) Economic profit
discounted at the required return on equity; 8) EVA discounted at the WACC; 9) The risk-free
rate-adjusted free cash flows discounted at the risk-free rate; 10) The risk-free rate-adjusted
equity cash flows discounted at the required return on assets.

2.1 Fluxo de Caixa Descontado - FCD

Segundo Muller e Telé (2003) os modelos baseados no fluxo de caixa procuram
determinar o valor de uma empresa pela estimativa dos fluxos de caixa que devem ser gerados no
futuro e entdo descontam esses valores a uma taxa condizente com o risco do fluxo. Essa taxa
leva em consideracdo cada tipo de fluxo de caixa. A Figura 1 ilustra a formula utilizada para
trazer os fluxos de caixa a valor presente (VP).

FC1 FC2 FC3 FC4 FCn

F = + -+ — + —+ -t —
(n+i)! (n+i)?2 (n+i)? (n+i)? (n4+i)"
Figura 1 — Formula do fluxo de caixa a valor presente
Fonte — Adaptada de Damodaran (2007)

Segundo Damodaran (2007) para avaliar uma empresa devemos prever os fluxos de caixa
por toda sua vida. Nos modelos de fluxo de caixa descontado estimamos os fluxos de caixa por
um periodo, normalmente especificado para ser um periodo de crescimento extraordinario e um
valor terminal ao final do periodo. A forma mais consistente para estimar o valor terminal é
pressupor que os fluxos de caixa crescerdo a uma taxa estavel, que podera ser sustentada por
tempo indeterminado, ap6s o ano terminal.

O modelo dos fluxos de caixa descontado incorpora o Valor Presente Liquido (VPL)
citado por Welch (2006) como a mais importante técnica de avaliagcdo. Ele procura traduzir todos
os fluxos de caixa do projeto em um valor equivalente hoje.

Para determinar o VP dos fluxos de caixa é preciso levar em considera¢do a magnitude e o
tempo desse fluxos. O valor dos fluxos de caixa que ocorrem no futuro séo determinados pelo
valor do dinheiro no tempo.

Conforme Parrino et al (2012), o valor do dinheiro no tempo € baseado na ideia de que as
pessoas preferem consumir bens hoje, em vez de esperar para consumir bens similares no futuro.
Assim, o dinheiro tem um valor de tempo, porque um doélar na méo hoje vale mais do que um
ddlar a ser recebido no futuro. Isso faz sentido porque se vocé tivesse um délar hoje, vocé poderia
comprar algo com ele, ou, em vez disso, vocé poderia investir e render juros.

Complementa Welch (2006) dizendo que sempre poderemos ganhar juros, depositando
nosso dinheiro hoje no banco. Isso significa que o dinheiro hoje em dia é mais valioso do que a
mesma quantidade de dinheiro no préximo ano.

Berk et al (2009) a taxa em que podemos trocar o dinheiro hoje para dinheiro no futuro é
determinado pela taxa de juros vigente. Da mesma forma que uma taxa de conversao permite
converter o dinheiro de uma moeda para outra, a taxa de juro nos permite converter dinheiro de
um ponto no tempo para outro. Em esséncia, uma taxa de juros é como uma taxa de cambio ao
longo do tempo: Ele nos diz qual € o preco de mercado hoje, de dinheiro no futuro.

Decidir qual taxa de desconto utilizar na avaliacdo pelo FCD ndo é tarefa facil, esta deve
incorporar diversas varidveis que possam refletir o valor do dinheiro no tempo. Além disso, o
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risco do negdécio (projeto) deve ser incorporado no custo de capital, isto €, maiores riscos sao
exigidos maiores taxas de desconto e menores taxas de desconto geralmente refletem menores
riscos.

“O custo de capital ¢ a remuneracdo que a empresa oferece para os fornecedores dos
recursos de gue necessita (...) um dos usos do custo de capital € servir de taxa referencial para as
decisdes de aceitar/rejeitar os investimentos, eliminando as alternativas que apresentem retornos
incapazes de gerar valor para a empresa” (MARTINS et al, 2006).

O modelo de risco e retorno amplamente utilizado em finangas é o Capital Asset Pricing
Model (CAPM). “No CAPM os investimentos sdo medidos em duas dimensdes: o retorno
esperado sobre o investimento compreende a recompensa, € a variancia nos retornos esperados
compreende o risco do investimento” (DAMODARAN, 1997). “O CAPM mede o risco em
termos de variancia ndo-diversificavel e relaciona os retornos esperados a esta medida de risco”
(DAMODARAN, 1997).

Além do CAPM (modelo utilizado para calcular o custo do capital proprio), utilizado
para calcular o valor da empresa pelo fluxo de caixa do acionista, outro indicador unanime na
literatura de finangas é o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Para Damodaran (1997)
0 custo de capital é a medida ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento,
incluindo divida, patriménio liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa para financiar
suas necessidades financeiras. Ele é utilizado para o calculo do valor da empresa pelo Fluxo de
Caixa Livre e Fluxo de Caixa de Capital.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa utilizou-se dos seguintes critérios: Exploratoria, Descritiva, Bibliografica,
Documental e Quantitativa. Ja com relacdo a amostra optou-se por selecionar empresas que
publicaram laudos de avaliacdo em virtude OPA’S registradas na CVM — considerando o
sequinte corte longitudinal, a saber: 2009-2013. Com efeito, foram encontrados 49 laudos.
Alguns laudos evidenciavam mais de uma metodologia de avaliacdo (por exemplo, FCD e
multiplos) possibilitando a ocorréncia de 47 laudos avaliados pelo FCD elencados no Apéndice 1.
Assim sendo, somente dois laudos foram excluidos da amostra, pois foram avaliados utilizando
como metodologia, unicamente, o modelo de multiplos de mercado.

A partir dessa amostra, foram analisadas 20 varidveis consideradas relevantes na
elaboracéo do valor da empresa pelo modelo FCD, em cada um dos 47 laudos, sendo: Taxa livre
de risco (Rf), Prémio de Mercado (ERP), B, Risco Pais (CRP), Prémio pelo tamanho da empresa
(SP), Risco especifico relacionado, Taxa de Inflacdo projetada, Participacdo do capital (D)/(E),
Custo do capital de terceiros, Aliquota de Imposto de Imposto de Renda (IR) e Contribuigdo
Social (CS), Formula utilizada para o calculo do WACC, Tempo projecdo dos Fluxos de Caixa,
Utilizagdo da Perpetuidade, Taxa de crescimento FC, Variagdo do Capital de Giro (A CDG),
Variagdo dos Investimentos (A CAPEX), Variacdo da Divida (A Divida), Despesa de
depreciacdo, Projecdo do Balango Patrimonial e Projecdo da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio.

Para verificar o nivel de adequacéo, das variaveis mencionadas, utilizou-se como critério
a seguinte escala de ocorréncias, qual seja: ndo se aplica, nao realizado, inadequado e adequado,
conforme Tabela 1.
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Tabela 1 — Classificacdo da analise das variaveis

Respostas/ Ocorréncias Discriminacao

NAO SE APLICA Elaboracdo desnecesséria para o item analisado
NAO REALIZADO O item em andlise n3o foi realizado
INADEQUADO O item em analise foi calculado inadequadamente
ADEQUADO O item em analise foi calculado adequadamente

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos critérios adotados para classificar cada variavel como adequada ou ndo, foram
utilizadas as consideraces de Fernandez (2013) e as orientacdes de Damodaran (2007), vide
Apéndice 2.

Na sequéncia os laudos analisados foram separados de acordo com o ano de publicacdo na
CVM: 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013 e os resultados obtidos foram evidenciados de forma
separada.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para efeito dessa pesquisa, foram considerados 47 laudos que foram avaliados pelo FCD e
foram publicados no periodo de 2009 a 2013 na CVM, sendo que destes, 9 foram publicados
2009, 6 em 2010, 11 em 2011, 14 em 2012 e 7 até agosto de 2013. Os avaliadores totalizaram em
24 empresas, conforme evidenciado na Tabela 2, destacando-se o Banco Bradesco BBI S.A.,
responsavel pela avaliacdo de 8 laudos, seguido pela Deloitte, responsavel pela avaliacdo de 6
laudos.

Tabela 2 — Empresas Avaliadoras dos Laudos Analisados

Ne Empresas Avaliadoras dos Laudos Q. de I__audos Ne Empresas Avaliadoras dos Laudos Q. de I._audos
Avaliados Avaliados

1 Apsis 3 13 Ernst & Young 1

2 Banco BTG Pactual S.A. 1 14 Goldman Sachs 1

3 Banco Fator 1 15 IGAF 1

4 Banco Rabobank International Brasil S.A. 1 16 Ital BBA 2

5 BDO 1 17 J Safra 1

6 BES Investimentodo Brasil S.A 1 18 KPMG Corporate Finance Ltda 1

7 BNP Paribas 1 19 Modal 1

8 Banco Bradesco BBI S.A. 8 20 MS Cardim 1

9 Confiance 1 21 PAX 2

10 Credit Suisse 5 22 Planner 1

11 Deloitte 6 23 PricewaterhouseCoopers 3

12 Deutsche Bank 2 24 Bando Santander 1
TOTAL 47

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a avaliacdo das variaveis, ratificamos a utilizacdo de 20 varidveis consideradas
relevantes as quais foram atribuidas ponderagdes iguais. A apresentacdo dos resultados seguira
por ordem de periodo, seguida pela avaliagcdo geral de todos os periodos.

No ano de 2009, considera-se que em média 28% das varidveis analisadas foram
calculadas adequadamente, conforme evidenciado na tabela 3. Esse percentual é relativamente
baixo, comparado com os que ndo calcularam e calcularam equivocadamente, que correspondem
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respectivamente a 49% e 18%. Em relacdo as variaveis calculadas corretamente, destaca-se o
tempo de projecdo dos fluxos de caixa, em média adequado em 89% dos laudos em 2009. Em
sequéncia as despesas de depreciacdo, variagdo do capital de giro, variacdo dos investimentos e
calculo da perpetuidade foram inseridos corretamente em 56% dos casos.

O Prémio pelo mercado, o risco especifico relacionado, a participacdo do capital (D/E), o
custo do capital de terceiros, as aliquotas do IR e CSLL nao foram calculados adequadamente em
nenhum dos laudos analisados.

Os resultados dos laudos publicados em 2010 foram evidenciados na tabela 4 e foi
constatado que a média das vaidveis adequadas aumentou para 48%, representando maior
efetividade na avaliacdo em comparagdo com o periodo anterior. Neste periodo o destaque se deu
em relacdo ao tempo de projecdo dos fluxos de caixa e a perpetuidade, adequados em todos 0s
laudos.

As variaveis B, prémio pelo mercado, participacdo de capital (D/E) foram os principais
pontos negativos, inadequados em média em 83% dos laudos. Outro ponto a considerar é a
projecédo do Balanco Patrimonial, neste periodo néo foi evidenciada em nenhuma das analises.

Em se tratando dos resultados referentes a 2011, a tabela 5 evidencia que em média 43%
das variaveis estavam adequadas, 17% inadequadas e 36% nao haviam realizado o célculo das
varidveis. Ressalta-se que ocorreu leve queda no percentual das variaveis calculadas
adequadamente, devendo-se essa oscilacdo possivelmente a mudanca de empresas avaliadoras
entre os dois periodos.

Quanto a andlise individual das variaveis, o destaque se da na taxa de inflacdo projetada,
formula do WACC, tempo de projecdo dos fluxos de caixa e projecdo da DRE, adequadas em
média em 73% dos casos.

Tabela 3 — Avaliacdo das variaveis utilizadas nos 9 (nove) laudos publicados em 2009.

N. |Respostas / Ocorréncias ;‘:‘8 gi RE AII\I_QC;D o INADEQUADO | ADEQUADO TOTAL
1 Taxa livre de risco (rf) 0% 11% 78% 11% 100%
2 Prémio de Mercado (ERP) 0% 22% 78% 0% 100%
3 Beta 0% 33% 44% 22% 100%
4 Risco Pais (CRP) 0% 22% 44% 33% 100%
5 [ Prémio pelo tam. da emp. (SP) 0% 89% 0% 11% 100%
6 Risco especifico relacionado 0% 100% 0% 0% 100%
7 Taxa de Inflacdo projetada 0% 44% 11% 44% 100%
8 | Participacdo do capital (D)/(E) 0% 78% 22% 0% 100%
9 Custo do capital de terceiros 11% 67% 22% 0% 100%
10 Aliguotade IR e CS 11% 56% 33% 0% 100%
11 Formula WACC 11% 44% 22% 22% 100%
12 Tempo projecgédo FC 0% 11% 0% 89% 100%
13 Perpetuidade 0% 44% 0% 56% 100%
14 Taxa de crescimento FC 0% 56% 11% 33% 100%
15 A CDG 0% 44% 0% 56% 100%
16 A CAPEX 0% 44% 0% 56% 100%
17 A Divida 56% 44% 0% 0% 100%
18 Despesa de depreciacdo 0% 44% 0% 56% 100%
19 Projegédo BP 0% 78% 0% 22% 100%
20 Projecdo DRE 0% 56% 0% 44% 100%
Total 4,44% 49,44% 18,33% 27,78% 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 4 — Avaliacdo das variaveis utilizadas nos 6 (seis) laudos publicados em 2010.

2010
N. Respostas / Ocorréncias NAO SE NAO
APLICA REALIZADO INADEQUADO | ADEQUADO TOTAL

1 Taxa livre de risco (rf) 0% 0% 67% 33% 100%
2 Prémio de Mercado (ERP) 0% 0% 83% 17% 100%
3 Beta 3 0% 0% 83% 17% 100%
4 Risco Pais (CRP) 0% 17% 33% 50% 100%
5 | Prémio pelo tam. daemp. (SP) 0% 83% 0% 17% 100%
6 | Risco especifico relacionado 0% 100% 0% 0% 100%
7 Taxa de Inflag&o projetada 0% 50% 0% 50% 100%
8 | Participacéo do capital (D)/(E) 0% 0% 83% 17% 100%
9 Custo do capital de terceiros 17% 0% 33% 50% 100%
10 Aliquota de IR e CS 17% 0% 83% 0% 100%
11 Formula WACC 17% 0% 0% 83% 100%
12 Tempo projecdo FC 0% 0% 0% 100% 100%
13 Perpetuidade 0% 0% 0% 100% 100%
14 Taxa de crescimento FC 0% 17% 33% 50% 100%
15 A CDG 0% 0% 0% 100% 100%
16 A CAPEX 0% 0% 0% 100% 100%
17 A Divida 100% 0% 0% 0% 100%
18 Despesa de depreciagdo 0% 0% 0% 100% 100%
19 Projecédo BP 0% 100% 0% 0% 100%
20 Projecdo DRE 0% 17% 0% 83% 100%

Total 7,50%| 19,17%] 25,00%| 48,33%)| 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Ja a varidvel B, foi um destaques negativos, pois, se adicionarmos o percentual de célculos
inadequados ao percentual que nado realizaram o célculo, totaliza-se em média 73% dos laudos. A
projecédo do BP e o risco especifico relacionado ndo foram calculados em 91% dos casos.

Analisando os laudos do periodo de 2012, conforme abordamos na tabela 6, em média
43% das variaveis foram calculadas adequadamente, assim como em 2011. Em relacdo a
abordagem individual, o tempo de projecdo dos fluxos de caixa estavam adequados em média em
93% das avaliagOes, seguido pelo item projecdo da DRE com 79%.

O B novamente ¢ um ponto negativo, pois a soma do item inadequado e ndo calculado,
alcancou o percentual médio de 93% e este mesmo percentual foi alcancado pela variavel
projecdo do BP ndo sendo evidenciada nos laudos. Outro ponto negativo foi a estrutura de capital
(participacéo de capital) que ndo foi calculada adequadamente em nenhum dos casos.

No periodo seguinte, isto é, 2013, evidencia-se o melhor cenédrio em ralacdo a
adequabilidade dos laudos, sendo considerado em media de 53% das variaveis adequadas, como
pode ser observado na tabela 7. As variaveis, variacdo do capital de giro, variacdo dos
investimentos, variacdo da divida (quando necessaria) e projecdo da DRE estavam adequadas em
todos os casos analisados no periodo. Por outro lado o prémio pelo mercado, B ¢ aliquota do IR ¢
CS, estavam inadequados em 86% das analises.

Outras variaveis também merecem mencéo tais como a estrutura de capital e taxa livre de
risco estando em grande parte inadequadas. As demais varidveis permaneceram em posi¢do
intermediaria.

Para atingir o objetivo desta pesquisa, os dados coletados foram agrupados em uma Unica
tabela de forma que pudéssemos verificar os fatos ocorridos em todo o periodo de analise. Como
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resultado evidencia-se a tabela 8 na qual podemos efetuar analise geral do periodo objeto de

estudo.
Tabela 5 — Avaliacdo das variaveis utilizadas nos 11 (onze) laudos publicados em 2011.

2011
N. Respostas / Ocorréncias NAO SE NAO
APLICA REAL IZADO INADEQUADO | ADEQUADO TOTAL

1 Taxa livre de risco (rf) 0% 27% 45% 27% 100%
2 Prémio de Mercado (ERP) 0% 27% 45% 27% 100%
3 Beta 3 0% 18% 55% 27% 100%
4 Risco Pais (CRP) 0% 18% 45% 36% 100%
5 | Prémio pelo tam. daemp. (SP) 0% 73% 0% 27% 100%
6 Risco especifico relacionado 0% 91% 0% 9% 100%
7 Taxa de Inflagdo projetada 0% 18% 9% 73% 100%
8 | Participacdo do capital (D)/(E) 0% 18% 45% 36% 100%
9 Custo do capital de terceiros 0% 36% 27% 36% 100%
10 Aliquotade IRe CS 0% 27% 45% 27% 100%
11 Formula WACC 0% 18% 9% 73% 100%
12 Tempo projecdo FC 0% 27% 0% 73% 100%
13 Perpetuidade 9% 36% 0% 55% 100%
14 Taxa de crescimento FC 0% 27% 9% 64% 100%
15 A CDG 0% 36% 0% 64% 100%
16 A CAPEX 0% 36% 0% 64% 100%
17 A Divida 64% 36% 0% 0% 100%
18 Despesa de depreciagdo 0% 36% 0% 64% 100%
19 Projecdo BP 0% 91% 0% 9% 100%
20 Projecdo DRE 0% 27% 0% 73% 100%

Total 3,64%| 36,36% 16,82% 43,18%| 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 6 — Avaliacdo das variaveis utilizadas nos 14 (catorze) laudos publicados em 2012.

2012
N. Respostas / Ocorréncias NAO SE NAO
APLICA REALIZADO INADEQUADO | ADEQUADO TOTAL

1 Taxa livre de risco (rf) 0% 0% 79% 21% 100%
2 Prémio de Mercado (ERP) 0% 0% 71% 29% 100%
3 Beta B 0% 7% 86% 7% 100%
4 Risco Pais (CRP) 0% 0% 43% 57% 100%
5 | Prémio pelo tam. daemp. (SP) 0% 79% 0% 21% 100%
6 Risco especifico relacionado 0% 93% 0% 7% 100%
7 Taxa de Inflagdo projetada 0% 29% 0% 71% 100%
8 | Participacdo do capital (D)/(E) 0% 36% 64% 0% 100%
9 Custo do capital de terceiros 0% 36% 21% 43% 100%
10 Aliquotade IRe CS 0% 36% 64% 0% 100%
11 Formula WACC 7% 21% 21% 50% 100%
12 Tempo projecdo FC 0% 7% 0% 93% 100%
13 Perpetuidade 0% 29% 0% 71% 100%
14 Taxa de crescimento FC 0% 7% 36% 57% 100%
15 A CDG 0% 14% 14% 71% 100%
16 A CAPEX 0% 14% 14% 71% 100%
17 A Divida 79% 0% 0% 21% 100%
18 Despesa de depreciagdo 0% 14% 14% 71% 100%
19 Projecéo BP 0% 93% 0% 7% 100%
20 Projecdo DRE 0% 21% 0% 79% 100%

Total 4,29% 26,79% 26,43% 42,50% 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 7 — Avaliacdo das variaveis utilizadas nos 7 (sete) laudos publicados em 2013.

2013
N. Respostas / Ocorréncias NAO SE NAO
APLICA REALIZADO INADEQUADO | ADEQUADO TOTAL

1 Taxa livre de risco (rf) 0% 0% 57% 43% 100%
2 Prémio de Mercado (ERP) 0% 0% 86% 14% 100%
3 Beta 0% 0% 86% 14% 100%
4 Risco Pais (CRP) 0% 0% 57% 43% 100%
5| Prémio pelo tam. daemp. (SP) 0% 29% 0% 71% 100%
6 Risco especifico relacionado 0% 43% 0% 57% 100%
7 Taxa de Inflagdo projetada 0% 14% 14% 71% 100%
8 | Participagdo do capital (D)/(E) 0% 14% 71% 14% 100%
9 Custo do capital de terceiros 0% 14% 29% 57% 100%
10 Aliquotade IRe CS 0% 0% 86% 14% 100%
11 Formula WACC 0% 0% 43% 57% 100%
12 Tempo projecdo FC 0% 0% 0% 100% 100%
13 Perpetuidade 0% 0% 0% 100% 100%
14 Taxa de crescimento FC 0% 0% 43% 57% 100%
15 A CDG 0% 0% 0% 100% 100%
16 A CAPEX 0% 0% 0% 100% 100%
17 A Divida 86% 0% 0% 14% 100%
18 Despesa de depreciacéo 0% 0% 0% 100% 100%
19 Projecdo BP 0% 71% 0% 29% 100%
20 Projecdo DRE 0% 0% 0% 100% 100%

Total 4,29%| 9,29%| 28,57%] 57,86%) 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 8 — Avaliacdo das variaveis utilizadas nos laudos publicados entre 2009 e 2013.

N. Respostas / Ocorréncias Lgﬁggs 2?8 gi RE AII\I_'IA\ZC,)AD 0 INADEQUADO | ADEQUADO Total
1 Taxa livre de risco (rf) 47 0,00% 8,51% 65,96% 25,53% 100,00%
2 Prémio de Mercado (ERP) 47 0,00% 10,64% 70,21% 19,15% 100,00%
3 Betaf 47 0,00% 12,77% 70,21% 17,02% 100,00%
4 Risco Pais (CRP) 47 0,00% 10,64% 44,68% 44,68% 100,00%
5 Prémio pelo tamanho da empresa (SP) 47 0,00% 72,34% 0,00% 27,66% 100,00%
6 Risco especifico relacionado 47 0,00% 87,23% 0,00% 12,77% 100,00%
7 Taxa de Inflag&o projetada 47 0,00% 29,79% 6,38% 63,83% 100,00%
8 Participacéo do capital (D)/(E) 47 0,00% 31,91% 55,32% 12,77% 100,00%
9 Custo do capital de terceiros 47 4,26% 34,04% 25,53% 36,17% 100,00%
10 Aliquotade IRe CS 47 4,26% 27,66% 59,57% 8,51% 100,00%
11 Formula WACC 47 6,38% 19,15% 19,15% 55,32% 100,00%
12 Tempo projecéo FC 47 0,00% 10,64% 0,00% 89,36% 100,00%
13 Perpetuidade 47 2,13% 25,53% 0,00% 72,34% 100,00%
14 Taxa de crescimento FC 47 0,00% 21,28% 25,53% 53,19% 100,00%
15 A CDG 47 0,00% 21,28% 4,26% 74,47% 100,00%
16 A CAPEX 47 0,00% 21,28% 4,26% 74,47% 100,00%
17 A Divida 47 T74,47% 17,02% 0,00% 8,51% 100,00%
18 Despesa de depreciacéo 47 0,00% 21,28% 4,26% 74,47% 100,00%
19 Projegdo BP 47 0,00% 87,23% 0,00% 12,77% 100,00%
20 Projecéo DRE 47 0,00% 25,53% 0,00% 74,47% 100,00%
Média 4,57% 29,79% 22,77% 42,87%

Fonte: Dados da pesquisa
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Conforme se evidencia na tabela 8, em média 43% das varidveis foram consideradas
calculadas adequadamente. Considera-se relativamente baixo esse percentual, de forma que os
resultados calculados, ou seja, valor da empresa, pode possuir viés nos laudos de avaliacéo, tendo
em vista que nenhum deles apresentou adequacdo em todas as varidveis. Vale ressaltar que em
média 23% das variaveis foram calculadas inadequadamente e 30% ndo foram calculadas quando
deveriam. Os restantes 5% se referem aos casos onde ndo havia necessidade de calculo de tal
variavel, como por exemplo a adicdo da variagdo da divida somente seria necessaria quando a
avaliacdo utilizava-se do modelo fluxo de caixa dos acionistas.

Quanto a andlise individual, destaque para o tempo de projecdo dos fluxos de caixa,
adequado em 89% dos laudos. Na sequéncia as variaveis despesas de depreciacdo, projecao da
DRE, variagdo do capital de giro e variacdo dos investimentos, em média 74% dos casos,
seguidos pela variavel perpetuidade adequada em 72% dos laudos.

Em relagdo ao célculo inadequado, o prémio pelo mercado ¢ o P, alcangaram o percentual
médio de 70%. A taxa livre de risco, que, juntamente com aquelas, sdo fundamentais para o
calculo do custo de capital préprio (Ke), esteve inadequada em 66% dos laudos. Esse fator
merece consideravel atencdo devido a grande importancia que se da na literatura de financas
quanto ao célculo do custo de capital, seja ele, capital préprio ou custo de capital da empresa
(WACC).

Se somarmos o percentual atingido na ocorréncia inadequado com o atingido na
ocorréncia ndo realizado (ndo calculado) percebemos que variaveis como estrutura de capital
(participacédo do capital D/E), aliquota do IR e CS, risco especifico relacionado e projecdo do BP
atingiram a média de 87%.

A analise geral nos permite inferir que a adequabilidade dos variaveis é relativamente
baixa, sendo 28%, 48%, 43%, 43% e 58%, quanto aos laudos analisados, respectivamente aos
periodos 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013 e a analise dos dados agrupados o resultado de
adequacao foi 43%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos na andlise dos 47 laudos, tomando como base o modelo dos fluxos
de caixa descontado a valor presente, publicados na CVM no periodo de 2009 a 2013, denotam
que determinadas variaveis ndo foram calculadas adequadamente, quais sejam: Taxa livre de
risco (rf), Prémio de Mercado (ERP), B, Risco Pais (CRP), Prémio pelo tamanho da empresa
(SP), Risco especifico relacionado, Taxa de Inflagdo projetada, Participacdo do capital (D)/(E),
Custo do capital de terceiros, Aliquota de IR e CS, Formula do WACC, Tempo projecao dos
Fluxos de Caixa, Perpetuidade, Taxa de crescimento FC, Variagdo do Capital de Giro, Variagdo
dos Investimentos, Variacdo da Divida, Despesa de depreciacdo, Projecdo do BP e Projecdo da
DRE.

Os laudos publicados em 2008 atingiram o menor nivel de adequacdo, sendo 28% e nos
demais periodo teve flutuacdo de 48% em 2010 a 58% em 2013. Percebe-se que o periodo de
melhor adequacao foi exatamente o ultimo (2013) o que leva-nos a considerar o crescimento da
adequacdo dos laudos.

Quanto as variaveis analisadas individualmente, evidenciamos que itens relevantes ao
calculo do custo de capital proprio, tais como o0 prémio pelo mercado, B ¢ taxa livre de risco,
atingem elevado percentual de inadequabilidade. O prémio pelo mercado e taxa livre de risco,
geralmente foram calculados pelos avaliadores com base em series historias, 0 que acreditamos
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inadequado. Outros itens importantes para o calculo do WACC sdo a estrutura de capital e
aliquota do IR e CS em que altos percentuais de inadequabilidade foram atingidos.

Com relacdo a aliquota do IR e CS, a maioria dos laudos de avaliacao utilizam 34% como
base. Consideramos enorme equivoco por parte dos avaliadores, pois o lucro obtido pela
contabilidade se difere substancialmente do lucro objeto de célculo de tais tributos e isso é
esquecido ou simplesmente ignorado pelos avaliadores.

Acrescentamos que evidenciar claramente as projecdes do BP e outras demonstracdes, séo
indispensaveis para qualquer usuario da informacdo entender o processo de avaliagdo e por sua
vez embasar as devidas decisoes.

Finalizamos esta pesquisa enfatizando que ndo se esgotam as possibilidades de
pesquisa quanto a tematica abordada e novos trabalhos podem fornecer-nos evidencias claras
quanto aos motivos dos avaliadores utilizarem-se dos critérios que fazem uso.
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7 APENDICE
Tabela 9 — Lista de Laudos de Avaliacdo de Empresas em OPAs
Ano de
Empresa Publicagdo  Ano base Avaliador
do Laudo
1 BRF - Plantas TCD 2013 2011 Deloitte
2 BRF - Excelsior 2013 2011 Deloitte
3 Marfrig Alimentos 2013 2011 Deloitte
4 Redentor 2013 2011 ITAU
5 Rasip Agro Patoril 2013 2011 PricewaterhouseCoopers
6 Amil Participagdes S.A. 2013 2011 Goldman Sachs
7 Seb Participagdes 2013 2010 Apsis
8 Tele Norte Celular Part 2012 2012 Apsis
9 RIMET 2012 2011 IGAF
10 Camargo Corréa 2012 2012 Santander
11 Redecard S.A. 2012 2012 Credit Suisse
12 Vigor Alimentos 2012 2012 Bradesco
13 Confab 2012 2011 Deloitte
14 LAN 2012 2011 Bradesco
15 TAN 2012 2011 Bradesco
16 Marisol 2012 2011 Bradesco
17 BERJ 2012 2011 Bradesco
18 QGN Participagtes 2012 2011 Apsis
19 Ampla Energia 2012 2011 Price
20 Ampla Investimentos 2012 2011 Price
21 All malha norte 2012 2011 J Safra
22 Uol 2011 2011 Bradesco
23 Vale Fertilizantes 2011 2011 Deutsche Bank
24 Fertilizer Holdings 2011 2011 Ernst & Young
25 PortX 2011 2010 Credit Suisse
26 MMX 2011 2010 Credit Suisse
27 Vivo 2011 2011 Credit Suisse
28 Cia Bandeirantes 2011 2010 KPMG
29 FAE Tec. 2011 2010  pAX
30 FAE Adm 2011 2010  PAX
31 SOLA 2011 2010 Confiance
32 Pronor 2011 2010 Modal
33 Tivit 2010 2010 Credit Suisse
34 Vale Fertilizantes 2010 2010 Deutsche Bank
35 Banrisul S.A. 2010 2009 BDO
36 TAESA 2010 2009 ITAU
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37 GVT 2010 2010 BNP Paribas

38 Renosa 2010 2009 Deloitte

39 Medial Saude S.A. 2009 2009 Banco BTG Pactual S.A.
40 Melpaper 2009 2009 BBI

41 Globex 2009 2009 BES Investimentodo Brasil S.A
42 Arteb S.A. 2009 2008 Planner

43 Parmalat 2009 2008 MS Cardim

44 Aracruz Celulose S.A. 2009 2008 Santander

45 Abyara 2009 2008 BBI

46 Brasil Telecom S.A. 2009 2008 Credit Suisse

47 Renner Participacdes 2009 2008 Banco Fator

48 Minas Brasil 2009 2008 Deloitte

49 Excelsior Alimentos S.A. 2009 2008 Rabobank

Tabela 10 — Critérios adotados na classificacdo das variaveis

Taxa livre de risco (Rf)

Foram consideradas inadequadas as taxas que se baseavam em médias histéricas.
Segundo Fernandez (2013) a taxa livre de risco €, por definicdo, a taxa de que
pode ser obtida agora (no momento em que Ke é calculado) através da compra
de titulos do governo sem risco. Expectativas e previsées tém pouco a ver com 0
passado, ou com uma taxa média histéricas. O adequado seria a taxa de retorno
de um titulo livre de risco (Ex.: T-Bond ou outros similares) na data de
elaboracéo do laudo.

Prémio de Mercado (ERP)

Foram consideradas adequadas as taxas que se referiam a expectativas e
inadequadas quando se referiam a séries histdricas.

B (beta)

B adequados foram aqueles que utilizavam B médios desalavancados de empresas
do mesmo seguimento e eram realavancados com base na estrutura de capital
projetada da prépria empresa ou o resultado da divisdo da covaridncia (acdo da
empresa e grupo de empresas comparaveis) pela variancia do grupo de empresas
comparaveis.

Risco Pais (CRP)

Né&o foi levando em consideragdo uma determinada taxa em detrimento de outras.
Assim, considerou-se adequado o simples fato de inserir alguma taxa que
representasse o risco pais, na formula do custo de capital préprio (Ke).

Prémio pelo tamanho da

Considerou-se adequado o montante adicional de juros exigido pelo investidor e

empresa (SP) foi adicionado conforme o tamanho da empresa. Ex. Ibbotson
Risco especifico Adequado quando adicionado algum tipo de risco especifico relacionado a
relacionado transacao.

Taxa de Inflagdo projetada

Considerou-se adequado a utilizacdo da taxa de inflagdo ou inflagdo média do
mercado brasileiro e ainda a relacdo entre inflacdo brasileira e americana, entre
outras similares. Considerou-se inadequado ndo adicionar nenhum valor
correspondente a inflacdo no custo de capital.

Participacéo do capital

(D)/(E)

A relacdo D/E utilizada no céalculo do custo de capital e realavancagem dos f
(betas) adequada é a da projecdo da prépria empresa. A utilizacdo de relagdes
entre D/E de outras empresas, mesmo que do setor ou médias do mercado, entre
outras, forma consideradas inadequadas.

Custo do capital de
terceiros

Custo médio da prdpria empresa foi considerado adequado e inadequado quando
se utilizava médias de setores ou de outras empresas.

Aliquotade IR e CS

Foi considerado inadequado a utilizacdo da aliquota efetiva de 34% pois existem
diferencas significativas entre o lucro antes do imposto de renda e contribuicéo
social da Demonstracdo do Resultado e lucro Ajustado (apds adicdes, exclusBes e
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compensacdes) utilizado para o calculo do IR e CSLL. A aliquota de 34% n&o €
aplicada sobre o lucro da DRE, portanto inadequada.

Formula WACC

Adequada: WACC = %CP x Ke + %CT x Kd x (1-IR). A utilizacdo do Ke onde
deveria ser utilizado o custo de capital total (WACC) foi considerado como
formula inadequada.

Tempo projecéo dos
Fluxos de Caixa

Foram consideradas adequadas as proje¢es minimas de 5 anos.

Perpetuidade

Foi verificado a existéncia ou ndo da perpetuidade no final do fluxo de caixa, se
havia taxa de crescimento, se a perpetuidade é igual ao ultimo fluxo de caixa da
projecéo.

Taxa de crescimento FC

Foram considerados inadequados as taxas de crescimento acima de 10%.

Variacdo do Capital de
Giro (A CDG)

Projecdes dos fluxos de caixa para obter o fluxo de caixa da empresa ou do
acionista, evidenciando a variagdo do CDG.

Variagao dos
Investimentos (A CAPEX)

Projecdes dos fluxos de caixa para obter o fluxo de caixa da empresa ou do
acionista, evidenciando a variagdo do CAPEX.

Variagdo da Divida (A
Divida)

Utilizado apenas no célculo do fluxo de caixa do acionista e evidenciado nas
projecoes.

Despesa de depreciacdo

Considerada adequada a adi¢8o da depreciagdo na elaboracdo dos fluxos de caixa
e inadequado 0s casos em que ndo era adicionada.

Projecéo do BP

Considerado adequado quando elaborado. Evidenciagdo necessaria para
entendimento dos usudrios e relacdo com DRE e FC Projetado.

Projecdo da DRE

Considerado adequado quando elaborado. Evidenciagdo necessaria para
entendimento dos usudrios e relacdo com BP e FC Projetado.
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