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O FLUXO DE CAIXA DESCONTADO E O VALOR DE MERCADO: O CASO DE
UMA INDUSTRIA DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS LOCALIZADA EM SANTA
CATARINA

Vitor Ghislandi Patricio?
Realdo de Oliveira da Silva?

RESUMO: A avaliacdo de empresas é fundamental para acompanhamento da
geracdo de valor ou para um bem-sucedido processo de fusdo ou aquisicdo. O
objetivo geral desta pesquisa consiste em estimar o valor de uma empresa por meio
do método de fluxo de caixa descontado. A pesquisa se caracteriza como descritiva,
de abordagem qualitativa e desenvolvida por meio do estudo de caso e analise
documental. A companhia escolhida para a pesquisa encontra-se listada no mercado
de capitais e os dados foram coletados através de analise historica de demonstracdes
contabeis. Assim, elaborou-se as premissas e projecdes necessarias para o calculo
do valuation. Esta analise aplicou o método de fluxo de caixa descontado para
encontrar o valor justo da companhia e através dos resultados conclui-se que a
empresa esta superavaliada, sugerindo que o preco justo das acles € inferior ao
praticado pelo mercado na data da avaliacdo. Tal discrepancia pode ser atribuida a
um conjunto de fatores macroeconémicos que causaram volatilidade recente em
precos de todos os ativos listados na B3.

PALAVRAS - CHAVE: Valuation. Fluxo de caixa descontado. Avaliacdo de empresas.
Valor de mercado.

AREA TEMATICA: Contabilidade Gerencial

1 INTRODUCAO

A apuracdo do valor de uma empresa é fundamental para realizacdo de
fusBes, aquisicbes e privatizagdes, utilizada também para tomada de decisdes
financeiras de investimento, financiamentos, dividendos, investimentos em acdes e
abertura de capital. Contudo os ativos possuem caracteristicas diferentes, tornando-
se alguns mais faceis de avaliar e outros mais dificeis (ASSAF NETO, 2019).

Assaf Neto (2019) descreve o preco de mercado como sendo o valor pelo qual
os interessados no ativo, comprador e vendedor, aceitam efetuar o negoécio. Contudo,
devido a ineficiéncia do mercado, na maioria das vezes esses valores sdo diferentes,
devendo assim ser aplicado um método de avaliagdo de empresas para geracao de
um novo valor estimado.

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
2 Mestre, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.



unesc CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS v

UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC | ]

Para Damodaran (2007), existem dois extremos quanto ao processo de
avaliacdo. De um lado, existem aqueles que acreditam que a avaliagao pode ser
considerada uma ciéncia exata, livre de opinides dos analistas ou de erros humanos.
De outro, estdo aqueles que julgam a avaliagdo como uma arte, sendo possivel
manipular os numeros a fim de alcancar um resultado desejado. Ainda conforme o
mesmo autor, a verdade se encontra no meio termo, a depender da qualidade da
avaliacao e das premissas dos analistas.

Conforme Monte et al., (2009), o lucro esta diretamente relacionado com todas
as acles que a empresa desenvolve para sua otimizacao, desse modo, os métodos
mais modernos de avaliacdo de empresas partem do lucro. De acordo com pesquisas
realizadas por Martelanc et al., (2005) entre profissionais da area de fusdes e
aquisicdes dos principais bancos de investimento e consultorias financeiras do Brasil,
0os modelos de avaliagdo mais utilizados sdo os baseados no fluxo de caixa
descontado, seguido pelo de multiplos. Por esse motivo e por apresentar maior rigor
técnico e conceitual, 0 método de avaliacéo utilizado no presente trabalho sera o de
Fluxo de Caixa Descontado (DFC), o qual calcula o valor presente dos fluxos de
beneficios de caixa previstos no futuro descontado por uma taxa que reflete o risco do
negocio.

O preco de um bem pode ser maior ou menor que o valor que atribuimos ao
bem, levando em consideracgdao tal fato e a relevancia do valor estimado da companhia,
este estudo possui como proposta responder a seguinte questdo: Qual o valor
estimado da companhia WEG S.A. calculado por meio do método de fluxo de caixa
descontado?

O objetivo geral dessa pesquisa consiste em estimar o valor da companhia
pelo o método de fluxo de caixa descontado (FCD). Para determinar tal ponto o
presente estudo tem como objetivos especificos: a) apresentar a metodologia de fluxo
de caixa descontado (FCD); b) atribuir o valor justo da empresa WEG S.A. pelo
método de fluxo de caixa descontado; c) analisar comparativamente o valor
encontrado com o valor de mercado.

Este estudo se justifica devido a grande relevancia que o céalculo do valor de
uma empresa tem, essencial ndo apenas para negociacdes de compra e venda, mas
também como ferramenta de auxilio na gestdo e planejamento financeiro. Servindo
como fonte de pesquisa para os académicos interessados na area e métodos
utilizados, contribuindo também para a sociedade com uma analise que poderia
embasar eventuais investimentos.

O trabalho encontra-se divido em 05 (cinco) sec¢des, iniciando pela introducéo,
composta por uma breve contextualizacdo e problematizacdo do tema. Na segunda
secao contém a fundamentacdo teodrica, formado pelo embasamento teorico do
estudo, na terceira secdo serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos
utilizados na pesquisa. A andlise dos resultados encontra-se na quarta secao,
finalizando a quinta se¢cdo com as consideracoes finais.



,0/ AL
UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE — UNESC ‘.
urem CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS Qv

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS (VALUATION)

Em se tratando de investimentos é imprescindivel que o investidor ndo pague
por um ativo mais que o seu valor justo, ou seja, o valor adotado pelo mercado.
Todavia € insensato que este valor seja auferido apenas com base nos olhos do
observador, justificado pela existéncia de outros investidores dispostos a pagar.
Quando se trata de ativos financeiros, é necessario que estes sejam adquiridos com
base na expectativa dos fluxos de caixa a serem recebidos no futuro (DAMODARAN,
2012).

Em relacdo a tal aspecto, Gambetta (2016, p. 04) complementa que
“basicamente, o objetivo mais importante do avaliador €, através da aplicagao de uma
teoria especifica ou algumas combinac¢des delas, atingir um valor aproximado justo do
que representa tal ativo ou empresa. ”

Na afirmacdo de Serra e Wickert (2014), avaliar uma empresa € muito mais
gue um processo simples e linear, trata-se se uma tarefa complexa, dinamica e
subjetiva, podendo alterar-se dependendo da realidade o qual a companhia esta
inserida. Seu objetivo, juntamente com o de outras ferramentas, € servir como auxilio
para a tomada de decisao, podendo néo refletir a realidade com exatiddo. Porém, um
processo bem fundamentado resulta em menos incertezas e riscos, potencializando
0s retornos envolvidos no negacio.

Realizando uma avaliagdo da empresa por meio de coleta e andlise de
informacg@es aprofundadas do negécio, € possivel melhorar as condic6es competitivas
da empresa, expandir a participacdo de mercado da companhia investidora, promover
sinergias, garantir maior economia de escala e reduzir impostos. Tais praticas
possibilitam um meio para que a empresa se fortaleca diante da crescente
internacionalizacdo das operagdes corporativas (SANTOS, 2018).

Conforme elucida Ferreira e Tiveron (2016), existem diversas metodologias
gue podem ser aplicadas para a avaliagcdo de empresas, como 0s baseados em
Ativos, Fluxo de Caixa Descontado, Relativos e Comparativos, e o modelo de
Contingentes. Cada qual com suas especificidades, a escolha de cada método
depende dos fins desejados com a avaliacdo, assim como da disponibilidade de
informacoes.

Em uma pesquisa realizada por Soute et al., (2008) com 28 profissionais de
investimentos do mercado de capitais, constatou-se que o modelo de avaliagdo mais
utilizado pelos profissionais consultados é o método de fluxo de caixa descontado,
sendo o fluxo de caixa livre para a empresa, especificamente, o mais utilizado nos
setores industrial, comercial e de servicos.

2.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE DESCONTADO - FCD

De acordo com Martins (2001), o Fluxo de Caixa Livre (FCL) é aquele que
melhor representa o real potencial de geracdo de riqueza de uma companhia.

3
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Revelando no fluxo de caixa livre a evidéncia da eficiéncia de uma empresa,
ultrapassando os problemas encontradas no lucro contdbil. Pretendendo assim
retratar a capacidade econdmica dos itens patrimoniais das companhias, inclusive o
goodwill, conceituado por ludicibus et al., (2013, p. 241) como sendo o “valor de agio
por rentabilidade futura”.

O FCL é o valor disponivel para a empresa, ou para o acionista, livre das
despesas, das necessidades de reinvestimentos e investimento em giro. Resultando
em um valor que pode efetivamente ser utilizado para pagamento ou distribuicdo aos
proprietarios de capital. O fluxo de caixa livre representa o valor gerado além do
necessario para custeio dos investimentos e crescimento da empresa (ASSAF NETO,
2019).

Conforme elucida Santos (2018), para elaboracdo do Fluxo de Caixa Livre
(FCL) utilizam-se informac¢des extraidas do Balanco Patrimonial e da Demonstracao
de Resultado do Exercicio, trazendo os valores auferidos a valor presente obtém-se o
Fluxo de Caixa Livre Descontado (FCD).

Parafraseando Assaf Neto (2019), existem inameras metodologias de
avaliacdo de empresas, porém dentre os modelos considerados na literatura o que
apresenta maior rigor técnico e conceitual € o método do Fluxo de Caixa Descontado
— FCD, sendo por isso um dos mais utilizados na avaliacdo de empresas. Este método
fundamenta-se na ideia de que para calcular o valor de um ativo € necessario trazer
0s seus beneficios futuros a valor presente, descontados por uma taxa que representa
0 custo de oportunidade para os proprietarios de capital, denominada taxa de
atratividade.

Deste modo Santos (2018) complementa que esta técnica e uma das mais
utilizadas porque aborda aspectos interessantes na avaliacdo do valor, por exemplo o
custo de capital e o fluxo de caixa. Explica ainda que para calcular o valor operacional
da companhia pelo método do Fluxo de Caixa Descontado € necessario partir da
capitalizacdo dos Fluxos de Caixa Livres (FCL), descontados a uma taxa de retorno
(i) representada pelo risco do negocio e as oscilagbes do mercado. Posteriormente
soma-se o valor dos Ativos Nao Operacionais, para chegar ao valor total da empresa.

Sendo assim, Santos (2018) fundamenta que para calculo do Valor da
Empresa (VE) utiliza-se:

a) o valor dos Ativos N&ao Operacionais (An-o_ano 0) registrado no dltimo ano
de atividades da empresa (Ano 0);

b) os Fluxos de Caixa Livres Projetados (FCL); e

c¢) o Valor Residual (VR) no ultimo ano projetado — os dois ultimos atualizados
para o Ano 0 a taxa de desconto (i).

Como indica Santos (2018), para calculo do fluxo de caixa descontado,
utilizamos a seguinte férmula:
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Equacéo 1: Equacéao do fluxo de caixa livre descontado.

E-= I:CI—Ano1 + FCLAnoZ + I:CLAno n+VRAn0n
1+ (1+)? (1+)"

Para célculo do Valor Residual (VR), ou seja, o valor presente dos fluxos de
caixa livres ap0s o periodo de previsao explicita, utiliza-se o Modelo de Gordon caso
a empresa apresente crescimento constante para o periodo pés-projetado (SANTOS,
2018).

Equacéo 2: Equacdao do valor residual.

FClano u X (1+9)
(CMPC-g)

VRano u =

Onde:

VR anou = Valor Residual para o Ultimo Ano do Periodo Projetado;

FCL anou = Fluxo de Caixa Livre do Ultimo Ano Projetado;

CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital ou Taxa de Desconto;

g = Taxa de Crescimento Constante para os Fluxos de Caixa Livres do
Periodo PG4s-Projetado.

Conforme Ferreira e Tiveron (2016) a taxa de crescimento pode ser obtida
através de estimativa historica, por meio de avaliacdo de analistas de patriménio
liquido ou pelo crescimento fundamental da empresa, calculado através da parcela
reinvestida na empresa e convertida em retorno para os acionistas.

2.3 CUSTO DE CAPITAL

Conforme explica Assaf Neto (2019), podemos definir custo de capital como
“a taxa de desconto selecionada pelos investidores (financiadores) de uma empresa
para calculo do valor presente dos fluxos futuros esperados de beneficios de caixa.”
Face a isto, Santos (2018) acrescenta que o0 custo de capital representa a taxa
pretendida de retorno que a companhia deve pagar para captar fundos,
transformando-se em um importante fator na selecdo de novos investimentos.

Ao considerarmos que na estrutura de capital de uma empresa existem
investimentos custeados por capital proprio e de terceiros, a representatividade de
cada um influenciaré relativamente no valor da companhia. O Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC) é o modelo mais utilizado e com ampla aceitacdo pelo mercado,
levando em consideragéo o capital proprio e o de terceiros (SANTOS, 2018).

Na afirmacédo de Assaf Neto (2019), é necessario calcular o custo de capital
para cada componente da estrutura de financiamento da empresa. Sendo o custo do
capital de terceiros (ki) calculado de forma explicita a partir das dividas onerosas
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mantidas, o custo do capital préprio (ke), representando a remuneragcdo minima
exigida pelos acionistas, e o custo total de capital (WACC), obtido através da média
ponderada dos custos anteriores.

Deste modo, conforme sustenta Schmidt e Santos (2005), para célculo do
WACC é necessario apenas da média ponderada do custo marginal deduzidos os
impostos conforme cada fonte de capital.

Equacdo 3: Equacao do custo médio ponderado de capital.
WACC = (Ke*WPI) + (Ki*WPo)
Onde:

WACC = Custo médio ponderado de capital;

Ke = Custo do capital proprio;

Ki = Custo do capital de terceiros;

WPL = Patriménio Liquido/Passivo oneroso + Patrimdnio Liquido;
WPo = Passivo Oneroso/Passivo Oneroso + Patriménio Liquido.

De acordo com Santos (2018), o principal critério ao realizar o célculo do
CMPC é observar a concordancia entre o0 método de avaliacdo e o modelo do fluxo
de caixa livre que sera descontado. Sendo assim, é necessario observar 0s seguintes
passos ao calcula-lo:

a) observando a premissa de que o fluxo de caixa livre reflete o caixa
disponivel para pagar todos os provedores de capital, se torna fundamental
e indispensavel calcular a média ponderada dos custos de todas as fontes
de capital.

b) ser auferido apos todos os impostos, principio ao qual também é observado
para realizacao do calculo do fluxo de caixa livre;

c) utilizar taxas de retorno nominais provenientes de taxas de juros reais,
observando a inflacéo esperada;

d) considerar os riscos sistematicos aderidos pelos investidores, levando em
conta que para assumir o risco cada investidor espera um retorno aceitavel;

e) usar valores de mercado para ponderagao do custo de todas as fontes de
capital, uma vez que apenas os valores de mercado representam a real
composicdo do capital empregado, diferentemente do que ocorre com 0
valor contabil; e
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f) variar durante o periodo de projecdo do fluxo de caixa livre em funcao de
fatores com natureza sistemética (juros, cambio, inflagdo, etc.) e na
estrutura de capital da companhia.

Na concepcao de Endler (2004), a dificuldade para encontrar informacdes
seguras e 0 amplo grau de subjetividade ligada a essa taxa constituem fatores que
podem resultar em erros durante o calculo da avaliacdo da empresa. Por esse motivo,
deve-se tomar muito cuidado ao realizar o célculo do WACC, pois se a taxa de risco
nao estiver corretamente avaliada, influenciara consideravelmente no resultado.

2.3.1 Custo de capital de terceiros

Na visdo de Assaf Neto (2019, n.p), podemos representar o custo de capital
de terceiros como “ o custo de oportunidade de mercado dos recursos de terceiros
(dividas onerosas) utilizados no financiamento dos investimentos. ” Deste modo,
abrange essencialmente financiamentos e empréstimos obtidos pela empresa em
moeda nacional ou estrangeira (ASSAF NETO, 2019).

Para efetuarmos o calculo do custo de capital de terceiros, considera-se o
custo de emissao de divida, em outras palavras, a qual custo o mercado esta disposto
a emprestar dinheiro para a companhia. Levando em consideracdo que as despesas
financeiras decorrentes dos juros da divida sdo consideradas dedutiveis para fins de
Imposto de Renda, € necessario deduzir esse custo do endividamento, resultando em
um valor liguido da aliquota do Imposto de Renda (SANTOS, 2018).

Sendo assim, Santos (2018) admite a seguinte equacao para calculo do custo
de capital de terceiros:

Equacéo 4: Equacéao do custo de capital de terceiros.
CLcr = [CBcr X (1-1)]
Onde:

CLct = Custo Liquido do Capital de Terceiros;
CBcr = Custo Bruto do Capital de Terceiros;
t = Aliguota do Imposto de Renda.

Além da possibilidade de deduzir o pagamento de juros do Imposto de Renda,
o financiamento com capital de terceiros tende a ser menos oneroso do que o
financiamento via capital préprio, uma vez que o retorno exigido pelos portadores de
titulos de divida é menor que o exigido pelos acionistas. Levando em conta que 0s
credores tém preferéncia sobre os acionistas em relacédo a liquidacao financeira, ja
gue sua remuneragdo é fixa, enquanto que a remuneracdo do capital proprio se
submete ao desemprenho da empresa (SANTOS, 2018).
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2.3.2 Custo de capital Préprio (CAPM)

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) proporciona a oportunidade de
identificar as expectativas de retorno dos recursos préprios investidos na empresa,
representando o valor minimo de remuneracao que justifica um investimento, cobrindo
0 custo de oportunidade do capital investido (ASSAF NETO, 20019).

Ainda segundo Assaf Neto (2019), “ o custo de oportunidade de capital proprio
é estimado considerando a remuneracao de ativos livres de risco, acrescido do prémio
pelo risco de mercado ponderado pelo risco da empresa. ” E acrescenta que caso a
companhia apresente um risco similar ao da carteira de mercado, denominado risco
sistematico, o CAPM serd idéntico a taxa livre de risco somado ao agio de risco gerado
pelo mercado (ASSAF NETO, 2019).

Sendo assim, Assaf Neto (2019) define a formulac&o basica para o custo de
capital préprio de uma empresa pelo método do CAPM como:

Equacdo 5: Equacao do custo de capital préprio pelo método CAPM.
Ke =Rr + B[Ry - Rel
Onde:

Ke = custo de capital préprio;

Rr = taxa de juro livre de risco;

B = coeficiente beta da acao;

Rwm = retorno da carteira de mercado;

Rm — RF = prémio pelo risco de mercado;
B x (Rm — RF) = prémio pelo risco do ativo.

A Taxa livre de risco (RrF) reflete um ativo que ndo possui risco de
inadimpléncia, isto &, aquele que o investidor sabe precisamente o valor que ganhara
ao término do prazo. Isto posto, para um ativo ndo apresentar risco € necessario que
0 desvio padrédo de retorno do ativo seja equivalente a zero, por consequéncia
apresentando um coeficiente beta () igual a zero (SANTOS, 2018).

O Prémio pelo Risco de Mercado (Rv — RF) descreve o &gio obtido pelo risco
de mercado. Encontrado através do retorno da carteira de mercado (Rwm), auferido pela
remuneracdo do indice da bolsa, deduzido a uma taxa de juro livre de risco. O prémio
pelo risco de mercado pode ser obtido levando em conta dados histéricos ou através
de estimativas de comportamento futuros (ASSAF NETO, 2019).

Beta (B) pode ser conceituado como uma medida que representa a
volatilidade dos precos de agcBes em comparacao a carteira referencial do mercado.
Refletindo o risco sistematico e especifico de cada companhia e seu nicho de atuacgéo.
Considerando riscos sistematicos como aqueles atribuidos a fatores que ndo podem
ser eliminados através da diversificacdo, por exemplo, acontecimentos politicos,
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inflacdo, guerra, cambio, taxa de juros, etc. Quanto maior o risco do investimento,
maior sera o indice de volatilidade (B) da companhia (SANTOS, 2018).

2.4 VALOR CONTABIL

Nesta metodologia, segundo Assaf Neto (2019), o valor da companhia pode
ser definido com base no valor individual dos ativos de uso da companhia, adotando
seu valor justo de mercado. No entanto esse método somente possui relevancia
guando os ativos sao precificados admitindo a descontinuidade da empresa, caso
contrério, o valor fornecido pela contabilidade ndo apresentara maior relevancia.

Deste modo, Santos (2018) admite a seguinte equacédo para calculo do valor
da empresa pela metodologia do valor contébil:

Equacéo 6: Metodologia do Valor Contébil
Valor da Empresa (Patrimoénio Liquido) = Valor do Ativo Total - Valor do Passivo Total

De acordo com Santos (2018), este método apresenta algumas deficiéncias
acarretadas por basear-se no valor de custo, sendo a primeira, desconsiderar as
condi¢cdes de mercado para realizagdo dos ativos e amortizagdo das dividas. Outra
falha desse método € que os valores contabeis nao refletem os avangos tecnologicos,
responsaveis por grande alteragdo no valor dos ativos. Por fim, o método né&o
considera a necessidade de investimento em capital de giro e imobilizagdes.

2.5 ESTUDOS SIMILARES

Alguns estudos similares abordando a avaliacdo de empresas pelo método de
fluxo de caixa descontado em suas pesquisas:

Quadro 1: Estudos similares

Autor Titulo Descricdo da Pesquisa
O trabalho avaliou a empresa JBS através do método do fluxo
Avaliacdo de de caixa descontado para a empresa (FCFF) e o preco justo
Gouvéa empresas pelo da acéo foi comparado ao valor de mercado. Chegando-se a
(2013) método do fluxo de |conclusdo que os valores ndo sdo coerentes com as
caixa descontado: o | premissas utilizadas, uma vez que deveriam considerar nao
caso da jbs apenas a base histérica, mas também fatores intrinsecos ao
setor de atuagdo da empresa e da propria empresa.
. . A pesquisa analisou duas empresas de capital aberto do setor
Valuation aplicado ao x . X )
. setor de educacio de de gducagao superior no Brasil, A_nhanguera Edqcacmnal
Zdanowicz ensino suberior bor ParticipacBes S/A e Kroton Educacional S/A., realizando o
et al., (2015) periorp valuation pelo método do fluxo de caixa descontado.
fluxo de caixa . .
Concluindo que a empresa Kroton Educacional S/A obteve
descontado A )
vantagem quanto ao indicador risco/retorno.
Continua.
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Cont. Quadro 1.

A pesquisa calculou a avaliacdo da empresa Lojas Renner
S.A. através do método do fluxo de caixa descontado, com
modelos de desconto de dividendos, fluxo de caixa livre para

Estratégias de o T :
a empresa e fluxo de caixa livre para o acionista. A partir das

Ferreira e Avaliacao de s . e P !
. . ) avaliacbes, identificaram qual o nivel de maturidade do
Tiveron Investimentos: Por - . .
. crescimento da empresa e se o mercado esté subavaliado ou
(2016) Que Avaliar :
superavaliado. O resultado encontrado corresponde a um
Empresas?

valor abaixo do negociado em mercado. Concluiu-se também
gue a avaliacd@o de investimentos é de suma importancia para
orientar os interessados a tomar decisdes de investimentos.

Fonte: Gouvéa (2013); Zdanowicz et al., (2015); Ferreira e Tiveron (2016).

Os estudos anteriores demonstram a importancia do valuation para a
contabilidade gerencial e suas diferentes utilidades. E importante ressaltar que os
resultados encontrados referem-se a uma estimativa do valor justo, nunca um valor
exato. De acordo com pesquisa realizada por Cunha et al., (2014) apenas 50% das
projecdes de desempenho econdmico-financeiro, realizados por empresas brasileiras
em laudos de avaliacéo, estdo corretas ao longo do tempo. Além disso, um estudo
realizado por Schnorrenberger et al.,, (2015) aponta que existem diferencas
significativas entre os resultados dos modelos de avaliagdo de empresarial e o valor
negociado pelo mercado.

3 METODOLOGIA
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Quanto a forma de abordagem do problema pode ser caracterizada como
gualitativa, uma vez que se caracteriza por analisar dados obtidos no decorrer do
estudo. Neste contexto o pesquisador analisa seus dados indutivamente, os principais
focos estdo no processo e seu significado (PINHEIRO, 2010).

No que se refere aos objetivos a pesquisa se caracteriza como descritiva,
devido ao fato de descrever o método do fluxo de caixa livre descontado como
avaliacdo de empresas. Conforme Gil (2008, p. 28) fundamenta, “ [...] as pesquisas
deste tipo tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagbes entre
variaveis. ”

Em relagdo aos procedimentos, classifica-se como um estudo de caso
aplicado a uma empresa listada na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Uma vez que este
meétodo consiste em um estudo profundo e exaustivo de um objeto, a fim de permitir
seu amplo e detalhado conhecimento (GIL, 2002).

Para realizacdo da coleta e andlise de dados utilizou-se a técnica de analise
documental, conforme afirma Gil (2008, p. 51) “[...] a pesquisa documental vale-se de
materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa. ”

10



unesc CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS v

UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC | ]

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A companhia escolhida para coleta e analise de dados foia W.E.G. S.A., uma
sociedade andnima de capital aberto que possui como atividade principal a producéo
e comercializagdo de bens de capital tais como motores elétricos, geradores,
transformadores, tintas e vernizes industriais, etc. Com presenca comercial em mais
de 135 paises, a companhia tem suas ac¢des negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o),
e estd listada no segmento denominado novo mercado.

Para analise de dados, o procedimento utilizado foi a coleta de dados dos
sites confiaveis como o Oceansl4, Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), Tesouro Nacional e
Damodaran (2020). Sendo esses dados demonstragdes contébeis, relatorios anuais
e porcentagens de taxas para elaboracédo do céalculo do CMPC.

Quadro 2: Dados utilizados na pesquisa

Dados da Pesquisa Fonte
Balanco Patrimonial BM&FBOVESPA/B3
Demonstrativo de Resultado BM&FBOVESPA/B3
Retorno de mercado Damodaran
Taxa livre de risco Tesouro Nacional
Beta Oceansl4
Valor da acdo na B3 BM&FBOVESPA/B3

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Apés efetuada a coleta de dados, foi selecionado um ano base para
elaboracao de uma planilha aonde serao realizadas projecdes e calculos necessarios
a fim de alcancar um valor econbmico aproximado da empresa, e posteriormente
realizar um comparativo com o valor de mercado.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 METODO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

Para realizar o calculo do fluxo de caixa livre é necessario identificar qual a
variacdo da necessidade de capital de giro e qual a variacdo dos ativos fixos
projetados para a companhia. Além disso, efetua-se o ajuste nas demonstracdes de
resultado a fim de apurar o Lucro Operacional Liquido Apds IR — NOPAT, utilizado
para dar inicio ao calculo do fluxo de caixa livre.

A necessidade de capital de giro € o valor minimo de dinheiro que a
companhia precisa ter em caixa para manter o correto funcionamento das atividades.
O gquadro 3 apresenta a necessidade de capital de giro da empresa WEG S.A. para
0S préximos cinco anos.
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Quadro 3: Necessidade de capital de giro (Em R$ mil)
NCG 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ativo Operacional 6.370.631| 6.903.935| 7.335.431| 7.793.895| 8.281.013| 8.798.577

(-) Passivo Oper. 3.554.651| 3.655.318| 3.883.776| 4.126.512| 4.384.419| 4.658.445
NCG 2.815.980| 3.248.616| 3.451.655| 3.667.383| 3.896.595| 4.140.132

Variagdo da NCG 432.636 203.039 215.728 229.211| 243.537

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

A necessidade de capital de giro pode ser encontrada através da diferenca
entre os ativos circulantes operacionais e 0s passivos circulantes operacionais, e
posteriormente calcula-se a variagdo de um ano para o outro.
Considera-se ativo operacional da empresa WEG S.A. as contas de estoques,

tributos a recuperar, contas a receber e outros ativos circulantes. Enquanto que para
0 passivo operacional atribuem-se as contas de obrigacdes sociais e trabalhistas,
fornecedores, obrigacdes fiscais e outras obrigacoes.

No quadro 4 encontram-se projetadas as variagdes do ativo imobilizado da
empresa WEG S.A. para 0s proximos cinco anos.

Quadro 4: Variacdo do imobilizado (Em R$ mil)

Variagao Imobilizado 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Imobilizado 3.981.184 | 3.875.338| 4.117.546| 4.374.893| 4.648.324| 4.938.844
Depreciagdo Anual 396.783 412.654 429.160 446.327 464.180 482.747
Variagdo Imobilizado 306.808 671.369 703.674 737.611 773.267

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Para determinar a variacdo do imobilizado soma-se o imobilizado do ano com
a sua depreciacdo e em seguida subtrai-se o valor do imobilizado referente ao ano

anterior.

O quadro 5 demonstra o Lucro Operacional Liquido Apos IR — NOPAT para
0S proximos cinco anos, apurado apOs ajuste nos demonstrativos de resultado da

empresa.

Quadro 5: Lucro Operacional Liquido Apés IR (NOPAT) - (Em R$ mil)

Resultado Ajustado 2020 2021 2022 2023 2024
Receita liquida de Vendas 14.741.757 | 16.363.350| 18.326.953 | 20.526.187 | 22.989.329
(-) CPV 10.051.198 | 11.156.830| 12.495.649| 13.995.127 | 15.674.543
Lucro Bruto 4.690.559| 5.206.521| 5.831.303| 6.531.059| 7.314.787
(-) Despesas Operacionais 2.378.465 2.579.146 2.815.995 3.078.322 3.369.061
Lucro Antes do IR - EBIT 2.312.094| 2.627.375| 3.015.308| 3.452.737| 3.945.725
(-) Proviséo IR 231.209 262.737 301.531 345.274 394.573
Lucro Apés IR - NOPAT 2.543.304| 2.890.112| 3.316.839| 3.798.011| 4.340.298

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

12



UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC | ]

unem CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS *

A partir do lucro antes dos juros e tributos — EBIT, ou seja, o lucro operacional
da empresa, sem incluir despesas ou receitas financeiras, podemos descontar os
tributos sobre a renda (IR e CSLL) e encontrar o Lucro Operacional Liquido Apés IR —

NOPAT.

Com os valores do NOPAT e as variacdes da necessidade de capital de giro
e dos ativos fixos definidos, calcula-se o fluxo de caixa livre.

Quadro 6: Fluxo de caixa livre (Em R$ mil)

Fluxo de Caixa Livre 2020 2021 2022 2023 2024
Lucro Apo6s IR - NOPAT 2.543.304| 2.890.112| 3.316.839| 3.798.011| 4.340.298
(+) Depreciagéo 412.654 429.160 446.327 464.180 482.747
(-) Variagdo da NCG 432.636 203.039 215.728 229.211 243.537
(-) Variacéo de ativos fixos 306.808 671.369 703.674 737.611 773.267
Fluxo de Caixa Livre 2.216.514| 2.444.865| 2.843.764| 3.295.369| 3.806.240

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Para apuracdo do fluxo de caixa livre soma-se ao NOPAT o valor da
depreciacdo do periodo e subtrai-se os valores da variacdo com NCG e dos ativos
fixos. Resultando em um total de R$ 14.606.752.000,00 para o periodo de cinco anos.

Com o valor do fluxo de caixa livre apurado, € necessario traze-lo a valor
presente utilizando como desconto uma taxa de custo médio ponderado de capital,
encontrada através da soma entre o custo proprio de capital e o custo de capital de
terceiros.

O quadro 7 apresenta o célculo do custo de capital préprio projetado para a
empresa WEG S.A.

Quadro 7: Custo do capital proprio

Custo do Capital Préprio Total

RF = taxa de juro livre de risco 5,36%
B = coeficiente beta da agéo 0,63

RM = retorno da carteira de mercado 9,64%
RM — RF = prémio pelo risco de mercado 4,28%
B x (RM — RF) = prémio pelo risco do ativo 2,70%
Retorno Exigido 8,06%

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

O custo de capital proprio da empresa WEG S.A. ser& 0 mesmo para 0s cinco
anos de projecdo. A taxa de juros livre de risco de 5,36% foi obtida com base no
retorno dos titulos publicos ofertados pelo tesouro nacional, o coeficiente beta de 0,63
calculado através da meédia dos ultimos cinco anos disponibilizados no site da
Oceansl14 (2020), e o retorno da carteira de mercado com base na tabela de prémios
de risco por pais elaborada por Damodaran (2020b). Para encontrar o retorno exigido
basta somar o prémio pelo risco do ativo com a taxa de juro livre de risco.
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O Quadro 8 apresenta o célculo do custo de capital de terceiros projetado para

a empresa WEG S.A.

Quadro 8: Custo de capital de terceiros (Em R$ mil)

Custo de capital de terceiros Total

Desp. Financeira 122.609
Desp. Financeira*(1-t) 110.348
Passivo Oneroso 2.143.520
t (aliquota de tributos s/ result.) 10,00%
Custo de capital de terceiros (%) 5,15%

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Para calcular o custo de capital de terceiros subtrai-se o valor referente aos
tributos (IR e CSLL) das despesas financeiras e em seguida divide-se pelo total de
passivo oneroso (financiamentos). Como o balanco patrimonial foi projetado com base
no historico da empresa e de forma uniforme, o custo de capital de terceiros sera o
mesmo para todos 0s proximos cinco anos de projecao.

Aplicando os valores dos custos de capitais encontrados aos seus respectivos
percentuais de participagdo no capital da empresa, obtemos o custo médio de 6,62%
para o capital proprio e 0,92% sobre capital de terceiros. O que resulta em um custo
médio ponderado de capital (WACC) de 7,54%.

O Quadro 9 apresenta o fluxo de caixa descontado para 0s proximos cinco
anos da empresa WEG S.A.

Quadro 9: Fluxo de caixa descontado (Em R$ mil)

Fluxo de Caixa Descontado 2020 2021 2022 2023 2024
Fluxo de Caixa Livre Projetado 2.216.514| 2.444.865| 2.843.764| 3.295.369| 3.806.240
WACC 7,54% 7,54% 7,54% 7,54% 7,54%
Fluxo de Caixa Descontado 2.061.178| 2.114.194| 2.286.802| 2.464.246| 2.646.801

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Utilizando a taxa de custo médio ponderado de capital (WACC) para trazer o
fluxo de caixa livre a valor presente, obtém-se um total de R$ 11.573.220.000,00
relativos aos proximos cinco anos da empresa.

O Quadro 10 demonstra o valor econdmico estimado através do método de
fluxo de caixa descontado para a empresa WEG S.A.

Quadro 10: Valor econémico estimado (Em R$ mil)

Valor Econémico Estimado Total

(+) Valor presente dos fluxos de caixa livre 11.573.220
(+) Valor da Perpetuidade 72.455.293
(+) Ativos N&o Operacionais 28.012
(-) Dividas 2.284.969
Continua.
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Cont. Quadro 10.

Taxa de crescimento 3,75%
Taxa de desconto 7.54%
(=) Valor econémico da empresa 81.771.556

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Para descobrir o valor econémico da empresa além dos fluxos de caixas
descontados a valor presente € necesséario calcular o valor da empresa na
perpetuidade. Para calcular o valor da perpetuidade utiliza-se o ultimo fluxo de caixa
descontado, referente ao ano de 2024 no valor de R$ 2.646.801.000,00, com uma
taxa de crescimento de 3,75% e a de custo médio ponderado de capital de 7,54%,
referente ao primeiro periodo projetado.

Em seguida soma-se o valor dos fluxos de caixas descontados com o valor
da perpetuidade, resultando no valor econdmico das operagdes, adicionando os ativos
nao operacionais e subtraindo as dividas referentes ao ano base, encontra-se o valor
econdmico da empresa, avaliada em R$ 81.771.556.000,00. O Quadro a seguir
apresenta o valor da empresa por acao:

Quadro 11: Valor da empresa por acao

Valor da Empresa Valor B3 Result. Valuation
Numero de a¢bes 2.098.658.999 2.098.658.999
Valor empresa 163.779.348.282 81.771.556.000
Preco por acéo 78,04 38,96

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Para descobrir qual o valor justo da acédo divide-se o valor econémico
encontrado pelo nimero de acdes que representam a composi¢ao do capital social da
empresa. O valor de mercado da empresa é obtido através da multiplicacédo entre o
namero total de acdes e o0 pre¢o por acdo negociado na bolsa.

Observando o quadro 11 conclui-se que o valor da agdo negociada em bolsa
encontra-se superavaliada em aproximadamente 100% com relacdo ao valor justo
mensurado pelo método de fluxo de caixa descontado.

4.2 VALOR CONTABIL

O valor contabil representa a quantia pela qual um ativo ou passivo esta
registrado na contabilidade da empresa. Considerando a depreciacdo e provisdes
para perdas por reducao de valor recuperavel.

No quadro a seguir encontra-se a apuracdo do valor da empresa WEG S.A.
através da metodologia do valor contabil, e qual seria o preco justo da acao dividindo
o valor encontrado pelo total de ac6es da companhia.
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Quadro 15: Valor Contabil

Valor Contabil Total
Valor do Ativo Total (Em R$ mil) 15.687.641
Valor do Passivo Total (Em R$ mil) 6.757.651
Valor da Empresa (Patriménio Liquido) (Em R$ mil) 8.929.990
Total de A¢bes 2.098.658.999
Preco Atual da Acao 78,04
Preco Justo da Acéo Pelo Método Contabil 4,26

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

Para alcancar o valor contabil da empresa subtrai-se o valor do passivo total
sobre o ativo total, resultando em um valor para a companhia de R$ 8.929.990.000,00
gue por consequéncia sdo equivalentes ao seu patrimonio liquido. O valor contabil
apurado para a empresa WEG S.A. é considerado aproximadamente 18 vezes inferior
ao valor de mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Cumprindo o objetivo geral desta pesquisa, este trabalho estimou o valor da
companhia WEG S.A. através do método de fluxo de caixa descontado.

Como primeiro objetivo especifico do trabalho encontra-se apresentar a
metodologia aplicada na pesquisa, atingiu-se o objetivo com a fundamentacéo tedrica
do fluxo de caixa descontado, o qual baseia-se na ideia de que para calcular o valor
de um ativo € necessario trazer os seus beneficios futuros a valor presente,
descontados por uma taxa que representa o0 custo de oportunidade para os
proprietarios de capital.

O segundo objetivo especifico trata-se de atribuir o valor justo da empresa
WEG S.A. pelo método de fluxo de caixa descontado, conforme a apresentacdo e
andlise dos resultados, o valor justo estimado da companhia foi calculado em
aproximadamente R$ 81.771.556.000,00. Valor 18 vezes maior que o apurado pelo
método de valor contabil. Representando uma superavaliagdo da companhia pelo
mercado financeiro.

O terceiro objetivo especifico definido consiste em analisar comparativamente
o valor justo encontrado com o valor de mercado. Conforme analise realizada, o valor
de mercado encontra-se duas vezes maior que o valor justo estimado pela pesquisa.
Tal discrepancia pode ser atribuida a um conjunto de fatores macroecondmicos que
causaram volatilidade recente em precos de todos os ativos listados na B3.

Como principal limitacdo a pesquisa pode-se descrever a dificuldade de
adotar premissas e taxas que realmente refletem o futuro da companhia, uma vez que
atribuidas premissas erradas, o resultado da avaliagdo néo representa a realidade.
Vale ressaltar que por mais completo que seja o modelo de avaliacdo de empresas, 0
resultado € apenas uma estimativa, servindo apenas como referéncia para tomada de
decisdes.
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Como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se a realizacdo de um
comparativo entre os principais modelos de valuation, aplicados a empresa WEG S.A.
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