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RESUMO

Este trabalho analisa 0 modelo de Gordon e sua aplicabilidade usando 0 método de crescimento
de dividendos para calcular o custo de capital. Primeiro, foi analisada a equagéo do modelo de
Gordon usada para precificacdo de acBes até que a equacdo usada para calcular o custo de
capital seja obtida. Em seguida, verifica-se a premissa basica de utilizacdo do modelo: O
crescimento esperado (g) da empresa autuada é igual ou inferior a taxa de crescimento
econdmico r, e possui uma politica de pagamento de dividendos completa e previsivel.
Normalmente, as empresas que crescem de forma constante pagam grandes dividendos.

Para verificar a aplicabilidade do modelo, foi realizado um teste empirico com dados de uma
empresa da amostra, as companhias analisadas foram: VALE, PETROBRAS, ITAU,
BRADESCO e AMBEV. Analisando a aplicabilidade do modelo, é possivel que o custo de
capital pode ser estimado, pois utiliza informacdes publicamente disponiveis, desde que
atendida a premissa basica de utilizacdo do modelo. Por outro lado, quando isso ndo acontecer
na situacdo real, 0 modelo sera significativamente afetado, o que pode ser devido a volatilidade
dos resultados (por exemplo, o dividendo ndo continuou a crescer), ou devido a propria

estimativa (por exemplo, a decisdo melhor periodo de investimento).

Palavras-chave: financas; avaliacdo de acdes; modelo de gordon.



ABSTRACT
This work analyzes Gordon's model and its applicability using the dividend growth method to
calculate the cost of capital. First, was analyzed the equation Gordon model used to price action
until the equation used to calculate the cost of capital is obtained. Then there is the basic
premise of use of the model: the expected growth (g) of the assessed company is less than or
equal to (r) economic growth rate, and has a full payment and predictable dividend policy.
Typically, companies that grow steadily pay big dividends. To verify the applicability of the
model, an empirical test was performed with data from a sample company, the companies
analyzed were: VALE, PETROBRAS, ITAU, BRADESCO and AMBEV. Analyzing the
applicability of the model, it is possible that the cost of capital can be estimated, as it uses
publicly available information, as long as the basic premise of using the model is met. On the
other hand, when this does not happen in the real situation, the model will be significantly
affected, which may be due to the volatility of the results (for example, the dividend did not
continue to grow), or due to the estimate itself (for example, the decision best investment

period).

Keywords: finance; valuation; gordon’s model.



LISTA DE ABREVIATURAS
VALUATION: Avaliacdo
B3: (Brasil, Bolsa, Balcéo)
CAMP: Célculo de retorno exigido
WACC: Weighted Average Cost of Capital (Custo médio ponderado de capital)
FCD: Fluxo de caixa descontado
VPL.: Valor Presente Liquida
TIR: Taxa Interna de Rentabilidade
PO: Prego da agdo no momento zero;
D1: Dividendo no final do periodo 1;
g: Taxa de Crescimento estavel
r: Taxa de Retorno exigido
Ke: Custo de Capital
B: Beta
RM: Retorno de Mercado

RF: Taxa Livre de Risco



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Fluxo de dividendo esperado (AMDEV)..........coviiir woiriieiieieeie e 37
Tabela 2 - Taxa de crescimento esperado (AMDEV) .........coiiieiiiiiiiiiiee e 38
Tabela 3 - Regresséo e Coeficiente Beta (AMDEV)........cooiiiiiiiiiieee e 38
Tabela 4 - Taxa de retorno exigido (1) (AMDEV) ......ooiiiiiiiii 39
Tabela 5 - Variaveis do célculo do valor justo (avaliagd0o) (AMbEV) .........cccccvervireiiieiinnnn. 39
Tabela 6 - Preco de Mercado e Analise (AMDEV) .....cviiiiiiiiiiiiec e 39
Tabela 7 - Fluxo de dividendo esperado (BradesCo) ...........occueivieiiiiiieiiieiieiiee e 40
Tabela 8 - Taxa de crescimento esperado (BradeSCo) .........cceevveerieiiieiieiiie e 42
Tabela 9 - Regresséo e Coeficiente Beta (BradesCo)..........coouveivieiiiiiieiiieniie e 42
Tabela 10 - Taxa de retorno exigido (1) (BradeSCo) ........c.covuverieiiieiiieiiieniee e 43
Tabela 11 — Vériaveis do calculo do valor justo (avaliagdo) (Bradesco) ..........cccevvverivennnnene 43
Tabela 12 - Prego de mercado e Analise (BradesCo)..........oocuerviiiieiiieiiiieiie e 44
Tabela 13 - Fluxo de dividendo esperado (Itall) ..........ccceevuereiiiieeiiiie e cee e 45
Tabela 14 - Taxa de crescimento esperado (Ital)..........cccevvuvreiiieeiiine e 45
Tabela 15 - Regressdo e Coeficiente Beta (1tal) ........cccoveeeiiivreiiieeiiiie e 46
Tabela 16 - Taxa de retorno exigido () (IHaU) .......ccvveeieeeiiie e 46
Tabela 17 — Variaveis do calculo do valor justo (avaliagcdo) (Itad).........c.cccccveevivveeviieesinnnnnn 47
Tabela 18 - Preco de mercado € Analise (Ital) ..........cccveeiiiieeiiiee i 47
Tabela 19 - Fluxo de dividendo esperado (Petrobras)...........cccccveivvreiiiresiiieeeiieeesiieesieeens 48
Tabela 20 - Taxa de crescimento esperado (Petrobras) ..........ccccvveiiieeiiieesiiie e 49
Tabela 21 - Regressdo e Coeficiente Beta (Petrobras).........c.ccccvveevieeiiiee v 49
Tabela 22 - Taxa de retorno exigido (r) (Petrobras) .........cccoveiiieeiiiiee i 50
Tabela 23 — Variaveis do calculo do valor justo (avaliacdo) (Petrobras) ............cccccovvveinnnnn 50
Tabela 24 - Preco de mercado e Analise (PEtrobras)..........ccccecvvveiiiee e 50
Tabela 25 - Fluxo de dividendos esperado (Vale)...........ccoouvveiiieeiiiie i 52
Tabela 26 - Taxa de crescimento esperado (Vale) ........ccccovveeiiiie e 52
Tabela 27 - Regressdo e Coeficiente Beta (Vale).........coveeiiiieiiiiciii e 53
Tabela 28 - Tabela de retorno exigido (1) (Vale).........cooveeeiiieeiii e 53
Tabela 29 — Vériaveis do calculo do valor justo (avaliagdo) (Vale) .......ccccevvvvvvieiiieiieinnnnn, 54
Tabela 30 - Prego de mercado e ANAlise (Vale)........cooveiiriiiiiiiie e 54

Tabela 31/32 - Comparagio entre &S EMPIESAS .......veeerueeerireeiieeeaireeastreessrteeesaeeesbeeeseeeens 55



SUMARIO

L. INTRODUGAD ..ottt 13
2. APORTE TEORICO ...ttt sttt 16
2.1 O conceito de valor dentro da economia CIASSICA .........cceveeriiiieiiieiieiieeee e, 16
2.2 Eficiéncia de mercado € VAIOr JUSTO .........coiuieiiiiiieiiiesie e 17
2.2.1 Niveis de Eficiéncia de Mercado ...........ccvevuieiieiiieiie e 19
2.3 A importancia da avaliacdo do valor justo das empresas ..........ccccvverveiieeniieenie e 20
2.4 AVATAGED U8 BGOBS. ... eeteieetie ittt ettt ettt ettt 23
PR 1Y, oo [=] (o JNo (o2 o] o (o] o OSSR 25
2.6 Variaveis envolvidas Na avaliaGao ............ceevieiiiieiieiie e 26
2.6.1 Calculo de retorno exigido (CAPM) — F...oeiiiiiieeeeee e, 26
2.6.2 Célculo da taxa de CreSCimENtO () «...eeoveerreerireiiieiie et 29
2.6.3 Célculo dos fluxos de caixa eSPErados ..........ccveiuieiiieriieiiie e 29
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ..ottt 32
3.1 DefiNIGOES A AMOSTIA ... .vieteeiiieiiii ettt ettt 32
3.2. Procedimento de coleta de dadsS ........coouuviiiiiiiiiiiie e 32
3.3 Procedimentos de estimagao dos Valores JUSLOS............ooiirinniiininse, 33
4. APRESENTACAO E DISCUSSAQO DOS RESULTADOS ........cooiieiiieieeiiienieee e 36
4.1 AMDBY et Rttt E ettt e b 36
O R O - 101 (-] 7= Vo= Lo PR SURTRRPUR 36
O A N V7 | [ = o Lo PSPPSRI 37
A =] Vo L1 ol o L TP P PSPPSR 40
A R O - 101 (-] 7= o= Lo PSSR OUSR USRI 40
A N V7 || - o Lo PSSR TSR 41
4.3 TTAU/UNIDANCO ...ttt ettt 44
I R O - 101 (-] g 7= o= (o FO PSS OUSROPRRPPR 44
G AN V7 |1 - o Lo SRS SUSROPRRPPR 45
(0] o] - PP PR RO 47
O R O - 101 (- 7= o= Lo F PSR OUSROPRRPPR a7
A.4.2 AVALIAGAD .....oociviee ettt a e e e e e a e a e e ara e e arra e 48
A5 VIR ...ttt b 50
I R O T - Tod (=1 474 (o7 [0 F PP P PPPROPRRPPR 50
45,2 AVAIAGAD ..ot e a e e arra e 52
5. ANALISES COMPARATIVAS. ......ooiieeeieteteeereeeeeeeeise e tes s st tssas s 55
6. CONSIDERACOES FINAIS ......ovieieeeeeeeeeev e ee ettt n et en s 57

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .. ..o oot eee e et ee e e e eeeer e, 59



13

1. INTRODUCAO

A presente pesquisa trata da avaliacdo de agBes, com o propésito de contribuir para o
mercado, academia e sociedade, de modo que os agentes econdmicos desejam pagar o valor
justo por esses titulos, isto €, ndo pagar nem mais e nem menos do que eles valem.

A teoria econdmica e a moderna teoria de financas fornecem ferramentas para que as
pessoas saibam qual é esse valor justo, tendo nos fundamentos microecondmicos de formagéo
de taxa de juros e de escolha sobre incerteza, as bases para o desenvolvimento dos modelos de
avaliacdo de titulos de dividas e agdes.

A diferenca basica entre um titulo de divida e uma a¢do esta no risco. Uma agdo tem
mais risco do que um titulo de divida, pois € parte de uma empresa que esta imersa em uma
série de incertezas mercadologicas, que pode fazer com que seus lucros oscilem. Este
potencial de incerteza aumenta, quando se trata de uma empresa publicamente listada em
bolsas de valores, pois, muitas vezes, tém milhares de investidores, analistas, bancos etc.,
especulando sobre seus resultados futuros. Assim, as expectativas otimistas ou pessimistas
destes agentes econdmicos impactam no Valuation e ndo apenas no preco das acbes das
companhias negociadas em bolsa ( companhias abertas), consequentemente em seus retornos.

Ja o titulo de divida € um compromisso que um devedor firma com um credor.
Quando um devedor emite um titulo de divida, ele se obriga a devolver aquele valor ao credor
acrescido de juros. As empresas, tanto abertas quanto fechadas, emitem titulos de divida como
forma de financiamento, assim como as ac¢des. Contudo, os titulos de divida implicam em um
menor risco, sendo o risco de faléncia do devedor, o mais relevante.

Em geral, o valor justo de qualquer ativo (financeiro ou real) é medido pelo valor
presente de seus fluxos de caixa potenciais, isso € seu potencial de geracdo de riqueza futura
trazida a valor presente, considerando uma taxa de juros (titulos de divida) ou taxa de retorno
exigido (acdes).

Por serem ativos disponiveis no mercado financeiro para investimento, os titulos de
divida e as acGes também devem ser avaliadas considerando esta premissa. Por conseguinte,
os fluxos de caixa dos primeiros representam 0s juros pagos durante o contrato ou ao final. E,
os fluxos de caixa das acbes sdo os dividendos que eventualmente elas geram. Quando se
utiliza o modelo de desconto de dividendos (lucro do acionista). Existem trés meios para a

avaliacdo de empresas por fluxo de caixa descontado:
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1. Awvaliar apenas a participacdo acionaria do negécio (valor do patriménio liquido) —
utiliza o custo do capital proprio no modelo — inclui os modelos de desconto de
dividendos (a exemplo do modelo de Gordon).

2. Avaliar a empresa como um todo (valor da empresa) — utiliza o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC — que considera o custo do capital proprio e o custo do
capital de terceiros).

3. Avaliar por partes

Como alternativa ou complemento a avaliacdo por fluxo de caixa descontado,
existe ainda a avaliacdo relativa (mais utilizada na pratica — comparar coisas
semelhantes para avaliar se algo esta caro ou ndo — quando compramos algo no
nosso dia a dia fazemos essa avaliacdo — inclui a avaliagdo por mdltiplos) e a
avaliacdo de direitos contingentes, a qual é utilizada para avaliar ativos com
caracteristicas de opgBes — companhias que dependam de alguma contingéncia
para um determinado resultado ocorrer. (DAMODARAN, 2018)

A teoria financeira fornece os modelos para avaliacdo de titulos de divida e a¢bes que
consideram as variaveis referidas anteriormente. Nesta pesquisa o foco serd a avaliacdo de
acOes, por se tratar de um ativo com maior risco, significa que pode implicar em maiores
perdas para os agentes econdmicos. A hipdtese de mercado eficiente diz que o mercado
normalmente precifica de forma eficiente, ou seja, 0 preco de uma acdo incorpora as
informacGes publicas disponiveis rapidamente e o preco da acdo quando isso ocorre reflete
seu valor justo naguele momento. Porém, em alguns momentos o mercado falha nas
precificacbes, e € nesse momento que um bom analista financeiro identifica boas
oportunidades. Para isso ele utiliza técnicas de Valuation que ndo sdo exatas e dependem de
avaliacGes subjetivas que podem levar a sub ou supervalorizagdo. Porém, os investidores
precisam ter um ponto de referéncia para esta comparacao, qual seja: O valor justo.

Dito isto, a probleméatica de pesquisa deste trabalho € responder ao seguinte
questionamento: Qual o valor justo das cinco maiores empresas do indice Ibovespa em
31/12/20187?

Esse estudo se justifica academicamente por proporcionar aos estudantes
conhecimentos praticos sobre o assunto em tela, podendo vivenciar através dos exemplos aqui
apresentados os calculos de Valuation, que nada mais é do que a avaliacdo de determinada
empresa. Essa justificativa também se aplica para a sociedade, sobretudo para os investidores,
que ao ler esse estudo poderdo tomar conhecimento sobre os valores das empresas e sua

evolucao.
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Para 0 mercado, a empresa precisa saber sua atratividade aos investidores para
investimentos que se revelem seguros ao analisar os riscos dos investimentos de médio e
longo prazo. Uma das formas de analisar uma organizacdo é através do seu Valuation,
conhecer o valor da empresa no mercado e de seus papéis sao informacdes imprescindiveis

para a decisdo de investimento.
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2. APORTE TEORICO

Em respeito aos objetivos deste estudo, busca-se desenvolver neste capitulo um aporte
tedrico que contemple a teorizacdo do que seria o conceito de valor, do Valuation, das
metodologias de calculo, da importancia da mensuracdo do beta e, por fim, o modelo de
crescimento constante de Gordon, utilizado como base para o desenvolvimento dos resultados
e discussdo, do valor das empresas maduras da amostra selecionada, apresentados

posteriormente.

2.1 O CONCEITO DE VALOR DENTRO DA ECONOMIA CLASSICA

Na busca de uma conceituagdo de valor, a economia classica nos traz alguns
elementos como em Smith (1963) em que valor pode designar a utilidade de um objeto, valor
de uso, ou 0 poder que esse objeto tem para comprar outras mercadorias, ou seja, seu valor de
troca. Para outro teorico classico, como Ricardo (1982) o valor de qualquer mercadoria, para
um possuidor que ndo deseja consumi-la, € igual a quantidade de outras mercadorias que ele
pode adquirir pela troca. O valor aqui destacado € o valor de troca, ou seja, 0 preco que custa
para uma pessoa adquirir determinada mercadoria.

Outras defini¢des dentro do conceito de valor como preco natural e preco de mercado
sdo acrescentados também por Smith (1963) quando o tedrico nos diz que o preco natural é
aquele que remunera a renda da terra, os custos de salarios e o lucro pelo capital investido, em
outras palavras, € o valor que cobre os custos, mais o retorno minimo exigido pelo investidor.
Por outro lado, o preco de mercado seria o0 preco efetivo de venda de uma mercadoria,

podendo ser igual, inferior ou superior ao preco natural. Para o autor:

Quando o preco de uma mercadoria ndo é menor nem maior do que o suficiente
para pagar ao mesmo tempo a renda da terra, os salarios do trabalho e os lucros do
patriménio. [...] de acordo com suas taxas naturais [...] a mercadoria €é vendida
pelo que se pode chamar de seu preco natural [..]. O preco de mercadoria
especifica é regulado pela propor¢do entre a quantidade que é efetivamente
colocada no mercado e a demanda daqueles que estdo dispostos a pagar o preco
natural da mercadoria (SMITH, 1963, p. 83).

O autor traz uma primeira problematica em que o impacto na queda do preco de
mercado, abaixo do preco natural, dependera do aumento na concorréncia proporcionado pelo
excedente de mercadorias, ou da conveniéncia dos vendedores em manté-las ou
desembaracar-se delas. Sendo assim, de modo a ilustrar tal fato, cita uma situacdo em que

produtos alimenticios provocara muito mais concorréncia do que o excedente de ferro velho.
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Quando a quantidade oferecida coincide exatamente com a quantidade da demanda efetiva,
muito naturalmente o preco de mercado coincidira com prego natural.

Logo, o preco de mercado funciona como um preco de equilibrio que, em alguns
momentos, pode fugir do preco natural em consequéncia de eventos econdmicos como crise
econdmica, pragas, doencas, barreiras sanitarias impostas por importadores (no caso das
atividades agropecudrias), fatores esses que podem provocar mudangas significativas nos
precos de mercado, mas que, em maior ou menor tempo, se equilibram pelas préprias forcas
do mercado (SMITH, 1963).

Em sua obra, Smith (1963) sempre deixa claro que o termo valor é muito amplo e
subjetivo. Quando o autor nos traz a classificacdo acerca do valor de troca e do valor de uso,
nos diz que € subjetivo determinar o valor de utilidade de um bem, porgue essa utilidade pode
variar de pessoa para pessoa, dependendo das circunstancias em que se encontra. Ja o valor de
troca esta relacionado ao preco de mercado, mais objetivo, pois esta sujeito a regras
determinadas pelo mercado pela acdo dos seus varios agentes. O que de fato a ciéncia
econdmica deseja frisar € o reconhecimento das forgcas de mercado na sua definicao de preco,
além da cobertura de custos e da remuneracao do capital.

As empresas possuem valor de mercado. O método mais direto de avaliacdo de uma
empresa consiste na diferenca entre o valor contabil de seus bens e direitos — o ativo — menos
o0 valor contabil de suas obrigacGes com terceiros — 0 seu passivo — 0 que equivale ao valor do
patriménio liquido declarado nas demonstrac@es financeiras (NAKAMURA; MENDONCA,
2003).

2.2 EFICIENCIA DE MERCADO E VALOR JUSTO

De acordo com Fama (1970) mercado eficiente é aquele no qual os precos refletem
completamente as informacdes disponiveis. Quando partimos para a avaliacdo de um ativo a
valor justo, o valor de mercado torna-se a principal alternativa, onde as condicdes para que tal
valor seja negociado é que exista mercado.

Mercado ativo na Gtica de valor justo é, para Ross, Westerfield e Jaffe, (2011) aquele em
que os produtos negociados sdo homogéneos, ha compradores e vendedores dispostos a
negociar a qualquer momento, e 0s precos estdo disponiveis ao publico. O que se percebe,
entdo, é que as caracteristicas de mercado eficiente se assemelham com as caracteristicas de

mercado ativo, utilizado nas defini¢des de valor justo e suas técnicas de apuracao.



18

Ross, Westerfield e Jaffe (2011) acrescentam que se 0 mercado reage imediatamente a
toda informacéo disponivel pode ser chamado de mercado eficiente. O preco é rapidamente
ajustado antes que o investidor tenha tempo para comprar ou vender. Em um mercado
eficiente, ndo ha como obter lucros anormais. Se ndo ha como obter vantagens, significa que
as transagdes ocorrem sem favorecimento, e 0S pregos praticados no mercado nessas
condigdes podem ser utilizados na determinacgéo do valor justo.

O que temos em um mercado eficiente € que os precos ndo sdo estabelecidos pelo
consenso de todos os investidores (NAKAMURA; MENDONCA, 2003). Para os autores, 0S
precos sdo determinados pelos investidores marginais que ativamente operam no mercado.
Logo existe muitos investidores bem informados que reagiriam muito rapido a qualquer nova
informacao, levando o mercado a refletir o preco correto do ativo.

Dessa forma, o valor justo traz em seus conceitos a existéncia de muitos participantes
quando define mercado ativo e 0 acesso as informacdes pelos participantes. Para Ross,
Westerfield e Jaffe (2011) um mercado ativo € aquele em que os itens negociados dentro do
mercado sdo homogéneos; os compradores e vendedores dispostos a negociagdo podem ser
encontrados, normalmente, a qualquer momento e o0s precos estdo disponiveis para o publico.

Na definicdo do que vem a ser valor justo, o comité de pronunciamentos técnicos (CPC-
46) nos traz que se trata de uma avaliacdo baseada no mercado, mas ndo necessariamente em
mercado ativo, e ndo em critérios definidos pelo préprio comité. Para a entidade:

Quando se tem um mercado ativo, as informacdes de mercado sdo disponiveis, quando
ndo se tem um mercado ativo, ndo ha como observar isso facilmente. Para isto, existem 3
niveis de informacdo para a mensuracgéo a valor justo:

1. Nivel 1: precos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos ou passivos

idénticos a que a entidade possa ter acesso na data da mensuracao;
2. Nivel 2: informacbes que sdo observaveis para ativos ou passivos, seja direta ou
indiretamente, exceto precos cotados (0s quais sdo incluidos no nivel 1) (um exemplo
é fazer uma avaliacdo relativa considerando ativos ou passivos semelhantes);

3. Nivel 3: dados ndo observaveis para o ativo ou passivo. A mensuracdo do valor justo
quando utiliza esse nivel de informacdo tem o mesmo objetivo, que é de atribuir um
preco de saida na data de mensuracdo do ponto de vista de um participante do mercado

que detém o ativo ou deve o passivo. Deve refletir as premissas que os participantes
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do mercado utilizariam ao precificar o ativo ou o passivo, incluindo premissas sobre
risco. (CPC 46, 2012)

“O valor justo ¢ uma mensura¢do baseada em mercado ¢ ndo uma mensuragio
especifica da entidade. Para alguns ativos e passivos, pode haver informaces de
mercado ou transacBes de mercado observaveis disponiveis e para outros pode nao
haver. Contudo, o objetivo da mensuragdo do valor justo em ambos os casos é o
mesmo, estimar o pre¢o pelo qual uma transacdo ndo forcada para vender o ativo ou
para transferir o passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de
mensuragao sob condicdes correntes de mercado, ou seja, prego de saida na data de
mensuracdo do ponto de vista de participante do mercado que detenha o ativo ou o
passivo” (CPC 46, 2012).

Lopes e Martins (2005) acrescentam que o preco de mercado ndo representa o valor justo
se esse mercado nao for eficiente, ou seja, ndo atender as caracteristicas de um mercado ativo.
Para o autor, se 0 ndo houver mercado ativo, deve-se utilizar, preferencialmente, o valor
presente dos fluxos de caixa futuros como estimativa de valor justo. Para tanto, os fluxos de
caixa devem ser projetados de forma a desconsiderar o viés existente, ou seja, o fluxo de caixa
descontado deve ser 0 mais préoximo possivel do que seria adotado no caso de um mercado
ativo nivel 3 de informacéo para mensuragéo do valor justo.

Autores como ludicibus e Martins (2007) ressaltam, entretanto, que o termo valor justo, é
mais amplo que valor de mercado, pois incorpora outras técnicas de mensuragdo, quando 0s
ativos avaliados ndo possuam valor de mercado. Para os autores, valor justo ndo deve ser
definido como valor de mercado, pois essa definicdo geraria divida quando o valor de
mercado ndo existisse.

Lisboa e Scherer (2000) alertam para o cuidado que se deve ter para o juizo de valor
quando se pensa em uma definicdo de valor justo, uma vez que valor justo para um analista
pode ndo ser para outro. As trocas comerciais ndo acontecem por questdo de justica, mas por
questdes de interesses convergentes, sendo que os agentes (comprador e vendedor) buscam
maximizar seus interesses. Em situacdo de concorréncia e de mercado ativo, sdo as forcas de
mercado que determinam o preco que serd tanto mais equilibrado quando maior for a

competitividade e eficiéncia do mercado.

2.2.1 Niveis de Eficiéncia de Mercado

Existem 3 niveis de eficiéncia de mercado: fraca, semi-forte ou forte, onde:

Fraca: Um mercado ineficiente, ou seja, com a eficiéncia fraca é aquele em que os precos dos

ativos refletem todas as informag6es publicas historicamente disponiveis.
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Semi-forte: Um mercado eficiente semi-forte significa que, além do preco do ativo que reflete
todas as informagfes publicas disponiveis historicamente, ele também muda imediatamente
para refletir novas informagdes.

Forte: Um mercado eficiente, ou seja, eficiéncia forte é aquele em que os pregos dos ativos

refletem todas as informacdes publicas e até mesmo informagdes ocultas ou privilegiadas.

2.3 AIMPORTANCIA DA AVALIACAO DO VALOR JUSTO DAS EMPRESAS

E muito comum o emprego no dia a dia dos termos: valor e preco. Define-se valor
como a medida de importancia, qualidade que torna algo ou alguém estimavel, jA o preco
como valor monetario em que a cliente paga por determinada coisa.

Em uma abordagem mais pratica, pode-se entender que o preco de um bem depende
das condigbes de mercado enquanto o conceito de valor estaria associado as condicdes
subjetivas de cada individuo segundo suas preferéncias e vontades. De uma forma mais
simplista, porém bem mais facil para se esclarecer, o preco de qualquer coisa pode ser um,
mas a percepcdo de valor pode ser bem diferente, dependendo da condicdo que venha a ser
utilizada, por exemplo, um diamante pode ser um bem muito precioso, mas talvez um copo de
agua, venha a ter muito mais valor para alguém que esteja sem beber ha varios dias
(MARTINS, 2001).

Lembrando que no processo de valuation procura-se encontrar um valor que
represente o preco pelo qual determinado ativo deveria estar sendo negociado no mercado.
Por isso 0 processo deve ser bastante rigoroso, buscando-se eliminar vieses que levem a super
ou subvalorizacdo, para que o valor encontrado reflita o quanto o mercado deveria estar
pagando por determinado ativo ou passivo. Nesse sentido, compara-se 0 nimero encontrado
no processo de valuation com o preco cotado. Se o preco cotado for maior que o valor
encontrado no processo de valuation, 0 ativo ou passivo esta caro no mercado. Se 0 preco
cotado for menor que o valor encontrado pelo valuation, o ativo ou passivo esta barato no
mercado. Se forem iguais, 0 mercado esta precificando de forma eficiente.

No mundo dos negdcios este conceito é perfeitamente aplicavel, principalmente em
negociacdo de empresas, na qual, uma estratégia de alienacdo ou aquisicdo pode ter o seu
valor estabelecido, mas a percepcdo de valor acaba por resultar em outro bem distinto,
podendo distorcer a negociacdo, privilegiando um lado ou outro. Como exemplo, podemos

citar uma rede de lojas, que, para o vendedor, teria um valor estabelecido, mas para outro
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grupo, que a estivesse adquirindo, em funcdo de poder alavancar seus negdcios com algum
produto na cadeia de distribuicdo, ganharia bem mais.

Tal topico vem a ser exemplificado por Neves (2002, p. 4):

Um computador com um processador 386 ndo tem valor de troca; portanto, o seu
preco ou valor de troca é nulo. No entanto, tem valor de uso, na medida em que,
estando em funcionamento, € utilizado para processar textos e folhas de calculo,
pelo que acrescenta valor.

As empresas adquirem ativos em razdo dos beneficios que devam gerar no futuro, nos
levando a ter um entendimento preliminar de que o valor de um empreendimento ou negécio é
a soma dos ativos individuais que o compdem. Embora a afirmacao tenha guarida do ponto de
vista técnico, existe uma diferenca fundamental entre avaliar um conjunto de ativos e um
empreendimento, ou seja, 0 negocio que se explora com estes ativos. A avaliacdo de uma
empresa ou negdcio pressupde sua continuidade operacional (going concern). Citando
ludicibus (2004, p. 56) temos:

As entidades, para efeito de contabilidade, so consideradas como empreendimentos
em andamento (going concern), até circunstancia esclarecedora em contrario, e seus
ativos devem ser avaliados de acordo com a potencialidade que tem de gerar
beneficios futuros para a empresa, na continuidade de suas operacfes, e nao pelo
valor que poderiamos obter se fossem vendidos como estdo (no estado em que se
encontram).

Avaliacdo pode ser considerada uma “arte”. O grau de subjetividade considerado em
um processo de avaliacdo deve ser monitorado e controlado pelas metodologias. Como o
processo de avaliacdo representa uma navegacdo em conceitos econdmicos, financeiros,
direitos e obrigacOes, realizacdo e liquidez, baseados em fatos pretéritos e experiéncias
acumuladas vivenciadas no mercado e operacdo e esperados para o futuro, o desafio é trazer a
realidade mais proxima desses eventos projetados para um cenario que seja 0 mais previsivel
possivel (MARTINS, 2001).

Dentro da tomada de decisbes, as técnicas de mensuracdo do valor justo possuem
ferramentas baseadas em pilares que permitem ao analista acreditar no seu real sentido de
aplicacdo. Para Damodaran (2010) tais pilares se estruturam na forma como 0s mercados
estdo sujeitos a ineficiéncias e investidores cometem erros na avaliacdo de empresas e como
0s mercados tendem a corrigir os valores dos ativos ao longo do tempo.

Estudos presentes em Choy (2006) mostram que a mensuracdo por valor justo tem as
vantagens de ser uma medida relevante e reproduzir o mais fielmente, a situacdo econdémica

da empresa. Mas para ser relevante, o valor justo deve atender a duas condi¢des necessérias e



22

suficientes: ser Gtil aos investidores na avaliacdo de empresas; e suas alteraces (no valor
justo) serem refletidas nos precos das agoes.

Para o autor, para que essas condicGes sejam atingidas, deve existir uma relacéo
especifica entre as condi¢cGes econdmicas implicitas da empresa e o valor justo dos ativos e
passivos, ou seja, uma relacdo um para um entre o valor da empresa e métrica do valor justo,
se 0 usuério pode deduzir o valor de uma empresa por meio dos sinais emitidos pela métrica
do valor justo, esses sinais sdo relevantes.

Os resultados do trabalho de Choy (2006) mostram assim que essa condigdo ndo existe
para todos os casos e, quando isso acontece, o valor justo pode ndo ser relevante, sendo
necessario o uso de outros indicadores, como o resultado econdmico da empresa. Além disso,
€ necessario que o usuario conheca essa relacédo, para que seja capaz de deduzir as condi¢oes
economicas implicitas das empresas.

Herbohn e Herbohn (2006) comentam sobre os ganhos e perdas néo realizados vindos das
alteracdes no valor justo e recomendam cautela na utilizacdo de um método de avaliacdo que
provoca aumento na volatilidade nos resultados e alertam que isso poderia enganar 0 USUario
da informacdo contabil. Por outro lado, ressaltam que a inclusdo dos ganhos e perdas nédo
realizados no lucro liquido fornece informagdes mais oportunas e mais relevantes sobre o
desempenho dos investimentos e sobre os esfor¢os dos gestores no periodo analisado.

Bleck e Liu (2007) trazem uma critica dentro do argumento de que a avaliacdo de ativos a
custo historico torna o mercado financeiro menos volatil. O custo historico contabil realmente
traz certa estabilidade no curto prazo, mas sob esse argumento de aparente estabilidade, na
verdade apenas acumula volatilidade para um momento posterior. O que 0s autores querem
dizer é que o valor justo ndo aumenta a volatilidade; ao contrario, o custo historico é quem
transfere volatilidade ao longo do tempo, podendo até aumentar. Se 0s precos de mercado de
determinado ativo estdo sujeitos a grandes flutuacGes, a volatilidade surgiria de qualquer
forma no ponto de venda.

Temos assim que o objetivo final de um analista, ao analisar uma empresa, é estimar o
valor justo de determinado ativo, para poder avaliar se existe distor¢cdo no valor atual
precificado pelo mercado. Para isso, ainda segundo Damodaran (2010), € preciso saber
diferenciar os conceitos de preco e valor. Em um mercado eficiente, em que as informacdes

estdo disponiveis sem custo a todas as pessoas, preco e valor convergem rapidamente, ja que
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h& pouca margem para divergéncia nas estimativas. Logo, € preciso um mercado ineficiente
para justificar o valor justo de empresas.

Neste contexto, a pergunta que sempre se faz é: Quanto vale uma empresa? De uma
forma moderna e prética, a resposta poderia ser: “Vale o quanto investimos mais o quanto de
retorno financeiro podemos obter dele”.

Mas a avaliacdo de empresas ou negocios (valuation, na expressao inglesa) é bem
mais complexa do que se avaliar retorno, quando se passa a analisar com detalhes todas as
perspectivas que envolvem um negocio, principalmente porque demanda-se variaveis que
dependem de acontecimentos futuros, sendo que ndo existe resposta ou metodologia que
possa ser considerada como a Unica correta, porém uma premissa para quem € investidor é
quase sempre Unica, ou seja, que 0 objetivo de uma empresa é gerar lucros que se
transformem em caixa para 0s acionistas. Esse processo passa a ser teorizado nos topicos que

se seguem.

2.4 AVALIACAO DE ACOES

As acbes segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2011) em seus estudos trazem
contribui¢cdes quanto ao entendimento sobre a sociedade por agdes, em que decorre de um

processo de organizacdo por parte das empresas como método para solucionar problemas.

Trata-se de uma entidade juridica distinta. Como tal, uma sociedade por a¢Bes pode
ter um nome proprio e desfrutar da maioria dos poderes legais das pessoas naturais.
Por exemplo, podem adquirir e transferir bens. Podem firmar contratos e mover
acoes judiciais ou ser processadas. Para fins de jurisdicdo, esse tipo de sociedade é
tratado como cidaddo no estado no qual é constituida (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2011, p.31).

E relevante destacar que, para que a sociedade por acdes possa se formar, decorre de
todo um processo de estruturacdo com normas a serem adotadas para assim governar a sua
propria existéncia.

Gitman (2010) refor¢a que “uma sociedade por acdes ¢ uma entidade artificial criada
por lei. Conhecida também como “entidade legal”, ela tem os poderes de uma pessoa, no
sentido de que pode mover acdes judiciais e ser acionado judicialmente, firmar e ser parte em
contratos, e adquirir bens em seu nome.”

Os proprietarios de uma sociedade por acbes sdo 0s acionistas e seu direito de
propriedade, ou equity, é representado tanto por acgBes ordinarias como por agdes

preferenciais. No que concerne a remuneracdo, os acionistas podem receber tanto de
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dividendos — distribuictes periddicas de lucro — ou pela realizacdo de ganhos decorrentes do
aumento do preco da acdo (GITMAN, 2010, p. 5).

Frente a esse contexto cabe refletir e analisar no ramo empresarial os indices
financeiros, visto que, ajuda a revelar a condicao global de uma empresa, auxiliando analistas
e investidores a determinar se a empresa esta sujeita ao risco de insolvéncia esse esta indo
bem em relacdo ao seu setor de atividade ou aos seus concorrentes.

Reportando para o mercado, o capital, mais especificamente no que se refere aos
rendimentos, cabe enfocar sobre as acdes, como se sabe uma acéo oferece dois tipos de fluxos
de caixa. Em primeiro lugar, a maioria das acdes pagam dividendos regularmente e, em
segundo lugar, o acionista recebe o preco de venda quando se desfaz da acao.

Frente a esse contexto, cabe apresentar diversos tipos de acgdes, conforme sera
apresentado mais adiante.

O estudo dos fatores que afetam as situagdes de oferta e demanda de um mercado, com
0 designio de definir o valor justo de um ativo, € uma analise fundamentalista. O analista, por
meio dessa analise, esta suscetivel a conferir o valor encontrado com o preco do mercado e
classifica-lo como superavaliado com sinalizacdo de venda, subavaliado com sinalizacdo de
compra ou que seu preco é harmdnico (justo) com o seu valor justo. Em vista disso, a analise
fundamentalista decide qual o ativo deve ser comprado ou vendido. Esta analise na maioria
das vezes esta agregada a grandes movimentos no longo prazo e ndo prediz o tempo certo
para entrar ou sair do mercado (GITMAN, 2002).

A analise fundamentalista é inerentemente prospectiva, pois, de acordo com Rotella
(1992, p. 33), “o analista faz projecdes que objetivam localizar equacdes futuras para as
curvas de oferta ¢ demanda do mercado”. Frequentemente o fundamentalista visa alcangar o
dueto: causa e efeito de uma variavel e seus impactos sobre o mercado, ou seja, preocupam-se
em decidir o motivo pelo qual os precos se direcionardo no futuro.

Uma das formas de estimar o valor justo é através da utilizacdo do modelo de Gordon.
Para chegar a tal valor, é utilizado o método do fluxo de caixa descontado. O modelo
pressupde um crescimento dos dividendos a uma taxa constante, portanto ira gerar estimativas
mais precisas para empresas solidas e maduras e com crescimento constante no tempo
(BUSSOLA DO INVESTIDOR, 2020).

Para a realizacdo do célculo, deve ser preenchido o dividendo anual por agdo, a taxa de

crescimento esperada e uma estimativa de quantos anos a empresa crescera nessa taxa. Apos
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isso, ele considera o custo de capital (ke) a estimativa de crescimento estavel (gn) e o
dividendo do ano t+1. Esse paragrafo se adequa aos demais modelos de fluxo de caixa
descontado, mas ndo ao modelo de Gordon.

Isso se aplica em um valuation em dois estégios, na qual se estimam fluxos de caixa
para periodo de alto crescimento X de andlise e um valor terminal de crescimento igual ou
inferior ao crescimento da economia representando a perpetuidade. Ou seja, deve ser indicada
uma taxa pela qual a empresa crescera perpetuamente e a taxa pela qual o fluxo de caixa sera
descontado. Essa taxa pode ser uma taxa de juros livre de risco, como a taxa SELIC, acrescida
de um prémio de risco.

O método de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado (FCD) ou simplesmente
método de Gordon, € adotado nesta pesquisa para analise da amostra, tem como pressuposto
basico que o valor de uma empresa (ou mesmo de um ativo) € o seu valor presente de todos 0s
fluxos de caixa liquidos projetados a serem recebidos ao longo da vida util dos ativos,
somados a um complemento pela suposta perpetuidade do negocio, pois, via de regra, uma

empresa (que explora um negdcio) foi criada para sempre existir.

2.5 MODELO DE GORDON

Para Elton et al. (2003), o modelo de Gordon (1959) é um dos mais conhecidos por
investidores e analistas, considerado o mais simples modelo de desconto de dividendos. Ele
traz a prerrogativa de que os dividendos irdo crescer continuamente a uma taxa constante.

O caso em que esse modelo é mais utilizado é o das empresas que estdo em estado
estacionario. Ou seja, empresas maduras em um mercado consolidado, que apresentam taxas
de crescimento igual ou menor que a economia, no qual a escolha dessa taxa € algo mais
complexo que uma empresa comum.

Para Elton et al (2003) essa taxa de crescimento constante dos dividendos pode ser
estimada por:

g=1r(1->b)
Onde:
r = retorno constante esperado no longo prazo sobre o capital investido pelos
acionistas;

b = taxa constante esperada de distribui¢do de lucro na forma de dividendo para os acionistas.
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A equacdo mostrada no quadro 5 pode ser reduzida para uma forma mais simples, modelo de
Gordon, como mostra a equacao (1):
P(t): D(t+1)
(Ke—9)

Dessa forma, o modelo de Gordon traz como premissas que a empresa mantera uma
politica estavel de dividendos; o custo do capital do acionista (ke) sera constante; o
crescimento dos dividendos (g) sera constante e inferior a taxa de desconto (ke) e a taxa de
crescimento esperada para a economia no longo prazo (ELTON et al, 2003).

Quanto as agBes com crescimento constante, os autores Ross, Westerfield e Jaffe

(2011) explicam mostrando que os dividendos crescem a taxa “g”, conforme abaixo:

Final do ano 1 2 3 4

Dividendo Div Div (1+9) Div (1+g)>  Div (1+g)®

Tais abordagens mostram que, “Div” ¢é o dividendo por acdo no final do primeiro
periodo, em que o valor presente se pauta na frente a uma perpetuidade crescente ha um

crescimento constante.

2.6 VARIAVEIS ENVOLVIDAS NA AVALIACAO

2.6.1 Calculo de retorno exigido (CAPM) —r

O CAPM (Capital Asset Price Model) de Sharpe (1964) é uma das ferramentas
fundamentais no desenvolvimento econdémico de uma empresa, pois por meio de seu célculo é
possivel entender as relacBes entre risco e retorno, envolvidas em todos os tipos de decisdo
financeira.

Reportando para as relagfes entre risco e retorno, Groppelli (2010, p. 62) acentua que:

sdo a base sobre a qual se tomam decisfes racionais e inteligentes sobre
investimentos. De modo geral, risco é uma medida da volatilidade ou incerteza de
retorno, e retornos séo receitas esperadas ou fluxos de caixa previstos de qualquer
investimento.

Verifica-se que uma agdo, sendo um investimento como outro qualquer, é permeada de

riscos, de incertezas, mas que de certa forma retorna, podendo ser positivo ou nao,
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dependendo do planejamento, do investimento, principalmente no ramo dos negdcios, onde se
busca mediante o que é investido um retorno favoravel a empresa.

Frente a isso,

algumas tentativas foram feitas para simplificar a mensuragdo do risco, e um dos
mais bem-sucedidos e esfor¢os foi o desenvolvimento do Modelo de Precificacdo de
Ativos Financeiros (CAPM), um modelo que relaciona os riscos ndo diversificaveis
previstos aos retornos esperados de um projeto (GROPPELLI, 2010, p. 88).

De acordo com Gitman (2010), o modelo CAPM é discutido em cinco partes, ou seja,
a primeira envolve o coeficiente beta, o qual é utilizado no modelo de avaliagdo (uma medida
de risco ndo diversificado).

A primeira trata do coeficiente Beta, uma medida do risco ndo diversificavel. A
segunda apresenta uma equacdo do modelo e a terceira descreve graficamente a
relacdo entre risco e retorno. A quarta secdo discutir os efeitos das variagcBes das
expectativas de inflacdo e da aversdo ao risco sobre a relacdo entre risco e retorno. A
secdo final faz alguns comentarios sobre 0 CAPM (GITMAN, 2010, p. 222).

Perpassa, portanto, por varios processos, etapas com o0 proposito de assim mensurar o
tipo de risco (diversificavel e o ndo diversificavel o qual seria o sistémico) a ser enfrentado,
bem como o retorno. Os individuos aplicardo no ativo com risco somente se seu retorno
esperado compensar seu risco.

O Beta é especifico do ativo. E é atraves dele que se identifica quanto de risco um
ativo especifico adiciona a uma carteira. A abordagem convencional para mensurar esse beta
é através de uma regressdo dos retornos sobre o investimento em comparagdo com 0s retornos
sobre o indice de mercado (DAMODARAN, 2018).

Podemos dar um exemplo, o colapso do sistema financeiro ou de capitais, a enorme
diferenca nas taxas de juros e até nas taxas de cambio. E muito dificil reduzir esse risco
porque afeta toda a economia em comparacdo com o mercado de um modo geral. Para fins
deste estudo, optou-se por comparar com o indice Ibovespa que é um dos mais confiaveis para

guem investe em acdes na B3 (2019).

A abordagem do CAPM fornece apenas uma aproximacdo imperfeita, mas ainda
representa uma ferramenta alternativa para se determinar a compensagao entre risco
e retorno e a precificagdo elementar dos ativos (GROPPELLLI, 2010, p. 95).

Groppelli (2010, p. 96) reforca em seus estudos que "quando uma empresa emprega
abordagem padrdo do Valor Presente Liquido, os fluxos de caixa de todos o0s projetos sao

descontados da taxa de retorno requerida pela global da empresa”.
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Quanto aos efeitos da inflacdo, de inicio cabe realizar uma breve definicdo: A inflagdo
é 0 aumento geral dos precos na economia. Quando a inflagdo aumenta, o valor real dos
fluxos de caixa esperados diminui. Se o analista ndo auxilia o ajustar o fluxo de caixa para
acomodar os riscos de inflagdo, o VPL ou TIR pode ser artificialmente alto.

E, portanto, um dos problemas econdémicos que vem cotidianamente presente no

contexto empresarial, requerendo a tomada de decisdes importantes, para lidar com esse risco.

Frente a tais reflexdes, observa-se e torna-se como analise que o modelo de formacéo
de pregos de ativos normalmente se baseia em dados historicos. Os betas podem ou néo
refletir corretamente a variabilidade futura dos retornos.

Gitman (2010) mostra que, o CAPM foi desenvolvido para explicar o comportamento
dos precos de titulos e oferecer um mecanismo pelo qual os investidores pudessem avaliar o
impacto do investimento em um titulo sobre o risco e o retorno gerais de suas carteiras. O
modelo baseia-se na hipotese de um mercado eficiente, com as seguintes caracteristicas:
muitos investidores; todos dispondo das mesmas informacdes e expectativas a respeito dos
titulos; auséncia de restricbes ao investimento; sem impostos e custos de transacéo;
investidores racionais que encaram os titulos da mesma maneira e; tém aversao ao risco.

De um modo geral, o CAPM permite avaliar o risco e o retorno, relacionando um com
0 outro, de forma a ajudar os administradores financeiros a atingir seus objetivos.

A formula para o célculo da metodologia do CAPM (capital asset pricing model) é

apresentada a seguir:

E(R) = R + Bi(E(Rm) — Ry)

Em que:
E(Ri): retorno esperado do ativo ou portfolio i;
Rf: retorno do ativo livre de risco;
Bi: beta ou covariancia do ativo ou portfdlio i com o portfolio de mercado;
E(Rm): retorno esperado do portfélio de mercado.
O CAPM foi escolhido como modelo para calculo da taxa de retorno exigida pelos
investidores ( r ) pois admite-se, por simplificacdo, que as empresas sdo financiadas

totalmente com capital préprio. Esse entendimento foi adotado em virtude de ndo existir um
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mercado tdo expressivo de titulos de divida no Brasil, que se possa observar o retorno exigido

desses instrumentos de financiamento, com base nos precos publicamente negociados.

2.6.2 Célculo da taxa de crescimento (g)

Frente a tais abordagens, se faz necessario compreender a taxa de crescimento (g) de
uma empresa bem como sua taxa de desconto (r), na qual, sdo estimativas variaveis.

Com relacao a “g”, Ross, Westerfield e Jaffe (2011) utilizam a seguinte situacao:
Considerando uma empresa cujos lucros, no proximo ano, devem ser iguais ao deste ano, a
menos que seja feito algum investimento liquido. Essa situacdo é bastante plausivel, pois
investimento liquido é igual ao investimento bruto, ou total, menos depreciacdo. Ha
investimento liquido igual a zero quando o investimento total é igual a depreciacdo. Se o
investimento total for igual a depreciacéo, a capacidade fisica da empresa sera mantida, o que
é compativel com a inexisténcia de crescimento de seus lucros.

Ross, Westerfield e Jaffe (2011) ainda reforcam que “o investimento liquido sera
positivo somente se parte dos lucros ndo for distribuido, ou seja, somente se houve alguma

retencdo de lucro”. Isso reduz a seguinte equacao:

Lucro no préximo ano

e

Lucro no ano corrente + [Lucro retido no ano corrente x Taxa de retorno
sobre o lucro retido]

A 4

Aumento do lucro

Verifica-se que, o aumento do lucro s6 acontece em funcdo do lucro retido quanto da

taxa de retorno sobre o lucro retido.

2.6.3 Calculo dos fluxos de caixa esperados

Emerge, dentro desse contexto, um enfoque com relagcdo aos fluxos de caixa, em que
esté relacionado as entradas e saidas de dinheiro. E assim, uma oportunidade de reconhecer as
receitas e despesas, apenas quando das entradas e saidas efetivas de caixa.

Segundo Gitman (2010), com relacdo aos fluxos de caixa destaca que:
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Os lucros ndo resultam necessariamente em fluxos de caixa disponiveis para 0s
acionistas. Os proprietarios recebem fluxos de caixa sob a forma de dividendos em
dinheiro que Ihes sdo pagos, ou dos proventos de venda de suas agbes a um prego
maior do que o originalmente pago. Um maior LPA néo significa, obrigatoriamente,
que o conselho de administracdo aprovara um aumento dos dividendos (GITMAN,
2010, p. 13).

H4, portanto, todo um processo de analise dos dados especificos da firma para que se
possa compreender os fluxos de caixa, de forma a acompanhar o aumento do lucro ou néo.

Cabe destacar, frente a essa abordagem a receita financeira e os dividendos
recebidos, no processo de célculo do lucro tributavel, quaisquer juros recebidos pela empresa
sdo considerados como parte do lucro normal. Os dividendos recebidos, contudo, recebem
tratamento diferente. Esse tratamento atenua o efeito da bitributacdo, que se da quando os
lucros ja tributados de uma empresa s&o distribuidos como dividendos em dinheiro aos
acionistas, que devem pagar sobre eles imposto de renda a uma aliquota de até 15%”.

Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p. 99) com relacdo ao dividendo mostra que:

A decisdo de pagar ou ndo um dividendo estd sob a jurisdi¢do do conselho de
administragdo da empresa. Um dividendo é passivel de distribuicdo aos acionistas
registrados numa data especifica. Ap6s a sua declaracdo, um dividendo se
transforma num passivo da empresa, ndo sendo possivel rescindi-lo facilmente. O
montante do dividendo é expresso em valores monetarios por acdo (dividendo por
acdo), como porcentagem do preco do mercado (taxa de dividendo) ou como
porcentagem do lucro por acdo (indice de distribuicao).

Decorre, portanto, de um mecanismo de pagamento a ser decidido por parte da
empresa, com o0 proposito de assim escolher o melhor método de pagamento a ser realizado
pela empresa.

Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p. 101) apresenta em seus estudos 0s autores
Benjamin Graham, David Dodd e Sidney Cottle argumentando que as empresas geralmente

devem pagar dividendos elevados, porque:

1. O valor presente de dividendos mais préximos é maior do que o valor presente
de dividendos mais distantes.

2. Entre “duas empresas com o mesmo poder de geracdo de lucro e a mesma
posicdo num setor, a que pagar dividendo maior quase sempre tera sua acdo
negociada a pre¢o mais alto”.

Verifica-se, frente a essa abordagem que tais fatores ora apresentados favorecem
uma politica de dividendos elevados, em que a preferéncia se pauta por rendimentos correntes

e a eliminacédo de incerteza.
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Os pressupostos estdo representados pelas premissas inseridas e consideradas durante
0 processo de projecdo das estimativas orcadas para os periodos projetados explicitamente,
compreendidos em um intervalo de tempo, normalmente de cinco anos, e para a sua
perpetuidade. A metodologia é composta pela forma como o processo de avaliagdo sera
efetuado. Assim, dependendo do método escolhido para o processo de avaliagdo, os resultados
poderdo ser diferentes (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011).

Nesse momento o julgamento profissional serd essencial para definir o método de
avaliacdo que mais condiz ou se aproxima da realidade da empresa em termos do que se
pretende avaliar, dos negdcios, das operagdes, e complexidades intrinsecas do negécio. O
método escolhido precisa capturar a esséncia das operacbes com objetivo de precificar
corretamente o que se pretende (SCHNEIDER, 2016).

Por fim, e ndo menos importante, o Ultimo pilar representado pelos ajustes e analises
de sensibilidade serdo compostos pelos aspectos que venham a trazer os resultados apurados
até esse momento com ajustes relevantes e de conteudo. Assim, serd necessario nessa fase
efetuar analises comparativas, buscando por inconsisténcias, erros ou até mesmo exageros ou
insuficiéncias de estimativas nos modelos, sejam relacionadas a passivos, ativos, receitas e
despesas (SCHNEIDER, 2016).

Uma avaliacdo bem efetuada pressupde uma revisao periddica e por diversas vezes nos
modelos gerados. Ademais, nessa fase, erros em formulas, conceitos de rateios,
proporcionalidade, determinacdo de direcionadores de valor de receita e custo sdo constatados
e ajustados nos modelos. Apos a obtencdo dos resultados considerados “finais” e que foram
determinados nos modelos de avaliacdo selecionados, partir-se-a para os ajustes relacionados
aos percentuais de participaces, onde podemos ter ajustes relacionados as participacdes

consideradas como majoritarias e minoritarias, e do desconto pela liquidez.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a natureza, empregou-se tanto a abordagem quantitativa, visto que se utilizaram
instrumentos estatisticos para tratamento dos dados coletados, quanto a abordagem
qualitativa, dado que se examinam caracteristicas de contetdo dos dados coletados. Segundo
Sampieri et al. (2006) a abordagem quantitativa:

[...] utiliza a coleta e a analise de dados para responder as questfes de pesquisa e
testar as hipdteses estabelecidas previamente, e confia na medicdo numérica, na
contagem e frequentemente no uso de estatistica para estabelecer com exatiddo os
padrdes de comportamento de uma populacdo (SAMPIERI et al. 2006, p. 5-6).

Ja a abordagem qualitativa, segundo Creswell (2010):

Corresponde ao processo de pesquisa que envolve as questBes e os procedimentos
gue emergem os dados tipicamente coletados no ambiente participante, a analise dos
dados indutivamente construida a partir das particularidades para os temas gerais e
as interpretacdes feitas pelo pesquisador acerca do significado dos dados
(CRESWELL, 2010, p.26).

3.1 DEFINICOES DA AMOSTRA

A amostra é representada pelas 5 maiores empresas do indice Ibovespa, que
representam atualmente 41,64% (31/12/2018) do total do indice (ativo total do indice). A
escolha das empresas se justifica pelo grande numero de investidores brasileiros que
participam destas companhias, como também pelo fato de se adequarem ao modelo escolhido
para a avaliagdo (modelo de Gordon). Além de serem companhias importantes para a
economia brasileira.

Os dados das empresas séo referentes ao periodo de 2014 a 2018, base da avaliacéo,

utilizados para a projecdo do preco justo para 31 de dezembro de 2019.

3.2. PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

Ao escolher as empresas a serem avaliadas, foi localizado o seu cddigo de negociacéao
através do site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), referente a acdo de maior liquidez. Com o
cddigo de negociacdo, foram baixados os retornos mensais do site Investinge do periodo
janeiro de 2014 a dezembro de 2018, bem como os retornos mensais do Ibovespa. No mesmo
site foram coletados os precos em 31 de dezembro de 2018 para fins de comparagdo com oS

valores justos. A taxa de juros SELIC mensal foi obtida do site do Banco Central (Cddigo
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4390 do sistema gerenciador de séries temporais), para igual periodo em relacdo aos retornos
das acdes e do Ibovespa.

Apds isso, os dados contdbeis foram extraidos do site Fundamentuse onde foram
coletadas as demonstragdes das empresas, balango patrimonial, demonstragdes de resultados e
seus proventos (dividendos e juros sobre o capital préprio) no periodo de 2014 a 2018.

Figura 1 — Indicadores econd6micos
Taxa de variacdo anual do PIB (14-18) -0,86 Serve para compara¢do com o (g) das empresas
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Fonte: Elaborado pelo programa Excel, 2020.

3.3 PROCEDIMENTOS DE ESTIMACAO DOS VALORES JUSTOS

O valor justo das acGes das empresas foi obtido a partir do modelo de Gordon,

conforme equacao a seguir:

PO=D1r-g

Em que:

PO: Preco da acdo no momento zero;
D1: Dividendo no final do periodo 1;
r: taxa de retorno exigido;

g: taxa de crescimento.
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Tal modelo se aplica ao caso das empresas da amostra por se tratarem de empresas
maduras, com dividendos e crescimento dos mesmos relativamente constantes, 0 que permite
inferir a taxa de crescimento historica (g) devera se repetir por tempo indeterminado, isto é,
em perpetuidade.

O dividendo (D1) representa o fluxo de caixa esperado, sendo estabelecido para este
trabalho a média dos proventos pagos pelas companhias (dividendos e juros sobre o capital
préprio) dos dltimos 5 anos (2014 a 2018). Na hipotese dos dividendos serem reduzidos,
entdo se adota o lucro por acdo dos ultimos 5 anos como fluxo de caixa.

A taxa de retorno exigida (r) foi obtida pelo CAPM. Adotou-se o procedimento de
regressdo no Excel para apurar o beta do CAPM e examinar sua consisténcia, baseado nos
retornos mensais em excesso, sobre a taxa livre de risco (SELIC), do ativo e do mercado
(Ibovespa), referentes ao periodo de janeiro de 2014 a dezembro de 2018, totalizando 60
meses. Por sua vez, o retorno de mercado e da SELIC foram calculados acumulando-se seus
retornos mensais entre janeiro de 2014 e dezembro de 2018 e extraida a média geométrica dos
altimos 5 anos, conforme segue. Este procedimento é util para atenuar os efeitos de retornos
extremos verificados no decorrer do periodo.

Primeiramente o retorno de mercado (Rm), isto é, o retorno acumulado do Ibovespa
entre 2014 e 2018, foi de 70,63%, apurado pela variacdo do indice de 51.507,20 e 87.887,30.

Ja a média geométrica anual do retorno foi de 11,28%, conforme segue:

(87.887,30)% 0
m —1)x 100 =11,28%
Por conseguinte, a taxa livre de risco (Rf), isto é, o retorno acumulado da Selic entre
2014 e 2018, foi de 66,24%, apurado pela acumulacdo da Selic mensal do periodo. J4 a média

geométrica anual da taxa livre de risco 10,70%, conforme segue:

1
166,24)5
—1x100 = 10,709
100 %

(

Em resumo, o Rm foi de 11,28% a.a e a Rf de 10,70% a.a para a avaliacdo de todas as

empresas.
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A taxa de crescimento (g) de cada empresa foi obtida pela média geométrica da taxa
de crescimento da receita dos Ultimos 5 anos, somente as empresas do ramo bancério que
utilizou-se da media aritmética. Apesar de a literatura sugerir o uso do modelo contébil de
taxa de crescimento (retorno sobre o lucro multiplicado pela taxa de retencédo), optou-se pelo
crescimento da receita em face dos retornos contabeis terem oscilado muito pelos periodos de

crise incluidos na amostra (2015-2016), o que prejudicaria a estimacao do “g”.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados serdo apresentados por empresa e por etapa. As etapas Ss&o:
Caracterizagéo, Fluxo de caixa esperado (Proventos), Taxa de crescimento esperado (g), Taxa
de retorno exigido (r), Valor justo da acéo e por fim o Preco de mercado e avaliagcéo da agéo.

4.1 AMBEV

4.1.1 Caracterizagéo

A Companhia de Bebidas das Américas (AMBEV) é a sucessora da Companhia
Cervejaria Brahma ("Brahma") e da Companhia Antarctica Paulista Indistria Brasileira de
Bebidas e Conexos ("Antarctica™), duas das cervejarias mais antigas do Brasil. A Ambev foi
constituida como Aditus Participacfes S.A. ("Aditus™) em 14 de setembro de 1998. A Ambev
€ uma sociedade andnima brasileira, de capital aberto, constituida segundo as leis da
Republica Federativa do Brasil.

O principal negdcio em que opera é o de cervejas, em que sdo lideres em diversos
mercados com marcas como Skol, Brahma, Antarctica, Quilmes, Labatt, Presidente, entre
outras. Além disso, trabalha com produtos como de refrigerantes, ndo-alcoodlicos e nao-
carbonatados com marcas proprias como Guarana Antarctica e Fusion, entre outras, no Brasil
e através de uma parceria com a PepsiCo em diversos paises em que operamos.

Em 1997, a Brahma adquiriu os direitos exclusivos para fabricar, vender e distribuir os
refrigerantes da Pepsi no Nordeste do Brasil e em 1999, obteve os direitos exclusivos para
fabricar, vender e distribuir os refrigerantes da Pepsi em todo o Brasil. Desde outubro de
2000, a Ambev detém direitos exclusivos de distribuir e engarrafar os refrigerantes da Pepsi
no Brasil. Em janeiro de 2002, expandiu a parceria com a PepsiCo para incluir a fabricacéo,
venda e distribuicdo do Gatorade. Atualmente o portfélio de bebidas ndo-alcoolicas inclui
também as marcas H20OH!, no mercado de aguas com sabor, e Lipton Ice Tea, no mercado de
chés gelados, também vendidas sob licenca da PepsiCo.

A expansdo nas Américas comecou em 1994, quando a Brahma deu inicio a sua
presenca internacional através de operacGes no segmento de cerveja na Argentina, Paraguai e
Venezuela. Em 2003, apos a formacdo da Ambev, a Companhia acelerou sua expansdo fora
do Brasil através de uma transagcdo com a Quinsa, estabelecendo uma presenga de lideranca

nos mercados de cerveja da Argentina, Bolivia, Paraguai e Uruguai. Ainda em 2003 e,



37

também, ao longo de 2004, a Ambev efetuou uma série de aquisicbes em mercados como
América Central, Peru, Equador e Republica Dominicana.

No ano seguinte, a Companhia passou também a operar no mercado de cervejas do
Canadé através da incorporacdo de uma controladora indireta da Labatt. Por fim, em maio de
2012, a Ambev expandiu suas operacdes no Caribe através de uma alianca estratégica com a
E. Ledn Jimenes S.A. No ano de 2016, a empresa concluiu uma operacgdo de troca de ativos
com a AB InBev por meio da qual a Companhia transferiu suas operacfes na Colombia, Peru
e Equador para a AB InBev e esta por sua vez, transferiu a operacdo da SABMiller plc’s no

Panamé para a Companhia.

4.1.2 Avaliacéo
A) Fluxo de dividendos esperado (D1)

Tabela 1 - Fluxo de dividendos esperado (Ambev)

Ano Proventos
2014 0,894
2015 0,586
2016 0,64
2017 0,54
2018 0,55
Média aritmética 0,642

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Conforme observado anteriormente a Ambev pagou, em média, nos ultimos 5 anos,
R$0,64 por acéo na forma de proventos aos seus acionistas. Os proventos pagos encontram-se
na data DO, que é a data da avaliacdo, isto &, sdo os fluxos de caixa recebidos pelos acionistas
até 31/12/2018. Em razdo disso, foi corrigido o valor medio considerando-se a taxa de
crescimento de um ano para que este valor representasse 0s proventos esperados até
31/12/2019. O mesmo procedimento foi adotado em todas as empresas a seguir, considerando

para cada qual a sua respectiva taxa de crescimento, conforme o modelo a seguir:

D1=D0*(1+g)
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Taxa de crescimento esperada (g).

Tabela 2 - Taxa de crescimento esperado (Ambev)

Ano Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos A%
2013 34.791.390 Base
2014 38.079.783 9%
2015 46.720.140 23%
2016 45.602.561 -2%
2017 47.899.277 5%
2018 50.231.337 5%
Média aritmética 7,93%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.
Em média, a taxa de crescimento da Ambev foi de 7,93% ao ano, considerando as receitas

dos ultimos seis anos.
A seguir encontra-se a tabela de regressdo para a estimacdo do beta () da empresa
Ambev:

Tabela 3 - Regresséo e Coeficiente Beta (Ambev)
Estatistica de regressao

R mdltiplo 0,338949
R-Quadrado 0,114887
R-quadrado ajustado ~ 0,099626
Erro padréo 0,044951
Observacdes 60

Erro 95% 95% Inferior  Superior

Coeficientes  padréo Stat t valor-P inferiores superiores 95,0% 95,0%

Intersecéo -0,00701 0,005807 -1,20714 0,232279 -0,01863 0,004614 -0,01863 0,004614

Varidvel X 1 0,253154 0,092265 2,743779 0,008069 0,068466 0,437842 0,068466 0,437842
Fonte: Elaborado pelo programa Excel, 2020.

O Ibovespa é a variavel explicativa do retorno do ativo. Conforme dados da regressao
acima, pode-se perceber que 11,48% do risco na Ambev advém de fontes do mercado,
enquanto o restante € de componentes especificos da em presa. O coeficiente beta da
regressao € de 0,25, revelando que 1% de variacdo do Ibovespa positiva ou negativa, implica

em uma variacao de 0,25% no retorno do ativo.
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B) Taxa de retorno exigido (r)
Rm=11,28% de 2014 a 2018
Rf=10,70% de 2014 a 2018 (Selic)

Tabela 4 - Taxa de retorno exigido (r) (Ambev)

Rm 11,28%
Rf 10,70%
Beta 0,2531543
R 10,85%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

O retorno exigido da Ambev foi de 10,85% a.a, definido por esta formula:

r=Rf + 8 X (Rm — Rf)
r =10,70 + 0,25 x (11,28 — 10,70) =10,85

C) Valor justo da acédo (Valuation).

Tabela 5 - Variaveis do calculo do valor Justo (avaliagdo) (Ambev)

valor justo R$ 23,77 31/12/2018
Fc 0,642
G 7,93%
R 10,85%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

O valor justo da Ambev foi de R$23,77 a.a, definido com forme segue:

. 0,64 x (1+0,0793)
preco justo = = 23,77
0,1085 —-0,0793

O valor justo de R$23,77 € o valor intrinseco do ativo obtido na avaliagdo. Normalmente,
este pode ser considerado o valor justo, a ser comparado com o preco de mercado conforme

sera feito a sequir.

D) Preco de mercado e andlise da avaliacdo

Tabela 6 — Preco de Mercado e Andlise (Ambev)

Preco de Mercado R$ 18,67 30/12/2018
Andlise da avaliacdo Subavaliada -21,45%
Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Com base na avaliacdo, podemos perceber que, o preco de mercado estd -21,45%
menor que o valor justo da acdo em questdo, portanto subvalorizada. Isto €, o valor justo é

R$23,77, enquanto o preco de mercado é R$18,67.
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4.2 BRADESCO

4.2.1 Caracterizagéo

O Bradesco ¢é fundado em 1943, em Marilia, no interior de Sdo Paulo, com o0 nome de
Banco Brasileiro de Descontos. Sua estratégia inicial consiste em atrair 0 pequeno
comerciante, o funcionario publico, pessoas de posses modestas, ao contrario dos bancos da
época, que sO tinham atencGes para 0s grandes proprietarios de terras. O Bradesco € um dos
primeiros a estimular o uso de cheques por seus correntistas, que sdo orientados a preencher
as folhas nas proprias Agéncias. Em 1946, a matriz é transferida para a capital paulista, na
Rua Alvares Penteado, no centro da cidade.

Com apenas oito anos de vida, em 1951, a empresa torna-se 0 maior Banco privado do
Brasil. Nessa década, o Banco chega ao norte rural do Parana e decide também erguer sua
nova sede em Osasco. A constru¢do da matriz inicia-se em 1953 e leva seis anos para ser
concluida. Em 1956, ¢ criada a Fundacgdo Bradesco, com o objetivo de levar educacao gratuita
a criancas, jovens e adultos carentes.

Em 1962, torna-se empresa pioneira em adquirir o primeiro computador da América
Latina, que possibilita 0 acesso a extratos diarios aos clientes, prestacdo de servico inédita
para a época. Seguindo a estratégia de pioneirismo, o Bradesco implanta o Cartdo de Crédito
Bradesco, em 1968.

A chegada dos anos 70 trazendo a época do milagre econdmico brasileiro e taxas de
crescimento anuais acima de 10% favorece a expansdo da instituicdo, que passa a atuar
fortemente no segmento de crédito, principalmente no financiamento de veiculos. Nessa
década, o Bradesco incorpora 17 outros bancos e, ao inaugurar duas novas unidades em 1978,
uma no Oiapoque (AP), outro Chui (RS), pontos extremos do Pais, chega a milésima agéncia.
E implantada a cobranca automatica e o Banco comeca a atuar em projetos agropecuarios.

Na década seguinte, o banco forma o grupo Bradesco Seguros, com negocios nos
segmentos de previdéncia privada aberta e de capitalizacdo, além da seguradora. O uso do
cartdo magnético se populariza entre os clientes ao longo desses anos. As primeiras Agéncias
com autoatendimento e o Telecompras Bradesco sdo implantados. Em 1986, o servico
Telesaldo, hoje Fone Facil Bradesco, entra em operacgéo.

No inicio nos anos 1990, todas as Agéncias Bradesco passam a trabalhar on-line e o
Autoatendimento se expande em todo o Brasil. Sdo implantadas maquinas automaticas de

emissdo de cheques, de saques e recolhimento de depdsitos. O sistema de Internet Banking
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conquista os clientes e passa a ser um dos mais importantes canais de atendimento, com
milhdes de usuérios cadastrados. E implantado o Bradesco Mobile Banking, que permite
operagdes de consulta de saldos e extratos e pagamento de algumas contas pelo celular. O
Bradesco fecha o século na lideranga entre os Bancos privados do Brasil.

Além do mercado de varejo, esta a frente em segmentos como Corporate -
atendimento a grandes empresas, Private - voltado a clientes com grande patriménio e
capacidade de investimento e no atendimento as micro, pequenas e médias empresas.
Continua se expandindo de duas maneiras: por meio do crescimento orgénico a expansao dos
negécios e inauguracdo de novas Agéncias e pontos de atendimento - e também por
aquisicOes de outras instituicdes. S&o quase vinte incorporacdes apenas entre 2000 e 2007,
entre elas diversos bancos.

Conforme relatério integrado de 2018, os ativos totais do Bradesco totalizaram 1,386
trilhdo de reais; 121 bilhdes de reais em patriménio liquido e 21,6 bilhdes de reais em lucro
liquido, totalizando um retorno sobre o patriménio (ROE) de 19%. No mesmo relatorio,
divulgou possuir 2,1 trilhdes de reais em recursos captados e administrados, 28,3 milhdes de
clientes correntistas e 367 mil acionistas. Além disso, opera com uma rede de atendimento
com 4.617 agéncias com 58.099 maquinas Bradesco Dia & Noite e acesso a Rede Banco 24

Horas.

4.2.2 Avaliacao

A) Fluxo de dividendos esperado (D1)

Tabela 7 - Fluxo de dividendo esperado (Bradesco)

Ano Proventos
2014 1,318
2015 1,425
2016 1,3284
2017 1,2476
2018 1,1479
Meédia aritmética 1,29338

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Conforme observado anteriormente o Bradesco pagou, em média, nos ultimos 5 anos,

R$1,29 a.a por acdo na forma de proventos aos seus acionistas.
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B) Taxa de crescimento esperada (g).

Tabela 8 - Taxa de crescimento esperado (Bradesco)

Ano Receita A%
2013 92197839,00 Base
2014 116462775,00 26%
2015 132421962,00 14%
2016 183253553,00 38%
2017 160543059,00 -12%
2018 136378545,00 -15%
Média aritmética 10,19%
Média geométrica 3,21%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Em virtude da observancia de taxas de crescimento anuais anomalamente elevadas, nos
anos de 2014 a 2016, o que provocou uma media aritmética de 10,19% a.a. Seria incompativel
com o porte do banco, considerar esta média aritmética como taxa de crescimento (g),
portanto optou-se pelo uso da media geométrica obtida a partir da variacdo total de 2014 para
2018. As taxas de crescimento elevadas da receita da intermediacdo financeira podem ter sido
decorrentes das elevadas taxas de juros do periodo de 2014 a 2016, evento que ndo se repete
nos anos seguintes, portanto cabe o uso da média geométrica que € menos sensivel que a
aritmética em séries que apresentam valores extremos.

Em média, a taxa de crescimento do Bradesco foi de 3,21% ao ano, obtido conforme

segue:
1
136378545)5
—— ) —1x100 = 3,219
1164622775 &
A seguir encontra-se a tabela de regressdo para a estimacdo do beta (f) do Banco
Bradesco.

Tabela 9 - Regresséo e Coeficiente Beta (Bradesco)
Estatistica de regresséo

R mdltiplo 0,928023
R-Quadrado 0,861226
R-quadrado ajustado  0,858834
Erro padréo 0,037073
Observacdes 60
Erro 95% 95% Inferior  Superior
Coeficientes  padréo Stat t valor-P  inferiores superiores  95,0% 95,0%
Intersecdo 0,009098 0,004789 1,899659 0,062454 -0,00049  0,018684 -0,00049 0,018684
Variavel X
1 1,443689 0,076095 18,97226  15E-26 1,291368  1,596009 1,291368 1,596009

Fonte: Elaborado pelo programa Excel, 2020.
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Com base nos dados de regressdo acima, verifica-se que o Ibovespa explicou 86% da
variagdo. O coeficiente beta da regressdo é 1,44, o que revela que uma variagdo positiva ou

negativa do Ibovespa de 1% implica em uma variagdo de 1,44% no retorno dos ativos.

C) Taxa de retorno exigido (r)
Rm=11,28% de 2014 a 2018
Rf=10,70% de 2014 a 2018 (Selic)

Tabela 10 - Taxa de retorno exigido (r) (Bradesco)

Rm 11,28%

Rf 10,70%
Beta 1,443688525

R 11,54%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.
O retorno exigido do Bradesco foi de 11,54% a.a, explicado pela formula a seguir:

r =Rf + 8 X (Rm — Rf)

r =10,70 + 0,14 x (11,28 — 10,70) =11,54%

D) Valor Justo (Valuation)

Tabela 11 — Variaveis do calculo do valor justo (avaliagdo) (Bradesco)

Valor justo média
aritmética R$ 106,13 31/12/2018
Valor justo com a
média geométrica R$16,02893 31/12/2018
Fc 1,29338
G 10,19%
R 11,54%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

O valor justo é o valor intrinseco do ativo, na avaliacdo acima o valor obtido foi de R$
16,02. Levando em consideracdo que utilizamos o valor obtido da média geométrica da taxa

de crescimento esperado (g), para se calcular esse preco justo.
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E) Preco de mercado e anélise da avalia¢do

Tabela 12 — Preco de mercado e Andlise (Bradesco)
Preco de Mercado R$ 32,73
Andlise da avaliacdo superavaliada 104,19%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

De acordo com a avaliagdo, podemos ver que considerando o preco superavaliado da
acdo da Bradesco, o preco de mercado é 104,19% maior do que o valor justo da acdo em
questdo. Ou seja, o valor justo é R$ 16,02 enquanto o pre¢o de mercado esté avaliado em R$
32,73.

4.3 ITAU/UNIBANCO

4.3.1 Caracterizagédo

O Itad Unibanco, comumente chamado de Itad, € atualmente o maior banco privado do
Brasil, com sede na cidade de S&o Paulo, com acfes listadas na BM&FBovespa, em Sé&o
Paulo, e na NYSE, em Nova lorque. Com 91 anos de historia, até o ano de 2018 a instituicéo
possuia mais de 90 mil colaboradores, quase 90 milhdes de clientes e mais de 95 mil
acionistas. Presente em 21 paises, o banco conta com cerca de 5 mil agéncias no Brasil e no
exterior e 26 mil caixas eletrénicos e pontos de atendimento. Em 2016, a carteira de ativos do
Itau atingiu R$ 1,43 trilhdo - a maior do pais.

A fusdo das empresas Ital e Unibanco ocorre no ano de 2008, dando origem ao Itau
Unibanco. A instituicdo nasce assim com R$ 575 bilhdes, um patriménio liquido de cerca de
R$ 51,7 bilhdes e uma carteira de crédito combinada de R$ 225,3 bilhdes. O novo banco ja
contava com 4.800 agéncias e postos de atendimento, representando 18% da rede bancéria do
pais, e 14,5 milhdes de correntistas (18% do mercado). Em volume de crédito, representava
19% do sistema brasileiro e em total de depdsitos, fundos e carteiras administradas, 21%. No
mercado de seguros e previdéncia, 0 novo grupo tinha uma participacdo de 17% e de 24%,
respectivamente. As operacdes do atacado (corporate) somavam mais de R$ 65 bilhGes, com
atendimento a mais de 2.000 grupos econémicos no Brasil.

Em 2014, o Itad Unibanco intensificou sua participacdo no mercado bancario sul-
americano ao adquirir o banco chileno CorpBanca por US$ 3,7 bilhdes. A operacédo, que criou

o0 Itau CorpBanca, levou o Ital Unibanco para a quarta posi¢cdo entre os maiores bancos do
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Chile em empréstimos e permitiu que o banco brasileiro ingressasse no mercado de varejo

financeiro da Colémbia. Além de suas operacdes nos Estados Unidos, na Europa e na Asia.

4.3.2 Avaliacéo
A) Fluxo de dividendos esperado (D1)

Tabela 13 - Fluxo de dividendos esperado (Itau)

Ano Proventos
2014 1,0292
2015 1,5793
2016 1,7048
2017 1,4989
2018 3,1828
Média aritmética 1,799

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

O Banco Itat pagou, em média, nos ultimos 5 anos, R$1,79 por acdo na forma de

proventos aos seus acionistas.

B) Taxa de crescimento esperada (g).

Tabela 14- Taxa de crescimento esperado (Itau)

Ano Receita A%
2013 117.509.000 Base
2014 155.377.000 32%
2015 159.026.000 2%
2016 206.902.000 30%
2017 184.020.000 -11%
2018 168.126.000 -9%
Média Aritmética 9%
Média geométrica 1,59%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Em virtude da observancia de taxas de crescimento anuais anomalamente elevadas
nos anos de 2014 a 2016, o que provocou uma média aritmética de 9% a.a. Seria incompativel
com o porte do banco, considerar esta média aritmética como taxa de crescimento (g), optou-
se entdo pelo uso da média geométrica obtida a partir da variacdo total de 2014 para 2018. As
taxas de crescimento elevadas da receita da intermediacdo financeira podem ter sido
decorrentes das elevadas taxas de juros do periodo de 2014 a 2016, evento que ndo se repete
nos anos seguintes, portanto cabe o uso da média geométrica que € menos sensivel que a

aritmética em séries que apresentam valores extremos.
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A seguir observa-se a tabela de regressao para a estimacgdo do coeficiente beta (5) do
Banco Itad.

Tabela 15 - Regressao e Coeficiente Beta (Itau)
Estatistica de regressao

R mdltiplo 0,9163001
R-Quadrado 0,8396059
R-quadrado ajustado  0,8368405
Erro padréo 0,0351235
Observacdes 60
Erro 95% 95% Inferior  Superior
Coeficientes padréo Stat t valor-P inferiores superiores  95,0% 95,0%

Intersecédo 0,009954 0,004537 2,193744 0,032275 0,000871 0,019036 0,000871 0,019036
Variavel X
1 1,256193 0,072094 17,42439 1,01E-24 1,111881 1,400505 1,111881 1,400505

Fonte: Elaborado pelo programa Excel, 2020.

Sabemos que o Ibovespa € a variavel explicativa do retorno do ativo, e conforme os dados
da regressao acima pode observar que 83% da variacao do ativo séo explicados pelo Ibovespa.
O coeficiente beta da regressao ¢ de 1,25 revelando que 1% de variacdo do Ibovespa positiva

ou negativa ira implica em uma variacéo de 1,25% no retorno do ativo.

C) Taxa de retorno exigido (r)
Rm=11,28% de 2014 a 2018
Rf=10,70% de 2014 a 2018 (Selic)

Tabela 16 - Taxa de retorno exigido (r) (Itad)

Rm 11,28%
Rf 10,70%

Beta 1,256193019
R 11,4%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.
O retorno exigido do Banco Itau foi de 11,4%, explicado pela equacéo a seguir:
r=Rf + B X (Rm — Rf)

r =10,70 + 1,25 x (11,28 — 10,70) =11,4
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D) Valor Justo (Valuation)

Tabela 17 — Variaveis do calculo do valor justo (avaliacéo) (Itad)

Valor justo com média
aritmética R$ 80,69 31/12/2019
Valor justo com valor da
média geométrica R$18,57837 | 31/12/2018
Fc 1,799
G 9%
R 0,114269266

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

O valor justo obtido na avaliagdo acima foi de R$18,58. Normalmente, este valor justo

é maior ou muito menor do que o pre¢o da transacdo do ativo, e iremos descobrir a seguir.

E) Preco de mercado e analise da avaliagdo

Tabela 18 — Preco de mercado e Anélise (Itad)

Preco de Mercado R$ 35,86
Analise da avaliagéo | Superavaliada 93,02%
Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Com base na avaliacdo, podemos perceber que, considerando o preco superavaliado da
acdo da Itad, o preco de mercado esta 93,02% maior que o valor justo da acdo em questdo. Ou

seja, 0 valor justo € R$18,58 enquanto o preco de mercado esta avaliado em R$35,86.

4.4 PETROBRAS

4.4.1 Caracterizagdo

A Petréleo Brasileiro S.A. é uma empresa de capital aberto (sociedade andnima), cujo
acionista majoritario € o Governo do Brasil sendo, portanto, uma empresa estatal de economia
mista. A empresa foi instituida pela Lei n°® 2004, sancionada pelo entdo presidente da
Republica, Getulio Vargas, em 3 de outubro de 1953. A lei dispunha sobre a politica nacional
do petréleo, definindo as atribui¢cGes do Conselho Nacional do Petréleo (CNP), estabelecendo
0 monopdlio estatal do petrdleo e a criacdo da Petrobras.

Apesar de ter deixado de monopolizar a indlstria petroleira no Brasil em 1997,
continua a ser uma importante produtora do produto, com uma producdo diaria de mais de 2
milhdes de barris (320 mil metros cubicos). A multinacional é proprietaria de refinarias,

petroleiros e é uma grande distribuidora de derivados de petréleo. E lider mundial no
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desenvolvimento de tecnologia avancada para a exploracdo petrolifera em aguas profundas e
ultraprofundas.

Em 2006, a Petrobras entrou para o seleto grupo de empresas cujo valor de mercado
em bolsa superava cem bilhdes de ddlares. A empresa estatal Petrobras foi a empresa de
capital aberto mais lucrativa da América Latina nos nove primeiros meses do ano de 2007,
constatou a consultoria Economatica. De janeiro a setembro deste ano, a Petrobras lucrou
8,951 bilhdes de ddlares. O segundo lugar foi da mineradora Vale do Rio Doce, com 8,481
bilhdes de délares. Em 2007, a Petrobras obteve um lucro de 21,7 bilhdes de reais, uma queda
de 17% em relacdo ao de 2006, que foi o maior lucro da histéria da empresa e, segundo
analise da consultoria Economatica, foi o maior lucro nos ultimos 20 anos jamais obtido
dentre todas as empresas de capital aberto na América Latina. O valor das a¢des da Petrobras
subiu 1200% entre maio de 1997 e junho de 2007 e a empresa obteve um lucro recorde em
2006 de 25,9 bilhdes de reais, ano em que se tornou a oitava maior empresa de petroleo do
mundo.

Em setembro de 2010, a empresa ficou conhecida internacionalmente por efetuar a
maior capitalizacdo em capital aberto da historia: 72,8 bilhdes de dolares praticamente o
dobro do recorde até entdo, que era da Nippon Telegraph and Telephone (NTT), com 36,8
bilhdes de ddlares capitalizados em novembro de 1987. Em 2014, a Petrobras teve um
prejuizo de 21,587 bilhdes de reais, 0 maior desde 1986 e o primeiro da empresa desde 1991.
A perda de dinheiro causada pela corrupcao entre 2004 e 2012 foi de 6,194 bilhdes de reais.
Em 2015, a empresa registrou um prejuizo de 34,8 bilhdes de reais, em decorréncia de fatores
relacionados a baixas nos campos de petroleo, o preco internacional do barril, a crise referente

a Operacdo Lava Jato, dentre outros.

4.4.2 Avaliacéo
A) Fluxo de dividendos esperado (D1)

Tabela 19 - Fluxo de dividendos esperado (Petrobras)

Ano Proventos
2014 0,9672
2015 0
2016 0
2017 0
2018 1,8
Meédia aritmética 1,3836

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.
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Conforme observado anteriormente a Petrobras pagou, em média, nos Gltimos 5 anos,

R$1,38 por acdo na forma de proventos aos seus acionistas.

B) Taxa de crescimento esperada (g).

Tabela 20 - Taxa de crescimento esperado (Petrobras)

Ano Receita A%
2013 304.889.930 Base
2014 337.259.979 11%
2015 321.637.999 -5%
2016 282.589.004 -12%
2017 283.695.034 0%
2018 349.835.993 23%
Média aritmética 4%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Em média a taxa de crescimento da Petrobras foi de 4% ao ano, considerando as receitas
dos ultimos seis anos.
A seguir a tabela da regressdo onde obtivemos a estimativa do coeficiente beta (f) da

Petrobras.

Tabela 21 - Regresséo e Coeficiente Beta (Petrobras)
Estatistica de regresséo

R mdltiplo 0,889917
R-Quadrado 0,791953
R-quadrado ajustado  0,788366
Erro padréo 0,076266
Observacdes 60
Erro 95% 95% Inferior  Superior
Coeficientes  padréo Stat t valor-P  inferiores superiores  95,0% 95,0%
Intersecdo 0,005146 0,009852 0,522305 0,603447 -0,01458  0,024867 -0,01458 0,024867
Variavel X
1 2,326021 0,156542 14,85876 1,97E-21 2,012668  2,639374 2,012668 2,639374

Fonte: Elaborado pelo Programa Excel, 2020.

Com base nos dados da regressdo acima, verifica-se que o Ibovespa explicou 79% da
variacdo do ativo. O coeficiente beta da regressdao é 2,32 indicando que 1% da variacdo

positiva ou negativa, resultara em 2,32%no retorno dos ativos.
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C) Taxa de retorno exigido (r)

Tabela 22 - Taxa de retorno exigido (r) (Petrobras)

Rm 11,28%
Rf 10,70%
Beta 2,32602075

R 12,0%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

O retorno exigido da Petrobras foi de 12,0%, explicado pela formula a seguir:

r =Rf + X (Rm — Rf)
r =10,70 + 2,32 x (11,28 — 10,70) =12,0%

D) Valor Justo ( Valuation)

Tabela 23 — Variaveis do calculo do valor Justo (avaliacdo) (Petrobras)

Valor justo R$ 16,8687369 31/12/2018
Fc 1,3836
G 4%
R 12,0%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Nesta avaliacdo acima, obtemos o valor justo no de R$16,86 a.a por acéo.

E) Preco de mercado e andlise da avaliacéo

Tabela 24 — Preco de mercado e Analise (Petrobras)
Preco de Mercado R$ 30,18
Anélise da Avaliagdo Superavaliada 78,91%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

De acordo com a avaliacdo, podemos verificar que, o preco da agdo encontra-se
supervalorizado. Levando em consideracao que o seu preco de mercado € 78,91% maior que 0
valor justo da agdo. Ou seja, 0 valor justo seria R$ 16,87 e 0 preco de mercado esta R$30,18.
4.5 VALE

4.5.1 Caracterizagdo

A Vale, antes Companhia Vale do Rio Doce — CVRD, trata-se de uma mineradora

multinacional brasileira e uma das maiores operadoras de logistica do pais. Além de ser uma
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das maiores empresas de mineragdo do mundo e a maior produtora de minério de ferro, de
pelotas e de niquel, a empresa também produz manganés, ferroliga, cobre, bauxita, potassio,
caulim, alumina e aluminio. Dados de 2018 trazem uma producédo de 384,6 mi de toneladas de
ferro; 244,6 mi de toneladas de niquel; 55,3 mi de toneladas de pelotas e 11,6 mi de toneladas
de carvdo. No setor de energia elétrica, a empresa participa em consércios e atualmente opera
nove usinas hidrelétricas, no Brasil, no Canadé e na Indonésia.

Criada para a exploracdo das minas de ferro na regido de Itabira, no estado de Minas
Gerais em 1942 no governo Getulio Vargas, a Vale se configura como uma empresa privada,
de capital aberto, com sede no Rio de Janeiro e com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BM&FBOVESPA), na Bolsa de Valores de Paris (NYSE Euronext), na Bolsa de
Valores de Madrid (LATIBEX) e na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), integrando o
Dow Jones Sector Titans Composite Index. Na Bolsa de Valores de Hong Kong (HKEX) a
Vale esteve listada de 2010 até julho de 2016.

Sua operacdo atinge catorze estados brasileiros e nos cinco continentes e possui cerca
de dois mil quilometros de malha ferroviaria e nove terminais portuérios proprios. No Brasil,
0s minerios sdo explorados por quatro sistemas totalmente integrados, que sdo compostos por
mina, ferrovia, usina de pelotizacao e terminal maritimo (Sistemas Norte, Sul e Sudeste).Em
outubro de 2016, foi lancado o Complexo S11D Eliezer Batista, no Para, uma usina
construida fora da floresta, para minimizar os impactos ambientais, e que produzird um
minério com qualidade superior ao produzido no Sistema Sul e Sudeste. A Vale consome
cerca de 5% de toda a energia produzida no Brasil.

Em 24 de outubro de 2006, a Vale anunciou a incorporacdo da canadense Inco, a
maior mineradora de niquel do mundo, que foi efetivada no decorrer de 2007. Apos essa
incorporacdo, o novo conglomerado empresarial CVRD Inco - que mudou de nome em
novembro de 2007 - tornou-se a 312 maior empresa do mundo, atingindo um valor de mercado
de 298 bilhdes de reais, a frente da IBM. Em 2008 seu valor de mercado foi estimado em 196
bilhdes de ddlares pela consultoria Economatica, perdendo no Brasil apenas para a Petrobras
(287 bilhdes), estando entre as dez maiores empresas da América Latina. Em 29 de novembro
de 2007, a marca e 0 nome de fantasia da empresa passaram a ser apenas Vale S.A, nome pelo
qual sempre foi conhecida nas bolsas de valores, mas foi mantida a razdo social original.

Entretanto, apesar de sua importancia e posicdo econémica, a empresa € envolvida em

uma série de problematicas no que se refere a direitos humanos e meio ambiente, pela
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avaliacdo de instituicdes como o Greenpeace e Declaragdo de Berna. De maneira mais
recente, a empresa ficou marcada negativamente no Brasil e no mundo pelos desastres
ambientais de Mariana em 2015 e Brumadinho em 2019, ambas no estado de Minas Gerais.
Nos dois casos, houve o rompimento de barragens pertencentes a mineradora, deixando
centenas de vitimas e desaparecidos em meio aos rejeitos de mineracdo, com grandes

impactos em suas agoes.

4.5.2 Avaliacdo
A) Fluxo de dividendos esperado (D1)

Tabela 25 - Fluxo de dividendos esperado (Vale)

Ano Proventos
2014 1,89
2015 0,9754
2016 0,1663
2017 1,3255
2018 1,9688
Média aritmética 1,265

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

A empresa Vale pagou, em média, R$1,26 a.a nos ultimos 5 anos por a¢do na forma de

proventos a seus acionistas.

B) Taxa de crescimento esperada (g).

Tabela 26 - Taxa de crescimento esperado (Vale)

Ano Receita A%
2013 101489750 Base
2014 88274559 -13%
2015 85499185 -3%
2016 94633265 11%
2017 108532019 15%
2018 134483112 24%
Meédia aritmética 6,62%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.
Em média, a taxa de crescimento da Vale foi de 6,62% a.a, considerando as receitas dos

Gltimos seis anos.
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A seguir encontra-se a tabela da regressdo para a estimagdo do beta (5) da empresa
Vale.

Tabela 27 - Regresséo e Coeficiente Beta (Vale)

Estatistica de regressio

R multiplo 0,579076
R-Quadrado 0,335329
R-quadrado ajustado ~ 0,32387
Erro padréo 0,107879
Observacdes 60
Erro 95% 95% Inferior  Superior
Coeficientes padréo Stat t valor-P inferiores superiores 95,0% 95,0%
Intersecéo 0,005983 0,013936 0,429291 0,669302 -0,02191 0,033878 -0,02191 0,033878
Variavel X 1
BETA 1,197804 0,221431 5,409369 1,25E-06 0,754561 1,641047 0,754561 1,641047

Fonte: Elaborado pelo programa Excel, 2020.

Conforme dados da regressao acima, pode-se perceber que 33% da variagdo do ativo sdo
explicados pelo Ibovespa. O coeficiente beta da regressdo € de 1,19 revelando que 1% de
variacao do Ibovespa positiva ou negativa, implica em uma variacédo de 1,19% no retorno do

ativo.

C) Taxa de retorno exigido (r)
Rm=11,28% de 2014 a 2018
Rf=10,70% de 2014 a 2018 (Selic)

Tabela 28 - Taxa de retorno exigido (r) (Vale)

Rm 11,28%
Rf 10,70%
Beta 1,1978042
R 11,39%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Obtemos um retorno exigido da Vale de 11,39%a.a, explicado pela formula abaixo:

r=Rf + B X (Rm — Rf)
r=10,70 + 1,19 x (11,28 — 10,70) =11,39%
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D) Valor justo (Valuation)

Tabela 29 — Variaveis do calculo do valor justo (avaliacdo) (Vale)

Valor justo R$ 28,279947 31/12/2018
Fc 1,265
G 6,62%
R 11,39%

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.
Formula do valor justo sendo aplicada:

126X (1400662 _
VAT JUSto = 139 - 0,0662

O valor justo é o valor intrinseco do ativo que na avaliacdo acima obtemos o valor de
R$28,28, a seguir descobriremos se o preco desta determinada acdo encontra-se superavaliada
(acima do preco) ou subavaliada (abaixo do preco), com relagdo ao mercado.

E) Preco de mercado e analise da avaliagdo

Tabela 30 — Preco de mercado e Analise (Vale)
Preco de Mercado R$ 53,3
Analise da avaliacdo | Superavaliada 88,47%
Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Dada a avaliacdo acima podemos notar que o preco de mercado encontra-se 88,47%
acima do valor justo que seria de R$28,28. Portanto essa acdo esta superavaliada de acordo

com a avaliacéo.



55

5. ANALISES COMPARATIVAS

A maioria das empresas encontram-se superavaliadas, isto é, os investidores estdo
pagando "caro™ por essas a¢des. Um dos motivos para este fendmeno é o fato de se tratar de
um pais em desenvolvimento onde o mercado financeiro tem baixa eficiéncia, muita
assimetria informacional e investidores guiados por sentimento (otimismo ou pessimismo).
Isto pode levar a erros de precificacdo de ativos, como foi em quase todos 0s casos
apresentados.

A Tabela 31 traz a comparacao dos resultados das cinco empresas avaliadas neste trabalho:

Tabela 31 — Comparacao entre as empresas (2018).

Empresa Preco Justo | Preco de Acima/Abaixo | Status
mercado

AMBEV R$ 23,77 R$ 14,60 -38,58 Subavaliada

BRADESCO | R$ 16,02 R$26,91 67,88% Superavaliada

ITAU R$ 18,58 R$ 31,22 68% Superavaliada

PETROBRAS | R$ 16,87 R$ 23,37 39% Superavaliada

VALE R$ 28,28 R$ 47,69 69% Superavaliada

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

A empresa que teve o seu valor justo mais proximo do preco de mercado foi a ABEV3
Preco justo de R$23,77 e Preco de mercado de R$14,60. Podemos inferir que é uma das
empresas de menor risco, pois apresenta o menor coeficiente beta () de 0,25, fazendo com
que a precificacdo fique mais ajustada. O excesso de otimismo quanto a recuperacdo da
economia brasileira e os sucessivos recordes da bolsa de valores brasileira pode ter causado

esta inflacdo de precos em seus principais ativos dos quais foram estudados neste trabalho.

Tabela 32 — Comparacédo entre as empresas (Analise de sensibilidade para 2019).

Empresa Preco Justo | Preco de Acima/Abaixo | Status
mercado

AMBEV R$ 23,77 R$ 18,67 -21,45% Subavaliada

BRADESCO | R$ 16,02 R$ 32,73 104,19% Superavaliada

ITAU R$ 18,58 R$ 35,86 93,02% Superavaliada

PETROBRAS | R$ 16,87 R$ 30,18 78,91% Superavaliada

VALE R$ 28,28 R$ 53,30 88,47% Superavaliada

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

Esta tabela demonstra os valores de mercado em 2019 onde a empresa cujo valor justo

mais se aproxima do preco de mercado € a ABEV3, com preco justo de R $ 23,77 e preco de
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mercado de R $ 18,67. Podemos inferir que se trata de uma das empresas de menor risco por
possuir o menor coeficiente beta () de 0,25, o que torna sua precificagdo mais ajustavel. Esta
é uma tabela de analise de sensibilidade, ou seja, avaliando o valor mais para frente com o
intuito de descobrir se este valor estava se distanciando ou se aproximando do valor justo da
acdo. Diante disto descobrir que esses valores estdo se distanciando ainda mais, com relagédo

aos resultados de 2018, isso é grave para os investidores, pois acabam perdendo riquezas.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Um dos principais intuitos deste trabalho era mostrar o conceito principal sobre valor e
preco, de acordo com diversos autores e a forma como o valor de determinado produto
funciona no mercado.

Foi importante também ressaltar a diferenca entre titulo da divida e acdo e como isso
pode impactar na vida dos investidores e, sobretudo, das empresas investidas.

Posteriormente, foi demonstrado como foi feita uma avaliacdo e ao mesmo tempo,
uma comparacao de 5 empresas em que o valor das agdes destas empresas era considerado
justo de acordo com o entendimento de investidores.

O propdsito de uma avaliacdo de uma empresa € determinar o objetivo e a utilizacdo
da avaliacdo a ser efetuada, ou seja, o objetivo da avaliacdo da mesma é designar a finalidade
e 0 uso da sua avaliacdo.

Vale ressaltar que ao se ter este entendimento, isto lhe acarretara, melhor dizendo, lhe
proporcionard uma clareza e certeza para 0S proximos passos a serem seguidos em um
processo de avaliacdo.

O pilar relacionado aos fatores macroeconémicos inclui aspectos relacionados as
exposicdes existentes no mercado internacional, nacional, local, setor, segmento em que a
empresa esta inserida. Isto é, toda a avaliacdo é relativa a todas estas questbes a que se
encontra exposta no mercado.

Também foi analisado a equacdo do modelo de Gordon e seguido seus passos, modelo
este usado para precificacdo de acdes até que a equacao usada para calcular o custo de capital
seja obtida, em outras palavras 0 CAMP.

Em outras palavras, o0 CAPM ou coeficiente de custo de capital é a soma da taxa de
retorno do titulo sem risco ¢ a taxa de risco sistémico (p) da empresa multiplicada pela taxa de
prémio associada ao risco de mercado.

Em seguida, foi visto a premissa basica de utilizacdo do modelo: fluxo de caixa de
longo prazo e taxa de crescimento de dividendos fixa positiva (g), que é positiva e menor que
a taxa de retorno exigido (r).

Verificou-se também a aplicabilidade do modelo, foi realizado um teste empirico com
dados de uma empresa da amostra das companhias analisadas que foram: AMBEV,
BRADESCO, ITAU, PETROBRAS e VALE.
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Cada empresa, dessa amostra, esta inserida em um determinado segmento ou industria
onde possuem riscos especificos e diretamente relacionados ao seu neg6cio e operagdo, assim
como existem riscos que sdo aplicados de uma forma geral para todas as industrias.

De acordo com as avaliacbes e comparacgdes vistas nos capitulos anteriores, precos
elevados além dos fundamentos das empresas podem trazer prejuizos para investidores que
"embarcarem" neste otimismo recente.

Portanto, o presente trabalho, ao discutir esses modelos, trard mais conhecimento ao
mercado sobre a sua aplicacdo, ou seja, como as pessoas podem usar esses modelos no dia a

dia, no processo de escolha e tomada de decisdo de investimentos.
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