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DESCONTADO E SIMULACAO DE MONTE CARLO: UM ESTUDO
REALIZADO EM UMA INDUSTRIA DE BEBIDAS CATARINENSE

Luana Kemper Feldhaus?
Realdo de Oliveira da Silva?

RESUMO: A avaliacdo de empresas nédo € novidade no mundo financeiro. Muito pelo
contrario, ha muito tempo sdo estudadas e testadas as diferentes metodologias
desenvolvidas por estudiosos. Entretanto, o valuation pelo fluxo de caixa descontado
ja é tido como o que melhor valora empresas de diferentes segmentos. Contudo, suas
praticas ndo envolvem todo o processo e, assim, surge espaco para aperfeicoamento,
sendo a simulacdo de Monte Carlo (SMC) uma opcéo, a qual foi abordada também
nessa pesquisa. O objetivo geral consistiu em identificar qual a relevancia da SMC
para valorar uma industria de refrigerantes, usando o fluxo de caixa descontado. Para
atingi-lo, foi feito levantamento de dados necessarios para célculo do valuation, junto
a empresa, em seguida estruturou-se uma selecdo de riscos, inseridos em uma
planilha, relacionada com os dados que sdo necessarios ao célculo do valor final e,
ainda foi aplicado o método de Monte Carlo, vinculando todos os dados anteriores. Os
demonstrativos da empresa e a aplicacdo de questionarios garantiram informacdes
suficientes para a aplicacdo desse estudo. Apoés realizar o célculo do valuation em
conjunto com a SMC, foi observado que o valor da empresa reduziu 3% em relagcao
ao calculo feito sem uso da SMC, evidenciando a eficacia da simulacdo quando
utilizada em situacdo de risco e incertezas quanto a economia, politica, e outros
fatores.

PALAVRAS - CHAVE: Avaliacdo de empresas. Risco e incerteza. Valor agregado.

AREA TEMATICA: Contabilidade Gerencial

1 INTRODUCAO

Em um mercado cada vez mais competitivo, decorrente especialmente da
globalizacéo e dos avancos tecnolégicos, surge a necessidade de criar e gerir valor
nas organizagfes e contribuir com o desenvolvimento do negécio. Nesse contexto,
evidencia-se o valuation, um procedimento que visa determinar o quanto vale um
empreendimento ou um projeto, deixando claro a sua capacidade de gerar beneficios
futuros, fator determinante para a continuidade no mercado (CUNHA, 2011).

Ter conhecimento do valor dos ativos de uma empresa é util ainda em
propostas de fusdo ou aquisicdo, que sao frequentes no pais. Apesar do atual
momento econémico do Brasil ndo ser favoravel aos negocios, a pesquisa realizada
pela PwC Brasil (2018) aponta que entre janeiro e agosto de 2018 ja foram realizadas
411 transacdes de incorporacdo empresarial. O resultado dessas avaliagdes também
pode ser capaz de mostrar o potencial de competitividade do empreendimento. Dessa

1 Académica do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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forma, a avaliacdo de empresas estd atrelada a forma de criar e gerir valor na
organizacdes, assunto que tem sido muito debatido nas ultimas décadas (FREZATTI,
2003).

Para alcancar o valor intrinseco de uma companhia foram desenvolvidas, ao
longo do tempo, algumas metodologias, como as destacadas por Fernandez (a2017):
métodos baseados no balanco patrimonial, nas demonstracdes de resultado, no
goodwill e, ainda, o fluxo de caixa descontado. Este ultimo parte da ideia que ao
descontar os fluxos de caixa futuros a uma determinada taxa de desconto, que reflita
0s riscos do negdocio, serd possivel obter o valor justo dos ativos (DAMODARAN,
2007). Acrescenta-se que apesar da sua ampla utilizacdo em avaliacbes de empresas
por apresentar, na maioria das vezes, um bom resultado, ainda ndo é um modelo
perfeito e acredita-se que ha maneiras de aprimora-lo e torna-lo mais satisfatorio.

E certo que a determinac&o do valor esta cercada de riscos e incertezas, onde
a probabilidade de ocorréncia dos mesmos deve ser considerada antes de apresentar
o valor final da operacdo (MARTINS, 2001). H4 modelos matematicos que sao
aplicados para verificar a situacdo descrita, como € o caso da Simulacdo de Monte
Carlo, que faz uma figuracdo com fatores aleatérios com o intuito de distribuir a
probabilidade de ocorréncia de cada risco ou variavel identificada (FERNANDES,
2005). Diante disso, estudos semelhantes validaram a simulacdo de monte calo
aplicada ao valuation, como apresentado por Topal (2008), Higham (2015), Maric e
Grozdic (2016), Sauvageau e Kumral (2018), Krumrey, Moeini e Wendt (2018). Nesse
meio, surge a questao norteadora desse estudo: Qual a contribuicdo da simulacao de
Monte Carlo na determinacdo do valuation calculado através do fluxo de caixa
descontado?

Para atender a questdo, o presente trabalho tem como objetivo geral
identificar a relevancia da simulacédo de Monte Carlo atrelada a aplicacéo de avaliacao
de empresas utilizando o método proposto em uma industria. Os objetivos especificos,
estdo compreendidos da seguinte forma: (a) realizar levantamento de dados histéricos
e atuais da empresa em estudo para fazer as projecdes e calcular o valuation; (b)
elencar os possiveis riscos relativos ao negdcio e a sua area de atuacao, assim como
algumas variaveis que possam interferir no valor final; (c) aplicar a simulacéo de Monte
Carlo ao valuation, e; (d) identificar o impacto no processo de avaliagcao ao utilizar a
simulacdo de Monte Carlo.

A realizacdo dessa pesquisa se justifica pelo fato de proporcionar ao meio
empresarial a possibilidade de formas mais precisas de avaliagdo, assegurando mais
qualidade ao processo. Esse estudo empirico também se destaca para a sociedade
em geral, visto que a evidenciacdo da situacdo econdémica de empresas influentes na
regido afeta positiva ou negativamente a vida dessa populagdo, de acordo com o
resultado obtido. J& para os académicos, sobretudo das Ciéncias Sociais Aplicadas,
fica o registro de um estudo atualizado sobre o que vem sendo utilizado no mundo de
financas no que diz respeito a mensuragédo de valor para empresas, observando
aspectos de maior destaque e influicdo.

Esta pesquisa esta estruturada com a introducéo, seguida da secéo 2, a
fundamentacéo tedrica que embasou a pesquisa. Na sequéncia sdo apresentados 0s
aspectos metodologicos na secao 3 e a secao 4 compreende a analise dos resultados
obtidos com a realizagcdo deste projeto. Ao final, faz-se a conclusdo do mesmo,
apontando fatos cruciais e possiveis sugestdes para pesquisas posteriores.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA !

2.1 VALUATION

Sabe-se que o resultado da avaliacdo ndo depende apenas do modelo
utilizado, mas principalmente da qualidade da informacéo levantada para realizar as
projecdes dos demonstrativos, bem como das premissas adotadas. Portanto, salienta-
se que os dados historicos sdo cruciais para o desenvolvimento dessas etapas
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

A aplicabilidade do valuation, se da nos mais diversos ramos de atividades.
Em empresas de capital aberto, esse processo é regulado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e acontece especialmente para aquisicdo de acOes através de
Oferta Publica de Agdes (OPA’s) (CUNHA, 2011). Ressalta-se ainda que a inddstria
brasileira carece de estudos voltados para gestédo do negdcio, o que reflete na tomada
de decisdo (MARQUES; CUNHA; MARIO, 2011).

Dito isso, percebe-se a importancia do processo de avaliacdo de empresas.
Ha motivos especificos para as organiza¢cdes conhecerem seu valor, como a operacao
de compra e venda, os processos de cisao, fusdo e incorporacéo, entre outros citados
por Martins (2001). Além disso, Damodaran (2007) acrescenta que em se tratando de
finangas corporativas o valuation é utilizado também como uma maneira de injetar
capital na empresa ou, ainda, pela necessidade em mostrar resultados ao
acionista/investidor/proprietéario.

Dessa forma, conhecer o valor é de grande relevancia quando seu resultado
influencia na decisdo de o investidor continuar aplicando seu capital ou ndo em
determinado projeto. Ha o que se chama de valor intrinseco, sendo realizado um
processo minucioso para alcancar dados que levam ao resultado da avaliacdo, no
qual o valor acima da média de mercado é um fator positivo para o investidor e, do
contrario, sera descoberta a aplicacdo em um mau investimento (COSTA; COSTA;
ALVIM, 2010).

O valor intrinseco é entendido de forma diferente, sob o ponto de vista de
alguns autores. Damodaran (2006), por exemplo, propde que para alcanca-lo seria
necessario uma série de fatores como dados e informacdes completas, um método e
um analista perfeitos. O mesmo considera ainda que ndo ha ferramenta que diga se
estamos proximo do valor real ou ndo. J4 Casarotto Filho e Kopittke (2010) sugerem
simplesmente que o valor intrinseco nada mais é que o valor de mercado, avaliado
por meio do valor que cada ativo seria vendido, deduzindo-se o0s valores
correspondentes ao passivo exigivel.

Ressalta-se que sua aplicagdo nos mais variados segmentos empresariais
ocorre devido ao processo de globalizacéo. Isso se refletiu em uma quantidade maior
de empresas, resultando em mais competitividade de mercado e exigindo,
indiretamente, que os empreendimentos apresentassem seu valor com o intuito de
sobressair-se em relagdo a concorréncia (ALMEIDA; STRAIOTO, 2011).

Atualmente, além da globalizacdo, os constantes avancos tecnoldgicos
também tornam-se motivadores para mensurar o valor das empresas, visto que séo
fortes fatores competitivos e tendem a beneficiar os empreendimentos com sua vasta
utilizacdo (BORSATTO JUNIOR; CORREIA; GIMENES, 2015).

Acredita-se ainda que a construcao de valor para o acionista por meio de seus
administradores possibilita, além de um negdécio bem sucedido, um melhor
desempenho na economia, e, consequentemente, um passo dado para alcancar o
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patamar de paises desenvolvidos, estratégia consolidada na maioria deles
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

Mas que valor é este? Neiva (1997) jA apontava a complexidade da
determinacdo de valor para a empresa, especialmente quando avaliado de forma
isolada. Para tanto, o autor coloca em sua obra que esse valor é definido com base
na capacidade que a empresa possui em gerar beneficios econémicos futuros, a partir
do seu patrimdnio, alcangando assim o valor justo de mercado.

2.2 METODOS DE AVALIACAO

A literatura nacional e estrangeira, em suas obras de maior destaque das
tltimas décadas, apresentam uma gama de modelos que podem ser aplicados para o
processo de valuation. Entre os mais conhecidos estdo o Fluxo de Caixa Descontado,
Avaliacdo Patrimonial, Avaliacdo Relativa ou Avaliacdo por Multiplos (MARTINS,
2001; DAMODARAN, 2002, 2007; COSTA; COSTA,; ALVIM, 2010).

A seguir serdo apresentadas as principais técnicas de tais modelos.

2.2.1 Fluxo de caixa descontado

Essa metodologia parte do principio que o valor do ativo advém dos fluxos de
caixa futuros disponiveis ajustados a valor presente, sendo o mais conhecido e
utilizado mundialmente, (DAMODARAN, 1997).

Para estimar o fluxo de caixa futuro em uma avaliagdo ha uma sequéncia
basica a ser seguida, definida por Copeland, Koller e Murrim (2002): a) Analisar o
desempenho historico; b) Projetar o desempenho futuro e o correspondente fluxo de
caixa; c) Estimar o custo de capital; d) Estimar o valor da perpetuidade, e; e) Calcular
e interpretar os resultados.

O custo de capital ou WACC é uma taxa que sera utilizada para descontar os
fluxos de caixa futuros. Fernandez (b2017) define o WACC como uma média
ponderada de um custo e um retorno exigido pelos socios. O autor prefere se referir a
essa taxa nao como custo, pois a mesma nao se trata somente disso.

Héa indicios de que o fluxo de caixa descontado € o modelo que melhor
apresenta a real capacidade de geracdo de beneficios futuros, mas que carece de
dados que efetivem seu lucro contabil. A justificativa € a de que ele é apurado pela
contabilidade tradicional (MARTINS, 2001).

Héa alguns pontos que merecem atencédo, durante a avaliacdo de ativos, pois
existem riscos e incertezas nesse processo. Quanto maior o grau de incerteza menor
validade ele tera. Essa incerteza se da ao fato de nédo ser realizado o fluxo de caixa
estimado e quando isso ocorrer, ndo devera ser utilizado a taxa de livre risco como
taxa de desconto dos fluxos de caixa (DAMODARAN, 2002).

Sé&o considerados importantes direcionadores de valor, em um processo de
avaliagdo: “crescimento, giro, margem, lucratividade, geracao operacional de caixa,
capital investido, custo de capital [...]” (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, p. 82,
2014).

A formula que corresponde ao céalculo do valor da empresa utilizando o
método do fluxo de caixa descontado, é representada pela equacdo (DAMODARAN,
2012 apud CLASSEN et al, 2017, p. 4)
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t=n_CF, .
FCD = thl m + Perpetuidade

Onde:
= n=vida de um ativo
= CFt = fluxo de caixa do periodo t

= r=taxa de desconto que reflete os riscos do fluxo de caixa estimado
Fluxo de caixa estimado para a perpetuidade

(r-9)

» Perpetuidade =

Apos calcular o valor presente dos fluxos de caixa e o valor da perpetuidade,
ainda é necessario observar dois fatores: ativos ndo operacionais e investimentos
financeiros. Ativos ndo operacionais sdo bens que ndo estdo em uso ou ainda que
ndo geram beneficios como a geracao de caixa para a empresa. Damodaran (2007)
esclarece que ao considera-los no célculo do valuation, os mesmos devem ser
evidenciados a titulo de informac&o. Quanto aos investimentos financeiros, o autor
apresenta uma solucao para avalia-los, na qual empresas com operacdes continuas
devem identificar o valor atual do titulos financeiros, para entdo serem acrescentados
ao valor dos ativos em operacéao, subtraindo-os do valor da perpetuidade.

2.2.1.1 Taxa de desconto

As taxas de desconto séo utilizadas para trazer a valor presente os fluxos de
caixa estimados para o futuro, e assim, apds desconta-los a determinada taxa, é
possivel alcancar o valor da empresa na atualidade. Também pode ser utilizada para
estabelecer uma comparacdo com a taxa interna de retorno — TIR (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 2010). Afinal, os acionistas e demais credores, ndo aplicam seu
capital sem a condicao de tal aplicacdo retornar sem nenhum acréscimo que lhes seja
vantajoso (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

O custo de capital deve expressar o retorno minimo exigido, que inclui sécios
e terceiros (MARTINS, 2005; MARTELAN, et al, 2007;).

2.2.2 Avaliagéo patrimonial

Nesse modelo, € a partir do balanco patrimonial que acontece a precificagao
do negdcio, define Costa, Costa e Alvim (2010). Os autores tém esse modelo como
improprio para o alcance do valor justo de uma companhia, pois entendem que o
Patriménio Liquido reflete o passado. Isso se torna um entrave pelo fato de ndo
representar a vida futura da empresa, a situacao do mercado e do setor, assim como
carece de dados para analises sobre os fatores internos, tais informacdes néao ficam
evidentes nessa demonstracéo contabil (FERNANDEZ, 2017a).

Apesar de ser um método simples, na avaliacdo patrimonial € importante
observar os itens que devem ser registrados pelo custo histérico e aqueles onde os
ajustes sdo permitidos, cuja revisdo deve ser feita antes. Estes fatores contribuem
para o alcance de um melhor resultado (ROBERT, 2006).

2.2.3 Avaliacéao Relativa (Multiplos)

A avaliacdo por esse método € bem popular e parte da premissa de que o
valor do ativo sera definido com base em outro que seja similar no mercado.
Frequentemente é utilizado empresas que participam do mesmo segmento, a fim de
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estabelecer um meio comparativo entre elas. O que € debatido nesse tema é a ideia
de que ndo existem dois ativos iguais por completo (DAMODARAN, 2007).

Esse método pode ser mais simples ao comparar como Fluxo de Caixa
Descontado, porém € uma tarefa um tanto quanto trabalhosa devido as incertezas
encontradas no processo de andlise. Ao mesmo tempo, quando feito corretamente,
pode trazer resultados bem satisfatérios (ZAMARIOLA; SILVEIRA, 2011 apud LEAL;
SANTOS, 2017; DAMODARAN, 2007).

Para precificar empresas por esse método, Damodaran (2006) apresentou
uma sequéncia com trés passos: a) seleciona-se ativos que sao semelhantes, mesmo
gue nao haja itens iguais por completo; b) realiza uma escala de precos que atendam
a uma variavel em comum; c) e por fim, € possivel fazer a comparacéo desses itens
ja ajustados.

Essas variaveis podem ser mdltiplos de lucro (exemplo: preco/lucro;
preco/EBIT; preco/EBITDA), valor patrimonial (exemplo: preco/valor patrimonial;
preco/valor patrimonial dos ativos; preco/custo de reposicdo), receitas (exemplo:
preco/vendas) ou ainda através do Enterprise Value (exemplo: EV/EBITDA; EV/lucro;
EV/vendas) (FAMA; SANTIAGO FILHO, 2001).

A popularidade desse método tem seus motivos, os quais Damodaran (2007),
elencou em sua obra: a) Demanda menos tempo e exige menos recursos; b) E mais
explicado e assim compreendido pelas partes interessadas; ¢) E mais facil defender
devidos a simplicidade das premissas; d) Autoridade de mercado, pois com grandes
probabilidades ira evidenciar os valores praticados no mercado. Isso atraird
investidores.

2.3 RISCOS E A SIMULACAO DE MONTE CARLO

Definido por Fernandes (2005) como um método universal para solugcédo de
problemas mateméticos e um dos mais usados, a Simulacdo de Monte Carlo (SMC)
visa contribuir para mensurar o risco de um projeto, empresa e inimeras situacdes
onde sua aplicacdo é valida (ETGES, 2015). Seu uso vai além e contribui ainda para
mensurar indicadores como o Value at Risk (VaR) onde a prioridade é dada para
agueles riscos que necessitam de maior andlise probabilistica (SOUZA, 2011).

A esséncia da SMC pode ser explicada como a determinagcdo de uma
distribuicdo de probabilidade vinculada a uma varidvel aleatéria para o risco que sera
analisado. Com isso, ird amostrar esta variavel aleatoria para o risco analisado
(FERNANDES, 2005).

Dado esses fatores, verifica-se que o valuation a ser realizado incorporando
esse método pode trazer um resultado mais estreito a realidade do mercado em que
€ atuante, verificando a probabilidade de ocorréncia de cada risco e analisando o
impacto sobre o processo de avaliagdo de empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A abordagem para o desenvolvimento deste estudo quanto ao problema foi
de forma quantitativa. Creswell (2007) define essa metodologia como a utilizagéo de
dados, especialmente numeéricos, para que, a partir dos resultados auferidos, seja
possivel expressa-los em forma de opinido. A pesquisa em questdo buscou aplicar
meétodos propostos pela literatura alicercado em informacdes financeiras e contabeis
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para a valoragdo da empresa estudada. Aplicou-se também questionarios para coleta
informacgdes quanto a estrutura de riscos que a empresa esta sujeita.

Em relagc&o aos objetivos da pesquisa foram tratados de maneira descritiva.
Prodanov e Freitas (2013, p. 52) relatam que esse tipo de pesquisa busca “classificar,
explicar e interpretar fatos que ocorrem [...]”. Os autores ainda afirmam que
observancia e analise também s&o caracteristicas fundamentais da pesquisa
descritiva e nela ndo ha interferéncia nem manipulagdo da informacgdo pelo
pesquisador. Essa abordagem na presente pesquisa ocorreu com a estruturacdo dos
modelos de valuation e de riscos para aplicacdo da simulacdo de Monte Carlo,
realizando as analises plausiveis a fim de concretizar o objetivo geral.

Um estudo de caso foi efetuado e compds o procedimento utilizado.
Goldenberg (2004) manifesta-se afirmando que o estudo de caso permite uma anélise
aprofundada com dados detalhados em um Unico caso, onde é possivel conhecer toda
a estrutura do objeto estudado utilizando-se de diferentes técnicas para alcancar uma
visdo avantajada de uma situacdo. Nessa pesquisa, o0 estudo de caso aconteceu em
uma industria atuante no segmento alimenticio de bebidas.

Outra metodologia estratégica compreendeu a pesquisa documental. A
mesma “baseia-se em materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico ou
gue podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.” (PRODANOV;
FREITAS, 2013, p. 55). Os autores ainda relatam que além da observacéo, leitura e
reflexdo também é possivel desempenhar a critica, que pode ser no aspecto interno
e externo do documento, conferindo validade a ele. Os documentos utilizados nesse
caso foram, especialmente, os documentos financeiros e contdbeis, bem como
aplicacao de questionarios.

Quanto a técnica de pesquisa, ocorreu por meio de dados documentais.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para que essa pesquisa pudesse ser realizada em todos 0s seus aspectos,
foi realizada inicialmente uma entrevista para apresentar a proposta do estudo a
empresa e convida-la a participar do mesmo, a qual contribuiria entdo com o
fornecimento de dados para concretizacédo deste. Conforme acordado com a empresa,
ao longo da pesquisa, a mesma sera tratada como “Empresa Beta”, visando
resguardar maiores detalhes.

Foram coletados primeiramente junto a Empresa Beta os dados de carater
guantitativo, que compreenderam a demonstracao do resultado, balanco patrimonial
e fluxos de caixa, inclusive foram disponibilizados informagdes sobre o capital de giro,
e alguns indicadores de andlise, anexo na mesma planilha. As demonstracdes
projetadas compreendem o periodo de 2019 a 2023, estimadas segundo o proprio
planejamento estratégico do empreendimento, as quais serdo utilizadas para
encontrar o valor da empresa a partir da metodologia escolhida, o fluxo de caixa
descontado, por ser o método mais amplamente aceito no mundo empresarial e
académico (DAMODARAN, 2007). Alem disso, também ficaram disponiveis os dados
de 2015 a 2018, para observar o desempenho até entao.

Em um segundo momento, foi enviado formulario para preenchimento de
algumas informac¢des que complementassem os dados numéricos, permitindo a
compreensao durante a analise das informag0es contabeis. Tratou especificamente
de questdes como o regime de tributacdo adotado, aliquotas praticadas, percentual
de aumento na producéo para os préximos anos em relagdo ao ano anterior, aquisicao
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de novos investimentos, ou se havera aumento relevante no quadro de pessoal. Foi
solicitado também um breve relato sobre as demonstracdes projetadas versus
realizadas, para verificar qual & a aderéncia historica, permitindo avaliar as proximas
com mais convicgao.

Para realizacdo da terceira etapa, que consistiu na aplicacao da simulagéo de
Monte Carlo incorporada ao valuation, foi estruturada uma planilha contendo uma
série de riscos identificados como fatores que poderiam interferir em alguma variavel
do valuation. A mesma foi enviada a empresa em estudo, onde o responsavel
identificou o impacto que tais riscos provocariam caso ocorresse, bem como sua
probabilidade de ocorréncia, baseando-se na sua experiéncia e no seu préprio ponto
de vista, visando um cenério o mais realista possivel.

Com os dados da andlise de risco incorporada aos dados do valuation da
Empresa Beta, serd possivel que a SMC gere diversas probabilidades, em diversos
cenarios, resultando aquilo que esta mais proximo de ocorrer. A SMC utiliza os
parametros de entrada informados nas células da planilha para gerar o que foi definido
como output, nesse caso o valor da empresa. Isso ocorrera, desde que todas as
informacdes estejam extremamente vinculadas, caso contrério, a analise podera ser
falha em algum quesito.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A presente secdo apresenta os resultados obtidos com a aplicacdo da
metodologia definida na secao anterior, compreendendo também a analise em relacéo
ao estudo.

4.1 DETERMINACAO DO VALUATION

7

A Empresa Beta € uma sociedade LTDA atuante na fabricacdo de
refrigerantes e tem sua apuracgao pelo regime de tributacdo Lucro Real. O estudo em
guestdo apresentara o resultado dessa valoracdo, considerando a projecdo para 0s
préximos 5 anos. A partir dos dados obtidos foi possivel realizar o calculo do valuation
utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado, o qual descontara os fluxos de
caixa projetados anualmente de 2019 a 2023.

Primeiramente, foi feito o calculo do fluxo de caixa livre da empresa. Para isso,
foi definido um ajuste no lucro operacional da empresa para utiliz4-lo como base, onde
desconsidera-se a despesa financeira bem como o beneficio fiscal incidente,
resultando o lucro operacional ajustado apds impostos - NOPAT (net operating profit
after taxes), calculo recomendado para avaliagdo gerencial do desempenho (ASSAF
NETO, 2015). Segue tabela abaixo.
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Tabela 1 - DRE ajustado (valores em milhares R$) *
1 2 3 4 5
2019 2020 2021 2022 2023
Receita Total de Vendas 146.109 182.636 228.295 285.369 356.711
(-) Impostos -47.606 -59.507 -74.379  -92.973 -116.217
(=) Vendas Liquidas 98.503 123.129 153.917 192.396 240.495
(-) CPV -51.212 -63.266 -80.063 -100.079 -125.099
(=) Lucro Bruto 47.291 59.863 73.854 92.317 115.396
(-) Despesas Comerciais -28.751 -35.938 -44,923  -56.153 -70.192
(-) Despesas Administrativas -10.057 -12.572 -15.714  -19.643 -24.554
(=) Lucro da Atividade 8.484 11.354 13.216 16.520 20.651
(+) Rec. Financeira 2.079 2.742 3.546 4.585 5.929
(=) Lucro Operacional 10.563 14.096 16.762 21.105 26.580
(+) Resultados N&o Oper. 6.706 8.383 10.479 13.098 16.373
(=) LUCRO ANTES DO IR E CL 17.269 22.479 27.241 34.203 42.953
(-) Provisdo IR e CS 1.150 1.810 3.122 3.920 4.922
(=) NOPAT 16.119 20.669 24119 30.283 38.031
(-) Despesa financeira 592 513 457 407 362
(+) Beneficio fiscal 39 41 52 47 42
LUCRO LiQUIDO APOS IR 15.567 20.198 23.715 29.923 37.710

Fonte: Acervo da empresa adaptado pela autora (2018)

Apos ajuste, foram descontados a variacao da necessidade de capital de giro
e a variacao dos ativos fixos (CAPEX), adicionando os efeitos da depreciacdo para
apresentar o fluxo de caixa livre projetado da empresa. Os quadros a seguir
representam o célculo.

Quadro 1 - Calculo da necessidade de capital de giro (valores em milhares R$)
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023

Ativo Ciclico

Duplicatas a Receber 13.672| 17.091| 21.363| 26.935| 33.669| 42.087
Estoques 10.239| 12.631| 15.604| 19.193| 23.608| 29.037
Adiantamento a Fornecedores 3.160| 3.899| 4.816| 5.924| 7.286 8.962

Total do ativo ciclico 27.072| 33.620| 41.784| 52.052| 64.563| 80.086

Passivo Ciclico

Fornecedores 16.870| 20.811| 25.710| 31.623| 38.896| 47.842
Salarios e Encargos a Pagar 866 866 866 866 866 866
Impostos a Pagar 7.829| 9.786| 12.233| 15.291| 19.114| 23.892
Imp. Renda e Contribuicdo Social a Pagar 57 93 147 256 323 407
Adiantamento de Clientes 177 177 177 177 177 177
Total do passivo ciclico 25.799| 31.733| 39.133| 48.213| 59.376| 73.184
(=) Necessidade de Capital de Giro 1.273 1.887 2.651 3.840 5.188 6.902
Variacdo NCG 614 764 | 1.189| 1.348 1.714

Fonte: Acervo da empresa (2018)

14



¥

unesc

UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE — UNESC &%
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS ‘
Quadro 2 - CAPEX (valores em milhares R$ ik
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Imobilizados 10.460 10.722 10.722 10.722 10.722 10.722
(+) Depreciacao Periodo 1.072 1.072 498 0 0
CAPEX 10.460 11.794 11.794 11.219 10.722 10.722
VARIACAO CAPEX 1.334 1.072 498 - -

Fonte: Elaborado pela autora (2018)

A taxa de crescimento perpétua foi definida considerando o crescimento do
setor (3,00%) mais o crescimento da producdo esperada pela empresa (2,50%),
totalizando 5,50% ao ano. J4 o CPMC é resultado da soma do custo de capital préprio
(KE) com custo de capital de terceiros (KI).

No KE foi aplicada na formula a taxa de livre risco de 8%, referente aos
rendimentos de titulo de juros, o prémio de mercado 3% acima da taxa de livre risco
e, 0 Beta representando a medida de risco do ativo em questdao, de 0,69
correspondente ao setor de bebidas néo alcodlicas. Ja o Kl foi obtido da divisdo da
despesa financeira pelo passivo oneroso, compreendido no passivo circulante e nao
circulante. Vale ressaltar que o Kl foi calculado anualmente e ao final foi feito uma
média simples para que ndo houvesse variacdo do CMPC anual.

O quadro a seguir representa o calculo do valor da empresa a partir do
NOPAT.

Quadro 3 - Valuation calculado pelo fluxo de caixa descontado (valores em milhares

R$)

(=)NOPAT 16.119 20.669 24.119| 30.283 38.031
(-) NCG -614 -764 -1.189| -1.348 -1.714
(-) CAPEX -1.334 -1.072 -498 0 0
(+) DEPRECIACAO 1.072 1.072 498 0 0
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE 15.243 19.906 22.930| 28.936 36.316
CMPC 6,59% 6,59% 6,59% | 6,59% 6,59%
CRESCIMENTO 5,50% 5,50% 5,50% | 5,50% 5,50%
(+)VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) 14.300 17.519 18.932 22.413 gg.ggj
(+)PERPETUIDADE 1.319.475
(-)DIVIDA FINANCEIRA 27.962
VALOR ECONOMICO DAS

OPERACOES 1.391.066

Fonte: Elaborado pela autora (2018)

O valor demonstrado corresponde a soma do Valor Presente Liquido (VPL)
dos fluxos de caixa, adicionado o valor da perpetuidade, o qual foi calculado sob a
taxa de crescimento constante de 5,5% ao ano e, por fim, foi feita a deducédo da divida
financeira atual. A empresa ndo possuia ativos ndo operacionais no seu patriménio.

Vale lembrar que esse valor foi calculado primeiramente em separado a
analise de risco, para que apés a SMC possa ser feito um comparativo do seu impacto
nesse estudo. Contudo, observa-se que a empresa esta avaliada positivamente,
ultrapassando 1 bilh&o de reais.
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4.2 ESTRUTURA DE ANALISE DE RISCO

Para obtencdo de um valor mais apurado para a Empresa Beta julgou-se
necessario a elaboracdo de uma selecdo de riscos que estivessem associados a
alguns dados de entrada do valuation, dados que serdo apropriados na SMC. Nessa
etapa, portanto, foi utilizado o manual COSO - Gerenciamento de Riscos Corporativos,
elaborado em 2007. A partir dele, foram identificados 39 riscos, sendo 22 fatores
externos a empresa e 17 fatores internos, os quais a empresa tem como intervir se
julgar necessario, aplicando alguma acéo para minimiza-los.

Para identificacdo do impacto e da probabilidade de ocorréncia, no ponto de
vista do respondente, de cada fator de risco no valuation da empresa, a tabela foi
respondida pelo Controller que também tem participacdo na administracdo da LTDA.
Foram dadas algumas orientacfes para o0 responsavel pelo preenchimento das
informacdes, como priorizar por senso critico, a fim de demonstrar com mais
conviccdo a realidade do negdcio. Também foi solicitado que ao inserir os dados na
planilha de riscos, fosse observado o periodo compreendido para 0os proximos 5 anos,
vislumbrando cada cenario em um periodo maior de tempo.

A planilha continha algumas variaveis de entrada do valuation, os chamados
inputs, quais sejam: receita de vendas, despesas administrativas e despesas
comerciais. O custo da producdo também foi considerado como uma variavel de
entrada na planilha, porém para distribuicdo de probabilidade na SMC foi aplicado de
maneira diferente das demais, sendo que o risco definido para o CPV foi apropriado
nas demais variaveis.

Nessa planilha eletrbnica, os riscos foram classificados considerando grau de
0 a 5. Essa classificacdo era distribuida ndo necessariamente de forma igual para
cada variavel de entrada, ou seja, 0 mesmo risco poderia ter impactos diferentes para
cada variavel. Dessa forma, entende-se que fica melhor distribuido e ao final para
unificar o impacto de cada risco, foi aplicado média simples. A seguir, veja o quadro
da classificacdo dos riscos.

Quadro 4 — Classifica¢do dos riscos

Classificagéo Grau de impacto
Impacto Indireto 0
Impacto Baixo 1
Impacto Médio 3
Impacto Qualitativo N&o marcar

Fonte: Elaborado pela autora (2018)

Para a distribuicdo de probabilidade sob o ponto de vista da geréncia era
aplicado percentual de 0% a 100%. O risco final foi obtido com a multiplicacdo do grau
de impacto com o percentual designado.

Identificou-se a necessidade de separar 0s riscos criticos dos demais,
evidenciando aqueles que realmente teriam interferéncia mais significativa ao valorar
a empresa em estudo. Dessa forma, foram considerados os riscos acima de 0,60. No
guadro abaixo € possivel observar todos os riscos analisados pela empresa. Por
motivo de espaco, a coluna que continha o impacto de cada variavel foi ocultada.
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Quadro 5 - Categoriza¢do dos riscos
c . Fatores de Risco (Externos e Impacto Probab|||£jad_e g
ategoria Internos) (Média) de Ocorréncia %
(%) ©
R3 | Econdmico Volatilidade dg mercados financeiros e 0.00 40,00% 0.00
moedas globais
R4 | Econémico Aumento do desemprego 0,00 10,00% 0,00
R13 | Politicos Escassez/auséncia  de  parcerias| ., 10,00% 0,00
publico-privadas
R29 | Pessoal Atividade fraudulenta 2,50 0,00% 0,00
R1 |Econdmico Indisponibilidade de capital de giro 0,25 20,00% 0,05
Meio Desastres naturais o
R9 Ambiente (seca/enchentes/geada) 0,25 10,00% 0,03
R7 Melo_ Au_mento da poluicdo, emissdes e 0.25 30,00% 0,08
Ambiente dejetos
R37 | Tecnologia Necessidade de mudanca de sistemas 0,50 20,00% 0,10
R8 Melo' Desperdicio e escassez de agua 0,25 50,00% 0,13
Ambiente
R15 | Sociais Alteraga,o. das caracteristicas 1,00 10,00% 0,10
demograficas
R39 | Tecnologia | Necessidade de investimento em| ) o 25,00% 0,13
tecnologias para manutencgéo
R14 | Politicos Alteracdo de Regulamentos 1,50 10,00% 0,15
R17 | Sociais R_elamonamento I_|m|tado perante a 075 20,00% 0.15
cidadania corporativa
R24 | Infra-estrutura | Bens com capacidade limitada 2,50 10,00% 0,25
R35 | Tecnologia Integridade de dados corrompida 1,50 20,00% 0,30
R18 | Sociais N&o gceltagao da empresa pela 5.00 5.00% 0.25
comunidade
R19 | Tecnolégicos Interrupcoes na prod,uc_;ao e irabalho 5,00 5,00% 0,25
por problemas tecnoldgicos
R36 | Tecnologia Indisponibilidade de dadps, sistemas e 1,50 30,00% 0.45
ferramentas de tecnologia
R6 | Econémico Ocorréncia de fusdes/aquisicbes no 2.00 20.00% 0,40
segmento atuante
R20 | Tecnolégicos Necc_eSS|dade de troc_a_llatuallzagao das 2.00 20,00% 0.40
atuais tecnologias utilizadas
R23 | Infra-estrutura | Indisponibilidade de bens/méaquinas 2,5 20,00% 0,50
R27 | Infra-estrutura SompIeee et 2,50 30,00% 0,75
armanezamento/estocagem
R31 | Processo Falta de capacidade produtiva 2,50 30,00% 0,75
R33 | Processo Falha na execugao dos processos 2,50 30,00% 0,75
R21 | Tecnolégicos Ataq_ue d? hacker fipasie o denlee 3,75 25,00% 0,94
confidenciais
R38 | Tecnologia Desenvolvimento de novas tecnologias 1,75 70,00% 1,23
R26 | Infra-estrutura | COMPlexidade del 550 50,00% 1,25
transporte/deslocamento
R11 | Politicos Mudancas de governo 2,00 60,00% 1,20
R32 | Processo Mudanca ~ no — design  dej g, 100,00% 1,50
rétulos/embalagens
Continua...
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R28 | Pessoal esperado dos 2,50 70,00% 1,75
empregados/colaboradores

R22 | Tecnolégicos | redominagdo  de  tecnologias| 545 50,00% 1,88
emergentes

R34 | Processo Ataso e dependéncia  dos| g 70,00% 1,93
fornecedores

R30 | Pessoal Nef:e35|dade de investimentos em 375 60.00% 225
saude e seguranca

R10 Melo_ DesenvolwmentoAsqstentavel versus 225 100,00% 225

Ambiente crescimento econdmico

R25 | Infra-estrutura | N&o ter acesso ao capital 4,75 50,00% 2,38

R2 | Econémico Alta nos indices de inadimpléncia 3,25 80,00% 2,60

25 |Esormiee | DCCOMTENGR @ AUmEn® R ga 60,00% 3,00
concorréncia

R16 | Sociais NS WD CONEEERENE € o o 100,00% 3,75
consumidor

R12 | Politicos Mudancgas na Legislagéo 5,00 100,00% 5,00

Fonte: Elaborado pela autora (2018)

Os riscos R1 ao R22, s&o fatores externos, e do R23 ao R39 referem-se aos
fatores internos. A partir dessa selecédo, pode-se observar que 18 dos 39 riscos
elencados podem interferir no valor da empresa e representam 46,15% do total. Essa
porcentagem foi distribuida entre as variaveis e entrada conforme impacto individual:
receita de vendas sofre o maior impacto de 27,01%, enquanto despesas
administrativas e comerciais tem impacto de 9,6% cada uma. Esses percentuais foram
abordados na simulacdo de Monte Carlo para distribuicdo de probabilidade, variando
0S minimos e maximos.

4.3 SIMULACAO DE MONTE CARLO

A simulacdo de Monte Carlo é calculada a partir de uma ferramenta
desenvolvida para uso no préprio Microsoft Excel, trata-se do @RISK. Foi utilizada
para esse estudo a versao de testes, valida por até 15 dias.

Na SMC foram definidas pela autora, para cada variavel uma distribuicdo de
probabilidade. As variaveis apontadas na planilha de riscos sao consideradas as que
tendem a possuir maior interferéncia no valuation. Portanto, para a receita de vendas,
despesas administrativas e despesas comerciais foram utilizadas a distribuicao
triangular, onde é considerado o valor minimo, maximo e mais provavel. Os minimos
e maximos sofreram variacdo a menor e a maior, respectivamente, sobre o valor
considerado mais provavel, de acordo com o percentual de impacto do risco,
informado no item anterior. J& no custo de producéo foi usado a distribuicdo normal,
aplicando o desvio padrdo sobre o mesmo de 5%.

Com excecdo da variavel Provisdo de IRPJ e CSLL, que foi aplicado a
distribuicdo uniforme, as demais todas foram distribuidas pela normal, onde foi
utilizado parametros alternativos com desvio padrao de 10% e um valor estético.

Abaixo esta uma tabela para melhor visualizagcdo. Observa-se que algumas
variaveis nao apresentam todos os parametros, mas estas estdo aplicadas direto na
formula da distribuicéo.
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Tabela 2 - Dados de entrada do valuation na SMC e distribuicdo dos parametros i
Parametros das distribuicfes
. .o Parametro Parametro Parametro
Inputs incertos Distribuicéo 1 > 3
Receita Liquida (1° ano) $98.503 Triangular 71.897 98.503 125.109
Porcentagem de CPV anual 55,0% Normal 52% 5%
Despesas Comerciais (1°ano) ~ $28.751 Triangular 25.991 28.751 31.511
a%sg’ne;as Administrativas $10.057 Triangular 9.092 10057  11.022
Receita Financeira (1° ano) $2.079 Normal 2.079
Resultados ndo operacionais $6.706 Normal 6.706
(1° ano)
Provisdo IR e CS (1° ano) $1.150 Uniforme 1.150
NCG (1° ano) $614 Normal 614
CAPEX (1° ano) $ 1.334 Normal 1.334
Depreciagdo (1° ano) $1.072 Normal 1.072

Fonte: Elaborado pela autora (2018)

Apos fazer a ligacdo de todas variaveis de entrada com as variaveis de saida,
€ possivel aplicar o modelo de Monte Carlo. Foi definido 100 mil iteracdes, uma
guantidade alta para que o programa calcule os diversos resultados possiveis com 0s
dados informados. Abaixo esta o grafico gerado pelo programa, que representa o valor

econdbmico da empresa.

Gréfico 1 - Resultado do valuation ap6s SMC
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Fonte: Gerado pelo software @RISK (2018)

Analisando o grafico é possivel verificar que o valor médio da empresa gerado
pelo modelo de Monte Carlo é de R$1.289.342,88, enquanto que no modelo calculado
sem interferéncia das variaveis de entrada, partindo apenas do fluxo de caixa
descontado o valuation chegou em R$1.329.950,00, o que demonstra que na
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simulagdo de Monte Carlo o valor sofreu interferéncia das variaveis analisadas.
Observou-se uma reducao de 3,05% no valor da empresa calculado pela SMC.

O gréfico acima, apresenta também uma distribuicdo entre uma faixa de
valores, apontando had 95% de chances de o valor da empresa ficar entre
R$1.120.000,00 e R$1.388.000.

Destaca-se também que a variavel receita teve maior contribuicdo para
variancia do valor econdémico, afetando em aproximadamente 39,5%, seguido pela
variavel custo de producdo em 35,35%, fator observado no relatério gerado pelo
@RISK. Essas variaveis foram listadas na andlise de risco, onde tiveram forte
impacto, conforme identificado pela empresa. Dessa forma é possivel afirmar que
existe, portanto, uma relacdo entre SMC e andlise de riscos, para determinar o
valuation.

Vale lembrar que a distribuicho de probabilidade tem grande
representatividade para gerar a simulacdo, visto que o programa roda as
probabilidades conforme as informagbes inseridas nos parametros, que foram
definidos observando a anélise de risco.

Analisando apenas o VPL, observa-se que ha uma chance pequena de ele
ser menor que zero, 11,90%. As variaveis de receita e custo de producéao interferem
de igual maneira para a definicdo do VPL. E quanto aos valores, considerando a SMC
ficou em R$58.954,97, ja sem a distribuicdo da simulacdo o valor ficou em
R$99.592,00.

E interessante analisar que apesar de as variaveis serem as mesmas para
VPL e valor econdmico, ha diferenca de propor¢édo de um para o outro, sendo que no
VPL ouve reducéo de 40,8% comparado ao valor econdmico antes e apds a simulacéo
de Monte Carlo.

Gréfico 2 — Resultado do VPL apés SMC
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Fonte: Gerado pelo software @RISK (2018)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foram citados alguns métodos de avaliacdo de empresas e,
entre eles, o fluxo de caixa descontado € o modelo predominante em varios estudos,
sendo inclusive amplamente utilizado na pratica empresarial, para se conhecer o valor
do empreendimento ou de projetos. Entretanto, também ficou evidente no estudo que
apesar do fluxo de caixa descontado ser o mais utilizado, ele também pode ser falho
em algumas situagoes.

Varias pesquisas, especialmente estrangeiras, vem aplicando a SMC em
conjunto com o fluxo de caixa descontado, pois foi uma maneira de apurar o valor
justo com mais seguranca. O presente trabalho também comprovou a aplicacéo dessa
metodologia como fator positivo, visto que o valor da empresa sofreu alteracéo quando
a SMC foi contemplada. Dessa forma é possivel afirmar que a contribuicdo € positiva
em relagdo a apuracdo do valuation da Empresa Beta, incorporando 0s riscos e
distribuindo em probabilidades de ocorréncia, resultando em um valor final da
empresa menor que o projetado pelo fluxo de caixa descontado, reduzindo em 3%
aproximadamente. Entende-se que o método de Monte Carlo contribui para um melhor
alcance do valor real de empreendimentos e projetos.

Ressalta-se que quanto aos riscos influentes no valor da empresa, ha uma
parte que refere-se aos riscos externos, 0s quais a empresa nao tem interferéncia
direta para controla-los, mas pode trabalhar em algum planejamento para reduzir seu
impacto, pois o0s mesmos afetam receitas e gastos. E, quanto aos riscos internos, a
orientacdo para a empresa em estudo € acompanha-los mais de perto, promovendo
acOes para neutralizar seus efeitos.

Como limitacéo para realizacao dessa pesquisa aponta-se a maior dificuldade
para obtencdo das informacdes de carater qualitativo junto a empresa. Para a
identificacdo do impacto dos riscos a pretensado era para que fosse aplicada com pelo
menos trés pessoas da empresa, que tivessem perfil para tal. Ou seja, cargos de maior
responsabilidade e que, além disso, possuissem conhecimento aprofundado em pelo
menos uma &rea de conhecimento.

Esse estudo ndo contemplou a aplicacdo de uma auditoria das
demonstracdes contabeis, porém, serve como sugestdo para outros estudos, visto
gue com isso a possibilidade de valorar a empresa com ativos subavaliados ou
superavaliados seria reduzida fortemente.

Dessa forma, conclui-se a pesquisa ressaltando que os objetivos propostos
foram atingidos, desde o levantamento de dados até a analise do valuation apés a
Monte Carlo. E valido lembrar que o valor final é diferente para cada empresa, mesmo
gue sejam empresas semelhantes em diversos aspectos e, por isso, salienta-se a
importancia de mais estudos dessa ordem.
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