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Resumo

O objetivo do trabalho ¢ mostrar a esséncia da discussdo em torno dos métodos de avaliagao
de empresas através do Fluxo de Caixa Descontado, procurando evidenciar que de acordo
com os postulados da moderna Teoria de Finangas estes métodos sdo os que melhor se
enquadram com as premissas que influenciam o valor econdmico de uma empresa. Porém,
dada as limitagdes praticas intrinsecas ao modelo do Fluxo de Caixa Descontado tradicional,
surge a necessidade de buscar contribui¢cdes que superem parcialmente tais limitacdes. Neste
intuito, sera defendida no artigo a necessidade que no processo de avaliagdo de empresas, o
modelo do FCD seja analisado conjuntamente com dois ou mais modelos de avalia¢do. Para a
exposicdo dos argumentos, utilizou-se um estudo de caso da Petrobras Distribuidora S.A.
(BR), onde os resultados apontam no sentido de que os valores obtidos pelo modelo do Fluxo
de Caixa Descontado, valor de mercado e valor patrimonial se mostraram significativamente
diferentes. Conclui-se que as diferengas, na pratica, devem ser ponderadas no intuito de se
chegar a um valor que represente a melhor estimativa possivel do valor econdmico da
empresa.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas, Avaliacdo Patrimonial, Fluxo de Caixa
Descontado.

Abstract

The present paper aims to show the essence of the discussion on company evaluation methods
through Discounted Cash Flow (DCF), so as to try to make it clear that according to finance
theory’s postulates, these methods are the ones which best fit with the premises which
influence a company’s economic value. However, given the inner limitations of the traditional
DCF model, there’s a need to search for contributions which partially overcome such
limitations. With that in mind, we will defend in this article the need to use the DCF model
together two or more evaluation models for company assessment. As basis for argumentation,
we used a Petrobras Distribuidora S/A (BR) case study, where the results show that the
numbers obtained through the DCF model, market value and asset value are considerably



different. We must consider these differences so that we can come to a number which
represents the best possible estimate of company’s economic value.
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1. INTRODUCAO

As empresas hoje operam em um ambiente econdmico muito mais volatil e
imprevisivel do que ha 20 anos atrds. Em parte por causa da concorréncia global, das
mudangas tecnoldgicas, dos novos métodos de trabalho, da diversidade de realidades
politicas, econdmicas e sociais, fatores que geram ambientes complexos para a questdo da
avaliacdo empresarial.

Neste ambiente, pelo menos, mais dinamico do que poucos periodos atras surge a
necessidade da avaliagdo empresarial, pois os mercados imersos em um grande nimero de
fusdes, aquisi¢des, privatizacdes, transacdes envolvendo compra e venda de organizagdes,
dissolugdes de sociedades e abertura ou fechamento de capital necessitam do conhecimento
do valor justo de mercado, para que os agentes econdmicos possam continuar a efetuarem
suas transagdes e movimentos de capitais com informagdes acuradas do mercado.

Diante da importincia do exposto, suscita da academia a necessidade de suprir a
demanda por novos estudos cientificos que possibilite uma avaliagdo melhor do valor das
empresas. Porém, o valor de uma empresa nao pode ser avaliado apenas por Unico método,
pois na formulacdo destes modelos existe um grande nimero de premissas ¢ aplicagdes
subjetivas.

Contudo, os métodos de avaliacdo empresarial auxiliam na dificil tarefa da tomada de
decisdo, possibilitando uma possivel posi¢cdo estratégica por parte dos gestores empresariais.
Dentre os varios modelos mais comumente relatados pela moderna literatura de finangas
estdo: os métodos de avaliagdo patrimonial contabil, avaliacao através de multiplos, avaliagao
com base em empresas similares, avaliacdo patrimonial de mercado, avaliagdo através do
lucro residual e avaliagdo com base no fluxo de caixa descontado (FCD).

Todavia, conforme PEREZ ¢ FAMA (2003), existem métodos de avaliagdo mais
consistentes que, de acordo com as premissas de avaliacdo, podem se revelar tecnicamente
mais robustos e adequados dada a circunstancia de avaliacdo e as informagdes disponiveis.
Esses diversos modelos de avaliagdo podem ser utilizados em conjunto ou separadamente,
pois nenhum método isolado pode ser considerado o mais correto.

Mesmo assim, a predominancia do método do FCD ¢ balizada pela sua maior
correlagdo tedrica com a moderna teoria das finangas e seu rigor conceitual (ASSAF NETO,
2003), deste modo, o trabalho dard uma maior aten¢do a este modelo. Procurar-se-4 passar a
esséncia do modelo FCD exemplificando o caso da Petrobras Distribuidora S.A., através de
um laudo de avalia¢do preparado pelo Banco BBA Creditanstalt S.A. (BBA), com base em
informagdes publicas disponiveis e informagdes fornecidas por administradores da empresa.
Como sera evidenciado, no periodo analisado pelo laudo de avaliagdo, a Petrobras
Distribuidora S.A. apresentava diferentes numeros para o valor de mercado, valor patrimonial
e valor econdomico mensurado pelo FCD. Esta evidéncia permitira concluir a importincia de
se utilizar conjuntamente os diversos métodos de avaliagdo de empresas no processo de
tomada de decisdo por parte dos provedores de capital na empresa.

O objetivo do trabalho visa mostrar a esséncia da discussdo em torno do método de
avaliagdo através do FCD, procurando ressaltar que de acordo com os postulados da moderna
teoria de financas este método e seus “variantes” sdo os que melhor se enquadram com as
premissas que influenciam o valor econdomico de uma empresa. Objetiva-se também
demonstrar que dependendo do método que se utiliza, encontrar-se-a diferentes valores para
uma empresa, fato este que possibilita inferir sobre a importancia de uma analise conjunta
através de dois ou mais modelos de avaliacdo. Este fato sera comprovado através da
apresentacao dos valores da Petrobrés Distribuidora S.A. obtidos em 30 de Junho de 2002.

O modelo de avaliagdo desenvolvido para a Petrobras Distribuidora S.A. foi 0 método
do FCD, e por isso serd apresentado a esséncia deste modelo. Porém, também serdo



apresentados os valores obtidos pelos métodos de avaliagdo patrimonial e do valor de
mercado, para fins de comparagao e justificativa da importancia de uma andlise conjunta entre
dois ou mais modelos de avaliacdo de empresas. O fato de ser apresentada uma avaliagdo que
foi publicada em Setembro de 2002 ¢ devido a possibilidade de comparacdo de algumas
variaveis estimadas no modelo com as que realmente se efetivaram durante o periodo
posterior. Justifica-se a escolha da distribuidora da Petrobras S.A. pelo fato da empresa
controladora apresentar, historicamente, a maior liquidez na Bovespa permitindo, este
aspecto, levantar a avaliacdo de mercado através das agdes da empresa sem incorrer em
grandes discrepancias em relagdo ao verdadeiro valor de mercado.

2. REVISAO DA LITERATURA

Os modelos baseados no FCD tentam calcular o valor de uma organizagdo pela
estimativa dos fluxos de caixa que podem ser gerados em um periodo futuro e, entdo
descontam esses valores a uma taxa que represente o risco do fluxo. Esta técnica de avaliagao
de empresas ¢ muito aceita pelos académicos e o mercado, pois de acordo com
DAMODARAN (2002), o valor de uma determinada empresa ¢ representado pelo valor
presente de seus fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida.

Ainda, ratificando o exposto ASSAF NETO (2003) argumenta que a preferéncia pelo
modelo FCD se mostra principalmente por causa da natureza da avaliagdo de empresas pela
moderna teoria de finangas, esta possui como arcabougo tedrico a prenuncia de que os ativos
em geral e, em particular de uma organizacdo empresarial devem ser analisados por sua
riqueza econdmica expressa a valor presente, dimensionada pelos beneficios operacionais de
caixa esperado no futuro e descontados por uma taxa minima de atratividade que possa refletir
o custo de oportunidade dos detentores do capital. Ou seja, o0 modelo do FDC ¢ o que melhor
se enquadra nos postulados (citados abaixo) da moderna teoria de finangas, devido
principalmente ser tratado no modelo, a relacdo entre os riscos e os retornos esperados, que
pode ser mensurado pelo mercado através do modelo de precificacdo de ativos de capital
(CAPM).

A esséncia deste método consiste em projetar futuros fluxos de caixas operacionais e
traze-los a valor presente, por uma taxa de desconto definida, que mensure o risco inerente a
estes fluxos e o custo de oportunidade dos capitais. Sendo assim, no método do FCD, de
acordo com ASSAF NETO (2003); COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002);
DAMODARAN (1997); FREZATTI (1998 e 2003) ¢ RAPPAPORT (2001), estdo
incorporados trés principios gerais fundamentais que estabelecem um critério 6timo de
decisdo de investimento:

a) a avaliacdo do investimento ¢ processada com base nos fluxos de caixa de
natureza operacional;

b) o risco ¢ incorporado na avaliacdo econdmica de investimento, respeitadas as
preferéncias do investidor com relagdo ao conflito risco-retorno;

¢) a decisdo identifica, ainda, o valor presente do ativo com base na taxa de
desconto apropriada a remunerar os proprietarios de capital.

Fazendo estas consideragdes vislumbra-se que o fluxo de caixa operacional, a taxa
minima de atratividade (taxa de desconto), o horizonte de tempo das proje¢des € o risco sao
variaveis chaves neste método de avaliagao.

2.1. Formulag6es Gerais do Método do FCD



O valor do dinheiro no tempo ¢ conceitualmente considerado o ponto de partida para a
formula¢do do método do FCD. Um exame mais de perto nas expressdes genéricas poderia
facilitar o entendimento do célculo.

Considere a seguinte expressdo, admitindo um Fluxo de Caixa Operacional (FCO)
constante e perpétuo:

n, FCO,

T Z11K) a

Onde: Valor = valor econdmico presente do investimento; FCO = fluxo de caixa operacional;
K = taxa de desconto, que representa o custo médio ponderado de capital (WACC).
Admitindo a perpetuidade e a manutencdo dos valores de fluxo de caixa, obtém-se:

Valor = iKO [2]

Por ora, supondo que os fluxos de caixa cresgam ano a ano a uma taxa g constante,
conforme o Modelo de Gordon, tem-se:

Valor = Eﬂ [3]

-9
2.2. Limitac6es do FCD

Em geral, o método de avaliagdo empresarial baseado no FCD ¢ considerado,
teoricamente, simples na sua esséncia e utilizagdo, sendo o valor presente encontrado
descontando o fluxo de caixa projetado por uma taxa pré-estabelecida, entretanto, na
utilizacao pratica o método € um pouco mais complexo.

O método do FCD torna-se complexo na medida da dificuldade de se projetar uma
variavel (fluxo de caixa) sujeita a uma série de influéncias do comportamento da economia
com um todo. Sendo a projecdo da evolucdo do ambiente econdmico para os proximos anos
nao confirmada, os erros na previsao de variaveis que foram consideradas importantes na
projecdo do fluxo de caixa da empresa podem afetar o resultado final. Assim, TIBURCIO ¢
CUNHA (2002) ratificam a dificuldade de utilizagao objetiva do FCD ao dizer que dois
avaliadores, trabalhando de forma independente, podem ter opinides diferentes sobre quais
sdo as variaveis importantes e como essas irdo influenciar na sua avaliacao.

O modelo de avaliacio baseado no FCD ¢ um processo complexo, envolvendo
variaveis subjetivas e um ferramental técnico, onde a qualidade das informagdes utilizadas ¢
condicdo essencial para a eficiéncia do resultado final. Desta forma, segundo PEREZ e
FAMA (2003), é fundamental a elaboragio preliminar de um diagnostico preciso da empresa
avaliada, o contexto macroecondmico no qual ela estd inserida, seu setor de atuagdo, seu
mercado consumidor, seu desempenho passado ¢ atual, seus aspectos econdmicos e
financeiros, sociais, juridicos, fiscais, comerciais, tecnologicos e técnicos. Note assim, que a
profundidade da analise do FCD depende das peculiaridades de cada caso, do tamanho do
negocio avaliado e da disponibilidade de informagdes.

Ademais, SANTOS e PAMPLONA (2001) argumentam que o problema do FCD esta
no fato dele ndo consegue captar o valor da flexibilidade administrativa. Ou seja, a
possibilidade dos gestores de revisar a avaliacdo inicial, quando as incertezas futuras deixam



de existir ou se apresentam de forma diferente da prevista, ndo ¢ contemplada pelo modelo do
FCD. Segundo estes autores, os executivos, percebendo que a ferramenta de FCD ¢ muito
pobre em captar possibilidades relevantes do projeto, se valem da intuicdo de negdcios, ndo
investindo imediatamente em projetos s6 por causa de uma andlise estatica ter indicado um
VPL positivo, e nem rejeitam projetos estratégicos s6 por causa de um relatério indicar VPL’s
negativos para 0s mesmos.

Neste sentido, atualmente tem ganhado destaque a Teoria das Opgdes Reais, que
procura trazer para dentro da andlise financeira as mudancas de planos por parte das empresas
em virtude das alteracdes nas condi¢des de mercado. Nesta teoria estende-se o conceito do
VPL procurando inserir no modelo o prémio de op¢do proporcionado pela flexibilidade
gerencial. O rigor quantitativo nesta “variante” do FCD mostra-se mais ainda apurado.

Porém, para contrapor a supremacia legada ao modelo do FCD e suas “variantes”,
DAMODARAN (1997) tenta demonstrar que existem algumas faldcias em avaliagdo de
empresas que ndo encontram fundamento empirico ou teodrico, sdo elas: a) desde que os
modelos sejam quantitativos, a avaliacdo € bem feita; b) quanto mais quantitativo o modelo,
mais precisa ¢ a avaliacdo; e ¢) uma avaliagdo bem elaborada e pesquisada ¢ duradoura.
Continuando, o autor afirma que ndo existe um modelo considerado sempre o melhor, e que o
modelo adequado para o uso em um cendario especifico dependera de uma variedade de
caracteristica da empresa.

Ressalte-se ainda que de acordo com MARTINS (2001) os métodos apresentados nao
sdo substitutos uns dos outros, mas complementares entre si, pois cada um deles atende
determinados objetivos e andlises, devendo ser usados em conjunto e ndo separadamente.
Todos os métodos buscam evidenciar o0 mesmo objetivo (o patrimdnio), através das mesmas
mutagdes (os resultados), sendo a integracdo dos métodos absolutamente viaveis em termos
teoricos e praticos. Afirmando a exposi¢do acima MARTINEZ (1999) afirma que, na pratica,
usualmente, o avaliador utiliza-se de varios métodos e pondera seu resultado para o caso
concreto, chegando a um valor que represente a melhor estimativa possivel do valor
econdmico da empresa.

3. APLICACAO PRATICA DO FCD NA PETROBRAS DISTRIBUIDORA

O modelo do FCD ¢ determinado pela associacdo de componentes fundamentais que
poderiam ser resumidos pelo fluxo de caixa, taxa minima de atratividade ou taxa de desconto,
horizonte temporal das projecdes e o risco inserido na estimagdo dos fluxos de caixa
operacionais. Assim, para poder entender a aplicagdo do modelo, procurar-se-a explicar cada
um desses componentes, baseando no laudo de avaliacdo da Petrobras Distribuidora (BR)
realizado pelo antigo banco BBA Creditanstalt S.A. publicado em 30 de setembro de 2002,
tendo como base as condigdes de mercado da Petrobras até 30 de junho de 2002.

3.1. Fluxos de Caixa

O fluxo de caixa estimado compde, dentro de um horizonte temporal, a base para uma
proposta de avaliagdo empresarial. Porém, esse fluxo deve ser entendido como o fluxo de
caixa operacional (FCO) que mede a capacidade de geragdo de caixa da organizagdo
empresarial. Ademais, os FCO determinam o valor acionario de uma empresa como sendo o
valor de suas operagdes (o valor empresarial disponivel para todos os investidores) menos o
valor do endividamento e outras formas de passivo de prioridade superior ao capital ordinario
(COPELAND, KOLLER ¢ MURRIN, 2002).

Contudo, para que a avaliag@o proceda corretamente € necessario o calculo do fluxo de
caixa livre (FCL). Assim, de acordo com DAMODORAN (1996) o conceito do FCL seria o



fluxo de caixa gerado por uma empresa, obtido depois dos impostos, que se encontra
disponivel para os acionistas e credores. Ou seja, para o calculo do FCL o analista deveria
desconsiderar os pagamentos de dividas (principal e juros).

Segundo BROWN (1996) o fluxo de caixa livre ndo deve ser confundido com o fluxo
de caixa tradicional, pois o fluxo de caixa livre ¢ o fluxo de caixa gerado das operagdes
correntes disponivel para distribuicdo que ndo afeta o nivel de crescimento do neg6cio.O
conceito de “livre” pode ser associado a “excesso” de caixa, disponivel para ser distribuido ou
reinvestido na empresa.

Assim, em termos praticos o FCL ¢ encontrado a partir do EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes), devendo somar a este valor as despesas ndo desembolsaveis, geralmente
depreciacdo, amortizagdo e exaustdo. A partir da deducdo destes valores surge o conceito de
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). Do valor do
EBITDA devem ser deduzidos os desembolsos previstos referentes aos novos investimentos
em capital fixo, em capital de giro e em bens permanentes. Essa forma resumida apresenta-se
na Figura 1.

(=) Lucro Operacional Liquido antes do IR
(+) Despesas Nao Desembolsaveis

(—) Investimentos em Capital Fixo

(—) Variacdes de Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre

Figura 1 — Esquema para Encontrar o Fluxo de Caixa Livre
A Tabela 1 demonstra o resultado dos analistas do banco BBA sobre os
demonstrativos de resultados projetados para a Petrobras Distribuidora S.A. de 2002 até o ano

de 2011. Os FCL’s sdo apresentados na Figura 2.

Tabela 1 — Demonstrativos de Resultados (estimado) - Petrobréas Distribuidora S.A.

R$ MM 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Receita Liquida 19.960 24.982 29.506 32.286 34.203 36.763 39.003 41.441 43.877 46.167
CMV 18.357 23.095 27.186 29.503 31.039 33.492 35.504 37.682 39.856 41.879
Lucro Bruto 1.603 1.887 232 2.783 3.165 3.271 3.5 3.759 4.021 4.287
DESpesa.' 1.265 1.177 1365 1.539 1.695 1.794 1.891 2.011 2.133 2.190
Operacional
EBIT 338 711 955 1.244 1.47 1.477 1.608 1.747 1.888  2.097
D&A 84 106 137 175 219 264 303 335 364 397
EBITDA 422 817 1.092 1419 1.689 1.74 1.911 2.082 2.252 2494

FONTE: Banco BBA Creditanstalt S.A. (2002).
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FONTE: Banco BBA Creditanstalt S.A. (2002). Adaptado.

Figura 2 — Fluxos de Caixa Projetado da Petrobrés Distribuidora S.A.

Alguns detalhes desses resultados encontrados pelos avaliadores ndo foram mostrados
no intuito de simplificar a explanacdo do modelo, porém faz-se necessario evidenciar algumas
premissas em que os avaliadores tiveram como suporte, pois como ja dito, tais premissas sao
pontos de muitas criticas em relagdo ao modelo do FCD.

Os avaliadores consideraram como premissas gerais para a proje¢ao do fluxo de caixa
de 10 anos, os seguintes componentes.

ANANE NN

Premissas macroeconomicas

Evolucdo do mercado de derivados de petroleo e gas natural;
Volume de cada derivado distribuido pela Companbhia;

Margens de distribuicao dos produtos;

Custos operacionais, despesas comerciais, gerais € administrativas; e
Investimentos adequados ao crescimento da Companhia.

As premissas macroecondmicas do FCD estimadas pelos avaliadores resumem-se na
Tabela 2. Para projetarem as varidveis macroeconomicas os avaliadores consideraram (dentre
varios outros fatores) que:

v

v

o crescimento do PIB no Brasil deveria se ressentir da piora dos fluxos de
capitais para o pais, recuperando-se de forma gradual a partir de 2003, até
atingir taxas proximas do potencial;

o cambio deve continuar pressionando, devido as dificuldades de rolagem das
linhas de curto prazo. A partir de 2004 supde-se que a desvalorizagao siga o
diferencial de inflacdo entre Brasil e os EUA;

a depreciagdo cambial em 2002 deve levar a inflagdo a taxas
consideravelmente superiores & meta e espera-se um retorno lento a patamares
inferiores a 5% a.a. por conta do cambio fraco;



v’ neste contexto, a taxa Selic devera permanecer relativamente elevada, até que a
inflagdo dé sinais consistentes de convergéncia.

Tabela 2 — Premissas Macroecondmicas do FCD - Petrobras Distribuidora S.A.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

L1%  2,5% 3,0 3,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Crescimento do

PIB

Céambio Final 300 3,50 3,55 3,73 3,87 395 399 403 4,06 4,10
Cambio Medio 2,82 324 3,553 3,64 38 391 397 401 4,05 4,08
Inflagdo (IPC-A)  11,0% 13,0% 9,0% 7.0% 6,0% 40% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Inflacdo EUA 2,0%  2,0%  2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Juros (Selic) 18,3% 18,6% 16,1% 12,0% 11,0% 9,0% 7,8% 7,5% 7,5% 7,5%

FONTE: Banco BBA Creditanstalt S.A. (2002).

Dentro do ambiente macroeconémico a empresa também projetou o preco do barril de
petrdleo no mercado nacional e no mercado internacional, porém como dito acima, estes
resultados ndo serdo mostrados a fim de simplificar a explanagao.

Relativamente a evolucdo do mercado de derivados os avaliadores procuraram projetar
o volume de vendas da BR, primeiramente estimando a evolugdo do mercado de derivados no
pais e posteriormente a participacdo da empresa no mercado levando em consideragdo o seu
programa de investimento e a sua politica comercial. A participagdo da companhia na
distribuicdo de cada derivado foi estimada com base em informacdes publicas do
planejamento estratégico da BR, discutidas com executivos da empresa e na visdo do Banco
BBA, sobre o ambiente competitivo do setor.

Foram feitas ainda, projecdes de margens de contribuicao liquida para cada produto da
companhia: gasolina, dlcool hidratado, diesel, gas natural, 6leo combustivel, querosene de
aviagdo, lubrificante e outros. Também foram estimados os custos e despesas, como: custos
de distribuicdo, despesas com vendas, despesas gerais e administrativas e outras
despesas/receitas operacionais. Com base no planejamento estratégico da BR, os avaliadores
também estimaram os desembolsos com investimentos € com depreciacdo no periodo
considerado.

3.2 Taxa de Desconto

Essa taxa deve descontar os beneficios previstos do fluxo de caixa para o calculo de
seu valor presente, que representa o valor econdmico da empresa. Esta medida representa a
taxa minima de atratividade desejada para as decisdes de investimentos. A taxa a ser usada
para descontar os fluxos de caixa a valor presente deve ser aquela que melhor represente o
custo de oportunidade e os riscos destes fluxos.

Os avaliadores, geralmente, preferem a taxa de desconto representada pelo custo
médio ponderado de capital (WACC). De acordo com COPELAND, KOLLER e MURRIN
(2002), os acionistas e os credores esperam ser remunerados pelo custo de oportunidade do
investimento de seus recursos em uma determinada organizacdo empresarial, em detrimento
do investimento em uma outra qualquer e, o WACC seria a taxa de desconto, ou valor do
dinheiro no tempo, utilizada para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente
para todos os investidores.

Além disso, a WACC representa os riscos associados ao negocio e os custos de
oportunidade dos provedores de capital que financiam as atividades operacionais da empresa.



Essa taxa de oportunidade empregada ¢ obtida de forma a remunerar a expectativa de retorno
definida pelos provedores de capital que financiam a empresa.

Segundo RAPPAPORT (2001), a taxa apropriada para descontar a série de fluxos de
caixa de uma empresa ¢ a média ponderada dos custos do capital de terceiros e capital
proprio. Entretanto, a estrutura de capital de uma empresa nao se mantém constante ao longo
do tempo, alterando assim o WACC automaticamente. Para superar esta limitacdo na otica do
WACC, deve ser obtida a estrutura de capital 6tima, ou seja, a estrutura de capital objetiva
que se pretende adotar como meta no futuro. A Tabela 3 ilustra a metodologia de apuragao de
capital da Petrobras Distribuidora S.A. a ser aplicada na mensuragdo do valor econdmico.

Tabela 3 — Calculo do Custo de Capital — Petrobras Distribuidora S.A.

Custo do Capital de Terceiros (Ki)

Ki antes do Imposto de Renda 10,5%
Ki Liguido do Imposto de Renda 7,0%
Custo do Capital Proprio (Ke) 18,3%
Beta (B) 0,8
Taxa de Juros com Risco Zero (Rf) 6,1%
Prémio pelo Risco de Mercado (Rm - Rf) 5,2%
Risco-Brasil (Rb) 7,4%
Estrutura de Capital - Pesos 100%
Capital de Terceiros 20%
Capital Préprio 80%
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 16,0%
Contribuicéo de Ki 1,4%
Contribuicédo de Ke 14,6%

FONTE: Banco BBA Creditanstalt S.A. (2002).

Para o célculo do custo de capital proprio, foram consideradas as seguintes situagdes:

v' Taxa Livre de Risco (Rf): média geométrica dos retornos do T-bond (30 anos) no
periodo entre 1928-2001;

v' Prémio de Mercado (Rm —Rf): média geométrica do prémio dos retornos de
mercado em relagdo ao T-bond (30 anos) no periodo entre 1928-2001;

v Risco Brasil (Rb): média histérica do spread entre Bonus da Republica do Brasil e
US T-Bonds e considerag¢des da equipe de avaliagdo do Banco BBA em relagdo a
percepgao de risco Brasil para o futuro;

v" Beta (B): calculado com base na média dos Betas desalavancados de empresas
comparaveis.

O método adotado para o calculo da estimativa do custo de capital proprio (Ke) foi o
modelo de precificagdo de ativos (CAPM), tendo como benchmarking o mercado financeiro
do EUA. Assim, de acordo com esse modelo, a formula do custo de capital proprio poderia
ser expressada como:

Ke = Rf+ Rb + (Rm — Rf) x B [4]

Os avaliadores consideraram o valor do Beta () desalavancado. Quando se utiliza o
Beta desalavancado para empresas comparaveis deve-se fazer um ajuste, pois as empresas
possuem diferentes niveis de alavancagem financeira (divida/capital proprio) entre si.
Ademais, segundo DAMODARAN (1996) quando ha uma variagdo na alavancagem



financeira de uma organizacdo empresarial o  também varia, assim € necessario que os f3
sejam ajustados para que possam ser comparaveis. Para calcular o B desalavancado, com o
qual os dados possam ser comparados, utiliza-se a seguinte expressao:

B= B(desalavancado) x [1+(1-T) x D/E] [5]

onde: T = taxa do Imposto de Renda + contribui¢do social; D/E = estrutura de capital 6tima
desejavel.
Alterando os valores tem-se:

Ke=6,1+74+52x0,8x[1+(1-0,33)x0,2]=18,3%

A relagdo divida/capital proprio utilizada foi estimada em 20%, ap6s a equipe de
avaliacdo analisar a média de endividamento de empresas do setor e considerar este patamar
adequado ao mercado brasileiro. Desta forma o custo médio ponderado de capital poderia ser
definido para a Petrobras Distribuidora S.A., como sendo:

WACC = (Ke x 0,8) + (Ki x 0,2) = (18,3 x 0,8) + (7,0 x 0,2) = 14,6 + 1,4 = 16,0%
3.3 Horizonte de Tempo das Projecoes

Conforme o principio da continuidade, almeja-se que uma empresa tenha vida infinita
ou no minimo indeterminada ao longo de tempo, portanto espera-se que a empresa continue a
operar posteriormente ao fluxo de caixa projetado. Dessa forma a avaliacdao deve ser efetuada
em dois periodos distintos: a) abrangendo o horizonte de tempo viavel de projecao dos fluxos
de caixa operacionais e; b) abrangendo o periodo apds o horizonte de projecao dos fluxos de
caixa projetados.

O primeiro periodo descreve, segundo ASSAF NETO (2003), um periodo previsivel
dos resultados operacionais esperados, sendo verificado nos primeiros anos de investimento.
Esse periodo ¢ geralmente estimado com base no desempenho possivel de se prever o
mercado, a economia e o potencial de participagdo da empresa. Tal periodo foi estimado
conforme apresentado no exemplo do laudo de avaliagdo da Petrobras Distribuidora S.A.
mostrado até o momento.

O segundo periodo compreende aquele que os economistas denominam de longo
prazo. Nesse periodo as taxa de lucros tenderdo a igualar-se € o lucro econdmico serd zero,
devido a maior concorréncia. Na linguagem de financas, ¢ esperado que o retorno produzido
pelo investimento a longo prazo se reduza até o nivel aproximado de seu custo de capital, em
outras palavras “o investimento passa a ser remunerado em percentual bastante proximo ao da
taxa minima de retorno requerida pelos provedores de capital (credores e acionistas)”
(ASSAF NETO, 2003).

Esta metodologia de mensuracdo do valor econdmico de uma empresa pode ser
baseada na seguinte formulagdo:

Valor Presente do Fluxo de Valor Presente do Fluxo de
Valor — Caixa Durante o Periodo de + Caixa Ap0s o Periodo de
Projecao Projecao

Na pratica tem-se experimentado que a maioria das avaliagdes técnicas trabalha com
periodos de projecao entre 05 e 10 anos para o primeiro horizonte considerado (PEREZ e



FAMA, 2003). Na segunda parte do horizonte de projecdo, também conhecida por valor
residual, geralmente calcula-se o valor da perpetuidade a partir do FCL do tltimo periodo de
projecdo. Este periodo de projecdo para o infinito pode ser dotado ou ndo de crescimento,
geralmente usa-se o Modelo de Gordon para encontrar a perpetuidade dada uma taxa de
crescimento. No exemplo estudado utiliza-se 0 Modelo de Gordon considerando uma taxa de
crescimento de 3,8% a.a. a partir do FCL em 2011.

3.4 Determinacéo do Valor Econémico da Petrobras

Com base nos fundamentos enunciados até o momento, pode-se definir o valor
econdmico de uma empresa, como:

Valor Valor lor d Valor de Mercado dos
Economico da _ Presente dos 4 Va or da 4 Ativos Nao
Empresa FCL’s Perpetuidade Operacionais

Se por acaso a empresa possuir ativos ndo empregados nas atividades operacionais,
estes devem ter seus valores de mercado somados ao valor econdmico da empresa, assim
como devem ter os valores dos passivos ndo operacionais deduzidos do valor economico da
empresa. A esséncia desta proposicdo ¢ que os ativos € passivos ndo operacionais nao
contribuem para o fluxo de caixa operacional.

Nao serdo apresentadas as etapas de calculos para o laudo de avaliagdo no intuito de
simplificar a exposicao, e até mesmo porque nao seriam encontrados valores exatos conforme
as formulas apresentadas durante o trabalho, devido, por exemplo, a erros de arredondamentos
e falta de informacao considerada pela equipe de avaliagdo.

Os valores encontrados pela equipe do laudo de avaliagdo do Banco BBA para a BR
sdo apresentados no Tabela 4.

Tabela 4 — VValor Econdmico da Petrobras Distribuidora S.A.

Valor Presente dos FCL’s R$ 483 MM / US$ 170 MM
Valor da Perpetuidade R$ 1.444 MM / US$ 508 MM
Valor de Mercado dos (Ativos — Passivos) Nao Operacionais R$ 46 MM

Valor Econémico da Petrobras R$ 1.961 MM

FONTE: Banco BBA Creditanstalt S.A. (2002).

4. COMPARACAO DOS MODELOS DO FCD, VALOR DE MERCADO E O VALOR
PATRIMONIAL

O método do FCD foi utilizado pelo BBA para fazer o laudo do valor econémico da
Petrobras, além dessa avaliagdo, o banco apresentou o valor de mercado da empresa baseado
no valor das agdes em bolsas e o valor patrimonial.

A avalia¢do com base no valor das agdes em Bolsas de Valores trata-se de um método
simples e valido apenas para as sociedades andnimas de capital aberto, ja que existe o pré-
requisito da empresa negociar acdes em bolsa. Porém, a eficiéncia do método ¢ apenas
ratificada se a empresa possuir expressiva liquidez de mercado, que garanta ao preco destas



acoes um valor sujeito a poucas oscilagcdes especulativas. Neste aspecto, a Petrobras
apresenta-se como uma das empresas mais liquidas do Brasil.

O valor patrimonial consiste na valorizacdo de todos ativos e passivos da empresa, a
valores de possivel realizagdo no mercado, dado o tempo disponivel para tal realiza¢do. O
valor da empresa por tal método dar-se pela diferenca entre os valores dos ativos ajustados e
os passivos ajustados. Os valores patrimoniais baseados nos modelos agrupados pelos
chamados valores de entrada sdo: a) Custo Historico; b) Custo Historico Corrigido; ¢) Custo
Corrente; d) Custo Corrente Corrigido e; €) Custo Futuro de Reposi¢cao (MARTINS, 2001).

Na Figura 3 ¢ apresentado o valor de mercado da Petrobras Distribuidora S.A. com
base no preco médio ponderado de mercado das a¢des da empresa no periodo de Outubro de
2001 a Setembro de 2002. O valor patrimonial é apresentado com base na posi¢do da empresa
em 30/06/2002. No laudo analisado ndao foi especificado qual método de avaliagdo
patrimonial usado.

B Acoes Preferénciais OAcdes Ordinarias
2.084 2.084
1.960 1.960
1.678 1.731
Valor de Mercado Valor Patrimonial Valor Econdmico

FONTE: Banco BBA Creditanstalt S.A. (2002). Adaptado.
Figura 3 — Avaliacdo da Petrobras Distribuidora S.A. em R$ MM

O valor de mercado por 1.000 agdes para as preferenciais e ordindrias sdo
respectivamente: RS 38,84 ¢ R$ 40,07. O valor patrimonial para ambos os tipos de a¢des ¢ R$
48,24. E o valor econdomico com base no Fluxo de Caixa Descontado para ambos tipos de
acoes ¢ R$ 45,40.

Os valores efetivados com base nos trés modelos de avaliagdo empresarial, aplicados a
empresa Petrobras Distribuidora, apresentaram valores divergentes entre si, assim nota-se a
importincia de se fazer uma analise conjunta entre dois ou mais modelos. Ademais, em
transacdo econdmica as diferencas poderiam desembocar em conflitos de interesses entre as
partes participantes na negociacao.

Além do fato de os valores encontrados pelos diferentes modelos de avaliagdo nao
serem os mesmos, cabe ressaltar que no caso especifico do modelo do FCD, para fazer a
estimativa do fluxo de caixa futuro de uma empresa, ¢ necessario que se tenha uma estimativa
do comportamento da economia. Sendo as perspectivas de evolucdo da economia para os
préximos anos ndo confirmadas, os erros na previsdo das variaveis que possam influenciar o
fluxo de caixa da empresa que esta sendo avaliada, podem afetar o resultado obtido.



Desta forma, a Tabela 5 apresenta as variaveis macroecondmicas efetivadas no ano de
2002 a 2006 comparadas com as estimativas dos avaliadores para os mesmos anos. Enxerga-
se que os erros inerentes as estimativas de avaliacdo foram significativos, mostrando
relevantes variacdes entre o efetivado e o estimado, fato este que pode ter afetado o resultado
obtido do verdadeiro valor econdmico da Petrobras Distribuidora S.A.

Tabela 5 — Premissas Macroecondmicas Efetivadas versus Estimadas

Crescimentodo  Cambio Céambio Inflagdo Inflagdo Juros

PIB Final Meédio (IPC-A) EUA (Selic)

Efetivado 2,66% 3,53 2,93 12,53% 1,60% 23,25%

2002 Estimado 1,10% 3,00 2,82 11,00% 2,00% 18,30%
Variagéo 58,65% 15,01% 3,75% 12,21% -25,00% 21,29%
Efetivado 1,15% 2,89 3,07 9,30% 2,30% 17,05%
2003 Estimado 2,50% 3,5 3,24 13,00% 2,00% 18,60%
Variagao -117,39% -21,11% -5,54% -39,78% 13,04% -9,09%
Efetivado 5,71% 2,65 3,03 7,60% 2,70% 17,51%
2004 Estimado 3,00% 3,55 3,53 9,00% 2,00% 16,10%
Variagao 47,46% -33,96% -16,50% -18,42% 25,93% 8,05%
Efetivado 2,94% 2,34 2,43 5,69% 3,40% 18,23%
2005 Estimado 3,50% 3,73 3,64 7,00% 2,00% 11,00%
Variagéo -19,05% -59,41% -49,79% -23,02% 41,18% 39,66%
Efetivado 3,70% 2,14 2,18 3,14% 3,20% 13,25%

2006 Estimado 4,00% 3,87 2,80 6,00% 2,00% 9,00%
Variacéo -8,11% -80,84% -28,44% -91,08% 37,50% 32,08%

FONTE: Bancen/IBGE/Federal Reserve Bank of Minneapolis/IPEA/Banco BBA Creditanstalt S.A. (2002).

Ainda, atentando para os Demonstrativos Contabeis da Petrobras Distribuidora nota-
se que também, conforme a Tabela 6, os resultados que afetardo o FCL da empresa em 2002
se efetivaram mostrando expressivas e extraordinarias diferengas com os estimados pelos
avaliados do Banco BBA.

Tabela 6 —Resultados Efetivados versus Estimados

Variagédo entre o estimado e efetivado

2002 2003 2004 2005 2006
Receita Liquida -4.15% -1.74% 3.39% 18.66% 18.73%
CMV -6.84% -3.75% 0.99% 17.34% 18.72%
Lucro Bruto 26.70% 22.80% 31.63% 32.56% 18.76%
Despesa Operacional -232.51% 24.69% 63.00% 59.32% 65.92%
EBIT 66.25% 19.49% -13.20% -0.55% -35.61%

FONTE: Petrobras Distribuidora S.A/Petroleo Brasileiro S.A/Banco BBA Creditanstalt S.A (2002). Elaborado
pelos autores.

5. CONCLUSOES

As decisdes dos gestores de uma organizagdo devem ser pautadas no objetivo da
criacdo de valor da empresa e na promocao da maximizacao da riqueza de seus acionistas. Em
decisdes que se faz necessario saber o verdadeiro valor econdmico de uma entidade, em certas



combinagdes de negocios, por exemplo, ndo existe formula mégica de avaliacdo que produza
um valor final inquestionével.

Apesar do modelo do FCD ser a técnica de avaliagdo de empresas mais amplamente
adotada para o calculo do valor econdmico de uma organizagdo, principalmente por
incorporar melhor os postulados da moderna teoria de finangas, os resultados produzidos por
este modelo ndo podem ser tomados como um valor final. Em esséncia, o rigor tedrico-
quantitativo proposto pelo modelo, perde objetividade quando se baseia em hipdteses
comportamentais da economia. Estimar varidveis que o avaliador ndo pode controlar ¢ no
mais uma tarefa ardua, e minimo, repleta de subjetividade. Como foi visto no estudo de caso
trabalhado, as estimativas das varidveis macroecondmicas propostas para 2002 a 2006,
apresentaram diferencas significativas em relacdo as efetivadas, o que pode comprometer o
valor econdmico final.

Conforme apresentado, o modelo de avaliagdo baseada no FCD ¢é um processo
complexo, envolvendo varidveis subjetivas e ferramental técnico, onde a qualidade das
informagdes utilizadas s3o condigdes essenciais para a eficiéncia do resultado final.
Analisando por este angulo torna-se necessario mencionar a importancia de se fazer uma
analise conjunta entre dois ou mais modelos. Como apresentado no caso da Petrobras
Distribuidora S.A., os valores obtidos pelo modelo FCD, valor de mercado e valor patrimonial
se mostraram significativamente diferentes. Estas diferencas na pratica devem ser ponderadas
pelo avaliador para o caso concreto, buscando chegar a um valor que represente a melhor
estimativa possivel do valor econdomico da empresa.

No processo de tomada de decisdo por parte dos stakeholders ¢ melhor que estes se
pautem em um ferramental que procure delimitar uma margem de seguranga, ou uma margem
de erros dos resultados, em que baseiam-se as decisdes, do que ser imbuidos em valores fixos
estimados. Alguns valores fixos estimados podem ser ponderados pela probabilidade de
ocorréncia de seus resultados. Neste aspecto podem-se superar algumas limitagdes do FCD
pela avaliacdo de empresas em condi¢des de risco e pela Teoria das Opgdes Reais. Porém
existem algumas varidveis que sdo “imprevisiveis” e ndo passiveis de ponderacdo por um
fator de probabilidade (caindo no velho dilema entre risco versus incerteza).

Os resultados do caso especifico analisado revelaram que ndo existe um modelo de
avaliacao de empresas considerado o melhor em todas as circunstancias. O modelo adequado,
para o uso em um cendrio especifico, depende de uma variedade de caracteristicas da empresa
que deverdo ser consideradas no intuito de gerar informagdes estabelecidas em diferentes
opcoes de avaliagdo empresarial.
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