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RESUMO

Com a dinadmica e rapidez do mercado, se faz cada vez mais necessario estar atento as suas
tendéncias e mudangas econdmico financeiras, para que a empresa possa alcancar seus
objetivos, que entre eles, estd a criacdo de valor para o acionista, que ¢ refletida no valor de
mercado da empresa. Sendo assim, é necessario que os analistas interessados utilizem métricas
de avaliacdo eficientes para ndo obter como resultado uma empresa subvalorizada. Uma das
formas mais utilizadas para se apurar o valor de uma companhia (Valuation) é o fluxo de caixa
descontado, método que utiliza dados financeiros e contabeis da empresa para calcular o seu
valor justo, com base na projecdo de beneficios futuros de caixa. No entanto, apesar de ser o
modelo mais utilizado pelo mercado e pelo meio académico, este método, pode ndo incorporar
de maneira adequada os riscos do Valuation, como o risco do custo de capital, que é impreciso
em paises emergentes, devido as constantes flutuacdes de taxas de juros, inflacdo e do proprio
mercado. Uma forma de incorporar aos célculos estes riscos, é usando distribuicdes de
probabilidade com simulacdes Monte Carlo para se determinar previsdes de diversos valores
que a empresa pode assumir. Diante do exposto, o presente trabalho tem como principal
objetivo realizar uma analise do uso desse método estocastico para calcular o valor de uma
empresa. Os dados da empresa escolhida foram coletados no software Economatica®, e foram
tratados e analisados no software Excel. Apos a andlise dos resultados, chegou-se a conclusédo
de que a simulacdo de Monte Carlo é uma poderosa ferramenta para auxiliar na tomada de
decisdo, pois apesar de ndo prever o valor exato da empresa, ajuda a compreender 0s riscos e
ameniza a subjetividade da avaliacdo, além de que permite conhecer os diversos valores que
uma empresa pode assumir em diferentes cenarios econémicos. O valor encontrado para a
empresa no calculo deterministico esta proximo da média das simulacGes realizadas, 0 mesmo
ocorre com o custo de capital.

Palavras-chave: Valuation. Monte Carlo. Avaliagdo de empresas. Custo de capital.
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1 INTRODUCAO

Devido a dindmica e rapidez no mercado, é imprescindivel ter as respostas certas
no momento correto para que o processo de decisdo seja satisfatorio. Além disso, estar atento
as principais mudancas econémicas e financeiras € essencial para qualquer analise de
investimento de risco e para que se tenha consciéncia das mudancas e impactos que estes podem
fazer no valor da empresa.

Uma boa geréncia financeira é essencial para que a organizacdo alcance seus
objetivos, que entre ele, de acordo com Medeiros Neto (2007), esta a maximizacéo do valor
para seus acionistas, e para isso, € fundamental conhecer os principais indicadores e
metodologias utilizadas para a avaliagdo de uma empresa. O Valuation visa identificar o valor
justo de mercado para uma empresa, utilizando diversos dados financeiros e projecdes para que
se obtenha uma precificacdo precisa. Essa metodologia permite conhecer aspectos interessantes
da empresa, como por exemplo quais fatores impactam no seu valor de mercado e a fazem valer
mais ou menos, além disso a determinacdo do precgo é fundamental e de suma importancia para
qualquer bem ou ativo que seja capaz de gerar fluxos de caixa, essa metodologia também
permite que um investidor tome melhores decisbes na hora de investir, pois através do
Valuation, ele ndo baseara suas decisbes em aspectos subjetivos ou se deixara levar pela
“manada” no mercado, evitando assim, pagar um valor elevado que seja muito discrepante da
realidade.

Essa avaliacdo é fundamental para qualquer captacdo de investimento, processo de
fusdo, cisdo, para o primeiro langamento de a¢des no mercado — IPO, para realizar a venda ou
compra de uma empresa e qualquer outro tipo de negociacao na qual a empresa esteja envolvida.
Além disso, subsidiam estratégias de aperfeicoamento da gestdo empresarial. Atualmente, o
modelo mais aceito para o céalculo do valor de mercado de um ativo € o fluxo de caixa
descontado (Discounted Cash Flow — DFC).

Segundo Assaf Neto (2010, p. 658), “¢ o modelo de avaliagdo que atende com
maior rigor a teoria de Finangas”. Utilizando desse método, é possivel estimar uma sequéncia
de fluxos de caixa futuros, que sofrem um desconto de uma taxa de juros para que se tenha o
valor presente desses fluxos de caixa.

Contudo, é um método que gera algumas incertezas, por ser um modelo baseado
em expectativa futura. Segundo Assaf neto (2010), avaliar o valor de uma empresa é uma tarefa

complexa, uma vez que se baseia em resultados obtidos do comportamento do mercado, e estes
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sdo influenciados por diversos fatores, os quais ndo sdo controlaveis no processo de projecao.
Além disso, existem diversas problematicas que circundam o célculo do custo de capital em
paises emergentes, como é o caso do Brasil.

Para Garran (2006), a maior fonte de incerteza durante o processo de avaliacao de
uma empresa pelo método de fluxo de caixa descontado estd no momento de estimar os fluxos
de caixa futuros e a taxa de desconto que ird ser utilizada para trazer esses fluxos em valor
presente.

Abordagens tradicionais de Valuation — dentro de uma estrutura deterministica —
sdo alvos de algumas criticas, dentre elas, sdo levantadas por Massari Gianfrate e Zanetti
(2016):

o Essas abordagens, em sua maioria, assumem que todas as decisdes gerenciais futuras de
uma empresa (ou de um investimento) sdo tomadas no tempo em que o0 modelo de previséo
é configurado, sem permitir revisdes futuras do gerenciamento estratégico sobre a vida util
da empresa.

o Técnicas tradicionais de Valuation sdo baseadas na premissa de que fluxos de caixa futuros
sdo altamente premeditaveis e deterministicos.

o Todos os riscos séo contabilizados por uma Unica taxa de desconto.

O estudo de Assaf Neto, Lima e Aradjo (2006), mostra que ha diversos problemas
na utilizacdo de algumas informacgdes em paises emergentes, devido a instabilidade de seus
valores, causando um desequilibrio dos indicadores financeiros e econémicos do pais e
impedindo uma definicdo de tendéncia que seja confiavel. Segundo Garran (2006), é necessario
que seja feita uma adaptacdo desses modelos para que eles possam se adequar a realidade do
mercado. O autor ainda sugere a cria¢cdo de um modelo préprio, que seja menos restritivo e que
possa se adequar melhor a realidade macro e microeconémica brasileira, e ainda, que pudesse
absorver diversos fatores de risco que existem em uma economia emergente, 0s quais devem
ser levados em conta no processo de avaliagao.

Uma forma de mensurar 0s riscos em um ambiente instavel é aplicando modelos
estocésticos na apuracao do Valuation, j& que eles incorporam a complexidade do ambiente em
que as empresas estdo inseridas, por meio de simula¢des de diversos cendrios possiveis. Nesse
sentido, a palavra “estocastica” pode ser entendida como sindnimo para randomica ou

probabilistica, e um antdnimo para deterministica.
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Segundo, Medeiros Neto, (2009, p.14) “diversos estudos sugerem 0 uso de
ferramentas estocasticas como forma complementar de analise e mensuragao dos riscos”. Ainda
segundo o autor, esta € uma das principais contribuicdes desta ferramenta, ja que o método
tradicional (deterministico) ndo incorpora o0s riscos das variaveis como 0 modelo estocastico.
De acordo com Leifer e Leifer (2016), o0 modelo de Monte Carlo pode ser adotado para projetar
os fluxos de caixa e para prever riscos que sdo causados pela incerteza, assim, melhorando as
previsoes.

Segundo Massari, Gianfrate e Zanetti (2016), as caracteristicas do método de Monte
Carlo o tornam uma ferramenta Util na area financeira para analisar variaveis estocasticas em
processos de avaliacdo e analise de risco, pois, por exemplo, taxas de crescimento futuras das
receitas de uma empresa, sua margem e as taxas de juros futuras sdo as principais referéncias
de valor de uma empresa, porém sua evolucdo €é incerta. Esses fatores podem oscilar por
diversos fatores, em razdo de cenarios econdmicos e de mudangas da propria empresa, € mesmo
0S processos econdmicos mais previsiveis também sdo impulsionados por componentes
aleatdrios, e, portanto, sdo estocasticos.

Nesse sentido, o0 Método Monte Carlo é uma ferramenta valida para amenizacao
dessas limitagcdes. De fato, pode ser aplicado efetivamente na modelagem de processos
estocasticos e na simulacdo de cenarios futuros a partir de distribuicdes de probabilidade para
os parametros definidos. Assim, o presente trabalho se justifica, pois, a pratica de utilizacdo de
modelos estocasticos ainda é limitada em razdo da sua complexidade e sofisticacdo
metodoldgica.

S&o poucos os trabalhos em finangas que dedicam sessdes a essa tematica, como
em Damodaran (2014) e Bruni (2013). Considerando trabalhos apenas em lingua portuguesa, o
assunto fica ainda mais restrito para se ter conhecimento sobre a efetividade do Valuation pelo
método estocastico; para identificar os valores que uma empresa pode assumir dentro de um
intervalo de confianga; e para auxiliar gestores, analistas, investidores etc. ao calcular o valor
da empresa, utilizando uma metodologia que incorpora os riscos e que ameniza as falhas do
modelo que é mais utilizado no mercado, o fluxo de caixa descontado. E importante ressaltar,
ainda, que este trabalho tem maior preocupagdo com as variaveis que formam a taxa de desconto
(WACC), considerando que esta ird assumir diversos valores no futuro, conforme ditam
Massari, Gianfrate e Zanetti (2016).

Diante do exposto, levanta-se a seguinte questdo norteadora: sob o efeito de

variacoes do ambiente corporativo, principalmente do custo de capital, quais valores uma
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empresa pode assumir dentro de um intervalo de confianga? Diante disso, o presente trabalho
tem como principal objetivo realizar uma andlise pelo modelo estocéstico de Valuation, que
contemple variacdes no valor de uma empresa oriundas da incerteza do calculo de custo de
capital, e assim, contribuir para o processo de avaliacdo de empresas, na tomada de decisdo em
cenarios e ambientes de incerteza, e contribuir com a literatura acerca da utilizagdo desse
método estatistico para o calculo do Valuation.
Neste trabalho, os calculos serdo realizados com os dados financeiros da empresa
Ambev, para a aplicacdo da metodologia, foram retirados dados financeiros e contabeis da
empresa atraves do software Economatica®.
Os objetivos especificos sao:
a) Levantar dados financeiros e contabeis da empresa Ambev no Sistema Econamatica®;
b) Apurar e analisar o Valuation da empresa Ambev utilizando o método de fluxo de caixa
descontado pelo modelo deterministico
c) Testar a efetividade do uso do método estocéstico no célculo do Valuation que
contemple variacdes no valor da empresa, oriundas da incerteza do calculo de custo de
capital (WACC).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Avaliacio de Empresas

A avaliacdo do valor de empresas € uma metodologia que vem sendo estudada ha
muito tempo, de acordo com Koller, Copeland e Murrin (2010) no final dos anos 50, Franco
Modigliani e Merton Miller questionaram se os gerentes financeiros poderiam utilizar as
mudangas na estrutura de capital para aumentar o preco de ac6es, em 1958 eles mostraram que
o valor de uma empresa ndo deve ser alterado por mudanca na estrutura da divida ou da
propriedade de capital, a ndo ser que os fluxos de caixa da empresa também mudem.

Ham, Costa e Soares (2017, p. 3), definem Valuation, como um “método de
avaliacdo ou valorizacao de uma empresa”, essa avaliagcdo ¢ essencial, e pode ser utilizada para
precificar diversos tipos de ativos, como: “empresas, imoveis, projetos e titulos de renda fixa e

variavel”.
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Para Dalmolin (2013, p. 4), “O valor estimado € um fator-chave nas negociagdes e
tem como objetivo estimar uma faixa de referéncia que servira como base nas negociagdes”.
Ainda segundo a autora, essa mensuracao de valor € importante para que nos processos de cisdo
ou dissolucéo, possa se determinar quanto € devido a cada sécio.

Conforme Damodaran (2004 p. 611) o valor de uma empresa é formado por quatro
fatores, que sdo: “sua capacidade de gerar fluxos de caixa a partir dos ativos ja instalados, a
taxa de crescimento esperada desse fluxo de caixa, o tempo transcorrido até a empresa alcancar
o crescimento estavel e o custo de capital”

Segundo Edler (2004), a avaliacdo de empresas deve considerar algumas premissas
como: contexto e mercado em que a organizagdo esta inserida, hipdteses comportamentais e
expectativas de resultado futuro. A autora também afirma que a confiabilidade e a qualidade
dos dados financeiros sdo indispensaveis para que se possa encontrar um valor justo e preciso
para a organizacao.

Segundo Assaf Neto (2010), o valor de uma empresa ndo se baseia em uma ciéncia
exata, a qual € possivel comprovar e ter certeza absoluta de seus resultados. Os fatores que sdo
analisados, buscam representar a realidade e o contexto do ambiente econdmico onde a empresa
se encontra, e estes, sdo representados em hipdteses ou premissas, por exemplo, todos 0s
modelos de avaliacdo desenvolvem expectativas para a projecao dos resultados futuros. Sendo
assim, segundo o autor, mesmo buscando quantificar esses valores da melhor forma possivel, é
comum que a avaliacdo tenha uma margem de arbitro do analista. (2010, p. 657) Salienta Assaf
Neto:

No entanto, sem uma ideia mais coerente do valor da empresa, passam a preponderar
outros fatores de ordem emocional, ideol6gica ou, até mesmo, de interesses
especulativos. Nao ha formula méagica de avaliagdo de uma empresa exige o dominio
de conceitos tedricos de finangas, de suas técnicas e procedimentos e dos inimeros
fatores que condicionam o valor da empresa. Conforme foi observado, o0 modelo de
avaliacdo que atende com maior rigor a teoria das finangas é o fluxo de caixa
descontado, metodologia amplamente adotada como base de célculo do valor
econdmico de uma empresa (ASSAF NETO, 2010, p. 658).

Ainda de acordo com Assaf Neto (2010), para um calculo de um valor justo de uma
empresa é necessario que seja adotado um método coerente e que tenha premissas nao viesadas
em fundamentos de negocios.

De acordo com Damodaran (1997) existem trés principais abordagens para o

calculo do Valuation: a primeira é a avaliacdo por fluxo de caixa descontado, para essa

abordagem, o valor de um ativo ¢ o valor de seus fluxos de caixa futuros trazido a valor presente;
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a segunda, é a avaliacdo relativa, que busca estimar o valor de um ativo focando a precificacdo
de ativos semelhantes e que sejam comparaveis em varidveis em comum, como por exemplo, 0
lucro; a terceira, é a avaliacdo de direitos contingentes.

Para Costa, Costa e Alvim (2010, apud Padovani et al, 2011), cada modelo possui
suas caracteristicas proprias e que a qualidade da avaliacao esté estritamente ligada a qualidade
dos dados, de todas as informacGes que sdo utilizadas e ao tempo dedicado & compreensdo do
que esta sendo avaliado.

Varios estudos vém mostrando que a avaliacdo de empresas, em paises emergentes,
como ¢ o caso do Brasil, ¢ uma tarefa desafiadora, pois ha diversas vardveis, como: “a
interferéncia governamental, incertezas da economia, volatilidade das taxas de juros, e aumento
da competitividade”. Tais fatores fazem com que seja necessario um julgamento, que deve levar
em consideracdo as particularidades de cada empresa e do ambiente em que se encontra
(PEREIRO, 2002; ASSAF NETO, 2003 apud DA CUNHA, MARTINS, ASSAF NETO, 2014)

De acordo com Massari, Gianfrate e Zanetti (2016), os modelos tradicionais de
fluxo de caixa descontado possuem um grande problema, pois por ndo levarem em conta de
forma adequada a variabilidade e complexidade do mundo, os célculos e analises podem
resultar em avaliacOes falhas. Além de que, presume-se que todas as decisdes sobre a gestdo
futura da empresa ou de um investimento, séo feitas no momento em que o modelo de avaliagédo
esta sendo criado. Os autores ainda salientam que as avaliacdes tradicionais de fluxo de caixa
se baseiam no pressuposto de que os fluxos de caixa futuros sdo previsiveis e deterministicos,
e utilizam taxas ambiguas que em muitos casos ndo permitem uma avaliacdo clara dos riscos
inerentes a um investimento.

De acordo com Assaf Neto (2010) a forma como o custo de capital é calculado no
Brasil possui algumas limitacdes e podem trazer perda da qualidade do resultado apurado. O
método que é usado para calcular o custo de capital proprio (CAPM - Capital Asset Pricing
Model), foi feito para ser utilizado em economias estaveis e outros métodos mais sofisticados e
adaptados para 0 mercado emergente devem surgir.

Segundo Assaf Neto, Lima e Araujo (2006), é evidente que o uso de algumas
variaveis como a taxa livre de risco (Rf), que é utilizada para o calculo do custo de capital da
empresa, possuem pouca validade em avaliacOes feitas no Brasil, ja que ndo é possivel obter
uma media historica confidvel, o que torna questionavel o método que € utilizado na avaliagéo.
Ainda de acordo com os autores, € possivel apontar a instabilidade do valor da taxa SELIC

como um dos motivos da discrepancia dos valores que sdo encontrados nos desvio-padréo e
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coeficiente de variacdo dos periodos que foram analisados durante o estudo. Ja no célculo do
prémio do risco de mercado, segundo os autores, ha problemas no que se refere a qualidade e

volatilidade das informacdes, prejudicando definicdes de tendéncias que sejam confidveis.

2.2 Fluxo de Caixa Descontado

O meétodo de fluxo de caixa descontado, de acordo com a literatura, € o modelo
mais utilizado para a avaliacdo de empresas. Uma pesquisa realizada por Soltes et al (2008),
mostrou que o modelo de fluxo de caixa descontado é o preferido dos profissionais de
investimento no mercado de capitais, por ser considerado um modelo confiavel, é bastante
utilizado para avaliar empresas dos setores industriais e o de servicos. J& Muller e Tel6 (2003)
afirmam que este modelo é o mais utilizado pelo seu grande caréater cientifico, aspecto que ndo
é tdo forte nos outros modelos de avaliagdo de empresas.

Para Garran (2006, p.36), “o conceito basico da avaliacdo por fluxo de caixa
descontado esta no célculo do valor presente dos fluxos de caixa livres que o ativo vai gerar
durante sua vida util”. Padovani, Maziero, Vieira e Tofoli (2011), definem o modelo de fluxo
de caixa descontado como um método de apurar a riqueza econdémica de uma empresa que é
determinado pelos beneficios que os fluxos de caixa futuros poderdo trazer. Essa técnica captura
todos os aspectos que podem afetar o valor de uma empresa, e por ter natureza econdmica,
apura de forma mais consistente o Valuation que os métodos contabeis.

A principal premissa do modelo de fluxo de caixa descontado € a que o dinheiro
tem valor no tempo, portanto, o valor de um ativo € o total de seus fluxos de caixa futuros em
valor presente. De acordo com Assaf Neto (2010), este método incorpora o pressuposto que um
investidor so6 troca uma oportunidade por outra em funcdo de um beneficio maior no futuro.

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 668), a avaliacdo de uma empresa volta-se
essencialmente a seu valor intrinseco, que é formado pelos beneficios econdmicos que sao
esperados do caixa, do risco que estd associado aos resultados previstos e taxa de retorno que €
exigida pelos proprietéarios de capital, que na avaliacdo de uma empresa, é medida pelo custo
médio ponderado de capital WACC. Esses parametros associados a expectativa dos
investidores com o desempenho esperado e seu grau de aversao ao risco, determinam o valor
de uma empresa. Ainda de acordo com o autor, este método “apura o valor da empresa para

todos os proprietarios de capital (credores e acionistas) ”, sendo que para calcular o valor da
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empresa para o acionista, é necessario deduzir do valor da empresa, o valor da divida, de acordo

com a ilustragdo a sequir:

Figura 1 - Estrutura de uma empresa

DIVIDAS
VALOR DA
EMPRESA
P{HR]MC)NIo-
LIQUIDO

Fonte: Assaf Neto, 2010.

O valor econdmico de uma empresa é formado a partir de seu poder de ganhos de
caixa esperados no futuro, os quais devem remunerar adequadamente o risco do
investimento. Para tanto, os fluxos de caixa sdo trazidos a valor presente descontados
a uma taxa de juros adequada ao risco empresarial. Isso demonstra que uma empresa
é avaliada pelo que é capaz de produzir de ganhos de caixa no futuro, e ndo por aquilo
que acumulou (ou fez) no passado (ASSAF NETO, 2010, p. 666).

De acordo com Damodaran (2004), com o método do fluxo de caixa descontado, é
possivel estimar o valor de um ativo ao descontar os fluxos de caixa esperados utilizando uma
taxa de desconto que reflita o seu risco.

De acordo com Cunha (2013), cada fluxo de caixa pode ser associado a um risco,
pois sdo beneficios esperados de fluxos futuros, e deve-se utilizar uma taxa de desconto

apropriada para cada detentor de capital e que ela consiga expressar 0 seu risco assumido.

O valor de qualquer ativo é uma decorréncia dos fluxos de caixa gerados por esse
ativo, da vida do mesmo, do crescimento esperado nos fluxos de caixa, e do grau de
risco associados a eles. Em outras palavras, é o valor presente dos fluxos de caixa
esperados sobre esse ativo (DAMODARAN, 2004. P. 612).

Para Cunha (2013), determinar a taxa de desconto a ser utilizada no calculo do fluxo
de caixa € uma das etapas mais dificeis de uma avaliacdo. Para Muller e Tel6 (2003), a
determinacdo correta da taxa de desconto é um dos aspectos mais importantes para que o calculo
seja aceito por consultores e avaliadores de empresas. Os autores salientam que taxas arbitrarias
ou identificadas por uma simples observacdo empirica do mercado devem ser totalmente
desconsideradas, contudo, na pratica as taxas de desconto sdo estabelecidas pelas partes que

estdo interessadas.
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Contudo, mesmo sendo 0 método mais recomendado e utilizado no mercado e no
meio académico, o método de fluxo de caixa descontado ndo esta livre de criticas. De acordo
com Medeiros Neto e Oliveira (2009, p. 19), alguns autores afirmam que alguns aspectos
basicos como o “horizonte de projecao, o valor residual, a natureza dos fluxos de caixa e sua
forma de medicao s3o carregados de incertezas”.

Para realizar o calculo do fluxo de caixa descontado, sdo necessarios cinco passos.
O primeiro, € a analise do desenvolvimento historico da empresa, 0 segundo é fazer a projecao
do desempenho futuro, o terceiro, estimar o valor residual, 0 quarto passo é estimar o custo
médio ponderado de capital e o quinto, trazer os fluxos de caixa a valor atual. Conforme

esquema abaixo:

Figura 2 - Esquematica do modelo deterministico de avaliacdo de empresas por fluxo de caixa

Projecoes
Informacgdes
de Mercado Andlise do Valor
se Residual
Desempenho Valor da
Historico Empnesa
Taxa de
Desconto

Fonte: Oliveira e Medeiros Neto, 2009.

De acordo com Koller et al (2010), analisar o desempenho histérico da empresa é
possivel identificar diversos aspectos importantes para uma avaliacdo, como por exemplo, 0
valor criado, se ela cresceu e como se compara a seus concorrentes. Os autores salientam que a
analise deve focar, sobretudo, no retorno do investimento de capital, pois entendendo como
esses aspectos se comportaram no passado ajudara a fazer estimativas futuras para a projecao.

De acordo com Assaf Neto (2010) a avaliacdo é feita com os dados operacionais
dos fluxos de caixa, excluindo os fluxos de remuneracéo de capitais de terceiros. Esses fluxos

operacionais séo projetados em certo horizonte no tempo apurando se o valor presente. Devem
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ser descontados desses valores de caixa: “os desembolsos previstos referentes aos novos
investimentos em capital de giro e bens permanentes, de maneira que os fluxos de caixa
formados sejam considerados disponiveis aos proprietarios de capital” (ASSAF NETO, 2010
p. 675).

O fluxo operacional é composto das movimentagdes financeiras relacionadas
diretamente & atividade principal da empresa [...]. Esse fluxo é o mais importante para
analise de resultado da empresa e dira se a empresa esta obtendo um resultado positivo
ou negativo. Ele é composto das entradas operacionais e das saidas operacionais
(NETO, MOURA e FORTE, 2002).

Esse Fluxo de caixa operacional disponivel € apurado da seguinte forma:

Figura 2 - Fluxo de Caixa Disponivel

Lucro Operacional Liquido do IR
(+) Despesas Ndo Desembolsaveis
(=) Fluxo de Caixa Operacional
(-) Investimento em Capital Fixo
(-) VariagOes de Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Operacional Disponivel

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 675)

Segundo Assaf Neto (2010, p. 675):

As despesas ndo reembolsaveis referem-se, basicamente, aos valores de depreciacéo,
amortizacdo e exaustdo. As variacBes nos investimentos representam todos os
acréscimos necessarios de capital em ativos fixos e no giro previstos no horizonte do
tempo (Assaf Neto, 2010, p. 675).

Esses investimentos incrementais fixos sdo investimentos realizados com
equipamentos, edificacfes, maquinas, pesquisa e desenvolvimentos etc. Ja os investimentos em
capital de giro, séo apurados de acordo com a variagao que € projetada no volume de atividades
da companhia. De acordo com Damodaran (1997), o calculo da variacdo da necessidade do

capital de giro é feito a partir da subtracdo dos ativos circulantes e passivos circulantes, essas
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variacOes afetam o fluxo de caixa, ja que quando ocorre o aumento do capital de giro ha uma
saida do caixa, e quando hd uma queda, mostra que ha entrada no caixa.

O passo seguinte, é determinar uma taxa de desconto para trazer os fluxos de caixa
que foram projetados para valor presente, esta taxa € a ponderacao do custo de capital proprio
e de terceiros e é definida de acordo com a expectativa de retorno dos investidores (ASSAF
NETO 2010). De acordo Kaplan e Ruback (1995), para que o método de fluxo de caixa
descontado seja confiavel, é necessaria precisdo no calculo do custo de capital e na projecao do
fluxo de caixa. Tal item sera discutido e aprofundado no topico custo de capital.

De acordo Neto, Moura e Forte (2002), para fazer a projecdo do fluxo de caixa é
necessario que o analista tenha disciplina e bons conhecimentos sobre o objeto de projecéo.
Além disso, o ato de projecdo ndo busca apenas prever o futuro, ele também permite que seja

feita uma interferéncia nele, a fim de evitar situacdes desfavoraveis e maximizar oportunidades.

Uma boa projecédo, dentre outras, exige premissas bem fundamentadas e embasadas
em conceitos extremamente coerentes. Para prever um comportamento, deve -se ter
um sélido ponto de partida, assim como ideias que sustentem adequadamente as
extrapolacfes futuras. Caso isso ndo aconteca, a diferenga entre o projetado e o
realizado poderd ser muito grande. Essa diferenca indica o quanto a projecéo foi
malfeita. Quanto maior a diferenca entre o projetado e o realizado, pior teré sido sua
projecéo, e vice-versa (NETO, MOURA E FORTE, 2002).

Para a projecdo do fluxo de caixa, € necessario delimitar um periodo de tempo que
de acordo com Assaf Neto (2010), esse horizonte de tempo, repercute a delimitacdo do prazo
de fluxos de caixa que sdo esperados.

Para Koller et al (2010), o horizonte de tempo médio para a projecdo deve estar
entre 5 a 10 anos, e que o analista que esta realizando a projecdo, deve se concentrar nos
principais direcionadores de valor da empresa, como margem operacional. Ainda segundo 0s
autores, os mesmos condutores de valor, com o passar do tempo tornam-se insignificantes, o
que permite utilizar a formula de valor continuo.

Como os empreendimentos empresariais sdo feitos para ter uma duragéo infinita,
ndo sendo estabelecida uma data futura para encerramento das atividades operacionais, 0
horizonte de tempo para a projecdo do fluxo de caixa e separado em duas grandes partes. A
primeira parte, € um periodo previsivel dos resultados da companhia ou ativo, e é verificado
logo nos primeiros anos de investimento, geralmente é determinado em fungéo de desempenhos

que séo possiveis de se prever no mercado e da economia. De acordo com o autor, este periodo
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de tempo, em geral, “o retorno do investimento é superior ao custo de capital adotado como
taxa de desconto de fluxos de caixa” (ASSAF NETO 2010, p. 679).

Essa situacdo de retornos maiores que o custo de capital investido ndo costuma se
manter de forma indefinida em todo o horizonte de tempo da avaliagdo. Admite-se
geralmente que um investimento pode promover beneficios econdmicos excedentes
durante um periodo limitado de tempo, passando nos anos seguintes a conviver com
maiores dificuldades em manter essa agregacdo de riqueza (ASSAF NETO 2010, p.
680).

A segunda parte do horizonte de projecdo é o valor residual, de acordo com Assaf

Neto (2010, p. 680), “a duracdo dessa parte ¢ indeterminada”.

Diante principalmente da hipdtese de maior presenca da concorréncia e acirradas
disputas por Market share, é esperado que o retorno produzido pelo investimento
neste intervalo indeterminado de tempo se retraia até o nivel aproximadamente de seu
custo de capital, demonstrando um equilibrio nas taxas. Em outras palavras, o0
investimento passa a ser remunerado em percentual bastante préximo ao da taxa
minima de retorno requerida pelos provedores de capital (...).

Dessa maneira, a teoria do horizonte de projecdo frequentemente adotada descreve
um intervalo inicial de tempo limitado, onde é comum o retorno superar as
expectativas minimas exigidas de remuneracdo do capital empregado, e outro de
duracéo indeterminada (perpetuidade), onde é prevista a convergéncia das taxas de
custo de capital (WACC) e do retorno de investimento (ASSAF NETO 2010, p. 680).

De acordo com Medeiros Neto (2009), ap6s ser realizada a projecéo do fluxo de
caixa e do célculo do valor residual, é necessario trazer esses valores a valor presente para se
obter o valor da empresa. Desta forma, o valor presente dos beneficios de uma empresa ou ativo

¢ obtido com base na seguinte formula:

VALOR = Valor presente do fluxo de caixa durante o periodo explicito da projecdo +

presente do fluxo de caixa apos o periodo explicito da projecdao

valor

Fonte: Assaf Neto (2010, p 680)

O célculo para se trazer os fluxos de caixa projetados para valor presente, é 0 seguinte:

CF CF
Vo 2 i*;)/a +K)"

:n=1(1+K)"+(K
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Onde:

e V0 é o Valor de Mercado;

e CF, é o fluxo de caixa esperado pela empresa pelo periodo de t;

e K, é 0 custo médio ponderado de capital, ou seja, a taxa de desconto a ser utilizada;
e n,vida util do ativo;

e ¢ ataxade crescimento na perpetuidade.

2.3 Custo de Capital

Assaf Neto (2010, p.428), define custo de capital como “a remuneragao minima que
¢ exigida pelos proprietarios de suas fontes de recurso”. O custo de capital ¢ empregado como
uma taxa minima de atratividade, e indica criacdo de riqueza quando o valor do retorno é
superior ao da taxa minima exigida.

Cunha (2013) define o WACC como sendo o custo de capital ou custo de
oportunidade daqueles que provem o capital da empresa, ou seja, 0 retorno minimo esperado,
para seu célculo é feita uma ponderacdo entre a participacdo de terceiros e a dos proprios.

Segundo Araujo, Lima e Assaf Neto (2006), o custo de capital de uma empresa €
constituido de acordo com condi¢cBes com que os recursos financeiros sdo adquiridos no
mercado de capitais. Em geral, é determinado por uma média ponderada dos custos de
oportunidade do capital préprio e do capital de terceiros.

Este custo é dificil de se definir, pois se trata de um custo implicito, cada investidor
pode estar disposto a assumir diferentes niveis de risco para se investir, dependendo de quais
oportunidades eles possuem disponiveis. Portanto, 0 custo € um mix de oportunidades
existentes para os investidores e do risco que o investimento fica exposto. Assim sendo, para
gue seja estabelecida a taxa de desconto, é preciso conhecer o risco do ativo que sera avaliado.

De acordo com Tham e Varez Pareja (2004) existem diversas dificuldades em
estimar o custo de capital em paises em desenvolvimento, uma vez que os dados podem nao ser
confiaveis.

Segundo Assaf Neto (2010), decisbes financeiras sdo tomadas em ambientes de

incerteza em relagdo aos seus resultados, ja que elas sdo voltadas para o futuro.
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Toda vez que a incerteza associada a verificacdo de determinado evento possa ser
quantificada por meio de uma distribuicdo de probabilidades dos diversos resultados
previstos, diz-se que a deciséo esta sendo tomada sob uma situagdo de risco. Dessa
maneira, o risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o estado de
incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das probabilidades associadas a
ocorréncia de determinados resultados ou valores (ASSAF NETO 2010 p. 384).

Outro fator que influencia muito no célculo do custo de capital, € o risco envolvido
na hora de fazer essas operacdes financeiras quanto maior o risco, maior sera o retorno esperado
pelo acionista. De acordo com Assaf Neto (2010) o risco possui uma grande abrangéncia de
entendimento, para uma empresa, o risco é delimitado aos componentes que foram seu risco
total, que seriam o risco econdmico e o financeiro. Os principais fatores que determinam o risco
econémico, de acordo com o autor: sdo de natureza conjuntural como por exemplo, alteracdes
na economia, tecnologia, etc.; de natureza de mercado, como por exemplo, crescimento da
concorréncia; e provenientes do préprio planejamento e gestdo da empresa, como vendas, custo
e investimentos. Ja o risco financeiro, por outro lado, esta associado diretamente com o
endividamento (passivo) da empresa, a capacidade que ela tem de pagar.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2010), pode-se ainda definir o risco total de um
ativo por sua parte sistematica (conjuntural) e ndo sistematica (risco que é especifico de um
ativo). Nesse sentido, o risco sistematico € aquele inerente a qualquer ativo negociado no
mercado e é determinado por aspectos politicos, sociais e econdmicos. Cada ativo pode se
comportar de uma forma em frente a situacdo conjuntural, ndo é possivel evitar totalmente o
risco sistematico. Ja o risco ndo sistematico esta associado as caracteristicas do proprio ativo, é
intrinseco a cada investimento realizado, e é possivel elimina-lo ou amenizéa-lo com a
diversificacdo de uma carteira, incluindo nela ativos que ndo tenham correlacéo positiva entre
Si.

Desse modo, o risco total de qualquer ativo ou investimento é apurado da seguinte

forma:

Risco Total = Risco Sistemadatico + Risco Nio Sistemdtico

Para o célculo do WACC (Custo Meédio Ponderado do Capital), é utilizada a

seguinte formula:
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WACC = [(% x Ke) + (ﬁ x Kd)]

Sendo:
e PL, o patriménio liquido;
e D, adivida onerosa;
e Ke, 0 custo de capital proprio;

e E Kd, o custo de capital de terceiros.

O custo de capital de terceiros, segundo Assaf Neto (2010, p. 428) “¢ definido de
acordo com 0s passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos
pela empresa”, devido a dedutibilidade fiscal que é permitida a encargos financeiros, pode ser
calculado apds o imposto de renda desde que a empresa ndo seja isenta desse tributo. Ainda
segundo o autor, o custo de capital de terceiros € obtido pela analise de demonstrativos
financeiros da empresa.

De acordo com Medeiros Neto (2009, p. 24) “Este modelo se baseia na mensuracao
de trés variaveis essenciais, a taxa de retorno do ativo livre de risco, a taxa média de retorno da
carteira de mercado e o risco especifico da empresa mensurado através do indice beta”. Este

valor pode ser apurado com a seguinte equacao:
Kd = Ry + Riscogg + Spread

Sendo:
e Rf, taxa livre de risco, que é baseada em titulos do tesouro dos EUA,
e Riscogr, Risco do pais Brasil;

e Spread, adicional sobre ativos livres de risco.

O custo de capital proprio, de acordo com Assaf Neto (2010), é o retorno desejado
pelos acionistas da empresa. Uma forma de se calcular o custo de capital proprio é utilizando o
método CAPM (Capital Asset Pricing Model), que estabelece uma relagdo entre o retorno de
um ativo e o retorno do mercado. Ainda de acordo com o autor, o retorno que é requerido pelo
investidor deve considerar a taxa de risco da economia e um prémio que possa remunerar o

risco sistematico.
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De acordo com Damodaran (1997, p. 27), o modelo CAPM é o mais utilizado e 0s
investimentos sdo apurados em duas dimensdes: “o retorno esperado sobre o investimento
compreende a recompensa, e a variancia nos retornos esperados compreende o risco do

investimento”. O calculo é desenvolvido de acordo com a seguinte formula:
Ke= R+ B x(R,,— Rf) + RISCOgy

Onde:
¢ Rf é ataxa de retorno de ativos livres de risco;
e [3, coeficiente beta;
e Rm, rentabilidade oferecida pelo mercado;

e Riscogr, prémio pelo risco Brasil.

2.4 O método de Monte Carlo e seu uso em financas

De acordo com Cardoso e Amaral (2000, p. 5), 0 método de Monte Carlo é uma
“tradicional técnica que usa numero aleatorios e pseudo-aleatdrios para retirar amostras de uma
distribuicdo de probabilidades”. Ainda segundo o autor, o termo Monte Carlo surgiu durante a
Segunda Guerra Mundial, e era utilizado como um cédigo para problemas de simulagéo durante
0 desenvolvimento de uma bomba atémica.

Contudo, de acordo Fernandes (2005), o método de Monte Carlo s6 surgiu
oficialmente em 1949 com o artigo The Monte Carlo Method, de John Von Neumann e
Stanislaw Ulam. O método recebeu este nome em homenagem ao tio de um dos autores, que
era frequentador do cassino de Monte Carlo e ndo de uma associacao que se pode fazer a uma
roleta de cassino, que é repetitiva e aleatdria.

O termo simulacdo designa qualquer método analitico destinado a imitar um
sistema real, em especial quando outros métodos de analise sdo matematicamente muito
complexos ou muito dificeis de reproduzir. Sem a ajuda da simulacdo, uma planilha revela
apenas uma simples saida, ou a mais provavel, ou um cenario médio. Esta é a grande causa de
divergéncias entre valores orgados (ou previstos) e 0s reais, quando certas varidveis ambientais
nédo sdo consideradas. A Simulagdo de Monte Carlo gera, randomicamente, valores para estas
variaveis incertas centenas ou milhares de vezes, de modo a simular um modelo (CARDOSO
E AMARAL, 2000).
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De acordo com Cardoso e Amaral (2000), essa técnica comecou a ser utilizada em

finangas por David Hertz, McKinsey & Co em um artigo publicado na revista Harvard Business

Review, em 1979.

Conforme Aguiar, Cunha e Henning (2010), um método de simulacdo é uma

ferramenta que pode ser utilizada para auxiliar a tomada de decisdo na solugéo de alguma

problemética de diversos tipos, e é especialmente Util quando h& uma situacdo que envolve

analise de risco.

A aplicacdo da simulacdo em problemas gerenciais requer primeiramente a
modelagem em termos matematicos do sistema que se pretende investigar, tornando
conhecidas as variaveis e os relacionamentos relevantes do problema, permitindo
simular as respostas do sistema a diferentes escolhas (politicas) da tomada de decisdo
(AGUIAR; CUNHA; HENNING, 2010, p. 6).

Uma vez entendidos os principais conceitos que envolvem a simulagéo de Monte

Carlo, faz-se necessario entender as etapas para a simulacao, que é ilustrada por Gray (1995),

na ilustracdo abaixo, que foi retirada da tese de Medeiros Neto (2009).

Figura 3 — Etapas da simulacdo de Monte Carlo
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Fonte: Gray (1995, apud Medeiros Neto, 2009)

Dias de Moura (2010) propde para a utilizacdo do 0 MMC a execucéo e a
analise de seis etapas conforme a seguir:

a) Desenvolvimento do modelo: o problema e suas caracteristicas séo
modelados em uma planilha eletrénica, na qual a relagdo entre as variaveis do modelo
é estabelecida;

b) Identificacdo de incertezas: identificadas as incertezas torna-se possivel
enquadra-las como varidveis do modelo em questdo. O estudo de cada uma das
variaveis € necessario para que se defina a melhor distribuicdo de probabilidade se
ajusta aquela série de dados;

c) ldentificagdo de varidveis de analise ou de saida: as variaveis de estudo
sdo identificadas e analisadas quanto ao seu comportamento;
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d) Gerar Simulacéo: executar o0 modelo N vezes, gerando a série de valores
para a variavel de andlise;

e) Andlise do Modelo Simulado: obter a distribuicdo de freqiiéncia e
distribuicdo de frequiéncia acumulada para as variaveis de andlise (saida);

f) Tomar a Decisdo: tomar a decisdo com base nas informacdes obtidas em

conjunto com outros aspectos relevantes do modelo. (AGUIAR, CHUNHA E
HENNING, 2010, p. 4)

De acordo com Massari, Gianfrate e Zanetti (2016), a importancia e o poder da
matematica vém aumentando ao longo dos anos, pois ativos possuem valores futuros incertos
e é dificil prevé-los, contudo, utilizando se de um método matematico sofisticado, é possivel

produzir estimativas confiaveis.

Ao contrario dos métodos deterministicos de projecdo, que tém visdes estaticas, sem
qualquer influéncia de risco e derivados exclusivamente de premissas em maior ou
menor medidas otimistas ou pessimistas dos executores da proje¢do, 0s métodos
probabilisticos tém a vantagem de considerar o efeito do risco na projec¢éo, tracando
a probabilidade de ocorréncia de cada evento ou conjunto deles (NETO, MOURA e
FORTE, 2002, p. 5).

Neto, Moura e Forte (2002) salientam a importancia da estatistica estocastica na
avaliacdo de uma empresa, de acordo com os autores o método de Monte Carlo gera de forma
continua e aleatdria diversos cenarios possiveis de ocorrerem, tal geracdo randémica garante
que os resultados ndo sejam influenciados por uma inclinacdo pessimista ou otimista daquele
que esta realizando as projecdes. Cada simulacdo corresponde a um cenario que € possivel
ocorrer, todas as simulagcdes sdo guardadas em uma distribuicdo de probabilidade. A forma
como esses eventos estdo dispostos possibilita a avaliacdo a probabilidade de cada cenério

ocorrer, por meio de estatistica descritiva.

2.5 Estudos Anteriores

Oliveira et al (2017) realizaram um estudo que mostrou de forma pratica algumas
reflex6es que podem ajudar na utilizacdo de algumas varidveis contabeis para a apuracdo do
Valuation. A empresa escolhida foi a Petrobras e para encontrar o valor dessa empresa foram
levantados seus dados financeiros e os dados do setor no qual ela estava inserida, os autores
optaram por utilizar a metodologia do fluxo de caixa descontado. Apos os calculos, mesmo a
Petrobras que possui agdes bastante negociadas na bolsa, foi encontrado um valor negativo para

a acdo da empresa, isso mostra a importancia de nao se deixar levar por tendéncias do mercado
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e saber utilizar as ferramentas e técnicas corretas para se fazer uma avaliagdo correta e ndo fazer
um mal negadcio.

Santos e Cunha (2015) elaboraram um estudo com o objetivo de identificar se a
empresa que realiza a avaliacdo de uma empresa pode causar um viés do preco da acdo. Os
autores analisaram 106 laudos que foram publicados entre 2002 e 2013, através de um método
estatistico e concluiram que existe um grande viés na avaliacdo, especialmente quando a
contratante da avaliacdo é a propria empresa avaliada.

Schnorrenberger et al (2015) concluiram em seu estudo que o método escolhido
pelo analista pode interferir no valor final que a empresa pode assumir, mostraram que ha uma
grande variagdo do valor encontrado pelo método de fluxo de caixa descontado e pelo método
contabil. Tal estudo mostra a importancia de se discutirem as falhas e propor melhorias das
metodologias que sao utilizadas para apurar o Valuation.

De acordo com Neto, Moura e Forte (2002), qualquer ato de projecdo engloba
riscos, que sdo, basicamente, o risco daquilo que foi projetado ndo acontecer e os resultados
previstos ndo se realizarem. Os autores fazem um estudo a fim de abordar a utilizacdo da
estatistica como forma de tentar amenizar a incerteza dos riscos na avaliacdo de uma empresa.
A conclusdo do estudo foi de que o método estocastico se mostrou adequado no processo de
avaliacdo da empresa, pois além de criar diversos cenérios futuros de forma aleatdria,
possibilitou a quantificacdo do risco da empresa.

Reka, Veronika e Tibor (2010) realizaram um estudo que utilizou trés métodos de
avaliacdo de empresas para tentar obter resultados mais precisos, 0s métodos combinados foram
o fluxo de caixa descontado, a avaliacdo relativa e a avaliagdo contingente. Para obter uma
estimativa de valor mais eficiente e tentar amenizar os riscos, utilizaram o método de Monte
Carlo. Os autores chegaram a um valor de mercado préximo ao valor do mercado atual, estudo
mostra a viabilidade de se testar novos métodos de célculo do Valuation.

Outro estudo que mostra a eficacia do uso do método de Monte Carlo na avaliacdo
de uma empresa, é a pesquisa realizada por Amsler e Schmidit, em 1985. Os autores tentaram
identificar a precisdo de alguns testes estatisticos através do método de Monte Carlo, e
chegaram a concluséo de que alguns testes que eram usados para o calculo do CAPM ndo eram
confiaveis, mesmo que a quantidade de dados fosse extremamente grande.

Ja o estudo de French e Gabrielli (2005) teve como objetivo identificar formas de
incorporar a0 metodo de fluxo de caixa descontado as incertezas na hora da avaliacdo, e para

iSso 0s autores utilizaram o programa Crystal Ball. O estudo conseguiu verificar que o valor
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que foi encontrado estava muito proximo ao valor de mercado, contudo, agora, o investidor
teria mais compreensdo das vantagens e desvantagens de uma avaliacao e teria consciéncia dos
valores que a empresa poderia assumir.

Os estudos citados mostram que os métodos utilizados atualmente para fazer uma
avaliacdo de uma empresa possuem falhas, especialmente no que diz respeito a projecdo e
incorporacdo de alguns elementos que envolvem incertezas, como é o calculo do custo de
capital. Contudo, os estudos apresentados mostram que a incorporacdo da estatistica na
avaliacdo vem mostrando resultados positivos no que diz respeito a correcdo das falhas que

foram anteriormente citadas.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificagdo da Pesquisa

Diante dos objetivos mencionados anteriormente, o presente estudo tem carater
descritivo e exploratério. De acordo com Gil (2002), as pesquisas descritivas tém como
principal objetivo a descri¢do de caracteristicas de determinado fendmeno ou populacéo, ou
estabelecimento de relacdes entre variaveis. Ainda segundo o autor, uma das principais
particularidades desse tipo de pesquisa, é a utilizacdo padronizada de coleta de dados.

A pesquisa possui uma abordagem quantiqualitativa, pois busca quantificar os
dados e realizar uma analise estatistica para testar as hipéteses levantadas, e ao mesmo tempo,
€ necessario um pouco de subjetividade no momento da avaliagéo.

Quanto aos procedimentos técnicos adotados, a pesquisa é classificada como um
quase experimental, de acordo com Gil (2002) esse tipo de pesquisa é realizada quando se quer
encontrar a relacdo entre variaveis, seu planejamento é bastante semelhante ao da pesquisa
experimental, no entanto, a diferenca entre elas, é que na pesquisa quase experimental, ao
contrario da experimental, o pesquisador ndo possui controle das variaveis selecionadas.

E classificada como pesquisa documental, ja que foram retirados dados financeiros
da empresa no software Economatica®, segundo Santos (2001), a pesquisa € classificada como
documental quando hé retirada de informac6es que ainda ndo foram organizadas, é a que utiliza
como fontes relatorios de empresas, documentos informativos arquivados em reparticoes

publicas, fotografias, i etc. Também é classificada como pesquisa bibliografica, ja que foram
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utilizados diversos artigos, teses e livros para servir como base para o referencial teérico do

tema a ser estudado.

3.2 Organizagao, filtragem e coleta de dados.

A fim de atender aos objetivos do trabalho, foram extraidos dados e indicadores
financeiros, do periodo de 2013 a 2017, da empresa Ambev através do Software Econamatica®.

Os demonstrativos foram obtidos obedecendo aos seguintes parametros:

e Dados consolidados no final do quarto trimestre fiscal de cada ano;

e Dados ajustados por inflagdo (IPCA) em moeda original de 31/12/2017.

e Data inicial de dezembro de 2013 e final dezembro de 2017.

Os indicadores financeiros foram coletados do sistema Econamatica® com 0s
seguintes parametros:

e Dados consolidados no final do quarto trimestre fiscal de cada ano;

e Dados ajustados por inflagdo (IPCA) em moeda original 31/12/2017.

e Data inicial de dezembro de 2013 e final dezembro de 2017.

e Taxa de imposto de renda de 34% Brasil.

Os parametros que foram utilizados para coletar os indices de retorno das agdes da
empresa e retorno do mercado para o céalculo do Beta foram os seguintes:

e Data final: 31/12/2017;

e Datainicial: 31/12/2013.

Os valores do Default Spread (risco de inadimpléncia) da empresa, que de acordo
com o site da mesma, esta classificado como Baa3 segundo a Moody’s. A taxa equivalente a
essa classificagdo é fornecida por Damodaran (2018c)

O Valuation foi apurado pelo método de fluxo de caixa descontado, usando o
modelo deterministico, e o modelo estocastico com simulacfes de probabilidade. O
desenvolvimento do modelo estocastico de Valuation foi feito atraves do método de Monte
Carlo. Segundo, Bruni (2013, p. 432) “o método de Monte Carlo, é uma técnica de amostragem
artificial empregada para operar numericamente sistemas complexos que tenham componentes

aleatorios”.

Incorporado a modelos de financas, o método fornece como resultado aproximagées
para as distribuicdes de probabilidades dos parametros que estdo sendo estudados. Séo
realizadas diversas simulagdes onde, em cada uma delas, sdo gerados valores
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aleatdrios para o conjunto de variaveis de entrada e parametros do modelo que estéo
sujeitos a incerteza. Tais valores aleatérios gerados seguem distribuicGes de
probabilidade especificas que devem ser identificadas ou estimadas previamente
(BRUNI, 2013, p 432).

Conforme Buratto (2005 apud Oliveira e Medeiros Neto, 2009), para incorporar o
método de Monte Carlo aos calculos do fluxo de caixa descontado, é necessario apoiar se em
uma projecdo ja realizada, e a partir dai, detectar os elementos que trazem incerteza ao processo
de avaliacdo e definir as distribuicdes de probabilidade que serdo utilizadas para simular essas
variaveis. SO ap0s esse processo, deve se iniciar a projecdo, que tera como resultado uma
distribuicdo de valores de diversos cenarios que podem ocorrer de acordo com as premissas que
foram adotadas no processo de simulagdo, e ndo apenas um valor, como no processo de
avaliacdo deterministico. Segue abaixo, ilustracdo que mostra as etapas que foram utilizadas

neste estudo:

Figura 4 - Etapas que foram utilizadas no estudo

Elaboragdo de um

modelo Definigdo das variaveis Simulacdo de Anaélise dos

deterministico de estocdsticas Monte Carlo resultados

Valuation

Fonte: Elaboragdo prépria

A implementacdo da simulacdo de Monte Carlo foi dada através de planilhas do

software Microsoft Excel®.

3.3 Premissas do modelo Deterministico.

O primeiro passo para realizar o modelo deterministico foi analisar os dados
financeiros da empresa, essa etapa ajuda a entender os demonstrativos e indicadores financeiros.
O historico de dados financeiros foi obtido através do software Economatica®, sendo que foram
selecionados os dados do periodo de 2013 a 2017, esse horizonte de tempo foi determinado por
indicar uma realidade mais recente da empresa que esta sendo analisada, e apanhar um periodo
de tempo muito longo poderia incluir nos calculos demonstrativos e indicadores de uma gestao

qual ndo é mais contemporanea.
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Para se definir o custo de capital por meio do modelo de ponderacéo de capital,
WACC (Weighted Average Capital Cost), sendo que para calcular o capital proprio foi utilizado
0 modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), foram retirados do software Economatica®,
dados de fechamento e retorno da S&P 500 e da empresa Ambev a fim de fossem calculados o
Beta, 0 Risk Free e o Risco de mercado, ja o Spread da empresa, que de acordo com o site da
mesma, tem um rating classificado em Baa3 na Moody’s.

O PIB de 2,69% utilizado para o célculo dos fluxos de caixa em perpetuidade foi
baseado na mediana de projecdo de crescimento do boletim Focus do Banco Central divulgado
em 05 de janeiro de 2018. As projecdes realizadas foram feitas com base nas médias dos
desempenhos operacionais da empresa.

3.4 Premissas do modelo estocastico

Para que o objetivo fosse atingido, durante a construgdo do modelo de simulagao
deste trabalho, foram adotados o custo de capital e o valor de mercado da empresa como
variaveis de saida da simulacdo de Monte Carlo.

Com base no modelo deterministico apresentado anteriormente, foram utilizados os
mesmos dados e as mesmas fontes, o préximo passo foi definir as variaveis de entrada que
seriam simuladas e quais premissas seriam utilizadas no processo de simulagéo, as distribuicdes
foram escolhidas de forma que se ajustassem da melhor forma possivel aos dados que estavam
disponiveis.

e RM — Para a simulacdo desta variavel, foi utilizada a média de 10,26%, com base nos
altimos 10 anos dos retornos S&P500 (DAMODARAN, 2018a). O desvio padrao
utilizado na simulacéo foi de 2%. A frequéncia de distribuicdo utilizada foi a normal.

e RF - Da mesma forma que o RM, foi calculada a média dos ultimos 10 anos com base
nos titulos do tesouro Americanos T-bonds, que € de 4,29%. J& o desvio padrdo utilizado
foi de 1% e a frequéncia de distribuicao foi a normal.

e Beta — Para a simulagéo dessa variavel, foram extraidos do software Economatica® 0s
valores dos betas dos ultimos 60 meses (5 anos). A média encontrada foi de 0,51 e o
desvio padrdo utilizado na simulagdo foi de 0,02. A simulagdo foi feita com uma
distribuicdo normal.

e Spread — Para que fosse feita a simulacdo desta variavel, foi utilizada uma distribui¢do

triangular, que é uma distribuicdo de probabilidade que possui um valor minimo,
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maximo e um valor mais provavel de acontecer. Como valor mais provavel, foi utilizado
0 rating atual da empresa de 1,98%, como valor minimo foi utilizado o valor 1,27%
(Baa2) e como valor maximo 2,38% (Bal), ambos obtidos nos relatorios de Damodaran,
2018c.

e RiscoBr — A simulacdo dessa variavel foi feita com a mesma légica utilizada para
simular o Spread, foi empregada uma distribuicdo triangular, sendo que, como minimo
foi utilizado o rating Bal, de 2,88%; como maximo, o rating Ba3, de 4,15% e a moda o
rating atual do pais, Ba2 de 3,46%. Os valores foram fornecidos por Damodaran, 2018b.

e PIB — Para a simulacdo do PIB, foi utilizada uma distribuigdo triangular com os
seguintes valores: 2,69% baseado na mediana de previsdo do boletim Focus do Banco
Central, e como valor minimo e maximo, foram utilizados respectivamente os valores
de 0% e 3%, Valores acima de 3% estariam demasiadamente otimistas considerando a
atual conjuntura econdmica Brasileira.

e %D — Para simular a estrutura de capital da empresa, foram extraidos do software
Economatica® dados dos ultimos 17 trimestres da empresa, esse periodo de tempo a
fim de representar de forma mais real a realidade que a empresa possui hoje, ja que
utilizar um tempo mais longo poderia trazer aos calculos informacdes que ndo condizem
com a realidade atual da companhia. A distribuigdo utilizada foi a normal, com a média
de 6,33% e desvio padrdo de 1,58%.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Baseado no modelo de avaliacdo de empresas através do fluxo de caixa descontado,
que € citado por diversos autores (Muller e Tel6, 2003 e Soltes et al, 2008) como 0 método mais
completo para a avaliacdo de uma empresa, 0 presente estudo buscou realizar uma anéalise pelo
modelo estocastico de Valuation, que contemple variagdes no valor de uma empresa oriundas
da incerteza do calculo de custo de capital. Primeiramente, foi realizada uma anélise
deterministica da empresa, para isso, foi feita uma analise historica dos demonstrativos e
indicadores financeiros da empresa AMBEV durante o periodo de 2013 a 2017, tais
demonstrativos e indicadores foram retirados do software Economatica® em maio de 2018.

Conforme ja exposto anteriormente, para que seja feita a avalia¢cdo de uma empresa

pelo método de fluxo de caixa descontado, deve se seguir cinco etapas, sendo elas a analise do
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desempenho historico, estimativa do custo médio ponderado de capital, a projecdo dos fluxos
de caixa futuros, estimativa do valor residual, e por ultimo, trazer os fluxos de caixa a valor
atual.

4.1 Caso Base

Os dados utilizados para o célculo do custo de capital da empresa, estdo expostos a

sequir:

Figura 5 - Dados utilizados para o calculo do WACC

' Rt ' “h
RF T— Bonds dos dltimos 10 anos RF T - Bonds dos altimos 10 anos
EUA Fonte: Fonte: Damodaran 2018a. EUA Fonte: Economatica, 2018.
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Beta alavancado Risco i ,
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h, J \_ Fonte Damodaran 2018b J
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Fonte: Elaboracédo propria

Na Figura 6 seguinte, estdo expostos os valores utilizados para o calculo do WACC
da empresa Ambev, bem como o custo do capital proprio e do capital de terceiros, apurados a

luz dos conceitos tedricos expostos nos capitulos anteriores:
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Figura 6 — Apuracdo do WACC para o caso base
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Fonte: Elaboragéo propria.

Apbs os célculos, foi encontrado um valor de custo de capital de 11,80% para a
empresa. Apos a taxa ser apurada, seguiu-se com as projecdes dos fluxos de caixa operacionais
disponiveis. Foram analisados os demonstrativos e indicadores financeiros da empresa no
periodo de 2013 a 2017, esta etapa € importante pois ajuda a compreender o comportamento de
alguns indicadores da empresa no periodo de tempo que estd sendo avaliado, com base nisso

foram feitas as médias de crescimento conforme tabelas a seguir:
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Tabela 1 — Médias de reinvestimento e crescimento do NOPAT da empresa Ambev

Valores em milhées de Reais, ajustados pelo IPCA.

ROIC 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 19.995 19.364 20.741 17.767 16.575
IR 34% -6.798 -6.584 -7.052 -6.041 -5.636
NOPAT 13.197 12.780 13.689 11.726 10.940
Capital Investido 47.347 51.608 51.194 52.471 51.042
ROIC 28% 25% 27% 22% 21%
Reinvestimento 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT 13.197 12.780 13.689 11.726 10.940
Capex -5.129 -5.306 -5.732 -6.089 -3.044
Depreciacao 2.721 2.924 3.395 3.649 3.645
A Capital de giro 621 -92 198 -1.812 139
Reinvestimento -1.787 -2.473 -2.139 -4.252 739
Crescimento 2013 2014 2015 2016 2017
b NOPAT 14% 19% 16% 36% -7%
ROIC 28% 25% 27% 22% 21%
g NOPAT 1% 5% 1% 8% -2%
Média b 3,98%
Média g 15,60%

Fonte: Elaboragéo propria com dados da Economatica®.

A média do crescimento (g) do NOPAT da empresa nos ultimos 5 anos, foi de
3,98%, com base nesses dados, foram projetados os proximos 5 anos. Ja os fluxos de caixa
disponiveis da empresa foram apurados a partir da média da taxa de reinvestimento (b) do
NOPAT dos ultimos 5 anos. Os fluxos podem ser apurados deduzido a do Lucro Operacional
parcela que, em média, é reinvestida na empresa, de 15,6%. Com base nesses valores, foram
projetados os fluxos operacionais da empresa disponiveis, que depois foram trazidos a valor
presente. Para o célculo do valor residual da empresa, foi estabelecido que apds o 5° ano, 0s

fluxos de caixa cresceriam em perpetuidade acompanhando o crescimento da economia.
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Tabela 2 — Projec¢des do fluxo de caixa

Valores em milhées de Reais, ajustados pelo IPCA.

ProjegGes 2018 2019 2020 2021 2022 P. continuo
NOPAT 12.950 13.452 13.974 14.517 15.080 15.665
(-) Reinvestimento 2.021 2.099 2.180 2.266 2.353 2.444
FCDE 10.929 11.353 11.794 12.251 12.727 13.221

Fonte: Elaboracdo prépria, com dados do Economatica®.

O valor encontrado dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente foi de R$
42,428 bilhdes, e o valor residual, de R$ 145,138 bilhdes, que trazido a valor presente ficou de

R$ 83,098 bilhdes, conforme os dados a seguir, formando assim o valor de mercado da empresa:

Tabela 3 — Valuation

Valores em milhées de Reais, ajustados pelo IPCA.

a. Valor Explicito 42.428
b. Valor Continuo 145.138
c. VP Valor Continuo 83.098
d. (a+c)Valor da empresa 125.526

Fonte: Elaboragdo propria, com dados do Economatica®.

Com base nos célculos expostos, foi encontrado o valor de R$ 125,526 bilhdes para
a empresa Ambev.

Depois de encontrar o valor da empresa Ambev pelo método de fluxo de caixa
descontado para que servisse de caso base para a simulacdo Monte Carlo, foi colocado em
pratica o principal objetivo do presente trabalho, apurar o Valuation da empresa para verificar
se o resultado encontrado sera um bom representante dentro de diversas possibilidades de valor,

considerando as variagfes no custo de capital e no crescimento da economia.
4.2 Implementacio da simulacio de Monte Carlo
Ap0s determinar os parametros que foram utilizados na simulagéo, o proximo passo

foi determinar o numero de simulacGes que seriam feitas. Foram realizadas 10.000 simulagoes,

e de acordo com Oliveira e Medeiros Neto (2009), esse nimero de simulagdes ja é suficiente
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para garantir que os resultados se estabilizem. Com base no exposto, chegou-se ao resultado

que é objeto de estudo deste trabalho.
Apos a simulagdo do WACC, o sistema gerou os seguintes dados estatisticos:

Tabela 4 — Dados estatisticos da simulacdo do WACC

Valores de previsao

Avaliacgdes 10.000
Caso Base 11,80%
Média 10,55%
Mediana 10,52%
Desvio Padréo 1,12%
Variancia 0,01%
Obliquidade 0,0189
Curtose 3,04
Coeficiente de Variacao 0,1066
Minimo 6,05%
Maximo 14,46%
Largura do Intervalo 8,40%
Erro Padrdo Média 0,01%

Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme tabela, o valor médio obtido para 0 WACC apds as simulac@es foi de
10,55%, valor que esta 10,59% abaixo do valor encontrado durante o calculo deterministico,
que foi de 11,80%. Ainda analisando a tabela, é possivel afirmar que dentre todas as
possibilidades que foram simuladas o valor minimo, ou seja, no melhor cenério possivel de
custo de capital valor que 0 WACC pode assumir € de 6,05%, e 0 maximo, de 14,46%, isto &,
em 100% dos cenarios simulados, o valor do WACC varia entre esse intervalo.

O desvio padrédo é a medida de dispersdo em torno da média da amostra que esta
sendo analisada, um valor alto para o desvio padréo significa que os dados estao espalhados por
uma grande gama de valores, enquanto um valor baixo mostra que os valores sdo mais estaveis
e mais préximos a média. Através do desvio padrdo € possivel analisar o risco da variavel, na
simulacgdo o desvio padrdo obteve um valor de 1,12%.

A distribuicdo dos valores encontrados na simulacdo pode ser verificada no grafico

a sequir:
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Figura 7 - Distribuicdo de probabilidades do WACC.
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Fonte: Elaboragdo propria, com dados da pesquisa.

Também foram analisadas as correlacdes geradas no momento da simulacéo, elas
mostram quais variaveis afetam o resultado final do calculo com maior intensidade, em outras
palavras, quais dados contribuem mais para a variancia da variavel de saida. Analisando o
gréafico abaixo é possivel concluir que o risco de mercado é responsavel por 84% de variancia

no custo de capital, o valor esta dentro dos conceitos apresentados pelas principais literaturas.

Figura 8 - Correlagdes do WACC com as variaveis assumidas na simulacdo
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Fonte: Elaboragdo propria, com dados da pesquisa.
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A segunda etapa de anélise da simulacdo de Monte Carlo € verificar a simulacéo do
valor de saida, que é o valor de mercado que a empresa Ambev pode assumir considerando as
variagOes de custo de capital apresentadas. Apds a simulagdo, foram gerados os seguintes dados

estatisticos:

Tabela 5 — Dados estatisticos da simula¢do do Valor de Mercado.

Valores de previséao

Avaliacgdes 10.000
Caso Base 125.526,03
Média 139.572,081
Mediana 136.846,652
Desvio Padréo 21.353,800
Variancia 455.984.788
Obliquidade 1,11947437
Curtose 6,47596484
Coeficiente de Variacdo 0,15299478
Minimo 91.315,672
Maximo 337.681,147
Largura do Intervalo 246.365,475
Erro Padrdao Média 213,538003

Fonte: Elaboracdo prépria, com dados da pesquisa.

Analisando a tabela, é possivel afirmar que, considerando um intervalo de confianca
de 95%, os valores que a empresa Ambev pode assumir esta entre R$ 91,315 bilhdes,
considerando o pior cenario possivel e R$ 337,681 bilhdes considerado o melhor cenério
possivel. A média dos valores encontrados na simulacao ficou em R$139,572 bilhdes, esse valor
estd 11,18% acima do valor de mercado que foi encontrado no calculo deterministico. As
distribuicGes dos valores encontrados para a empresa podem ser analisadas no grafico abaixo:
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Figura 9 - Distribuicdo de probabilidades do valor de mercado
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Fonte: Elaboragdo propria, com dados da pesquisa.

Assim como no WAAC, foi analisada a sensibilidade das variaveis no resultado
final do valor de mercado. As variaveis que possuem uma relacdo negativa com o valor de
mercado € o RM e o RF, quanto maior forem seus valores, menor serd o valor da empresa.
Enquanto o PIB estabelece uma relacéo positiva, quanto maior for o PIB, maior sera o valor da

empresa. Tais andlises correspondem com 0s conceitos apresentados pelas principais

literaturas.

Figura 10 - CorrelacBes do Valor de Mercado com as varidveis assumidas na simulacgéo

%D I 0,05

Beta -0,08

RiscoBR -0,22 -
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Fonte: Elaboragdo propria, com dados da pesquisa.

Observa-se que todas as varidveis que formam o custo médio ponderado de capital
WACC, com excec¢do do percentual de dividas (Estrutura de capital) tem um relacionamento
inverso com o valor de mercado, levando a entender que, quanto menores, maior sera esse valor.
Vé-se que a estrutura de capital poderia influenciar positivamente o valor de mercado, que se
beneficiaria da alavancagem financeira. Entretanto, como exposto, a composicao de dividas na
estrutura dessa empresa é bastante reduzida. O beta, coeficiente que mostra o perfil de risco da
empresa com relacdo a volatilidade do mercado, seria um forte determinante do valor de
mercado caso se tratasse de uma empresa com perfil “agressivo”. Entretanto, a empresa Ambev
é de baixo risco e a volatilidade dos seus retornos € mais condicionada ao desempenho da

economia como um todo.

5 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo verificar a acuracia da utilizacdo da simulagéo de
Monte Carlo no processo de avaliacdo de uma empresa através do método de fluxo de caixa
descontado. Sendo que, a énfase da simulacdo foi no calculo da taxa de desconto utilizada no
processo de avaliagdo, com o intuito de amenizar as incertezas que possui no contexto de um
pais emergente.

O método de Monte Carlo ajudou a entender quais os valores 0 WACC pode
assumir em diversos cenarios possiveis, e consequentemente o Valuation da empresa Ambev.
E por isso, a simulacdo de Monte Carlo se mostra importante, pois através da sua utilizacdo é
possivel entender a distribuicdo do valor que a empresa pode ter, bem como a probabilidade de
sua ocorréncia, 0 que permite compreender as incertezas ligadas as variaveis e suas relacdes,
através da analise de sensibilidade realizada. Contudo, este método ndo é capaz de prever o
preco exato de uma empresa, e sim dar estimativas e mostrar tendéncias que podem ajudar na
tomada de deciséo.

Neste trabalho, o valor encontrado para a empresa esta dentro do intervalo de
confianca da simulacéo de Monte Carlo, e 0 Valuation encontrado nos célculos deterministicos,
esta proximo da média que foi encontrada nas simulag¢fes. Contudo, é necessario expor algumas
falhas que este método pode apresentar, por depender de um caso base para a simulacao, falhas

como, calculos e dados incorretos utilizados no processo de avalia¢do deterministico pode tirar
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a eficiéncia da simulacgéo, outro ponto importante, é a escolha das premissas que serdo utilizadas
para fazer a simulagéo, pois, de acordo com o interesse do analista que estd fazendo a andlise
é possivel encontrar diferentes médias para o valor que o Valuation pode assumir, mesmo que
com 0 uso da estatistica estocastica, essa arbitragem e subjetividade seja menor que o método
descritivo, desde que sejam utilizadas premissas bem embasadas no processo de avaliagao.
Contudo, apesar dessas limitacdes a simulacdo de Monte Carlo é uma importante
ferramenta no que tange a analise de risco e tomada de decisdo em ambientes de incerteza.
Diante do exposto, faz se as seguintes recomendacdes para trabalhos futuros:
realizacOes de estudos com empresas com diferentes tipos de volatilidade e utilizagdo de

critérios quantitativos em todas as premissas das varidveis que forem simuladas.
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