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RESUMO

Esta pesquisa tragou como objetivo geral comparar as estimativas resultantes do método de
fluxo de caixa descontado com o valor de mercado das empresas do segmento de educacgdo
listadas na BM&FBOVESPA. A amostra da pesquisa foi composta pelas empresas
pertencentes ao setor de educacdo contidas na BM&FBOVESPA, os dados de fonte
secundéria foram obtidos através de coleta documental. Para analise das variaveis foi utilizada
como estatistica inferencial o modelo econométrico de regressdo com dados em painel,
utilizando-se de dados em série temporal com corte transversal, com auxilio do software
econométrico EViews. O poder explicativo do modelo tracado, com base no R? ajustado
resultou em 99,98%, o que demonstra que as varidveis independentes utilizadas no modelo
sdo altamente capazes de explicar o comportamento da variavel dependente, aonde tem-se que
a variavel independente TDESCO, € a que surte maior efeito sobre a variavel dependente,
tendo as demais varidveis (FLUXCL e TCRESC) demonstrando significancia estatistica. O
resultado advindo do Critério de Informacdo de Akaike = -7.149630, demonstrou que este é
um bom modelo para fins de comparacdo e verossimilhanca. Quando comparados os valores
de mercado com as estimativas resultantes do método de fluxo de caixa descontado,
observou-se diferencas eminentemente significativas em relacdo as empresas ANIM3, ESTC3
e KROTS3, ja a empresa SEERS3, resultou em uma estimativa proxima ao valor de mercado.
Tais diferencas podem ter relagdo direta com a taxa de desconto adotada, que ha de refletir o
risco do negdcio, e a robustez do método, como também de outros elementos que ndo foram
claramente identificados nesta pesquisa.

Palavras-chave: Avaliagdo de Empresas; Fluxo de Caixa Descontado; Valor de Mercado.

1. INTRODUCAO

A avaliacdo de empresas € uma das técnicas de maior relevancia no que tange a area
de financas (PASCUAL, 2009), tendo seu embasamento tedrico surgido através da técnica de
orcamento de capital desenvolvida por de Merton Miller e Franco Modigliani no trabalho
intitulado como Dividend Policy, Growth and the Valuation Shares, no ano de 1961
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).
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Contudo, estudos apontam que o desenvolvimento da teoria de avaliagdo de empresas
e métodos precedentes surgiram em torno de 1950 (HOLANDA et al., 2007), tendo a técnica
se tornado relevante a partir de 1980, devido a abertura de mercado, marcada por diversos
processo de reformas estruturais provenientes das privatizagcbes ocorridas nesta década
(MONTE; ARAUJO NETO; REGO, 2009).

Um outro ponto de grande contribuicdo para a disseminagdo da técnica foi a
publicacéo realizada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) da instrucdo 361 de 5 de
mar¢o de 2002, aonde no artigo 8° estabelece que “sempre que se tratar de uma Oferta
Publica de Aquisicdo de Acgdes (OPA) formulada pela propria companhia, pelo acionista
controlador ou pessoa a ele vinculada, serd elaborado laudo de avaliagdo da companhia
objeto” (RAIFUR, 2008). Nao obstante, dados publicados pela Pricewaterhouse Coopers
(PWC) no ano de 2016, informa que no ano citado foram realizadas 597 transacdes de fusdes
e aquisicOes, das quais 182 tiveram seus valores divulgados através de laudos de avaliagéo,
movimentando USD 37,65 bilhdes no mercado brasileiro (PWC, 2016).

Para a determinacdo do valor de uma empresa, analistas de mercado e diversos
pesquisadores da tematica utilizam-se de metodologias j& existentes, das quais se destaca o
método de fluxo de caixa descontado (DAMODARAN, 1997; PASIN, 2004). Este método
utiliza-se do conceito do valor presente, considerando a capacidade de um determinado ativo
em gerar riquezas (DAMODARAN, 1997).

O método é visto como o melhor meio para se revelar a capacidade de uma empresa
em gerar beneficios futuros (MARTINS, 2001; SCHNORRENBERGER et al., 2015),
revestido de rigor técnico e conceitual, ha de revelar aspectos de eficiéncia e poténcia
econdbmica (FERNANDEZ, 2007; SAURIN; COSTA JUNIOR; ZILIO, 2007; MONTE;
ARAUJO NETO; REGO, 2009).

No que diz respeito ao rigor conceitual, Copeland, Koller e Murrin (2002) destacam
que para que o método seja desenvolvido ha a necessidade de seguir cinco etapas: (i) analise
do desempenho historico da empresa objeto de andlise; (ii) determinacao da taxa de desconto,
que ha de refletir os risco inerentes ao mercado; (iii) projecdo dos fluxos futuros; (iv)
determinacéo do valor de perpetuidade da empresa e (iv) e calculo dos fluxos trazidos a valor
presente, mediante taxa de desconto.

Ademais, este artigo obteve como objetivo comparar as estimativas resultantes do
método de fluxo de caixa descontado com o valor de mercado das empresas do segmento de
educacdo listadas na BM&FBOVESPA. Compreendo o valor de mercado como a
multiplicacdo da cotagdo de uma acdo pela quantidade de agdes existentes.

Autores como Muller (2003) e Cunha (2011) afirmam que existem poucos trabalhos
de relevancia que envolvem a temaética no ambiente brasileiro. O estudo busca contribuir de
forma cientifica e empirica com o entendimento da metodologia de fluxo de caixa descontado,
através de andlise estatistica das varidveis que envolve o método, das etapas para a sua
elaboracdo e as estimativas de valor por ele geradas, que por fim foram comparadas ao valor
de mercado das empresas objeto de anélise, analisando se existem diferencas significativas em
relacdo as tais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Avaliagdo de Empresas

Como grandes referéncias autorais no que se refere o tema, avaliagdo de empresas,
destacam-se 0s académicos e pragmaticos Thomas Copeland, Alfred Rappaport, Bradford
Cornel e Aswath Damodaran, vistas as suas obras como fio condutor para a disseminagéo da
técnica (REIS, 2002 citado por MIRANDA; REIS; LEMES, 2006).
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A técnica, chamada na lingua inglesa de valuation, obteve notoriedade no ambiente
brasileiro a partir de 1980, em virtude da abertura do mercado econémico, marcado por
grandes privatizacOes de empresas estatais (CABRAL et al., 2014). Ressaltam Martelanc et al.
(2005) que o crescente nimero de processo de fusdes e aquisi¢des ocorridos nos Ultimos anos
contribuiram de forma significativa com o desenvolvimento da tematica.

Para Costa Junior (2011, p. 88) o ato de avaliar uma empresa “E, praticamente, um
estado da "arte”, em que o analista usa diversos conhecimentos sobre economia e financas,
juntamente, com um "bom senso" para transportar para 0 momento presente as “possiveis"
riquezas que a empresa gerara no futuro”. Corroboram Amaral et al., (2014, p. 125) ao
afirmarem que “A evolugdo da teoria financeira tem-se fundamentado, nas Ultimas décadas,
em modelos e métodos de avaliacdo de ativos — seja uma empresa, um bem, um produto ou
até mesmo um servico”.

Damodaran (1997) e Schnorrenberger et al., (2015) expdem que a estimativa
resultante de um determinado método ndo deve ser aceita de imediato, sendo resultante
somente de nimeros gerados por informacgdes contabeis e financeiras, devendo-se levar em
consideracdo fatores que possam contribuir de forma significativa com o valor a ser
negociado, como exemplo: expectativas de rentabilidade, reestruturagdo gerencial e
operacional, sinergia, entre outros.

N&o obstante, Cunha (2011) descreve elementos importantes provenientes do processo
de avaliacdo de empresas, sdo eles: (i) verificar se 0 desempenho econdmico-financeiro esta
sendo realizado; (ii) apurar qual é o risco de negdcio da empresa; (iii) investigar se as praticas
contabeis sdo condizentes com o seu desempenho; (iv) conhecer as estratégias da empresa; (v)
saber se a empresa tem potencial de crescimento; (vi) informar se a empresa é um alvo
potencial para fusdo ou aquisicdo; (vii) levantar o valor pela saida da sociedade; (viii)
disponibilizar o valor da empresa ao mercado financeiro, entre outros.

Podendo também a técnica ser aplicada em busca de um valor parcial da empresa, com
0 objetivo de tomar decisdes assertivas que envolvam os aspectos financeiros, de
investimentos e/ou financiamentos (COSTA JUNIOR; GALDI, 2012), como também é
utilizado por grandes organiza¢fes com o intuito de desenvolver estratégias de diversificacdo
setoriais e geograficas (AZEVEDO, 2013).

Ademais, Cunha (2011) afirma que o grande objetivo da pratica do processo de
avaliacdo de empresas é determinar o valor intrinseco da empresa analisada.

Diversos sdo 0os métodos existentes, que buscam avaliar uma empresa, revestidos de
caracteristicas proprias, podendo ser utilizados em conjunto ou de forma isolada
(MONTANDON; SIQUEIRA; OHAYON, 2007). Contudo, Boufet (2006) afirma que,
independentemente da metodologia a ser aplicada para a avaliacdo de um ativo e/ou empresa,
a estimativa encontrada devera servir de guia para a determinacdo do valor justo do objeto de
andlise.

N&o obstante, Saurin, Lopes e Costa Janior (2009), corroboram afirmando que
independente do método utilizado, quando aplicado a uma mesma base de dados, as
estimativas resultantes de cada método devem convergir para um mesmo resultado.

2.1. Método do Fluxo de Caixa Descontado

A determinacdo do valor de uma empresa se da mediante a utilizagdo de métodos ja
existentes, dentre os quais se destaca o0 método de fluxo de caixa descontado
(DAMODARAN, 1997; PASIN, 2004). Fundamentado no conceito de valor presente, a
metodologia compreende que o valor de um ativo deve ser representado pela sua capacidade
de gerar beneficios futuros (DAMODARAN, 1997). Entendendo que este método busca nédo
somente avaliar os ativos de forma presente, pois através das projecGes futuras busca-se
avaliar os retornos que estes sdo capazes de gerar.
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No que tange o método, dentre os modelos existentes, pode-se avaliar uma empresa
através do fluxo de caixa livre da empresa (FCLE), que busca avaliar a empresa como um
todo; ou do fluxo de caixa livre do acionista (FCLA), que objetiva avaliar a participacdo dos
acionistas da empresa (COSTA JUNIOR, 2011; BORSATTO JUNIOR; CORREIRA;
GIMENES, 2015).

Um dos elementos de maior subjetividade no que envolve o método estd na
determinagio da taxa de desconto, (GARRAN; MARTELANC, 2007). Para Cabral et al.
(2014), para que se alcance uma estimativa considerada como perfeita, a taxa de desconto
deve refletir as incertezas e riscos do mercado ao qual a empresa objeto de andlise esta
inserida.

Na utilizacdo do fluxo de caixa descontado através do fluxo de caixa livre da empresa,
a taxa a ser utilizada é proveniente do custo médio ponderado de capital, composta pelo custo
de capital préprio (Ke) e custo de capital de terceiros (Kd) (ENDLER, 2004). Ja diante da
utilizagdo do fluxo de caixa livre do acionista, utiliza-se como taxa de desconto somente o Ke.

A determinacdo do Ke, é vista como uma das etapas mais trabalhosas do processo de
avaliacdo de empresas, correspondendo a taxa a remuneragcdo minima esperada pelo acionista
(CAMPOS et al., 2010). O Kd por sua vez, representa a taxa de capital de terceiros, que tem
como base a taxa de juros média ponderada dos empréstimos que séo realizados a longo prazo
(SAURIN; COSTA JUNIOR; ZILIO, 2007). No que tange a determinacdo do Ke, esta ha de
considerar diversos elementos como a taxa de retorno livre dos ativos (Rf); o beta da acdo (B),
gue mede o risco sistematico; e rentabilidade da carteira de mercado (Rm). Na metodologia,
exposta no topico a seguir hd maiores detalhes quanto a elaboracdo da taxa e a funcionalidade
do método.

3. METODOLOGIA

O objetivo geral desta pesquisa foi comparar as estimativas resultantes do método de
fluxo de caixa descontado com o valor de mercado das empresas do segmento de educacgdo
listadas na BM&FBOVESPA. Classificada com uma pesquisa exploratéria-descritiva, com
procedimentos de cunho bibliografico e documental, utilizando de dados secundarios, tratados
através de estatistica descritiva e inferencial.

Como amostra ndo probabilistica intencional, foram utilizados dados das empresas
listadas na bolsa de valores, como descritas no Quadro 1:

Quadro 1 - Empresas pertencentes ao segmento de educacdo (BM&FBOVESPA)

Razéo Social Nome do Pregéo Caddigo de Negociacao
GAEC EDUCACAO S.A. ANIMA ANIM3
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART ESTC3
KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON KROT3
SER EDUCACIONAL S.A SER EDUCA SEER3

Fonte: Elaborado pelos autores

Como valor de mercado a ser comparado com as estimativas resultantes do método de
fluxo de caixa descontado, foram consideradas a quantidade de agcdes de cada empresa em
31/12/2016, multiplicado pelo valor da cotacdo média de cada empresa, com referéncia ao 4°.
Trimestre/2016, conforme a formula:

Valor de mercado = nimero de acdes x cotacdo da empresa 1)
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Para o célculo do método do fluxo de caixa descontado, atendendo aos preceitos para
elaboracdo do método, foram analisados o periodo histdrico de cada empresa, correspondentes
aos anos de 2012-2016, extraindo informagdes para a projecdo dos fluxos futuros projetados
para 10 anos (2017-2026). Ademais, como base para o calculo foi utilizado o fluxo de caixa
livre do acionista (FCLA), conforme modelo exposto (Quadro 2) por Assaf Neto (2014):

Quadro 2- Modelo do fluxo de caixa livre do acionista

Lucro liquido

(+) Depreciagéo + amortizagdo

(=) Fluxo de caixa das operagoes

(-) CAPEX

(+/-) Investimento em giro

(+) Entrada de novas dividas

(=) Fluxo de caixa livre do Acionista

Fonte: Assaf Neto (2014)

Os valores de depreciacdo, CAPEX, investimento em giro e entrada de novas dividas,
foram projetados tendo como base os valores pertinentes ao ano de 2016, atualizados ano a
ano, pelo indice do PIB anual (2017-2026).

Por utilizar o FLCA, A taxa de desconto Ke (custo do capital préprio) foi determinada
através do modelo proposto por Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), consoante a formulacéo:

Ke= Rf + B(Rm- Rf) + agg (2)

Para a taxa de retorno de ativos livres de risco (Rf) foram utilizados dados da taxa T-
bond 30 years (taxa média de 2016); o beta (B) foi levantado através da Economatica,

compreendendo o periodo do ano de 2016, calculando-se a média do setor e alavancando
através da seguinte formula:

B = Bux[1+(P/PL) x (1-1IR)] ©)

Onde: B, = beta alavancado; B, = beta néo alavancado; P/PL = coeficiente do passivo oneroso/patriménio liquido
e IR = aliquota do IR praticada por empresas brasileiras.

Como rentabilidade de carteira do mercado (Rm) foram utilizados os dados da S&P
500, tendo como base o indice do ano de 2016. Com relacdo ao Risco Brasil (zgzg), obteve-se

dados do EMBI +, que demonstra a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises
emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro americano, utilizando-se do indice
médio do ano de 2016.

O célculo do valor presente foi realizado utilizando-se do modelo:

VExpL = [ESQ] + [,:11::};:] + [|:1F+c1;5] o [(1‘1:;"”] @

Onde: Vexp, = valor explicito; FCF = Fluxo de Caixa Livre do Acionista; K = taxa de desconto (Ke)

Como valor residual, chamado também de periodo implicito / perpetuidade, utilizou-se
o modelo de Gordon (formula 6), considerando “g” a taxa do PIB total do ano de 2020. Em
acordo com Assaf Neto (2014) a taxa de crescimento ndo deve se distanciar da variagdo do

PIB.
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VimpL = K_E_ (5)

Onde: FC; = fluxo de caixa previsto para a perpetuidade; K = taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa; g =
taxa de crescimento constante

Trazendo em seguida o valor residual a valor presente através da seguinte formula:

FCFn
(K-g)

Valor Residual = [ ] /(1 +K)® (6)

Por fim, o valor da empresa foi alcancado somando os valores encontrados no periodo
explicito com os valores encontrado no periodo implicito, adicionando os valores dos ativos
financeiros de cada empresa, como exposto por Galdi, Teixeira e Lopes (2008).

Como variaveis a serem analisadas foram eleitas (Quadro 3):

Quadro 3 - Variaveis do método de fluxo de caixa descontado

Variaveis
Variavel Dependente (Y) Variaveis Independentes (X)
Fluxo de Caixa Livre (FLUXCL)
Valor de Mercado da Empresa (VLRMER) Taxa de Desconto (TDESCO)
Taxa de Crescimento (TCRESC)

Elaborado pelos autores

Através de anélise estatistica inferencial, aonde se utilizou 0 modelo econométrico de
regressdo com dados em painel, com dados em série temporal e corte transversal, buscou-se
verificar se as variaveis independentes (X) possuem significancia estatistica, qual a sua
influéncia em relacdo a variavel dependente (YY), o poder explicativo de cada modelo, a sua
verossimilhanga, entre outras analises estatisticas. O software utilizado foi o Eviews.

Como inputs obteve- 40 observac@es, por se tratarem de valores expressivos (milhares
de reais) utilizou-se de Log Neperiano (LOG10) objetivando melhores resultados quanto aos
outputs. Uma vez utilizado o modelo de dados em painel, foram rodados o teste de Hausman
para definir o melhor efeito (aleatério ou fixo), sendo também aplicado o teste de correlacdo
de Pearson, que buscou verificar a colineariedade existente entre as variaveis através da
matriz de correlacgéo.

Para a comparacdo entre os resultados obtidos (fluxo de caixa desconto e valor de
mercado), utilizou-se as seguintes formulagdes:

Comparacio numérica = estimativa alcancada (FCD) — valor de mercado (7
Comparacio percentual = (estimativa alcancada (FCD) / valor de mercado) — 1 (8)

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Valor de mercado das empresas

O valor de mercado das empresas foi obtido através da multiplicacdo da cotagdo media
da acéo no 4°. Trimestre/2016 pela quantidade de acdes em 31/12/2016, como disposto na
Tabela 1. Todos os valores a seguir sdo expressos em milhares de reais.

Tabela 1 - Valor de mercado das empresas

Empresas Cotagdo média 4> Trim/2016 Qtde. a¢des Valor de mercado
ANIMA (ANIM3) 13,16 81.861.660 1.077.648
ESTACIO PART (ESTC3) 16,97 317.896.418 5.393.973
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KROTON (KROT?3) 14,52
SER EDUCA (SEER3) 19,61

1.628.280.853
125.590.744

23.642.905
2.462.814

Fonte: dados da pesquisa

Quanto ao valor que se é dado a uma acgdo, esclarece-se que este pode obter (i) o valor
nominal: dividindo-se o valor do capital social da empresa pela a sua quantidade de acdes; (ii)
valor patrimonial: dividindo-se o valor do patriménio liquido da empresa pela a sua
quantidade de acGes e (iii) valor de negociacdo: chamado de valor de mercado, que refere-se
ao preco que se € pago por uma agdo no ato da compra/venda, valor este que sofre influéncias
de fatores externos, ndo dependendo somente dos resultados financeiros da empresa. Os
valores obtidos nesta pesquisa s&o resultantes do valor de mercado das acoes.

4.2 Estimativa de valor alcangada pelo método do fluxo de caixa descontado

No que tange os valores resultantes do método do fluxo de caixa descontado, estes se
descrevem a seguir. As DRE’s das empresas objetos de analise foram projetadas tendo como

base 0 ano de 2016, como expostos na Tabela 2:

Tabela 2 — DRE 2016

DRE 2016 ANIM3 ESTC3 KROTS3 SEER3
Receita Liquida 960.434 3.184.505 5.244.718 1.125.380
Custo Bens/Servicos Vendidos -611.583 -1.809.042 -2.156.782 -511.386
Lucro Bruto 348.851 1.375.463 3.087.936 613.994
Margem Bruta 36,32% 43,19% 58,88% 54,56%
Despesas/Receitas Operacionais -292.762 -916.372 -1.281.537 -316.999
EBIT (LAJIR) 56.089 459.091 1.806.399 296.995
Margem Operacional 5,84% 14,42% 34,44% 26,39%
Resultado Financeiro -36.771 -86.298 116.456 -61.102
EBT (LAIR) 19.318 372.793 1.922.855 235.893
Imposto de Renda e CSLL 1.527 -4.691 -58.220 -5.445
Lucro Liquido 20.845 368.102 1.864.635 230.448
Margem Liquida 2,17% 11,56% 35,55% 20,48%

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Sendo projetados de forma constante diante da média obtida da analise historica dos
ultimos 5 anos (2012-2016), como disposto na Tabela 3:

Tabela 3 — Dados médios para projecdo

DADOS MEDIOS (5 ANOS) ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
Relacéo Custo x Receita 58,01% 58,94% 45,45% 41,13%
Relacdo Despesas/Receitas x Receita 31,77% 26,96% 27,47% 31,40%
Relacéo Resultado Financeiro x Receita -1,61% -1,08% -0,55% -3,32%

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Para projecdo das receitas foram utilizados dados do PIB (Tabela 4), estando
disponivel na data da pesquisa os indices até o ano de 2020, assumindo para 0s demais anos o

altimo indice.

Tabela 4 - PIB total (crescimento da receita liquida)

2017

2018

2019

2020

Expectativa PIB total

0,50%

2,36%

2,50%

2,47%
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Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Determinadas as taxas de descontos, como exposto na metodologia desta pesquisa, e
dispondo do lucro liquido das projecdes das DRE’s, foram elaborados os fluxos de caixa livre
do acionista e fluxo de caixa descontado, como expostos nas Tabelas 5, 6, 7 e 8.

Tabela 5 — Fluxo de caixa livre do acionista / fluxo de caixa descontado ANIM3

ANIM3 | 2017 2018 2019 2020 2021
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 45.194 46.452 48.518 50.674 52.872
Ke 15,52% 15,71% 14,51% 14,81% 14,81%
Fluxo de caixa Descontado 39.122 34.694 32.312 29.164 26.503
2022 2023 2024 2025 2026
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 55.124 57.432 59.797 62.220 64.703
Ke 14,81% 14,81% 14,81% 14,81% 14,81%
Fluxo de caixa Descontado 24.068 21.840 19.806 17.950 16.258
Fonte: elaborado através de dados da pesquisa
Tabela 6 — Fluxo de caixa livre do acionista / fluxo de caixa descontado ESTC3
| ESTC3 | 2017 2018 2019 2020 2021
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 305.028 312.676 322.618 332.836 343.280
Ke 14,77% 14,96% 13,76% 14,06% 14,06%
Fluxo de caixa Descontado 265.779 236.602 219.152 196.667 177.838
2022 2023 2024 2025 2026
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 353.982 364.949 376.186 387.701 399.500
Ke 14,06% 14,06% 14,06% 14,06% 14,06%
Fluxo de caixa Descontado 160.780 145.331 131.342 118.679 107.218
Fonte: elaborado através de dados da pesquisa
Tabela 7 — Fluxo de caixa livre do acionista / fluxo de caixa descontado KROT3
KROT3 | 2017 2018 2019 2020 2021
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 860.244 903.740 941.012 977.852  1.015.764
Ke 13,12% 13,31% 12,11% 12,41% 12,41%
Fluxo de caixa Descontado 760.473 703.899 667.832 612.436 565.948
2022 2023 2024 2025 2026
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 1.054.612 1.094.420 1.135.211 1.177.009 1.219.840
Ke 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41%
Fluxo de caixa Descontado 522.725 482.572 445.298 410.725 378.679
Fonte: elaborado através de dados da pesquisa
Tabela 8 — Fluxo de caixa livre do acionista / fluxo de caixa descontado SEER3
SEER3 | 2017 2018 2019 2020 2021
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 208.731 213.916 220.489 227.233 234.127
Ke 14,54% 14,73% 13,53% 13,83% 13,83%
Fluxo de caixa Descontado 182.237 162.519 150.687 135.354 122.518
2022 2023 2024 2025 2026
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista 241.192 248.431 255.849 263.451 271.240
Ke 13,83% 13,83% 13,83% 13,83% 13,83%
Fluxo de caixa Descontado 110.882 100.336 90.779 82.120 74.277

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa
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Ap0s a obtengdo dos valores do fluxo de caixa descontado, foi determinado o valor
previsivel das empresas (Tabela 9).

Tabela 9 — Valor previsivel das empresas

| ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3

Valor previsivel da empresa 261.718 1.759.390 5.550.589 1.211.707

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

A partir do valor obtido do dltimo FCLA de cada empresa, foi calculado o valor
continuo das empresas (Tabela 10).

Tabela 10 — Valor continuo das empresas

VALOR CONTINUO DA EMPRESA

&4.7T0E F55.500
ANIM3 222828827 — 731,740 ESTC3 XiHE=—BEx’ — 925276
(1+0,1481)° (140,1406)0
L.2L19 B0 27 L2430
KROT3 —:222-RE22T — 3 809.827 SEER3 222220827 — £53.942
(140,1241)*° (1+0,1383)°

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Por fim, foram alcancadas as estimativas de valor das empresas pelo método do fluxo
de caixa descontado (Tabela 11).

Tabela 11 — Estimativas de valor das empresas pelo método do fluxo de caixa descontado

| ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
Valor previsivel 261.718 1.759.390 5.550.589 1.211.707
Valor continuo 131.740 925.276 3.809.827 653.942
Valor da firma 393.458 2.684.666 9.360.415 1.865.649
Ativos financeiros 181.499 404.009 1.343.982 399.583
Valor da empresa 574.957 3.088.675 10.704.397 2.265.232

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

4.3 Andlise estatistica das variaveis do método do fluxo de caixa descontado
O teste de correlacdo de Pearson demonstrou as seguintes correlagdes (Tabela 12):

Tabela 12 — Matriz de correlacdo (Pearson)

FLUXCL TDESCO TCRESC
FLUXCL 1.000000 - -
TDESCO -0.857599 1.000000 -
TCRESC 0.038552 -0.224131 1.000000

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Observa-se que as variaveis FLUXCL e TDESCO demonstraram uma correlacao
negativa entre 0,60 < p < 0,90, vista como uma correlagéo forte. No que diz respeito as
variaveis FLUXCL e TCRESC, observou-se uma correla¢ao fraca e positiva (0,00 < p <
0,30). J& a correlacdo da TDESCO e TCRESC demonstrou uma correlagdo negativa e fraca
(0,00 < p < 0,30). E evidente que a variavel taxa de desconto possui uma forte correlacio
com a variavel fluxo de caixa livre, 0 que se torna verdadeiro, pois quanto maior for a taxa de
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desconto a ser aplicada no método, menor sera o fluxo de caixa livre quanto trazido a valor
presente.

Quando aplicado o Teste de Hausman para determinacao do efeito a ser utilizado, este
dispds de um resultado de prob. = 1.0000 apontando para a utilizacdo do modelo aleatério.
Destarte, os outputs obtidos foram (Tabela 13).

Tabela 13 - Outputs efeito aleatorio — variaveis método do fluxo de caixa descontado

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 5.774872 0.216711 26.64784 0.0000
FLUXCL 0.176421 0.034249 5.151172 0.0000
TDESCO -3.169629 0.375040 -8.451447 0.0000
TCRESC 2.487616 0.219820 11.31659 0.0000

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Todas as variaveis dispuseram de significancia estatistica com um p-value < 0,01,
demonstrando nivel de confianga de 99,99%. Observando-se que as varidveis independentes
FLUXCL e TCRESC apresentaram relacdo positiva em relacdo a variavel dependente
VLRMER, aonde entende-se que para cada aumento de 1.000000 nas variaveis (X), ha de se
aumentar respectivamente o valor das empresas em 0.176421 e 2.487616.

A variavel independente que surte maior efeito sobre a variavel dependente é a
TDESCO, dispondo de relacdo negativa, aonde se compreende que, quanto maior a taxa de
desconto a ser aplicada, menor serd o valor das empresas. Estatisticamente compreende-se
que, para cada aumento de 1.000000 unidade na taxa de desconto, havera um decréscimo no
valor das empresas de -3.169629.

Quanto a analise do modelo, sob a equacdo (10) obteve-se os seguintes resultados
(Tabela 14):

VLRFCD = 0 + BI(FLXCL); + B2(TDESCO); + B3(TCRESC); + erro; (10)
Tabela 14 - Analise do modelo - variaveis do método de fluxo de caixa descontado
| R’ R’ ajustado | F-statistitc Prob(F-statistitc) Durbin-Watson AlC |
0.999840 0.999811 34441.32 0.000000 0.497358 -7.149630

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Com um indice percentual de 99,98%, tanto 0 R? quanto o R? ajustado, demonstra-se
um alto poder explicativo, afirmando que as varidveis independentes possuem alta capacidade
de explicar o comportamento da varidvel dependente, em outras palavras, a variavel
VLRMER sofre forte influéncia de uma ou mais variaveis apresentadas no modelo.

O modelo de regressdo, por sua vez, apresentou um nivel de confianca de 99,99%,
advindo do Teste F (F-stastistic) = 34441.32 com prob. = 0.000000, considerando um p-value
<0,01, estando em consonancia com os resultados obtidos através do R? e R? ajustado.

A estatistica de Durbin-Watson, disp6s de um resultado de d= 0.497358, demonstrado
uma possivel correlacdo serial positiva entre os residuos, ou seja, uma correlagdo de primeira
ordem. O Critério de Informacdo de Akaike (AIC), resultou em AIC = -7.149630, 0 que
cientificamente se compreende como um bom resultado, pois quanto menor o valor obtido,
melhor é considerado o modelo em sua verossimilhanca.

4.4 Comparacdo entre as estimativas do método de fluxo de caixa desconto com o valor
de mercado

Na literatura ha de se encontrar diversas discussées sobre qual é o melhor método para
se avaliar uma empresa. Nao obstante pesquisas desenvolvidas por autores como Demirakos,
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Strong e Walker (2004) e Martelanc et al. (2005) apontam a preferéncia por profissionais de
mercado pelo método do fluxo de caixa descontado. Demais autores como Damodaran
(1997), Pasin (2004) e Galdi, Teixeira e Lopes (2008) também mencionam a metodologia
como uma das mais praticadas e discutidas, tanto no meio académico, quanto no ambito
empresarial.

Diante das premissas adotadas para execucao desta pesquisa, as estimativas resultantes
do método quando comparadas ao valor de mercado apresentaram diferencas significativas
(>10%) e ndo significativa (<10%), como expostas nas Tabelas 15, 16, 17 e 18.

Tabela 15 - Comparagdo dos resultados ANIM3

ANIM3
Valor de Mercado 1.077.648
Valor Diferenca %
Fluxo de Caixa Descontado 574.957 (502.692) (46,65%)

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Tabela 16 - Comparacdo dos resultados ESTC3

ESTC3
Valor de Mercado 5.393.973
Valor Diferenca %
Fluxo de Caixa Descontado 3.088.675 (2.305.298) (42,74%)

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Tabela 17 - Comparacdo dos resultados KROT3

KROT3
Valor de Mercado 23.642.905
Valor Diferenca %
Fluxo de Caixa Descontado 10.704.397 (12.938.508) (54,72%)

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Tabela 18 - Comparagdo dos resultados SEER3

SEER3
Valor de Mercado 2.462.814
Valor Diferenca %
Fluxo de Caixa Descontado 2.265.232 (197.582) (8,02%)

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

E salutar expor que o valor de mercado de uma empresa, tendo como base o valor de
mercado de uma ac¢do, pode sofrer fortes influéncias de fatores externos, como aos ligados a
economia, a politica, as especulacbes de mercado, as mudancas de comportamento no
segmento atuante, entre outras variaveis. Podendo oscilar cotidianamente, tanto para cima,
tanto para baixo.

No caso das empresas ANIM3, ESTC3 e KROT 3, observa-se que as estimativas
resultantes do método do fluxo de caixa descontado, apresentaram diferencas eminentemente
significativas, em média 50% a menor em relacdo ao seu valor de mercado. Tendo como
ponto de vista as estimativas advindas do método pode-se afirmar que o valor de mercado das
empresas analisadas esta sobrevalorizado.

No que tange a empresa SEER3, a diferenca percentual de (8,02%) pode ser
compreendida como néo significativa, estando a estimativa resultante do método préxima ao
valor de mercado.
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Um dos pontos que pode ter relacdo direta com esta discrepancia é a taxa de desconto,
que tem como objetivo refletir os riscos inerentes ao negécio, tendo como um dos efeitos a
variavel tempo, quanto maior for a taxa praticada, menor podera ser o valor da empresa a ser
alcancado. Para Santos e Zotes (2011) a avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado
tem como grande objetivo analisar se 0s investimentos praticados pelas empresas demonstram
capacidade de geracdo de valor para os seus investidores. Para Copeland, Koller e Murrin
(2002) o método do fluxo de caixa descontado é um dos mais confiaveis devido a sua
robustez.

Diante das premissas adotadas para a elaboracdo do fluxo de caixa descontado, ndo se
ha uma justificativa plausivel para explicar tamanhas diferencas, para isto seria necessario um
estudo aprofundado do mercado acionario, assim como dos plano reais das empresas em
andlise quanto aos aspectos de proje¢des futuras, cabendo expor que uma analise de cenério
considerando uma oscilacdo no mercado de acBes com um percentual de 5% para cima ou
para baixo poderia mudar completamente os resultados encontrados, 0 mesmo ocorreria com a
mudanca das premissas de projecao.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O processo de avaliacdo de empresas é compreendido como uma juncgédo de ciéncia e
arte (MARTELANC et al., 2005; COUTO JUNIOR, 2011; AZEVEDO, 2013), sendo uma das
técnicas mais desafiantes no que envolve a area de financas e correlatas. Dentre os diversos
métodos existentes, destaca-se o método de fluxo de caixa descontado, visto como uma
metodologia de muito alto rigor, técnico e conceitual. Como um dos elementos de maior
subjetividade, no que envolve a técnica, esta a determinacao da taxa de desconto, que pode
ascender ou descender o valor de uma empresa de forma significativa.

Diversos autores como Damodaran (1997), Demirakos, Strong e Walker (2004), Pasin
(2004), Martelanc et al. (2005) e Galdi, Teixeira e Lopes (2008) apontam a metodologia como
uma das mais utilizadas por analistas de mercado, enaltecendo a sua robustez e capacidade de
geracdo de caixa futuro, além de considerar o risco inerente a0 mercado através da taxa de
desconto, investimentos realizados e necessidade de capital de giro, elementos estes que as
demais metodologias ndo ha de considerar.

N&o obstante, os testes estatisticos desenvolvidos nesta pesquisa, utilizando das
variaveis pertencentes ao fluxo de caixa descontado (fluxo de caixa livre, taxa de desconto e
taxa de crescimento) apontaram a taxa de desconto como a variavel independente que surte
maior efeito sobre a varidvel dependente (valor da empresa). Todas as variaveis
demonstraram haver significancia estatistica, o que contribuiu para que tanto o R? como o R®
ajustado resultassem em um poder explicativo de 99,98%, o que significa que as variaveis
utilizadas sdo altamente capazes de explicar o comportamento da variavel dependente (valor
da empresa), sendo também o modelo considerado, através do AIC = -7.149630, um bom
modelo para fins de comparacéo / verossimilhanga.

No que tange o valor de mercado das empresas analisadas (ANIM3, ESTC3, KROT3 e
SEER3), estes foram determinados considerando as cotagdes de suas acOes (media 4°
tri/2016) multiplicadas pela quantidade de acdes em 31/12/2016. Sendo pertinente expor que a
cotacdo de uma acdo e extremamente volatil, oscilando de forma constante devido a
influéncias do mercado de capitais, como por exemplo movimentacdo de compra/venda de
acOes, fatores econdmicos, politicos, comportamento de mercado dos segmentos atuantes,
entre outros, podendo-se afirmar que o valor de uma empresa através deste indicativo pode
ascender e descender de forma significativa.

As estimativas alcancadas através do método de fluxo de caixa descontado - com base
nas premissas adotadas para sua elaboracdo — demonstram diferencas eminentemente
significativas em relacdo aos valores de mercado das empresas ANIM3, ESTC3 e KROTS3,
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com diferencas percentuais de em média 50%. Somente a estimativa da empresa SEER3 se
aproximou do valor de mercado na empresa, com uma diferenga percentual de 8,02%.

Como explicacdo para tal fato tem-se que, um dos elementos que podem ter
contribuido para tais diferencgas seja a determinacdo da taxa de desconto, pois quanto maior a
taxa praticada, menor tende a ser a estimativa alcancada, outros fatores como as premissas
para projecdo também podem ter efeito sobre este ponto, uma vez que foram utilizadas como
premissas de projecdo as médias do periodo histérico, ndo conhecendo de fato os planos reais
para das empresas analisadas. N&o deixando de expor que uma analise de sensibilidade quanto
ao valor das cotacdes, para cima ou para baixa (5%), poderia mudar consideravelmente o
cenario analisado. Tais colocagBes podem ser apontadas como limitagdes desta pesquisa, ndo
devendo, portanto, os achados serem generalizados. Como pesquisas futuras sugere-se uma
anélise mais robusta do comportamento do mercado de ac¢des, buscando justificar os valores
de mercado assumidos por cada empresa, assim como a utilizacdo de premissas de projecédo
para 0 método de fluxo de caixa com dados de maior relevancia.
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