INTRODUCAO A AVALIACAO DE ATIVOS

1. Contexto

O Brasil vem realizando mudancas estruturais em relacdo a existéncia e a atuacdo de
empresas estatais com as frequentes privatizagdes e as concessdes de servigos publicos
gue, muitas vezes, sdo prestados por estatais ou outras entidades publicas. Este
processo vem sendo decisivo na conducdo da politica macroecondmica e na
implementacgao de politicas publicas, principalmente pela falta de recursos para realizar
os investimentos necessarios a manutencao das estatais, a prestacao dos servicos e ao
desenvolvimento do Pais.

Por meio do processo de desestatizacdao, o Estado objetiva reordenar a sua posi¢ao
estratégica na economia com a transferéncia a iniciativa privada de atividades
exploradas pelo setor publico, contribuindo para a reestruturacdo econdémica deste
setor e permitindo a retomada de investimentos nas empresas e atividades transferidas
a iniciativa privada.

O processo de desestatizacdo também contribui para a reestruturacdo econémica do
setor privado e a modernizacdo da infraestrutura do Pais, ampliando sua
competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da
economia. Também, permite que a Administragao Publica concentre seus esforgos nas
atividades em que a presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo de
politicas publicas consideradas prioritarias.

Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
desestatizacdo é a venda de ativos publicos (privatizacdo) ou a transferéncia da
prestacdo de servico publico a iniciativa privada por prazo determinado (concessao).
Empresas estatais sdo exemplos de ativos que podem ser privatizados (transferéncia do
controle sobre os ativos a iniciativa privada em definitivo) e os servigcos relacionados aos
setores de energia elétrica, saneamento, gas, portos, aeroportos, rodovias, saude e
educacdo sdao exemplos de servigos publicos que podem ser concedidos (transferéncia
da prestacio do servico publico a iniciativa privada por prazo determinado) *.

Os projetos de desestatizacdo visam atrair investimentos privados para a melhoria da
infraestrutura no pais e/ou a prestacdo de servicos a sociedade, bem como a
modernizacao do Estado e o avanco do Pais, ja que os investimentos em infraestrutura
apresentam enorme influéncia no crescimento econémico e na geragdo de emprego e
renda. Ha projetos nos setores de saneamento, energia, mobilidade urbana, logistica e
transporte, incluindo-se venda de controle de empresas estatais, vendas de participacao
minoritaria, concessdes publicas e parcerias publico-privadas, envolvendo todos os
entes da federacgao.

L https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/noticias/noticia/infografico-etapas-
desestatizacao (acessado em 07.07.2021).



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/noticias/noticia/infografico-etapas-desestatizacao
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/noticias/noticia/infografico-etapas-desestatizacao

As privatizacdes das empresas estatais e as concessdes de servigos publicos, geralmente,
geram duvidas quanto aos critérios e procedimentos adotados para a fixacdo dos valores
justos. Existem incertezas no modelo avaliativo adotado e outras decorrentes do préprio
ativo a ser desestatizado em fungao da sua singularidade.

Além disso, os modelos avaliativos necessitam de esforco despendido pelos avaliadores
para obter e depurar os dados essenciais para a valoracdo do ativo/empresa, pois se as
informacdes estiverem erradas, o valor apresentado nos modelos refletira os erros, visto
gue a qualidade da avaliacdo esta relacionada a qualidade das informagdes da empresa
a ser avaliada e das premissas adotadas.

2. Avaliacdo de ativos

Tal como contextualizado acima, do ponto de vista do Estado (vendedor), avaliacdo
persegue o objetivo de garantir que o desinvestimento ndo seja feito por um preco
inferior ao seu valor justo. Dessa forma, o grande desfaio da avaliacdo é estimar um
valor préximo ao que possa ser chamado de justo.

Ao longo do tempo, diversos modelos foram desenvolvidos para tentar atender a esse
desafio. Ainda que essa ndo seja uma tarefa simpléria, ha de se considerar que os ativos
financeiros devem ser avaliados a partir da sua expectativa de geragao de fluxo de caixa
futuro. Portanto, avaliar um ativo tem a ver com a tentativa de modelar cenarios para
estimar o desempenho de um negdcio ao longo do tempo. Para tanto é fundamental
gue os responsaveis pela avaliacdo possuam conhecimento aprofundado do ativo
avaliado.

A principal fonte de informac¢des sobre o desempenho das empresas sdo as suas
demonstra¢des financeiras. Elas servem para proporcionar detalhes as partes
interessadas sobre o funcionamento do negdécio, de modo que permitam aos usuarios
tomar decisdes de investimentos relacionadas aquele ativo.

Entretanto, a contabilidade da empresa nao tem como finalidade definir o valor
econdmico da companhia, dessa forma, o valor contdbil de uma entidade, quase
sempre, sera distinto do seu valor econémico. Por esse motivo, os usudrios interessados
em avaliar as empresas devem ser capazes de compreender as demonstracoes
financeiras e extrair as informacdes que ali estao, para assim, subsidiar seus modelos de
avaliagao.

3. Abordagens de avaliacdo
3.1.Avaliacao Relativa
Nessa abordagem o valor de um ativo é definido com base no valor outros ativos em

condicdes semelhantes. Trata-se de uma forma mais simples e mais barata de se realizar
uma avaliagao.



Para exemplificar a ideia dessa abordagem, considere que vocé deseja vender seu carro
para adquirir um outro. Antes de anunciar que o veiculo estd a venda é necessario definir
0 prego para que a transagao acontega. Nessas circunstancias, vocé provavelmente
comecaria pesquisando o preco que outras pessoas cobraram para alienar um veiculo
do modelo e ano igual ao seu. Para tanto, poderia até consultar um banco de precos
publicos para verificar qual foi a média de pregos em que carros como 0 seu sao
vendidos. No final, como vocé tem pressa para achar um comprador, pois precisa desse
recurso para dar entrada no outro carro, vocé decidiu que aceitaria vender seu veiculo
com um preco inferior até 10% do valor médio de veiculos similares ao seu.

Utilizando essa mesma légica do exemplo acima é possivel avaliar empresas. Quando
estamos falando de agdes de uma companhia compara-se o seu preco com aquelas que
possuem negdcio similares (comparaveis). No caso das empresas, avaliadores utilizam
multiplos de valores para se chegar a uma comparagao razoavel e estabelecer o valor
de mercado da companhia.

De maneira simplificada, a utilizacdo de multiplos pode ser resumida da seguinte forma:

a) Selecdo de empresas comparaveis;

b) Selecdo das métricas de comparacdo — vendas, lucros, valor contabil do
patrimonio etc.

c) Caélculo dos multiplos com base nas métricas estabelecidas;

d) Cdélculo do multiplo médio (ou mediano) das empresas comparaveis;

e) Estimativa do valor de mercado da empresa a partir dos multiplos médios
identificados.

Exemplo simplificado para demonstrar a avaliagao por multiplos:

Mer::I:tI:I‘:)r-d:rego Pa&::;::;W P/PL
Banrisul 3.725 5.849 0,64
Banco do Nordeste 2.399 3.037 0,79 Avaliacio Daycoval
Banco ABC Brasil 1.586 2.335 0,68 Multiplo (P/PL) 0,60
Banco Pan 1.445 3.559 0,41 Patrimonio Liquido 2.595
Parana Banco 808 1.378 0,59 Valor de Mercado estimado 1.557
Banco da Amazonia 798 1.795 0,44 Quantidade de agdes 244
PINE 576 1.208 0,48 Preco por ag¢do R$ 6,38
Banco Alfa 571 1.260 0,45
Banco Sofisa 313 675 0,46
Mercantil do Brasil 190 700 0,27
Banestes 605 1.116 0,54
BI&P 124 538 0,23
Média 0,50
Mediana 0,47
Média ponderada pela capitalizagao 0,60

Fonte: Laudo de avaliagdo do Banco Daycoval (2015) para Oferta Publica de aquisigdo de agdes.



3.2.Avaliacao baseada em ativos

Visa estimar o valor de uma empresa pela soma de seus ativos deduzido o valor da sua
divida. Nessa técnica é necessdrio atualizar o balan¢o patrimonial (ativos e passivos)
para valores de mercado. Pode ser utilizada em casos de uma liquidacao forcada da
companhia, situagcdo em que os bens sdo geralmente alienados individualmente.

E importante destacar que, normalmente, uma companhia é vendida como um todo,
pois espera-se que o valor agregado gerado a partir de suas operagdes sejam capazes
de superar o somatério da venda de seus itens patrimoniais alienados separadamente.
Contudo, o investidor deve sempre se questionar se os ativos individualmente valem
mais do que como um negdcio. Nessa 6tica, o valor de liquidacdo seria um custo de
oportunidade e ndo faria sentido ao investidor continuar com uma empresa que gera
menos valor que ser liquidada.

3.2.1. Aideia de custo de oportunidade

De forma simplista, pode ser entendido pelo custo de renunciar a um investimento. Em
outros termos, é a alternativa de maior valor que é abandonada quando determinado
investimento é aceito. Pela definicdo, considerando que a decisdo do investidor vai ser
direcionada pela maior geragao de valor, o investimento aceito deve ser sempre maior
que o seu custo de oportunidade.

ROSS et al (2013)? aborda esse tema utilizando um exemplo onde traz a ideia de um
investidor que deseja transformar um velho e rdstico moinho de sua propriedade em
um condominio de luxo. Tendo em vista que o moinho pertence ao investidor, é comum
imaginar que ndo haveria saida de caixa para compra-lo. Contudo, o autor alerta que,
para fins de avaliacdo da viabilidade do projeto do condominio, o moinho ndo pode ser
tratado como gratuito, pois, embora o moinho seja um recurso valioso para o projeto
do condominio, se ndo fosse usado nesse projeto, poderia ser feito outra coisa com ele,
no minimo vendé-lo. Dessa forma, o autor explica que o uso do moinho para o complexo
de condominio tem um custo de oportunidade: renunciar a oportunidade de fazer
alguma outra coisa com ele, ao menos vendé-lo. O autor conclui o exemplo explicando
que, no minimo, o custo de oportunidade que deveria ser cobrado do projeto de
condominio é o preco pelo qual o moinho seria vendido hoje.

3.3.Avaliacao por fluxo de caixa

Fundamenta-se na presun¢dao de que o valor de um ativo esta relacionado a sua
capacidade de gerar caixa ao longo do tempo. Sendo assim, estimar o valor de uma
empresa significa dizer quanto os seus fluxos de caixa livres do futuro valem no
presente.

2 Stephen A. Ross [et al.], Fundamentos da Administra¢3o Financeira, 2013
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Uma empresa funciona capturando recursos de acionistas e de terceiros e os investindo
em ativos operacionais. Quando os ativos come¢cam a funcionar, espera-se que estes
sejam capazes de produzir fluxos de caixa liquidos suficientes para remunerar os
credores e acionistas do negdcio.

Os fluxos de caixa liquidos operacionais sao produzidos pela diferenca entre os ingressos
de recursos provenientes da venda de bens e servigos e os gastos com custos e despesas
necessarios para realizar a respectiva venda. Todavia, nem todo caixa gerado a partir
das operacdes da empresa pode ser utilizado para remunerar os portadores de titulo de
divida da companhia ou para distribuir aos acionistas.

Isso ocorre porque a medida que os ativos operacionais vao se desgastando as empresas
necessitam adquirir novos para manter ou mesmo ampliar sua capacidade de producao.
Essa acdo implica a destinagdo de parte do caixa operacional gerado para investir em
novos ativos que serdo usados para continuar a produgao de bens ou servigos. Portanto,
o fluxo de caixa livre de uma entidade para determinado periodo é reduzido pelo volume
de recursos que serdo desembolsados para a recomposicdo ou ampliacdo de ativos
operacionais dessa empresa.

Nesse sentido, o fluxo de caixa disponivel (livre) pode ser entendido como o resultado
gerado pelas operacdes da empresa menos os investimentos em ativos operacionais que
serdo realizados no periodo. Sendo assim, podemos concluir que uma empresa tende a
valer mais a medida que aumenta suas receitas, reduz seus custos e despesas, bem
como diminui sua necessidade de investimento para gerar os mesmos niveis receita.

De forma simples, a avaliacdo de uma empresa por fluxo de caixa descontado pode ser
realizada a partir dos seguintes passos:

Definir o periodo que a avaliacdo vai ocorrer;

Estimar as receitas da empresa no periodo definido;

Estimar os custos e despesas que ocorrerdo para a realizagdo das receitas; e
Estimar os investimentos necessarios para suportar a manutengao e eventual
ampliacdo das operacdes da empresa;

5. Definir a Taxa de desconto a ser utilizada para trazer o fluxo de caixa disponivel
ao valor presente.

PwnNe

O fluxo de caixa livre pode ser calculado do ponto de vista da firma e sob a dtica apenas
dos acionistas. O fluxo de caixa livre da firma (FCFF) considera o fluxo disponivel para
remunerar tanto o capital de terceiros (juros) como os proprietdrios do negdécio (equity).
J4 o fluxo de caixa livre do equity (FCFE) leva em consideragdo apenas o caixa disponivel
aos acionistas.



4. Risco e retorno

Conforme ja tratado anteriormente, a metodologia do FCD visa definir o valor presente
dos fluxos de caixa futuros da empresa avaliada. Para que isso seja possivel, esse caixa
livre gerado ao longo do tempo precisa ser descontado a uma taxa.

A taxa de desconto existe porque o dinheiro ndo tem o mesmo valor no tempo. O
dinheiro no futuro é desvalorizado em relacdo ao dinheiro do presente por trés motivos,
conforme ensina Damodaran (2008):

a. As pessoas preferem consumir no presente e ndo ficar restrito ao futuro e, portanto,
ha um custo pela indisponibilidade da utiliza¢cdo do seu recurso;

b. Ainflagdo destrdi o poder de compra da moeda com o decurso do tempo;

c. Ha riscos quanto ao recebimento do dinheiro que foi emprestado. Quanto maior a
espera, maior o risco de ndo receber.

Dado que o dinheiro tem seu valor modificado ao longo do tempo, os fluxos de caixa
disponiveis da empresa precisam ser descontados para que o dinheiro do futuro seja
representativo do dinheiro do presente. Dessa forma, a taxa de desconto tem o papel
de fazer com que o fluxo futuro reflita o retorno real do ativo, bem como seja ajustado
por um prémio relacionado com os riscos associados ao seu recebimento.

De forma objetiva, quanto maior o valor da taxa de desconto menor serd o valor
presente dos fluxos de caixa livres do negdcio, portanto ha uma relacdo inversa entre
taxa de desconto e valor da empresa. Tendo em vista que a inflacdo e preferéncia de
consumo da populacdo sdao medidas que atingem os negdcios de maneira geral, a taxa
de desconto mudara de negdcio para negdécio a partir dos riscos associados a realizacdo
de seus fluxos de caixa.

Os riscos sdo incertezas quanto ao recebimento do retorno esperado pelo investidor.
Todas as vezes que um investidor visualizar a probabilidade de o fluxo de caixa realizado
ser diferente do esperado ele cobrara uma recompensa por estar comprando esse ativo.
Essa recompensa é comumente chamada de prémio de risco.

Quanto maior for o prémio de risco relacionado a um ativo menor serd o valor que o
investidor precisara desembolsar para adquiri-lo, portanto, maior sera o seu retorno
esperado. Trata-se de uma relacdo fundamental em financas, quanto maior o risco
maior o retorno cobrado pelo investidor.

4 .1.Risco sistematico x ndo sistematico

Os riscos podem ser classificados em dois grandes grupos, os sistematicos e os nao
sistematicos. Como o préprio nome sugere, os riscos sistematicos, também conhecidos
como nao diversificaveis sdo aqueles que possuem uma influéncia generalizada,
atingem muitas empresas e impactam o mercado de forma relevante. Por outro lado, o



risco ndo sistematico é aquele risco que é especifico de uma empresa ou mesmo de um
pequeno numero de ativos.

Os impactos das variacdes nas taxas de juros, inflacdo, cdmbio e crises sanitarias como
a COVID 19 sao exemplos de risco sistematicos ou nao diversificaveis, pois impactam o
mercado como um todo. J4 quando uma empresa anuncia uma quebra relevante na sua
cadeia de suprimentos que ird impactar substancialmente no seu resultado operacional
estamos falando de risco ndo sistematico, diversificavel, pois é uma questdo especifica
daquele negdcio.

4.2. Diversificacao

O interesse pela diversificagdo em finangas tem relagdo com Harry Markovitz,
economista americano, que em 1950 demonstrou que é menos arriscado investir em
um portfélio do que em apenas um ativo. Isso acontece porque com a utilizacdo de
carteiras amplas o investidor é capaz de eliminar os riscos ndo sistematicos, aqueles que
sdo especificos de uma companhia.

Damodaram (2014) explica que a justificativa para que portfdlios amplos eliminem
riscos especificos é que os eventos inesperados que acontecem nas empresas podem
ser positivos ou negativos. Dessa forma, em uma carteira ampla de ativos é esperado
gue existam negdcios com retorno superior a expectativa do investidor e outros com
retornos inferiores ao estimado, de modo que, na média, o risco especifico de ativos do
portfélio convirja a zero.

Por outro lado, a diversificacdo nao é capaz de eliminar todos os riscos relacionados aos
ativos. Uma carteira com uma enorme variedade de ativos nao seria suficiente para
eliminar os riscos sistemdticos, uma vez que esses atingem o mercado de forma
abrangente e a tendencia é que a maioria dos itens do portfélio do investidor sejam
afetados na mesma direcdo por esses eventos.

4.3.Capital préprio e CAPM

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é o principal modelo para estimar o custo do
capital préprio. O modelo visa estabelecer a relagdao entre o risco de um ativo e o retorno
que o investidor exige para adquiri-lo.

O CAPM presume que os investidores utilizam a diversificagdo para otimizar a eficiéncia
de suas carteiras e por esse motivo o retorno esperado de um ativo ndo deve remunerar
os riscos que podem ser diversificados. O modelo considera que o risco sistematico ao
gual uma acdo esta exposta deve ser estimado em relacdo a uma carteira ampla de
mercado. A definicdo desse risco é indicada pelo coeficiente beta, que mede o grau de
sensibilidade de um ativo a uma carteira de mercado. A férmula abaixo representa
algebricamente o CAPM:



Ke = Rf + f(Rm — Rf)

Onde:

Ke = Retorno esperado (custo de capital préprio)
Rf = Taxa Livre de Risco

8 = Coeficiente de risco sistemdtico (Beta)

Rm = Retorno esperado da carteira de mercado

A partir da equagdo acima, pode-se dizer que o custo de capital préprio é uma
composicao de dois fatores, a taxa livre de risco e um prémio por investir em um ativo
derisco [ (Rm — Rf)]. Decompondo a férmula, verifica-se que o prémio de risco é igual
ao valor do retorno excedente de uma acdo.

Ke — Rf = B(Rm — Rf)

Em outras palavras, o retorno excedente que o investidor espera receber (Ke — Rf) é
completamente explicado pelo prémio de risco, ndo havendo outros fatores que possam
influenciar na estimativa desse valor. Por sua vez, a diferenca entre os prémios de risco
de diferentes acdes é determinada pela diferenca entre seus betas de mercado.

Nesse contexto, para o CAPM, todo o risco sistematico de uma ativo deve ser capturado
pelo seu coeficiente beta. Contudo, essa premissa parece mais adequada aos mercados
mais maduros e eficientes. Para mercados emergentes, o modelo apresenta limitacdes
gue o impede de capturar todos os riscos envolvidos.

Uma empresa que opera no Brasil certamente estd exposta a mais riscos que uma
empresa que atua no mercado americano. Atualmente, esse risco nao pode ser
capturado pela versao original do CAPM, o que demanda a inclusdo de um prémio por
investir em mercados mais arriscados. Dessa forma, considerando as particularidades
elencadas acima, apresenta-se a seguir a equacao do CAPM que é comumente utilizada
em avaliagdes de empresas brasileiras:

Ke =Rf + B(Rm —Rf) + Rp

Onde:

Ke = Retorno esperado (custo de capital proprio)
Rf = Taxa Livre de Risco

8 = Coeficiente de risco sistemdtico (Beta)

Rm = Retorno esperado da carteira de mercado
Rp = Risco Pais



4.4 WACC

Quando a avaliagdo por fluxo de caixa utilizar o Fluxo de Caixa Livre da Firma, a taxa de
desconto utilizada refletird o custo de capital de terceiros e o custo de capital préprio.
Para tanto, utiliza-se uma ponderacdo a partir da sua estrutura de capital. O custo médio
ponderado de capital (WACC) pode ser definido a partir da seguinte equacao:

WACC =Kd*(1—T) * + Ke *

D+ E D+E
Onde:

Kd: Custo da divida

Ke: Custo de capital proprio

D: Divida

E: Capital Proprio (Equity)

T: Aliquota de tributos
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