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Resumo

Barquet, Maria Thereza Adriano; Gomes, Leonardo Lima. Anélise das
Dificuldades de Avaliacdo de Empresas de Capital Fechado no Brasil:
Um Estudo de Caso. Rio de Janeiro, 2016. 40p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

O crescente interesse em estimar o custo de capital e, consequentemente, o
valor da firma é fundamental para que a empresa conheca o risco do negécio em
que atua. Nesse sentido, os problemas na estimativa de empresas de capital
fechado, devem-se ao fato de ndo possuirem acBes negociadas na Bolsa de
Valores. A inexisténcia de valor de mercado para elas faz com que dados contidos
nos seus demonstrativos financeiros sejam utilizados. A ndo obrigatoriedade de
divulgacdo de resultado faz com que essas empresas operem sob normas contabeis
mais brandas, o que pode acarretar distorgdes da realidade. A presente pesquisa
tem por objetivo apresentar as dificuldades na adocdo de premissas e as oscilagdes
que essas provocam nos resultados, fazendo um estudo de caso da LBQ

Engenharia Ltda., empresa privada atuante no setor de construcao civil.

Palavras-chave

Premissas; firmas privadas; avaliacdo de empresas; custo de capital.
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Abstract

Barquet, Maria Thereza Adriano; Gomes, Leonardo Lima (Advisor).
Analysis of Difficulties in Private Firms’ Valuation in Brazil: a Case
Study. Rio de Janeiro, 2016. 40p. MSc. Dissertation — Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro

The growing interest in estimating the cost of capital and thus, the firm
value, is critical for the company to know the risk of the business in which it
operates. In this sense, the problems in estimating private firms, are due to the fact
they do not have shares traded on the Stock Exchange. The lack of market value
for them makes the data contained in their financial statements are used instead of.
They are not obliged to disclosure their results, therefore operates by loose
accounting standards, which may result in distortions of reality. This study aims to
present the difficulties in the adoption of assumptions and fluctuations that these
cause the results, making a case study of LBQ Engenharia Ltda., a private
company that operates in the construction industry.

Keywords

Assumptions; private firms; valuation, cost of capital.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1412537/CA

Sumario

1 Introdugéao

2 Referencial Teorico

2.1. Métodos de Avaliagao

2.1.1. Avaliagao por fluxo de caixa descontado (DFC)
2.1.2. Estimativa de Fluxos de Caixa

2.1.3. Estimativa da WACC e suas limitagcoes
2.1.3.1. Estimativa do Capital Proprio (Ke)

2.1.3.2. Estimativa do capital de terceiros (Kd)

2.2. O Sistema Contabil na Construcao Civil

3 Praticas de Valuation — Impactos numa empresa de capital fechado
3.1. Beta (B)

3.2. Custo do Capital de Terceiros (Kd)

3.3. Taxa de crescimento na perpetuidade (g)

3.4. Custo de Capital Proprio (Ke)

4 Resultados

5 Conclusao

6 Referéncias Bibliograficas

11

13
13
15
16
17
18
21
22

24
27
29
31

35

37

38


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1412537/CA

Lista de equagoes

Equacao 1: Valor da Empresa........cccoovieiiiiiie e 16
Equacao 2: FIuxo de CaiXa ........uuuiieeeeeeeeeeiiiee e 16
Equacgdo 3: Calculo dO WACKC ... 17
Equacao 4: Custo do Capital Préprio pelo CAPM ........oeiiiiiiiiiieeeeeiinn. 19
Equacéao 5: Custo do Capital de Terceiros..........ccceevvvevvvciieeieeeeeeeeein, 21
Equacéao 6: Regressao de Retornos da Firma ..........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn. 25
Equacédo 7: Beta Contabil pelo ROE ..., 25
Equacao 8: Beta Contabil pelo EBIT ..o, 25
Equacdo 9: Beta Alavancado ............couvoiiiiiiiiii i 26
Equacgédo 10: Betade Blume..........ooiii i 27
Equacado 12: Taxa de Crescimento (g).........uuuvuemmmmmmmmmmmmiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnnns 30
Equacao 13: Custo do Capital Préprio + Risco Pais ..........ccccovveeeeeinnnnn... 32

Equacao 14: Custo do Capital Préprio + Risco Pais + Prémio Tamanho.33


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1412537/CA

Lista de tabelas

Tabela 1: MUltiplos FIN@NCEIr0S.........ccovviiiiiiiececeee e, 14
Tabela 2: indice de Cobertura de JUros .............ccccoeeeveueeeeeeeeeeeeeeeeen 28
Tabela 3: Resultados de Premissas dos Betas........ccccoeevvvviiiiiiicicnnnnnn. 35
Tabela 4: Resultados de Premissas de Prémio Tamanho ...................... 36
Tabela 5: Resultados de Premissas de Spread ..............ccooovevviiiiceeeen.n. 36


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1412537/CA

Lista de anexos

Anexo 1: Modelo de Fluxo de Caixa


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1412537/CA

1
Introducao

Num ambiente macroeconémico competitivo, o interesse das empresas
brasileiras em estimar seu valor tem crescido consideravelmente. Sendo o Brasil
um pais emergente e em desenvolvimento, esta sempre atraindo a atengéo dos
investidores tanto do cenario nacional como internacional. Nesse contexto,
existem dois momentos em que os gestores de empresas se preocupam em
calcular o valor de seus negocios: quando decidem procurar investidores para
injetar capital ou na intencéo de venda.

Entretanto, se a avaliagdo de um unico projeto da margem a diversos
questionamentos quanto as métricas utilizadas, o processo de avaliacido de uma
empresa, € mais complexo.

Com isso, é fundamental ter um conhecimento real do negdcio, buscando
mensurar e verificar a saude da empresa, tanto em relacdo ao seu
endividamento quanto a sua capacidade de pagamento, custo de capital e
maximizagao de lucros para todos os seus agentes.

H4 uma gama de modelos e métodos de avaliagdo existentes, porém,
nenhum método isolado pode ser considerado o exato. A qualidade de uma
avaliagdo é proporcional a dos dados e premissas utilizados. Em termos de
Brasil, ha uma série de dificuldades nesse processo, dentre elas: um mercado de
capitais com poucas agdes em circulacdo, a maioria das empresas brasileiras
sao familiares e de capital fechado e uma economia ainda instavel. Além disso, o
universo que permeia as empresas de capital fechado é muito diferente das
companhias publicas e, portanto, torna-se crucial compreendé-lo.

Nesse contexto, o objetivo deste estudo consiste em levantar as
dificuldades e discutir as premissas no processo de valuation de empresa de
capital fechado no Brasil, usando como exemplo uma pequena firma do setor de
construgao civil.

O trabalho, ainda, examina as possiveis distorcbes que podem levar a
interpretagdes equivocadas dos intervalos adotados para essas premissas;
situagcbes estas que podem ocorrer em menor ou maior grau dada a qualidade

de informagdes contabeis disponiveis pelas empresas.
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Esta dissertagdo esta estruturada da seguinte maneira: no capitulo 2,
retomam-se as principais ideias da literatura de valuation e uma pequena
introdugdo do sistema contabil do setor de construgdo civil. Seguindo, no
capitulo 3, procurou-se discutir acerca das diferentes praticas adotadas no
processo de avaliagdo bem como as nuances de empresas de capital fechado. O
capitulo 4 ir4 apresentar os resultados obtidos com as diferentes premissas
adotadas num estudo de caso de uma empresa de capital fechado do setor de
construgcdo civil. Por fim, o capitulo 5 traz as conclusdes e limitagcdes

encontradas na pesquisa.
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2
Referencial Teorico

Valuation é o termo inglés para “Avaliagdo de Empresas”. E o ato de
valorar um ativo ou passivo. Os analistas determinam o valor do patrimbnio de
uma empresa baseados nas perspectivas de ganho, valor de mercado e outras
variaveis econdmicas. Empresas publicas sao tipicamente mais faceis de serem

avaliadas do que as privadas, devido a disponibilidade de dados.

21.
Métodos de Avaliagao

Como informa Sousa, Bastos e Martelanc (2003), todo ativo pode ser
avaliado. A complexidade de informagdes necessarias ira aumentar de acordo
com o tamanho do ativo a ser avaliado.

As informacgdes necessarias pelo avaliador diferem quanto ao negécio que
esta sendo avaliado, por exemplo, quando se avalia uma residéncia ou quando
se avalia o valor de uma empresa de mineragao.

Damodaran (2000) assegura que a avaliagdo € algo objetivo que pode
mudar constantemente de acordo com as variaveis que foram utilizadas. Vai
além quando diz que sempre havera incertezas quanto a precisdo e a qualidade
da mesma.

A confiabilidade dos dados que estao sendo levados em conta é crucial
para a qualidade da avaliacdo. No caso de empresas de capital aberto, os
analistas dispdem das demonstragdes financeiras publicadas obrigatoriamente
pelas empresas trimestral e anualmente. Essas informagbes sao rigorosamente
auditadas, como obriga a lei Sarbanes-Oxley (SOX). Sendo assim, as avaliagdes
produzidas pelos analistas de mercados estdo quase sempre corretas.

A literatura aborda, principalmente, trés métodos para a avaliagao:

- avaliacao por fluxo de caixa descontado (DFC): o valor de um ativo é
dado pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados descontados por
um custo de capital. Sousa, Bastos e Martelanc (2003) sustentam que o valor de

uma empresa € movido por sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no
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longo prazo. A capacidade de geragao de fluxo de caixa de uma empresa (e,
portanto, sua capacidade de criagdo de valor) € movida pelo crescimento no
longo prazo e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido em
relagdo ao custo do seu capital.

-avaliagdo relativa ou por multiplos: mensura-se o valor de uma empresa
com base nos dados de empresas comparaveis. Busca-se uma empresa
semelhante ou comparavel, a fim de determinar seus multiplos e aplica-los aos
parametros da empresa que esta sendo avaliada. Para Damodaran (2002), os
multiplos sdo simples e faceis de manusear, de modo a se calcular proje¢des
para empresas e ativos rapidamente, sendo bastante efetivos na existéncia de
empresas comparaveis. Contudo, podem ser manipulados e aplicados
erroneamente, incorporando problemas ao modelo de avaliagdo, como reportam
Berk e Dermazo (2009).

Tabela 1: Mdltiplos Financeiros

iRepresenta a cotacédo da acdo dividida pelo EUm PIL alto pode representar uma

ilucro por acéo. Indica o tempo de retorno do';

i ] B . iempresa que esta sobrevalorizada ou
Preco/Lucro : P/L iinvestimento, partindo-se da premissa que o P 9 ;
? : i . iuma empresa com grande potencial
: ilucro projetado para um ano se repetira nos : .
i :de crescimento

Multiplos |
de Lucro
; ianos seguintes.

.-t PP

: : iAvalia quantas vezes a geracéo operacional EEste miltiplo tende a ser alto para
Miiltiplos | Valorda

EV /EBITDA Ede caixa da empresa leva para pagar Eempresas com altas taxas de
de EBITDAE Firma/EBITDA : {acionistas e os credores. Toma empresas icrescimento e baixa exigéncia de

ide tamanhos diferentes comparaveis. icapital.

R SRR R

;Indica a relagdo entre o valor de mercado e E fungdo da quantidade de dividendos
Multiplos : H

ip R io valor contabil do patriménio liquido da :pagos, da eficiéncia operacional da
i Preco/Patrimdni : H ) . i y
de { oLiquido P/PL jempresa. ‘Mensura guanlo 0s |nvest|1-nentos jempresa e fle sua rentablhlldadel
Patriménio! idos acionistas valorizaram em relagdo ao  !Quanto maior essa relagdo, mais
Ecuslo de aquisicdo. Ecara estd a acdo da empresa.
iMede o valor de uma empresa em
icomparacdo com suas receitas geradas.
: : ;Pois‘ como a receita é a primeira linhado
Miltiplos | Valorda EV /RL iresultado, ela & menos influenciada pelas  iTendem a ser maior em empresas

de Receita: Firma/Receita iregras contabeis. Enquanto que os Ecom estratégia de crescimento.
: : imiiltiplos de lucro e valor patrimonial tém
Eseus célculos mais influenciados pelas
iregras contabeis.

Fonte: Elaboragéo prépria

Gavious e Parmet (2009), utilizando uma analise multivariada de multiplos
de avaliacdo em seu estudo, concluiram que os resultados na avaliagdo de
firmas privadas nao diferem dos resultados de avaliagbes das companhias

publicas, apds o controle de diferencas no tempo, setor da industria, tamanho da
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firma, risco, rentabilidade e crescimento. Segundo os autores, os apanhados

dessa pesquisa colocam em cheque a confiabilidade e precisdo do método.

- avaliagdo de direitos contingentes: utiliza o modelo de precificagdo de
acbes para valorar ativos que possuem caracteristicas de opgdes. O modelo
funciona da seguinte maneira, se o valor do ativo subjacente exceder um valor
preestabelecido para uma opgdo de venda ou atingir um valor menor que o
preestabelecido para uma opgédo de venda ou atingir um valor menor que o

preestabelecido para uma opg¢ao de compra.

Considerando o objetivo deste trabalho, ndo se discorrera sobre a

abordagem de avaliagéo de direitos contingentes.

A avaliacao relativa, segundo Duarte e Lamounier (2007), é uma forma de
avaliagao que reduz a indugdo ao erro, devido a eliminacado da subjetividade do
analista. Nesse caso, a analise sera feita com base em um padrdo. A
comparacao de um indice de uma empresa com o seu respectivo indice-padrao,
dira se a situagao dessa empresa esta melhor, pior ou enquadrada no padrao do
setor bem como seu equilibrio financeiro. Os indicadores econémicos tém como
objetivo a analise da empresa, sob o ponto de vista da rentabilidade e de seu
desempenho. Uma vez que empresas de capital fechado n&do sdo obrigadas a
publicar demonstracbes contabeis, a construcao desses indices econdmico-
financeiros nao seria possivel devido a falta de dados e a ndo comparabilidade
com grandes corporagdes listadas em bolsa de valores.

Portanto, o presente trabalho ira utilizar a abordagem de fluxos de caixa
descontados (DCF) por entender que este método € ainda o mais eficiente para
avaliar ativos, no caso empresas. Esta abordagem tem sua fundamentagao na
regra de valor presente, onde o valor de qualquer ativo é o valor presente dos

fluxos de caixa futuros dele esperados.

2.1.1.Avaliagao por fluxo de caixa descontado (DFC)

Para a avaliagdo DFC, existem duas metodologias: a primeira é a
avaliagao pelo fluxo de caixa do acionista, enquanto a segunda é avaliagéo pelo

fluxo de caixa da empresa como um todo, que inclui, além da participagéo
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acionaria, a participacdo de terceiros. Como na empresa estudada nao ha
acionista, esse trabalho ira avaliar a empresa toda.

O valor da firma é obtido descontando-se os fluxos de caixa futuros apés o
pagamento de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes do
pagamento de dividas, pelo custo médio ponderado de capital, que é o custo dos
diversos componentes de financiamento utilizados pela empresa, com pesos em
conformidade com suas proporgdes de valor de mercado. Essa relagédo pode ser

observada na seguinte equacéo:

Valor da Empresa = Ltt (1)
Y.(1+WACC)
Onde: FCFF; - Fluxo de Caixa Livre da Empresa no periodo t

WACC - Custo Médio Ponderado de Capital

Para empresas de capital fechado, Damodaran (2008) diz que o maior
problema ao se usar modelos de avaliagao por DCF é a medicao de risco — para
utilizacdo na estimativa da taxa de desconto — uma vez que a maioria dos
modelos de risco/retorno exige que os parametros de risco sejam estimados a
partir de precos histéricos do ativo objeto de analise. Como titulos de empresas
de capital fechado ndo sao negociados em bolsa, isto ndo é possivel.

Com isso, é necessario fazer algumas adaptagcdes que serdo descritas nos

capitulos em diante.

2.1.2. Estimativa de Fluxos de Caixa

Conforme descrito na féormula apresentada no item anterior, sao
necessarios dois parametros para se calcular o valor de uma empresa: os fluxos
de caixa esperados e a taxa de desconto (WACC), conforme é observado na

equacao abaixo:
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FCFF=EBIT(1-t) + Depreciagao - Desembolsos de Capital - NCG (2)

Onde o EBIT (earnings before interest and tax) representa o lucro
operacional antes do resultado financeiro e impostos, somado a depreciagao,
que € o encargo periddico que determinados bens sofrem, por uso,
obsolescéncia ou desgaste natural. Dessa resultante, extrai-se os desembolsos
de capital, que sdo os dispéndios resultantes da operacdo da empresa e as
necessidades de capital de giro (NCG), que numa aproximagdo, pode ser
definida como o saldo de contas ciclicas ligadas as operagdes da empresa.
Portanto, o fluxo de caixa livre representa o montante em dinheiro que resta aos
detentores da empresa.

A equacao se inicia pelo EBIT ajustado para efeitos fiscais porque o foco é
o fluxo de caixa independente da estrutura de capital da empresa. Além disso,
ajustes contabeis precisam ser adicionados novamente a analise. Por essas
razdes € errado focar no resultado (lucro liquido) como fluxo de caixa, uma vez

que contem manobras contabeis e impacto do resultado financeiro.

2.1.3. Estimativa da WACC e suas limitagoes

Toda empresa objetiva oferecer retorno sobre seus investimentos que
supere a expectativa minima de ganho dos detentores dela, ou seja, estes,
quando aplicam seus recursos em uma empresa, esperam ser remunerados de
forma compativel ao nivel de risco incorrido.

Os métodos mais conhecidos e eficientes na literatura financeira para a
avaliagao de projetos de investimentos sdo o VPL (Valor Presente Liquido) e a
TIR (Taxa Interna de Retorno), onde ambos se baseiam em fluxos de caixa
descontados. Se a TIR superar o custo do capital envolvido, representando pela

WACC, é sinal que o ativo da empresa esta gerando retorno.

O WACC é calculado da seguinte maneira:
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_ E D
WACC = Ke ——— + Kd == (3)

Onde:

Ke - custo do capital proprio;

Kd - custo efetivo das dividas = Ka (1-T) ,onde T - imposto de renda;
E - valor de mercado do capital préprio (equity);

D - valor de mercado das dividas (debt).

Entretanto, segundo Cooper e Priestley (2015), o mais complicado
parametro na avaliacdo por DCF é a taxa de retorno ou custo de capital da
empresa. Esses problemas devem-se ao fato de empresas de capital fechado
nao possuirem agdes e titulos de divida negociados em bolsa. Os autores
afirmam que um benchmark é utilizar as firmas publicas como proxy bem como o
retorno de suas agbes. Ha metodologias alternativas que serdo abordadas no

presente trabalho.

2.1.3.1.Estimativa do Capital Préprio (Ke)

Bizelli, Albuguerque e Souza (2014), afirmam que o custo de capital
proprio pode ser definido como a taxa de retorno requerida pelos acionistas para
aplicacdo de capital proprio porém, mesmo este conceito sendo bastante
difundido, ele possui carater subjetivo, uma vez que ndo é uma variavel
diretamente observavel, ou seja, em um ambiente com varios acionistas, nao &
possivel conhecer com exatiddo qual € o retorno desejado para seus
investimentos.

Pode ser encontradas na literatura, diversas metodologias para se estimar
o custo do capital proprio: CAPM (Capital Asset Pricing Model), APT (Arbitrage
Princing Model), modelo de trés fatores de Fama e French.

O modelo mais conhecido e que sera utilizado no presente estudo é o
CAPM de Sharpe (1964), onde pressupde-se que o investidor s6 se preocupa
com o risco sistematico ou nao diversificavel, por possuir uma carteira de
mercado diversificada. De acordo com Castro Junior (2008), € o modelo mais
importante de precificacdo de ativos e amplamente utilizado como modelo
tedrico na literatura académica e pelos praticantes do mercado.

De maneira simplificada, ele é dado por:
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Erj=Rf + B (ERm-R) 4)

Onde:

ERj - retorno esperado do ativo j;
Rf - taxa livre de risco
B - coeficiente de risco sistematico do ativo |

(ERm — Rf) - prémio pelo risco de mercado.

- Taxa livre de risco: € o retorno de um titulo que ndo apresenta risco
algum, ou seja, essa taxa nao revela incertezas com relagao a inadimpléncia. No
Brasil, uma proxy é a taxa de juros SELIC (Sistema Especial de Liquidacao e
Custddia) que € a taxa de juros formada nas negociagdes com titulos publicos no
Brasil.

- Prémio pelo risco de mercado: € a diferenga entre o retorno médio do
mercado acionario e o retorno médio da taxa livre de risco em um periodo de
analise, ou seja, € o retorno adicional a um titulo livre de risco, devendo
remunerar o investidor em aplicagdes em condig¢des de risco. No Brasil, o retorno
médio do mercado pode ser representado pelo indice de mercado da bolsa de
valores, o IBOVESPA. Entretanto, Minardi (2007) pondera que o IBOVESPA é
ponderado por liquidez e nao pelo valor de mercado como sugere o CAPM.

- Coeficiente de risco sistematico (beta): o beta de uma agao descreve seu
risco em relagao ao mercado como um todo, podendo assumir valor menor que
um, para risco menor que o do mercado, maior que um, para risco maior que o
do mercado e zero, para risco igual ao mercado. Este valor pode ser encontrado
através da relagdo entre a covariancia entre o Retorno do Ativo e do Mercado e
a variancia do Retorno do mercado.

O modelo divide o risco total de um ativo em dois: risco sistematico ou nao-
diversificavel que é o risco a que estdo expostas todas as agcdes de um pais, e
risco nao-sistematico ou diversificavel que é aquele risco inerente a determinada

empresa.
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O risco sistematico, conforme dito, é inevitavel e inerente para todos os
ativos. Nao pode ser eliminado com a diversificacdo. Para Brealy e Myers
(2003), a sensibilidade ao risco sistematico de uma empresa é determinada,
principalmente, pelos seguintes fatores: natureza ciclica das receitas (tipo de
negocio), alavancagem operacional (relagdo entre custos fixos e o custo total) e
alavancagem financeira (relacao entre capital de terceiros e proprio).

Referente ao calculo especifico do custo do capital proprio (Ke), a
inexisténcia de acgdes ativamente negociadas inviabiliza a estimativa de
elementos como o coeficiente de risco sistematico (beta). Fatos como a
concentragao excessiva do mercado de capitais brasileiro na negociagao de
poucos papéis e a quase inexisténcia de representatividade de alguns setores

em Bolsa de Valores contribuem para tornar o problema do calculo complexo.

Sousa, Bastos e Martelanc (2003) afirmam que no caso de empresas de
capital fechado, podem ser usadas as seguintes abordagens para determinar os
betas das mesmas:

- utilizacdo de empresas comparaveis: € uma técnica que utiliza a relagao
proposta por Hamada (1971) de betas desalavancados (cuja fragdo de capital de
terceiros e capital dos acionistas é igual a zero). Se a empresa de capital
fechado a ser avaliada atua num setor em que outras empresas (comparaveis
em termos de risco de negocio e alavancagem operacional) tém agdes
negociadas em Bolsa de Valores, pode-se proceder calculando o beta médio
desalavancado daquele setor, partindo do beta desalavancado de cada empresa
participante. De posse desse beta médio desalavancado de setor, calcula-se o
beta alavancado da empresa objeto de analise. O objetivo da desalavancagem é
excluir do beta o fator influenciado pela alavancagem financeira, que pode ser
diferente de empresa para empresa, independente do setor em que ela atua.

- utilizacdo de betas contabeis: o beta contabil é calculado a partir dos
lucros em vez dos retornos. Os lucros periddicos da empresa (EBIT) sédo
regredidos contra os lucros agregados do setor ou contra um indice de mercado.

- utilizagdo de fatores fundamentais (regressdo multipla): consiste na
combinacado de fatores basicos setoriais € da empresa para prever betas. As
variaveis utilizadas s&o encontradas nos demonstrativos de receita e no balango
patrimonial das empresas. Elton, Gruber, Brown, Goetzmann (2003) comentam
uma importante vantagem de betas fundamentais, que é a rapida resposta a

mudangas nos fundamentos das companhias. Uma suposta mudanca
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significativa no indice de endividamento de uma empresa é imediatamente

refletida em um beta fundamental.

O estudo de Abudy, Benninga e Shust (2016), publicado no Journal of
Corporate Finance, revela que a diferenga entre o custo de capital préprio de
uma publica e uma empresa privada, esta positivamente relacionada ao grau de
nao-diversificagao do investidor/proprietario, ao risco dos ativos da empresa e ao

indice de alavancagem, bem como as taxas de impostos na economia.

2.1.3.2.Estimativa do capital de terceiros (Kd)

De acordo com Assaf Neto (2003), o custo de capital de terceiros, &
definido de acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e
financiamentos mantidos pela empresa. Ou seja, é a taxa de retorno requerida
pelos credores de uma empresa para incorrer nos riscos associados ao
financiamento de suas atividades.

De acordo com Damodaran (2002), este custo é fungcdo das seguintes
variaveis:

Taxa livre de risco: é a taxa de retorno esperada para um investimento
sem risco que, ao aumentar, também aumenta o retorno exigido pelos credores
para conceder empréstimos a uma empresa.

Risco de crédito ou risco de default: quanto maior o risco de nao
pagamento de um empréstimo, maior a remuneragdo exigida pelos credores
para disponibilizar capital.

Beneficio fiscal associado a utilizacdo de capital de terceiros, ja que os
juros sao dedutiveis para apuragéo do imposto de renda a ser pago.

Assim, o custo da divida pode ser estimado pela seguinte equagao:

Kd =ka x (1 —t) (5)

Onde:
Kd - custo de capital de terceiros depois dos efeitos tributarios;
Ka - custo de capital de terceiros antes dos efeitos tributarios;

t - aliquota dos tributos sobre o resultado.
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Ka - Despesas Financeiras / Passivo Financeiro

Considerando que essas empresas de capital fechado, como as demais,
tomam empréstimos para financiar seus projetos, esse custo vai ser medido por
meio das seguintes variaveis: nivel corrente da taxa de juros; risco de
inadimpléncia da empresa e beneficios fiscais associados aos empréstimos.

Deve-se considerar, também, que o prazo de vencimento e o montante do

financiamento sao variaveis que influenciam o custo das dividas.

2.2. O Sistema Contabil na Construgéo Civil

Como mostrado por Jeronimo (2001), as empresas de construgdo civil
estdo inseridas num ciclo operacional que excede o exercicio social legal, ou
seja, sdo operagdes de longo prazo.

Uma vez que o principal objetivo da empresa € maximizar a riqueza de
seus socios, tanto pelo montante de dividendos distribuidos quanto pelo valor de
compra (ou liquidagdo) da mesma, € fundamental conhecer o lucro ou prejuizo
da empresa no longo prazo.

Portanto, o lucro do exercicio € uma medida da eficiéncia da gestdo da
empresa, orientando o gestor do negocio tanto no controle de execug¢do de uma
obra quanto na tomada de decisdo de incorporar um novo empreendimento.

Dois aspectos sdo importantes para a contabilidade de empresas do setor
de construgao civil: quanto e quando reconhecer o lucro obtido pelas atividades.

Isso ocorre porque a realizagao do lucro na construcdo depende de duas

variaveis:
1. Conclusao da obra
2. Recebimento por parte do cliente

Bonizio (2001) afirma que quaisquer métodos utilizados sdo meras
aproximacgdes do resultado verdadeiro, pois esses dependem de variaveis cujos
valores nao sao conhecidos com precisao, sao apenas esperados.

Como na empresa estudada, a contabilidade nao é feita para fins de
divulgacao externa, o detentor do negdcio esta informado do contexto e dos
aspectos que envolvem a atividade, sendo capaz de julgar a nao ocorréncia do

resultado em suas demonstracdes contabeis.
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Praticas de Valuation — Impactos numa empresa de capital
fechado

Como afirma Damodaran (1999), o principio de avaliagao € o mesmo, mas

ha problemas de estimativa que sdo exclusivos de empresas privadas. Uma vez

que essas companhias nao seguem padrodes rigidos na divulgagado de informes

financeiros como as empresas de capital aberto, as informagbes disponiveis

para a avaliagdo tendem a ser muito mais limitadas, tanto em termos de dados

histéricos e profundidade (daqui para frente usaremos as notagdes FP e CA,

respectivamente para esses tipos de empresas)

CAs:

Ha quatro principais caracteristicas que fazem as FPs se distinguirem das

1- Operam sob normas contabeis muito mais brandas que as de CA
e pode haver grandes diferengcas entre firmas na maneira de
contabilizagéo.

2- Ha muito menos informacao sobre FP, tanto em termos do
numero de anos de dados disponiveis e a quantidade de informacbes
nesses anos. Por exemplo, as empresas de CA tém que desmembrar suas
operagdes junto a SEC, e fornecer informagbes sobre seus ganhos, as FP
nao.

3- A auséncia do preco de mercado do equity torna mais dificil e
cara, por exemplo, a liquidagdo da empresa.

4- Em empresas de CA, os acionistas tendem a contratar gestores
para gerenciar a empresa e seu portfolio. O proprietario de uma empresa
privada tende a estar intimamente envolvido com a geréncia, e muitas
vezes, tem sua riqueza investida na empresa. A auséncia de separagao
entre dono e gestor implica na mistura de despesas pessoais e do negdcio.

Portanto, falta a diferenciacdo entre salarios da gestao e dividendos.

Na tentativa de entender melhor o universo que permeiam as FP, a

presente pesquisa tem como objeto de estudo uma empresa de pequeno porte

do ramo de construgao civil, situada no municipio de Nova lIguagu, Rio de
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Janeiro. Uma vez que os proprietarios ndo mostraram contrariedade, o nome
real dessa construtora € LBQ Engenharia Ltda., daqui pra frente conhecida por
LBQ.

Como o préprio site a descreve, a LBQ é uma empresa “sélida e idénea,
focada na qualidade e exceléncia na realizagdo de obras para entidades publicas
e privadas.”

Com mais de 20 anos de atuagido e o apoio de colaboradores diretos e
indiretos, a LBQ Engenharia é uma empresa focada em grandes
empreendimentos, como: obras prediais, servigcos de drenagem e saneamento,
pavimentagao, contengao, urbanizacao, reforma, conservacao e manutencao.

Sua trajetdria conta com obras e servicos em diversos outros municipios
como Mesquita, Nilépolis, Queimados, Belford Roxo, Paracambi, Vassouras,
Barra do Pirai, Iltaguai e Mangaratiba.

Na cidade do Rio de Janeiro, estd envolvida na constru¢do de grandes
empreendimentos como o PAC, a Transoeste, Porto Maravilha e programas

como “Minha casa, minha vida”.

3.1. Beta (B)

Ao avaliar o custo de capital préprio (Ke) para as empresas de CA,
pressupde-se que os investidores sdo bem diversificados e portanto, é possivel
determinar o risco adicionado em um portfolio diversificado. O beta (no CAPM) e
nos modelos multi-fatoriais é estimado utilizando precos histéricos das agdes. A
auséncia de agdes e/ou precos histéricos para FP aliada a falha dos
proprietarios de diversificacdo pode criar sérios problemas como estimar e
utilizar betas para estas empresas.

Damodaran (2003) apresenta trés metodologias para determinar o beta de
FP.

1- Betas Contabeis (Accounting Betas)

Utiliza-se informagdes contabeis dos lucros. Faz-se uma regressao de
ganhos da empresa (EBIT ou ROE) contra os lucros do setor ou de determinado

indice de mercado.
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A Ganhos Firma Privada = a + b A Ganhos IBOV (6)

O coeficiente da regressao (b) é o beta contabil da empresa.

No presente trabalho, utilizou-se duas medidas quanto ao tipo de Beta
Contabil, um é calculado como o quociente do EBIT/Ativo. Cardoso e Martins
(2008) acreditam que o uso do beta contabil calculado a partir desse parametro
seria mais correto e ndo consideram o quociente entre Lucro Liquido e o Ativo
como uma boa variavel para o calculo do Beta Contabil, visto que as empresas
tém estruturas de financiamento diferentes, consequentemente trazem diferentes
niveis de despesas financeiras. A outra € o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), conhecido pela fragao Lucro Liquido/Patriménio Liquido.

Almisher e Kish (2000) afirmam que ha uma relagdo direta entre o beta
contabil e o beta de mercado apdés seu estudo mostrar que ha associacao
estatisticamente significativa entre betas contabeis de determinadas empresas e
o retorno inicial de suas OPI’s (Oferta Publica Inicial). Sustentam ainda que esta
relagéo so é significativa se usarmos o ROE como retorno de contabilidade, com
base no alto grau de correlagdo entre betas de mercado e contabeis € maior
quando os retornos sao calculados pelo lucro liquido.

Considerando o exposto, os betas contabeis podem ser representados

pelas formulas abaixo:

cov (ROE lbq ,R Ibov)
Var (R Ibov)

Bcl =

__ cov (EBIT Ativo)
Be2 = Var (R Ibov) (8)
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Os betas contabeis encontrados para a LBQ engenharia foram Bc1= -
0,21 e Bc2=-0,15.

2- Betas Fundamentais (Fundamental Betas)

Damodaran (1999) sustenta que alguns pesquisadores tentaram
relacionar os betas de empresas de CA as variaveis observaveis como o
crescimento nos ganhos, indices de endividamento e variancia nos lucros.
Beaver, Kettler & Scholes (1970 apud Damodaran, 1999a), por exemplo,
examinaram a relacdo dos betas entre sete variaveis — dividendos pagos,
crescimento do ativo, alavancagem, liquidez, tamanho do ativo, variabilidade do
lucro e beta contabil.

Essa metodologia, possivel de ser aplicada para FP ja que essas
variaveis sao facilmente obtidas, foi descartada uma vez que Damodaran (1999)
afirma que as regressGes rodadas geram R? baixos e, provavelmente, tem

grandes desvios-padrao.

3- Betas Comparaveis (Bottom-up Betas)

Quando se avalia empresas de CA, betas desalavancados dos setores
que as empresas estio inseridas,sdo utilizados na estimacdo dos betas a serem
utilizados na estimativa do custo do capital préprio das mesmas. O mesmo pode
ser feito para FP, desde que atue num setor em que outras empresas
(comparaveis em termos de risco de negdcio e alavancagem operacional) tém
acbdes negociadas em Bolsa de Valores. O calculo consiste em utilizar o beta
médio desalavancado (Bu) daquele setor e alavancar pela relacdo D/E da

empresa, chegando ao seu beta alavancado (BL):

Bl=Bux [1+(1-0)x(3)] 9)
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Como reportam muitos autores, ha muitos problemas na estimagao do
custo de capital em paises emergentes como o Brasil dado a falta de dados
historicos e sua confiabilidade.

Franceschini (1999) afirma que ha um numero muito restrito de empresas
abertas com liquidez suficiente no mercado acionario. Por isso, Franceschini
(1999) e Damodaran (1999) sugerem utilizar betas desalavancados de empresas
abertas do mercado norte-americano, atuantes na mesma industria e de
estrutura similar a empresa brasileira.

Por essa metodologia, utilizou-se o beta médio desalavancado do setor
de construgdo civil americano, em pesquisa feita por Damodaran. Com o Bu=
0,65, encontrou-se BL LBQ = 0,73.

O livro da Ibbotson Associates anual de valuation de 2012 sugere uma
técnica para ajuste dos betas quando se faz uma projecédo de custo de capital.
Consiste em fazer uma regressdo com a média de betas histéricos de

determinado periodo e utiliza-la para ajustar betas para o periodo de previséo:

B1 blume =0,371+0,635 B0 (10)

onde:

B1 - beta esperado

B0 - beta histoérico

O beta obtido por esse método, foi L LBQ = 0,84, considerando 0 como

o beta do cenario base igual a 0,73.

3.2. Custo do Capital de Terceiros (Kd)

O custo da divida pode ser diretamente observado no mercado, uma vez
que representa a taxa na qual a empresa toma dinheiro para se financiar. Para
empresas de CA, geralmente usa-se a taxa de rentabilidade que seus titulos de

dividas sao emitidos ou os ratings de default (calote) dos titulos. Como as FPs
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nao tém titulos em circulagdo e nem sao classificadas, Damodaran (1999)

sugere as seguintes abordagens:

1-  Para empresas que tomaram empréstimos recentes (nas ultimas
semanas ou meses), pode-se considerar a taxa de juros sobre o empréstimo
com o custo da divida.

2- Se a FP esta sendo avaliada para uma oferta publica inicial,
supde-se que o custo da divida da empresa converge para a média do setor a
que ela pertence. Uma vez publica, a companhia ira estruturar a sua politica de
divida semelhante a empresas comparaveis.

3- Dada que as FPs tendem a ser menor e menos arriscada que as
de CA, utiliza-se a relacdo entre indices de cobertura de juros (EBIT/ Despesas

com juros) e os ratings de empresas de CA comparaveis.

Tabela 2: indice de Cobertura de Juros

indice de
Cobertura de Rating

Juros

>125 AAA
9.50 - 12.50 AA
7.50-9.50 A+
6.00 -7.50 A
450-6.00 A-
350-450 BB
3.00-3.50 BB
2.50-3.00 B+
200-250 B
1.50 -2.00 B-
1.25-150 CCC
0.80-125 CC
0.50-0.80 C

< 0.65 D

Fonte: Damodaran

Dada a dificuldade de se estimar o quanto a empresa pagou de juros,
tanto pela clareza de seus demonstrativos financeiros e pela confiabilidade dos
dados, optou-se por utilizar empresas pequenas do setor imobiliario

comparaveis. O critério de escolha da empresa a ser utilizada como exemplo foi
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a que possuisse menor ativo total. Sendo assim, a Rodobens Negdcios
Imobiliarios S/A foi o parametro.

Um dos testes feitos com os dados da Rodobens, foi utilizar a taxa de
juros da 3° emissao de debéntures (DI + 1,6% de spread). Como proxy da taxa
livre de risco, foi utilizada a rentabilidade da NTN-F com vencimento em 2027.
Sendo assim, obteve-se um custo de capital, referenciado como kd debéntures =
17,87%, sendo este o considerado no cenario base.

O outro teste consistiu em calcular um spread médio para a Rodobens,

que seria comparavel com o da LBQ, a partir da equacao:

Desp Fin t+1

Spread o Divida t

— Taxa de Livre de Risco (11)

Onde:

Desp Fin - sdo as despesas financeiras médias trimestrais de 2012 a
2015;

Divida - divida média trimestral de 2012 a 2015;

Taxa livre de risco - média da SELIC de 2012 a 2015.

Sendo assim, encontrou-se um spread de 5,64%. Utilizando a mesma
taxa livre de risco do primeiro teste, foi obtida um kd comparavel = 21,91%.

E possivel observar que a época de um bom cenario econdmico, como o
da emissdo de debentures em 2013, o spread era de 1,6%. Considerando o
histérico, a partir de 2012-2015, onde ja se tem reflexos de crise econdmica, o

spread subiu para 5,64%.

3.3.Taxa de crescimento na perpetuidade (g)

Na estimativa da taxa de crescimento das empresas de CA, ha trés
fontes de informagdo — crescimento historico, estimativa de analista e analise
fundamentalista. Uma vez que as FP nao disponibilizam seus dados para

estimativa dos analistas de mercado e nem tem a obrigatoriedade de reportar
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resultado trimestralmente, seguindo padrées contabeis, como as de CA, ha uma
caréncia de informacéao para se chegar a taxa de crescimento esperado.

Damodaran (2000, p.347) identifica alguns outros problemas para se
estimar fluxos de caixa de FP, tais como: dificuldades em se chegar a taxas de
crescimento futuras; ao se calcular fluxos de caixa ha dificuldade em distinguir a
remuneragao da geréncia e proprietarios.

Como consequéncia dessas lacunas nas estimativas de crescimento,
para Damodaran (2007) a taxa de crescimento (g) € o produto da taxa de

reinvestimento e do retorno sobre o capital.

G = Taxa de Reinvestimento X Retorno do Capital (12)

Um aspecto importante na determinacdo da taxa de crescimento
esperado € a vida util do ativo a ser avaliado, uma vez que pode ser finita ou
infinita. Em termos de perpetuidade, para uma FP em equilibrio, admite-se uma
taxa de crescimento constante para um periodo prolongado.

Sousa, Bastos & Martelanc (2005) sustentam em seu ensaio, que a taxa
de crescimento é constante, adotando como estimativa uma média do PIB do
Brasil dos ultimos 8 (oito) anos.

Entretanto, ha varias maneiras de encontrar a taxa de crescimento da
empresa e consequentemente, de seu fluxo de caixa. Para (KOLLER,
GOEDHART & WESSELS, 2005, p. 279 “Valuation”), a melhor estimativa para o
crescimento de uma empresa é taxa de longo prazo esperada de crescimento do
consumo / servigos prestados mais a inflagao.

Para Minardi, Sanvicente, Montenegro (2005), uma das premissas que
podem ser feitas para o mercado brasileiro é a de que, em média, as empresas
crescem a sua taxa de crescimento sustentavel, ou seja, a taxa de retorno que
suas operagdes conseguem gerar no mercado que operam.

A exemplo dos autores acima, nesse estudo a taxa de crescimento
constante sera a média de crescimento do setor de construgéo civil de 2007 a
2014, cujos dados foram obtidos no banco de dados da CBIC - Camara
Brasileira da Industria da Construcao (Fonte: IBGE).

Outra discussao gerada é que o modelo de avaliagdo pode ser real (sem
o efeito da inflagdo) ou nominal (com o efeito da inflagao). O presente trabalho

sera analisado utilizando dados reais em vez de nominais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1412537/CA

31

Sendo assim, a taxa de crescimento obtida nesse ensaio foi de 5%.

3.4. Custo de Capital Préprio (Ke)

Conforme previamente abordado na segdo do beta, o problema de
estimacédo do custo de capital proprio em paises emergentes como o Brasil, além
da falta de dados histéricos confiaveis, esta em sua estabilidade (politica e socio-
econbmica). Ira impactar tanto a quantificagdo de taxas livres de risco quanto a
escolha de benchmarks da carteira de mercado.

Para Tomazoni & Menezes (2002), a adogdo do CAPM pressupde titulos
de longo prazo livres de risco e de baixa dispersdo em torno das médias de seus
retornos. Pressupde, ainda, indices de mercado de agdes abrangentes e
ponderados pelo valor dessas acbes, nao pela liquidez de seus titulos
componentes. O CAPM supde que existe um coeficiente de risco sistematico que
expressa de forma confidvel a sensibilidade dos retornos dos titulos as
oscilagdes do mercado, o que permite concluir que a qualidade dos betas das
acdes avaliadas é diretamente proporcional a qualidade do benchmark escolhido
como carteira de mercado.

Diversos autores afirmam ainda que no Brasil sdo encontrados problemas
de estimacido nas trés variaveis do CAPM - taxas livres de risco, betas e
prémios de mercado. Para alguns deles, a taxa livre de risco no Brasil poderia
ser o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) ou caderneta de poupanga. No
entanto, estes indices sao falhos ou porque sua aplicabilidade nao é possivel
para todas as empresas, ou porque nao sao tao livres de risco como a caderneta
de poupanca. Quanto ao prémio de mercado, pode-se utilizar uma proxy como o
indice Bovespa (IBOV). Mais uma vez surge o problema quanto & utilizagao
deste indice, pois sua negociagao é concentrada em poucos papéis, o que torna
seu indice pouco semelhante a carteira de mercado de um investidor
diversificado.

Na tentativa de resolver esses impasses, Franceschini (1999) e
Cavalcante (1999) sugerem para o calculo do custo de capital préprio de
empresas brasileiras, a utilizacdo do modelo CAPM com dados norte-
americanos ajustado ao chamado Risco-Brasil.

Damodaran (1999) apresenta a férmula de modo mais abrangente:
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Ke = Rf + B(Prémio de Risco em Mercados Maduros) + (Prémio Risco do Pais)  (13)

Onde:

Ke - custo do capital préprio

B - ja explicado.

Prémio de Risco em Mercados Maduros - prémio historico (média
geométrica) das agdes de empresas norte-americanas sobre os bdnus do
governo norte-americano (duracdo compativel com a dos bdénus escolhidos
como taxas livres de risco).

Entretanto, como afirmam Matos e Moura (2003), a partir dos anos 80,
um numero crescente de estudos (Banz, 1981; Reinganum, 1981; Fama e
French, 1992) documentou a presenca de padrdes persistentes nos retornos das
acdes de empresas pequenas, para o0s quais o CAPM nao explicava
satisfatoriamente.

Tanto nos Estados Unidos como em outros paises, pequenas empresas
tém tido melhores desempenhos do que as grandes firmas, quando observados
por longo periodo de tempo.

Ibbotson Associates (2012), afirma que o tamanho da empresa é notavel
de varias formas. No contexto do CAPM, o maior risco das empresas pequenas
nao € o responsavel por seus retornos maiores em longo prazo. Nesse modelo
somente o risco sistematico € recompensado.

Portanto, ha um pressuposto de que companhias menores sido mais
arriscadas e, consequentemente, tém maior custo de capital. Nessa mesma linha
de estudo, Pratt (1998) observou crescimento marginal muito maior no decil
correspondente as menores empresas. Para ele, este € um dado relevante, no
caso de avaliagdo de companhias fechadas de pequeno e médio porte, ja que se
trata do segmento em que estad contida a maior parte das empresas desta
natureza.

Constatou-se, portanto, que o efeito do tamanho da firma torna-se mais
uma variavel significante na estimativa do custo de capital préprio, ao utilizar a
abordagem por fluxo de caixa descontado no processo de avaliagdo de

empresas.
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Estudos de Ibbotson Associates e PricewarterhouseCoopers — PwC
(1998), além de compativeis, apresentam fundamentos teoricos bastante
consistentes, dando credibilidade e suporte suficientes para incluir, em alguns
casos, um prémio de risco adicional pelo tamanho (Rs) na tradicional férmula do
CAPM.

Sendo assim, a férmula mais abrangente ficaria:

Ke = Rf + B (Prémio de Risco em Mercados Maduros) + (Prémio Risco do Pais) + Rs (14)

O caélculo do custo de capital proprio pelo método expresso
anteriormente, considera que as médias e pequenas empresas de capital
fechado possuem caracteristicas similares as menores companhias de capital
aberto (menor valor de mercado — low cap).

Para o calculo do Ke, utilizou-se como premissa para a taxa livre de risco,
a média aritmética de 10 anos dos bbénus do governo norte-americano,
aproximadamente 2,5%. No que tange ao beta, quatro possibilidades: B LBQ=
0,73, B LBQ Ajustado= 0,84, Bc1= - 0,21 e Bc2= - 0,15. O prémio de risco foi a
media histérica das acdes de empresas norte-americanas sobre o bénus do
governo dos EUA.

Para o prémio de risco do pais, foi utilizado o EMBI + risco Brasil, que
segundo fonte do IPEA data, esta em torno de 4,5%. O prémio tamanho,
utilizando como referéncia, os dados do Ibbotson Associates SBBI Valuation
Yearbook de 2012, foi de 2%, ja que a LBQ se encaixa no perfil de valor de
mercado pequeno.

Utilizou-se a premissa de dados nominais para o ke, levando em conta
portanto, a média de 2,28% de inflagdo americana.

Sendo assim, foram obtidos os seguintes dados:

e Cenario p LBQ: Ke nominal = 16,37%


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1412537/CA

Cenario B LBQ Ajustado: Ke nominal = 17,05%
Cenario B contabil 1: Ke nominal = 10,07%

Cenario B contabil 2: Ke nominal = 10,47%

34
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Resultados

Os resultados foram obtidos a partir da montagem de cenarios que
permitissem identificar as variagdes do valor da firma (valores em R$ mil), dada
a adocéao de diferentes premissas.

A tabela seguinte apresenta os resultados, em razdo das diferentes
premissas adotadas para o beta, conforme ja adiantado em secdo prévia. E
possivel perceber o quanto os diferentes valores de beta impactam o valor de
firma da LBQ.

Tabela 3: Resultados de Premissas dos Betas

Variavel| Premissa | Valor do Beta Fonte WACC| VF
Ke g LBQ 0,73 Damodaran 15,07%| 14.744
Ke B LBQ 0.84 Ibboston Valuation 15 56%| 14.009

ajustado Yearbook
Ke p Contabil 1 -0,21 Damodaran 10,56%| 27.394
Ke g Contabil 2 0,15 Damodaran 10,85% | 26.020

Fonte: Elaboragao propria

Outra discussao refere-se ao prémio tamanho utilizado, no caso da
presente pesquisa este foi de 2%. Entretanto, pelo relatério da Ibbotson, esse
prémio varia de acordo ndo s6é com o valor de mercado da empresa como
também da amostra histérica. Dentro do universo de empresas com menor valor
de mercado, se for considerada uma série que comeca em 1926 e termina em
2011, o prémio é de 3,9%. Se for a série de 1945 a 2011 é de 3,24% enquanto a
de 1947 a 2011, 2,8%. A tabela a seguir sintetiza esses resultados, valendo

lembrar que esses cenarios foram obtidos a partir do beta do cenario base.
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Tabela 4: Resultados de Premissas de Prémio Tamanho

36

Prémio o Ibboston Valuation o

Rs Tamanho 3,90% Yearbook 16,46%| 12.821
Prémio o Ibboston Valuation o

Rs Tamanho 3,24% Yearbook 16,98%| 13.434
Prémio o Ibboston Valuation o

Rs Tamanho 2.80% Yearbook 16.65%| 13.874

Fonte: Elaboragéo prépria

Ao contrario da premissa do beta, o risco tamanho ndo traz tantas

oscilagbes para o valor da empresa.

Em relacédo a taxa de reinvestimento e ao crescimento na perpetuidade,

dada a dificuldade de se encontrar dados condizentes com a realidade, n&o foi

possivel realizar analise de sensibilidade com essas premissas.

Considerando a alavancagem financeira, os resultados obtidos com dois

diferentes niveis de capital de terceiros adotados nesse ensaio influenciaram

pouco o valor da firma, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados de Premissas de Spread

| Debéntures

Rodobens Negécios
Kd de empresa 5,64% Imobiliarios S/Ae [15,07% | 14.744
comparavel Tesouro Direto
Média Rodobens Negdcios
Kd histarica do 1,60% Imobiliarios S/A e 15,82%| 13.638
Spread Tesouro Direto

Fonte: Elaboragéo prépria
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Conclusao

Procurou-se no presente trabalho, mostrar as dificuldades e discutir sobre
a adocgao de premissas, ao se avaliar uma empresa de capital fechado no Brasil.
A nao obrigatoriedade de divulgagdo de resultados faz com que os dados
reportados nas demonstragdes financeiras de companhias privadas ndo sejam
transparentes como os das empresas listadas em bolsas. Nesse sentido, foi
possivel perceber que a qualidade das informacgbes contabeis disponiveis por
empresas fechadas podem destoar da realidade.

Chamou a atencdo o quanto intervalos diferentes de uma mesma
premissa podem impactar o valor da empresa. Os profissionais que atuam na
valoracao de firmas privadas devem olhar com reserva o valor do equity, o valor
da firma, e preco-alvo. Os resultados apresentados nessa pesquisa reforcam a
necessidade de que essas premissas devem estar o mais proximo possivel da
realidade da firma, principalmente quando as premissas adotadas referem-se a
empresas comparaveis e ndo aos dados do cenario macroeconémico.

O trabalho procurou suscitar que novas pesquisas sejam feitas no
universo das empresas privadas do setor de construgao civil entre outros, sendo
um assunto muito rico e ainda pouco explorado.

As analises foram feitas considerando que os numeros informados pelos
demonstrativos refletem a condicdo econémica da empresa. Dada a condicéo de
uma pequena empresa de capital fechado, ndo é necessario que esses nimeros
sejam auditados como ocorre nas grandes corporagdes. Os dados utilizados
foram retirados de relatérios anuais produzidos por contadores terceirizados e
reconhecidos pelo sécio-gerente.

Sendo assim, para as analises consideraram-se aspectos meramente
quantitativos, sem considerar os qualitativos. Essas simplificagdes podem afetar
as conclusodes apresentadas.

Um campo aberto para futuros trabalho é a estimacdo do custo de capital
proprio com dados do mercado brasileiro, eliminando o risco pais, e a utilizagédo
do beta desalavancado, sem efeito da alavancagem financeira. O modelo nesse
estudo poderia também ser aplicado a dados nominais (com o efeito da inflagdo)

em todas as premissas.
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Anexo 1: Modelo de Fluxo de Caixa

DFC
Vendas
Crescimento Receita
EBITDA

Impostos

() Investimentos
(-) Variacao Capital Giro

Fonte: Elaboragéo prépria

2014 2015 2016 2017 2018

10.561 13.202 16.502 20.628 25.784 32.231
25% 25% 25% 25% 25%

1.332 888 1110 1.387 1.734 2.168
63 42 53 66 82 103

39 -28 19 -14 10 -7
-42 14 -5 2 -1
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2019 Perpetuidade

33.745
5%

2.270
108

-7
0

Conforme ja exposto em segbes prévias, para a adogdo do modelo de

DFC, foram necessarios dois pardmetros: os fluxos de caixa futuros e a taxa de

desconto. A taxa de desconto utilizada foi o custo de capital médio ponderado

(WACC), que leva em conta também o capital de terceiros.

Com relagao a estimativa de fluxos futuros, foi utilizado o fluxo de caixa

da empresa, com taxa de crescimento constante. A média da margem EBITDA

histérica foi aplicada sobre a projegdo das vendas futuras obtendo-se a linha de

EBITDA. Descontando-se os impostos, diminuindo os Investimentos e a

Variagéo de Capital de Giro (NCG) obteve-se o fluxo de caixa livre da firma.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412537/CA




