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RESUMO

Diante das dificuldades enfrentadas no Brasil pela previdéncia oficial, o Governo tem
incentivado a expansao do sistema previdenciario privado, conferindo-lhe, por meio
dos o6rgaos normativos e legais, maior transparéncia, seguranca e flexibilidade.
Nesse cenario, inserem-se os fundos de pensao, também chamados de entidades
fechadas de previdéncia complementar — EFPC, que tém a funcdo basica de
propiciar beneficios previdenciarios complementares aos empregados de uma
empresa, chamada de patrocinadora. Para garantir o pagamento futuro dos
beneficios oferecidos aos participantes, as entidades de previdéncia complementar
gerenciam os investimentos decorrentes do patriménio formado pelas contribui¢cdes
dos patrocinadores e empregados. Esses investimentos sdo agregados em carteiras,
cujos limites de composicdo e diversificacdo sao estabelecidos pela SPC -
Secretaria da Previdéncia Complementar. Conforme dados da ABRAPP -
Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, em
fevereiro de 2005, os fundos de pensao brasileiros possuiam cerca de R$ 81 bilhdes
de recursos alocados no segmento de renda variavel, o que significava 31% da
totalidade de seus investimentos. Este trabalho propée um modelo de decisdo para
a carteira de renda variavel dos fundos de pensao, cuja construgdo deu-se a partir
de uma pesquisa bibliografica, objetivando uma revisao teorica e especifica sobre os
temas: risco, valor, avaliagdo de empresas e custo de oportunidade. A contribuigao
que este trabalho traz € a passagem do modelo tedrico para a aplicagéo pratica. O
modelo foi aplicado para empresas que fazem parte da carteira de investimentos de
renda variavel da Previ — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil,
concluindo-se que, por meio da adogdo do modelo construido, € possivel aos
gestores dos fundos de pensao sustentar suas decisdes de aquisigdo, manutengéo
ou baixa de investimentos que compdem a carteira renda variavel dessas entidades.

Palavras-chave: Fundos de penséo — Investimentos.



ABSTRACT

Due to difficulties faced by the Brazilian official social security, the government has
been supporting the expansion of the private social security. Through regulatory and
legal agencies, the Brazilian official social security has been being given more trans-
parency, security and flexibility. As part of the situation, the pension funds, also
named EFPC, have the basic function of providing social security complementary
benefits to the employees of an enterprise (or sponsor). As a way of guaranteeing the
future payment of offered benefits to participants, the complementary pension entities
manage investments which arise from sponsors and employees” contributions. Those
investments are associated in portfolios, and their arrangement limits and diversifica-
tion established by SPC. According to ABRAPP data, on February 2005, Brazilian
pension funds invested eighty one billion reais in the application of resources in a
variable income segment, 31% of their total investments. The aim of this work is to
propose a model for the investments portfolio in variable income of the pension
funds, whose building was made possible through a bibliographical research. This
research had the objective to provide a theoretical and specific review of risk, value,
valuation and opportunity cost. The contribution of this work is the transition from the
theoretical model to the practical application The model was applied to enterprises
connected to Previ’'s investments portfolio of variable income, and the conclusion is:
through the use of such a model, managers of pension funds can sustain their acqui-
sition, maintenance and investments write off decisions, parts of that entities variable
income portfolio.

Keywords: Pension trusts - Investments.
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1 INTRODUGAO

Os sistemas de Previdéncia Social em todo o mundo vém passando por um
grande processo de discussdo. O aumento da expectativa de vida da populagéo
associado a reducao da taxa de natalidade tem levado ao crescimento acentuado da
populacdo idosa. Segundo informagdes da ABRAPP — Associagao Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, nos Estados Unidos,
estimativas do U. S. Bureau of The Census consideram que os individuos em idade
de aposentadoria representardo quase 25% da populagdo no ano de 2050, o que

acarretara sérias consequéncias ao governo.

No Brasil, a questdo nao é diferente. O sistema oficial de Previdéncia Social
brasileiro ndo tem sido capaz de garantir aos trabalhadores a protecdo da sua
qualidade de vida durante a aposentadoria, impedindo-os de continuar participando
do mercado consumidor quando deixam de trabalhar e dificultando-lhes o acesso a
tratamentos de prevencao e cura de doencgas proprias da idade. Esse quadro tende
a agravar-se, ja que dados do IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
mostram que, em 2050, cerca de 18% da populagao brasileira serao de idosos, isto

€, de individuos com 60 anos ou mais.

Nesse cenario, torna-se imprescindivel o desenvolvimento dos fundos de
pensdo. Por um lado, tais fundos de pensdao representam uma forma de
complementacdo da seguridade social proporcionada pelo governo, oferecendo ao
trabalhador e a sua familia uma situacdo de maior conforto na velhice, ou em caso
de morte ou invalidez. Por outro lado, sdo importantes instrumentos de
financiamento do setor produtivo, e, segundo Fernandes (2000, p.82), Ihes vale o

enquadramento na classe de investidores institucionais.

Devido a acumulagao de poupanca, os fundos de pensao, além da atividade-
fim (complementacédo da aposentadoria), possuem uma fungdo econdmica bastante
relevante como investidores. Nos Estados Unidos, segundo dados da ABRAPP —
Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, esse
sistema possui, investidos na economia nacional e também no exterior, cerca de
USS$ 6,0 trilhges.
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No Brasil, eles tém sido os grandes participantes do mercado de agdes e do
mercado imobiliario e conseguem alavancar muitos outros segmentos econémicos,

oferecendo-lhes financiamento de longo prazo, tdo escasso no mercado bancario.

Além dos investimentos no mercado acionario, os fundos de pensao
financiaram os principais shopping centers do pais e inumeros prédios comerciais,
participando ativamente do processo de privatizacdo de empresas estatais

brasileiras.

Baima e Costa Jr (2000, p. 36) afirmam que os fundos de penséo
necessitam formar e acumular reservas de grandes montantes, que somente serao
exigiveis a longo prazo, de forma que a gestdo de seus investimentos torne-se o

aspecto crucial na obtengao e manutengao do equilibrio financeiro.

Portanto, para a viabilidade de um fundo de pensdo € necessario que a
massa de ativos, formada a partir da poupanga dos participantes, gere retorno
suficiente para cobrir o desembolso das pensdes a serem pagas a €sses mesmos

participantes ou a seus dependentes, ao longo dos anos .

Dessa forma, os gestores dos fundos de pensao necessitam tomar decisdes
a respeito das aplicacbes dos recursos, no tocante ao risco, a rentabilidade e
liquidez dessas aplicagbes. Ademais, devem ainda seguir o direcionamento do
governo federal que estipula limites maximos de alocacado de recursos, dentro das

diversas modalidades de ativos financeiros.

1.1 Objetivo do trabalho

Este trabalho tem por objetivo modelar as decisbes de aquisicao,
manutencido e baixa dos investimentos que compdem a carteira de renda variavel

dos Fundos de Penséo.
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1.2 Problema de pesquisa

Que informagdes econdmico-financeiras devem ser fornecidas para tornar as
decisdes dos gestores mais eficazes quanto a aquisicdo, manutencao e baixa dos

investimentos em renda variavel dos Fundos de Pensiao?

1.3 Justificativa

As mudancas nas relagdes de trabalho, a elevacao da expectativa de vida e a
reducdo da taxa de natalidade, agravam as dificuldades enfrentadas pelo sistema
previdenciario oficial , que ndo tem conseguido garantir ao aposentado o mesmo

nivel de vida que possuia na sua fase laborativa.

Nesse cenario, torna-se imprescindivel o desenvolvimento da previdéncia
complementar de aposentadorias, o que vem sendo incentivado pelo governo. O
sistema complementar é formado por entidades abertas, representado basicamente
pelas seguradoras e por entidades fechadas, que sdo os fundos de pensao. Estes,
aléem da fungado social que € a complementacdo da aposentadoria oficial, tém o
importante papel de formadores de poupanga nacional de longo prazo. No Brasil, os
fundos de pensao tém alavancado a economia, pois além de participar do mercado

financeiro e de acgoes, financiam projetos de elevada maturidade .

A expansao da atividade de previdéncia privada esta relacionada a
confiabilidade atribuida a gestdo dos planos de beneficios, que € a responsavel pela
manutencgao do equilibrio econémico-financeiro dos fundos de penséao, ou seja, pela

manutencao da capacidade do fundo em saldar seus compromissos.

Para que os fundos de pensdao tenham capacidade de honrar seus
compromissos, € necessario, entre outras coisas, que tenham uma boa gestao de
ativos. Os recursos arrecadados dos associados ao longo dos anos precisam ser
aplicados com seguranga em ativos que propiciem rentabilidade e liquidez, para

fazer face aos compromissos de complementacao da aposentadoria.
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E nesse contexto que se insere este trabalho, propondo um modelo de
decisao para os gestores dos fundos de pensao, no que se refere aos investimentos

de renda variavel.

Do ponto de vista académico, a modelagem para a renda variavel € um tema
de interesse e relativamente novo, que busca verificar a utilidade do conceito de
valor econdmico da contabilidade gerencial, aplicado no contexto dos fundos de
pensdo. A contribuicdo desse trabalho € justamente a passagem do modelo tedrico
de avaliacido de empresas, para uma aplicacdo pratica em companhias que fazem

parte da carteira de investimentos de um fundo de penséo.

1.4 Metodologia de pesquisa

A metodologia de pesquisa consistiu em pesquisa bibliografica e aplicagao

do modelo através de uma argumentagao dedutiva.
Para Lakatos e Marconi (1988, p.57),

a argumentacao dedutiva tem o propdsito de explicitar o conteudo das
premissas. Os argumentos dedutivos ou estdo corretos ou incorretos,
ou as premissas sustentam de modo completo a conclusdo ou,
quando a forma é logicamente incorreta, ndo sustentam de forma
alguma.

Portanto, premissas verdadeiras levam a concluséo verdadeira.

O modelo de decisdo foi aplicado a trés casos exemplos, utilizando-se
informacdes da Previ — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil,
disponiveis em seu site. As técnicas de analise e proje¢des tiveram como base em
sua aplicacdo, as informacbdes constantes nos demonstrativos financeiros das

empresas utilizadas para testes do modelo de decisao.
A intencao € que outros pesquisadores testem o modelo junto ao usuario.

Este trabalho limitou-se a consideracdes sobre uma das modalidades de
aplicacao financeira (renda variavel), que compde o ativo dos fundos de penséao.

Nao foram abordados assuntos relativos as demais modalidades de aplicagdes, nem
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tampouco fez-se referéncia ao passivo dos fundos de pensao, suas obrigacdes e

metas atuariais.

1.5 Organizagao do trabalho

Visando a atingir os objetivos propostos, este trabalho foi organizado em 6
capitulos. O capitulo 2 apresenta um panorama da institucionalizagcédo da previdéncia
oficial no Brasil e no mundo, suas dificuldades e a oportunidade para o
desenvolvimento da previdéncia complementar, abordando a importancia dos fundos

de pensao para a economia.

O capitulo 3 € um referencial tedérico sobre custo de oportunidade, valor e
avaliagdo de empresas, risco , evento econdmico e modelos de mensuracao e de

decisdo.

O capitulo 4 trata da construgdo dos modelos de mensuragao e de decisao
para investimentos da carteira de renda variavel dos fundos de penséo e o capitulo 5

descreve a aplicacado destes modelos para trés casos exemplos.

Finalmente, o capitulo 6 procura revisar as questdes que o estudo se propds

abordar, apresentando a conclusdo do mesmo e sugestdes para futuros estudos.
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2 PREVIDENCIA SOCIAL

2.1 Aspectos historicos

Segundo alguns historiadores, as primeiras agdes de cunho assistencial

ocorreram na Inglaterra, no século XVI, com a “Lei dos Pobres “, que buscava
atender aqueles que nao podiam trabalhar, principalmente os idosos. Similarmente,
surgiram naquela mesma época, em outros paises da Europa, legislagbes que
protegiam pessoas incapacitadas para o trabalho. No entanto, foi no século XVIII, a
partir da revolugédo industrial, que se expressou de maneira mais acentuada a
necessidade de seguranga social aos trabalhadores, ja que eram expostos a riscos
maiores de acidentes de trabalho e, consequentemente, a perda da capacidade
produtiva. Na Alemanha, em 1880, com Bismarck, foi criado o primeiro programa

publico de bem estar social, dando énfase a previdéncia.

Nos Estado Unidos, segundo Drucker “ja existia, desde a Guerra da
Secessao (1861/ 1865), ou mesmo antes, fundos de pensdo para empregados nas
industrias americanas”. Alguns anos depois, a American Express Company,
empresa de transportes expressos, instituiu um programa de aposentadoria aos
seus funcionarios em 1875, e a estrada de ferro da Pensylvania criou um plano de
previdéncia aos seus trabalhadores em 1900. Por volta de 1920, o governo norte
americano, por meio de leis tributarias, incentivou a criacdo de planos
previdenciarios, permitindo que as contribuicbes empresariais para tais planos
fossem dedutiveis para fins do imposto de renda. Em 1935, foi editada nos Estados
Unidos uma lei que organizava seu regime geral e publico de previdéncia em regime
de custeio por reparticao simples. No regime de reparticdo simples, as contribuicoes
eram fixadas com base nos beneficios devidos, dentro do mesmo exercicio, iSso é,

nao existia a acumulagao de reservas.

A partir de década de 40, a previdéncia tomou nova dire¢cdo no mundo.
Rodrigues apud Bayma e Kasznar (2003, p. 174), comenta que, no pds-guerra, foi

idealizado o Estado do Bem Estar Social, ou Welfare State. Houve entdo uma
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expansao do modelo do Estado como agente do seguro social, pois, segundo o
autor, “pretendia-se prover ndo apenas condi¢gdes minimas de seguridade, mas

condigdes maximas possiveis para o bem estar da populagao”.

Como o regime financeiro adotado na época era o de reparticdo simples, os
trabalhadores jovens arcavam com o custo da geragao mais idosa e esperavam que
se sucedesse o0 mesmo quando fossem mais velhos. No entanto, a forte retracao
econdmica da década de 70 aliada a mudanga no perfil familiar, ou seja, a redugéo
do numero de filhos por casal, fez com que os paises repensassem seus esquemas

de previdéncia.

Desse modo, a legislagao previdenciaria em varios paises foi modificada e
incentivada a criagdo da previdéncia complementar e da previdéncia individual. Silva
(2002, p. 37), comenta que o regime previdenciario em todo o mundo esta calcado
em um tripé, “que passou a simbolizar a responsabilidade previdenciaria repartida

entre os Estados e os cidadios”.

Segundo o autor, a primeira vertente do tripé é a seguridade social oficial
obrigatéria, caracterizada pelo regime de reparticdo simples. A segunda vertente do
tripé é caracterizada pela previdéncia complementar por meio dos fundos de pensao,
organizados pelas empresas (para os seus empregados) que oferecem planos de
capitalizagdo, nos quais as reservas ja estdo constituidas quando ocorre a
aposentadoria do trabalhador. Esses fundos de pensao sdo as Entidades Fechadas
de Previdéncia Privada. A terceira vertente do tripé é formada pelas poupancas
individuais, caracterizadas pelos planos de capitalizagdo, geridos por Entidades
Abertas de Previdéncia Privada — EAPP.

A participacéo tanto nos fundos de pensdo como nos planos de capitalizagao
€ voluntaria na maior parte dos paises, com exce¢do do Chile. Rodrigues apud

Bayma e Kasznar ( 2003, p.175), menciona que

na década de 80, o Chile substituiu o modelo estatal de previdéncia,
custeado por reparticido simples, por um sistema privado de
capitalizacao individual. Nesse novo sistema, € o esforgo de cada um
dos contribuintes que vai determinar montantes e fixar o valor dos
beneficios futuros, ndo existindo a contribuigao patronal.
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De acordo com o autor, o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional,
na época, consideraram esse modelo ideal, tendo sido implementado, com algumas
modificagdes, em outros paises da América Latina, como Peru, Argentina, México,
dentre outros. Contudo, atualmente sabe-se que tal modelo enfrenta dificuldades.
Devido a recessao econ6mica dos anos 90, muitos empregados nao conseguiram
acumular riqueza suficiente para gerar um beneficio previdenciario minimo, mas tém
o direito a um beneficio assistencial custeado pelo governo, acarretando, dessa

forma, um 6nus para o Estado.

2.1.1 A Previdéncia no Brasil

No Brasil, a assisténcia previdenciaria comegou nos tempos coloniais, com a
concessao de beneficios as viuvas e 6rfaos dos oficiais da marinha. No tempo do
império, o governo decidiu também proteger algumas classes de trabalhadores mais
sujeitas aos riscos, como, por exemplo os ferroviarios e marinheiros, além dos

funcionarios publicos.

A previdéncia oficial comegou a ganhar corpo e a voltar-se para os
trabalhadores privados a partir de 1919, com a Lei de Acidentes Pessoais, e em
1923, com a Lei Eloy Chaves, que facultava a criagdo de uma caixa de
Aposentadorias e Pensbes em cada empresa ferroviaria. Conforme Fernandez
(2001, p. 58), esse fato é considerado o marco inicial da socializagao da previdéncia.
Outros trabalhadores organizaram-se em sociedades mutuarias, como as Caixas de
Peculios e as Sociedades de Mutuo Socorro, entidades que, genericamente, eram

chamadas de montepios.

Na década de 30, o governo brasileiro iniciou o processo de fusdes dessas
caixas de assisténcia por categoria de empregados, criando, assim, os Institutos de
Aposentadoria e Pensdes — I|AP, de abrangéncia nacional. Tais institutos
congregavam todos os empregados de uma mesma atividade econbémica, e eram
formados por varias instituicées, como a dos comerciarios — IAPC, dos bancarios —

IAPB, dos industriarios — IAPI, e outras. Desse modo, todos os trabalhadores



23

urbanos do pais, com exceg¢ao de algumas categorias, passaram a ser beneficiarios
da previdéncia social. Aos poucos, outras categorias de trabalhadores foram
incluidas no sistema de previdéncia e, em 1988, a Constituicdo Federal redefiniu a
seguridade social no pais, segmentando-a em trés partes: saude, previdéncia social
e assisténcia social. Assim, o trabalhador brasileiro fez jus a uma série de
beneficios, tais como: aposentadorias por invalidez, tempo de servico e idade,

auxilios-doenga, salario familia, peculios, etc.

Segundo Fernadez (2001, p. 60), “a sociedade brasileira estaria bem
atendida se ndo se apresentasse a incompatibilidade entre as obrigacbes e as
respectivas fontes de financiamentos”. O autor comenta que o principal motivo desse
déficit € o regime financeiro de reparticao simples, que obedece ao critério de caixa
ou orcamento, sem formacao de reservas, provocando a necessidade de cobertura

adicional quando ocorre um desequilibrio orgamentario.

E necessario considerar também que existem outros fatores criticos na
previdéncia publica, como a extensao da expectativa de vida, a queda de natalidade
e 0 aumento do trabalho informal. Por causa desses fatores, de um lado, menos
trabalhadores ingressam no sistema, e de outro, um maior numero de aposentados

depende de seus beneficios por mais tempo.

Tudo isso tem provocado uma deterioragdo dos beneficios pagos aos
aposentados, impossibilitando-lhes a manutengcdo de seu padrdo de vida. A

previdéncia privada complementar busca suprir essa limitacao.

Para Silva (2002, p. 39), “o sistema privado de carater complementar acaba
sendo o Unico em que € estreita a relagdo entre a contribuicdo paga e o beneficio
recebido no final”. Por essa razdo, o trabalhador integrante desse sistema nao
depende da geragdo que substitua a sua no mercado de trabalho, nem do equilibrio
orcamentario, pois ele préprio acumula, ao longo dos anos, reservas que l|he

garantirdo a manutencao de seu padrao de vida.

A legislacao brasileira trata a previdéncia complementar como facultativa e a
previdéncia publica como carater de obrigatoriedade. Desse modo, a previdéncia

social no Brasil ficou composta por:
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a) seguridade basica, compulséria e gerida pelo Estado, pelo regime
financeiro de reparticédo, voltada a garantia dos direitos minimos de

preservacao de qualidade de vida do trabalhador;

b) seguridade supletiva, facultativa, desenvolvida pela iniciativa privada,
voltada a atender a preservagao do nivel de renda e padrao de vida

dos trabalhadores, chamada de previdéncia complementar.

2.1.2 Previdéncia Complementar

Para Fernandez (2001, p. 56) “o bem estar da populacdo e o interesse
nacional sao os fundamentos da filosofia previdenciaria. E o fundamento das
entidades de previdéncia complementar € o mesmo institucionalizado no seguro

social”.

Uma das primeiras iniciativas de previdéncia privada no Brasil ocorreu em
1904, com a criagcado da “Caixa Montepio dos Funccionarios do Banco da Republica
do Brazil”, atual Previ. Mais tarde, surgiram outras instituicbes fechadas de
previdéncia, congregando empregados de uma unica empresa, principalmente entre

as organizagoes bancarias.

Com a universalizagdo da previdéncia social, que passou a abranger
praticamente todas as categorias, a previdéncia privada teve outra significagao; nao
mais a de levar a protecéo inicial, basica e unica, mas a de complementar a acio da

previdéncia oficial.

Na década de 70, houve uma grande expanséo de entidades fechadas de
previdéncia, congregando empregados de uma unica empresa, como foi 0 caso da
Petros, fundo de pensao dos funcionarios da Petrobras, que passou a servir de

modelo para outras entidades.

A Previdéncia Privada no Brasil institucionalizou-se, por meio da Lei

6.435/1977, em duas classes distintas de entidades:
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a) o segmento fechado, constituido pelas instituicbes que operam dentro
de uma empresa ou grupo de empresas, com planos de formulagao
grupal, de carater mutualista, para a prestagcdo de beneficios
complementares e assemelhados aos da Previdéncia Social. Essas
instituicbes sao representadas pela Associacao Brasileira de
Entidades de Previdéncia Privada — ABRAPP;

b) o segmento aberto, constituido pelas instituicbes abertas a
participagdo publica, para a prestacdo de beneficios opcionais, de
carater mais individual. Essas entidades s&o representadas pela

Associagao Nacional de Previdéncia Privada - ANAPP

A diferengca basica entre a previdéncia privada aberta e a previdéncia
privada fechada é que a primeira pode ser contratada por todo individuo que deseje
ingressar em um desses planos, ao passo que a previdéncia fechada aceita apenas
pessoas que integrem um determinado grupo, normalmente vinculado a uma

empresa ou a um conglomerado.

No restante, o funcionamento dos planos sédo parecidos e baseiam-se em
fundos compostos pela contribuicdo de seus integrantes. Depois de um determinado
tempo, ao se aposentarem, essa contribuicdo deve ser suficiente para Ihes garantir
um padrdo de vida equivalente ao que tinham quando trabalhavam. Portanto, a
funcado desses fundos de previdéncia € a de complementar a renda do trabalhador,

garantindo-lhe a continuidade de seu padrao de vida antes de sua aposentadoria.

A Lei n° 6.435/77, anteriormente citada, constitui-se em estatuto basico da

previdéncia privada, e tem como objetivos:
a) a protecéo dos interesses dos participantes dos planos de beneficios;

b) o disciplinamento da expansao dos planos de beneficios, propiciando

condigdes para sua integragéo no processo econdmico-social do pais;

c) determinagao de padrées minimos adequados a seguranga econdémico-
financeira do sistema, visando a preservacado da liquidez e solvéncia

dos planos de beneficio;
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d) coordenacgao das atividades da previdéncia privada com as politicas de

desenvolvimento social e econémico-financeira do governo federal.

E importante salientar que as Entidades Fechadas de Previdéncia Privada —
EFPP, estdo sujeitas as normas e a fiscalizagdo do Conselho Monetario Nacional —

CMN, bem como da Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC .

2.2 Fundos de Pensao

As Entidades Fechadas de Previdéncia Privada - EFPP - formam os
fundos de pensado. Ao decidir patrocinar um plano de previdéncia, a empresa
assume o compromisso de fazer as contribui¢des necessarias para garantir a
aposentadoria complementar de seus empregados. As contribuicbes sao feitas
pela empresa e pelo empregado, e cabe aos fundos de pensao o papel de gerir
esses recursos, de modo que possa, no futuro, cumprir com suas obrigagoes,
qual seja a complementacdo da aposentadoria aos trabalhadores participantes

do fundo.

Segundo Fernandes (2000, p. 66),

Os fundos de pensédo caracterizam-se como um negdcio financeiro.
Seu papel fundamental € a captacdo de poupancga de um conjunto de
participantes e patrocinadores e sua transformagao em investimentos
capazes de garantir uma determinada renda quando eles chegarem
a aposentadoria. O objetivo do negdcio €, portanto, garantir a
existéncia de um determinado fluxo de caixa para os participantes
durante seu periodo de aposentadoria.

Como os fundos de penséo adotam o regime de capitalizagdo, a maior parte
dos beneficios é custeada pela rentabilidade das contribuicbes acumuladas durante
toda a atividade profissional do participante. Sendo assim, € de fundamental
importancia a boa gestdo dos recursos das entidades de previdéncia. De acordo
com a legislacdo brasileira, se essa massa de recursos apresentar insuficiéncias ou

déficits, cabe as patrocinadoras e aos empregados cobri-los. Se, por outro lado,
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houver superavits, ambas as partes serdao beneficiadas, ou por reducdo de

contribui¢des futuras ou por melhoria de beneficios.

As contribuicbes ao plano de previdéncia levam em conta percentuais dos
salarios e sao definidas de acordo com o beneficio de aposentadoria a ser
concedido. Dessa maneira, devem considerar a expectativa de vida dos
participantes, as hipoteses de crescimento salarial, a rotatividade, a idade prevista
para aposentadoria e outros fatores que influenciam no valor dos beneficios e das

contribuigcdes necessarias.

2.2.1 Planos de beneficio definido e planos de contribui¢ao definida

Os planos de pensédo podem ser enquadrados em duas categorias com
relacdo ao valor do beneficio a ser pago aos seus associados: planos de beneficio

definido e planos de contribuigdo definida.

Nos planos de beneficio definido, o fundo de pensdo assume o compromisso
de pagar ao participante uma determinada renda apds sua aposentadoria, de modo
que essa renda seja comparavel com a que ele recebia no momento em que se
aposentou. Na visdo de Fernandes (2000, p. 80), “a caracteristica mais marcante do
plano de beneficio definido é a incerteza existente sobre os valores futuros que

deveréao ser pagos como beneficio de aposentadoria aos participantes”.

Nesse tipo de beneficio, € necessario proceder a uma avaliagao atuarial, e
os desembolsos do fundo de pensao dependem de uma quantidade de variaveis,
tais como: idade do participante quando se aposenta, expectativa de vida a partir da

aposentadoria, remuneracao do participante quando se aposenta, dentre outras.

Ja no plano de contribui¢ao definida, o fundo de pensao assume a obrigagao
de pagar ao participante quando se aposenta uma renda definida conforme os
valores com o0s quais o participante e o patrocinador contribuiram durante seu
periodo laborativo. Portanto, sua renda futura ndo é pré-definida, e dependera das

contribui¢des feitas durante o periodo de contribuigcao.
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Para esse tipo de plano nao é necessario o célculo atuarial, ja que os planos
de contribuicdo definida contabilizam as contribuicbes dos participantes em contas
individuais, de forma que cada um tera o seu beneficio definido de acordo com o

saldo existente nessa conta.

Independentemente da categoria do plano pactuado com seus associados,
os fundos de pensdao precisam administrar bem o0s recursos sob sua
responsabilidade, de modo que esses ativos gerem retornos suficientes para o
pagamento dos compromissos assumidos. Segundo Fernandes (2000, p. 67), “o
papel dos fundos de pensado esta fundamentalmente ligado a administragdo dos
ativos”. Esses ativos devem ser administrados de forma a gerarem retornos maiores
do que se fossem aplicados individualmente pelos empregados e patrocinadores. E,
para assegurar essa boa administragdo dos recursos, os organismos reguladores e
fiscalizadores determinam normas, como por exemplo, a fixacdo de limites das
aplicagdes financeiras dentro dos segmentos de renda fixa, de renda variavel, do
mercado imobiliario e das operagdes com os participantes. Os mesmos organismos
aplicam penalidades, quando cabiveis, que podem inclusive levar a intervencdo na

administracao da entidade, ou a cassacgao da autorizagao de funcionamento.

2.2.2 A importancia dos fundos de pensao para a economia

Além de contribuirem para a solugdo do problema da seguridade social, os
fundos de pensdo desempenham uma significativa fungdo econdmica, de amplos

reflexos na estruturacdo da sociedade nacional.

Os fundos de pensao acumulam patriménios significativos e seus ativos
constituem-se em um dos mais expressivos mecanismos de formagao de poupancga
interna de longo prazo, fortalecendo as atividades produtivas. Também contribuem
com a politica econdmica, pois aplicam elevados volumes de recursos em titulos
publicos, além das aplicacbes em acbes de empresas e em outras modalidades

financeiras.

Conforme Fernandes (2000, p. 84),
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os fundos de pensao brasileiros tiveram uma significativa importancia
nas privatizagdes, pois uma expressiva parcela dos consorcios que
adquiriram as empresas privatizadas contava com recursos de
fundos de pensdo, nos mais diversos setores: telecomunicagdes,
siderurgia, geracao e fornecimento de energia, entre outros.

Para Stephanes (1993, p. 140), os fundos de penséo possuem trés fungdes

importantes:
a) a funcao social de melhorar a aposentadoria;

b) a formagdo de poupanca a longo prazo, o que se constitui em um

instrumento de desenvolvimento econdmico;

c) o incremento de um grande mercado de consumo, representado pelo

poder aquisitivo dos aposentados e pensionistas.

Segundo dados da ABRAPP- Associacao Brasileira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar, existe atualmente no Brasil cerca de 270 fundos de
pensdo que sdo responsaveis por R$ 262 bilhdes aplicados na nossa economia.
Essas aplicagbes referem-se a agdes negociadas na Bolsa de Valores, participacdes
em fundos de investimento, titulos governamentais, imodveis, etc. Esses fundos
congregam cerca de 1,5 milhdo de participantes ativos e 3,8 milhdes de

dependentes.

A tabela abaixo mostra os principais fundos de pensdo do Brasil, seus

investimentos, o total de participantes desses fundos e seus dependentes.

Tabela 1 - Principais fundos de pensao brasileiros

Ranking dos Fundos de Pensao

FUNDOS DE PENSAO INVESTIMENTOS (R$ milhées) |PARTICIPANTES |DEPENDENTES
1|Previ 72.700 79.098 248.417
2|Petros 25.670 39.232 169.353
3|{Funcef 17.997. 49.255 122.494
4|Sistel 12.395 28.178 141.849
5|Fundagéo Cesp 9.770 18.702 78.403
6|Valia 6.441 28.750 111.915
7|Centrus 6.243 91 1.823
8[ltaubanco 6.143 31.220 6.774
9|Forluz 4.315 11.188 42.957

10|Real Grandeza 3.474 4.353 22.485
11|Banesprev 3.395 10.504 21.601
12|Fapes 3.119 2.031 6.058
13|Fundacgéo Copel 2.715 7.420 20.416
14|Telos 2.610 8.007 32.774

Fonte: ABRAPP
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O grafico a seguir apresenta a evolugao dos ativos dos fundos de penséo.

Em fevereiro de 2005, os fundos de penséo brasileiros apresentavam ativos totais da

ordem de R$ 287 bilhdes.

ATIVOS DAS EFPP
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Grafico 1 - Crescimento dos ativos
Fonte: ABRAPP (2005)
No Brasil, a relacao entre os ativos dos fundos de penséo e o PIB — Produto
Interno Bruto, tem crescido razoavelmente. Em fevereiro de 2005, os ativos dos
fundos de penséao correspondiam a aproximadamente 16% do PIB, constituindo-se

um dos grandes responsaveis pelo desenvolvimento da economia no pais.

EFPCs X PIB (%)

Grafico 2 — Porcentagem dos Ativos dos Fundos de Pensao em relagao ao PIB brasileiro

Fonte: ABRAPP (2005)
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Considerando o volume de recursos disponiveis, os investimentos séo
controlados através de normas legais e devem ser discriminados e contabilizados de
forma individualizada para cada plano de beneficio, observados os limites quanto a
composicao e diversificagdo. Os ativos de investimento dos fundos de pensao

encontravam-se, em dezembro de 2004, distribuidos nas seguintes carteiras:

Tabela 2 — Ativos de investimentos dos fundos de pensiao em Dezembro 2004

Segmento e Detalhamento das Aplicacoes de TOTAL RS
Investimentos milhGes %
Renda Fixa 159.283 62,25
Titulos do Governo 31.749 12,41
Aplicagdes em Instituicbes Financeiras 123.886 48,42
Outros Investimentos de renda fixa 3.648 1,43
Renda Variavel 76.938 30,07
Mercado de Agdes 51.200 20,01
Fundo de Investimentos 25.513 9,97
Outros investimentos de renda variavel 225 0,09
Investimentos Imobiliarios 11.267 4,40
Edificagbes 6.527 2,55
Participagbes 3.381 1,32
Outros Investimentos Imobiliarios 1.359 0,53
Operagdes com Participantes 7.890 3,08
Outros Realizaveis 505 0,20
TOTAL 255.883 100

Fonte: Informe Estatistico de Dezembro 2004- Secretaria da Previdéncia Complementar

A Resolugdo n°® 2.829, de 29 de margo de 2.001, do CMN - Conselho
Monetario Nacional, estabelece as diretrizes pertinentes a aplicagcdo dos recursos
das entidades fechadas de previdéncia privada. Essa resolugcdao define os
segmentos de aplicagdo, determina quais sdo os ativos que podem compor o

segmento, e quais os limites para cada tipo de ativo.

Os limites permitem que os fundos invistam até 100% dos ativos no segmento

de renda fixa. Os segmento de renda variavel é dividido nas seguintes carteiras:
a) carteira de agbes de mercado
b) carteira de participacdes

c) carteira de renda variavel / outros ativos.
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O normativo define também os limites por ativo, por emissor, por emissao e
por tipo de carteira. As aplicagbes em agdes, ndo podem exceder 60% dos ativos
totais do plano, no caso de um plano de contribuigcdo definida, e 45% nos planos de
beneficio definido. A exposicdo a ativos de maior risco € permitida em maior escala,
para planos de contribuicdo definida, e em menor escala para planos de beneficio

definido.

Segundo Lorenzo Filho (2002, p. 123), essa diferenciacédo de exposi¢gao ao
risco de acordo com o tipo de plano, esta na contramao dos regras dos demais
paises, pois nos planos de contribuicdo definida, os investimentos podem ser
definidos pela pessoa fisica detentora do plano e nos planos de beneficio definido,
os investimentos sado decididos por administradores profissionais, que com certeza
sdo mais capacitados para uma analise de risco. No entanto, segundo o proprio
autor, o normativo do CMN diferencia os limites de exposicdo ao risco dessa
maneira, porque as metas atuariais, nos planos de beneficio definido, sdo muito

elevadas no Brasil.

Outro detalhe importante do normativo, € que o limite para a carteira de agdes
no mercado vai sofrendo significativa redugéo, a medida que pioram as condi¢bes de
governanga das empresas emissoras das agdes. Assim, para as agbes das
empresas em que seja admitida a negociagdao em segmento especial, nos moldes do
‘“Novo Mercado da Bovespa”, mantém-se o limite de 60% para os planos de
contribuicdo definida e 45% para os de beneficio definido. Ja para as acgdes das
empresas que sao classificadas nos moldes do “Nivel 2 da Bovespa”, o limite é de
55% no caso dos planos de contribuigdo definida e 40% nos planos de beneficio
definido, chegando as porcentagens de 35% e 30% nos planos de contribuigdo
definida e beneficio definido, respectivamente, para o caso de acdes de empresas

gue nao sejam classificadas em nenhum dos moldes anteriores.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Custo de oportunidade

Segundo Samuelson e Nordhaus (1992, p.92) uma escolha pressupde um
custo de oportunidade, pois escolher alguma coisa em um mundo de escassez
significa prescindir de outra coisa qualquer. O custo de oportunidade é o valor do
bem ou servigo de que se prescinde.

No cenario econbémico atual, caracterizado pela escassez de recursos, as
escolhas dos gestores devem estar direcionadas as alternativas que proporcionem o

melhor resultado possivel para a organizagao.

Nesse sentido, o conceito de custo de oportunidade € essencial para o
processo de tomada de decisdo. As decisbes em uma empresa estao relacionadas
ao ato de escolher uma acdo em detrimento de outras. Esse processo de deciséo
possui dois aspectos: o primeiro € que a opcao escolhida deve ser a que melhor
satisfaca a condigdo de otimizagdo dos recursos utilizados. O segundo aspecto
refere-se ao abandono de beneficios em fungdo das alternativas rejeitadas. Por
conseguinte, € necessario mensurar o impacto do beneficio desprezado na escolha
de determinada alternativa, para que se conheca a efetiva contribuicdo dessa

escolha para o resultado global da empresa.

Oliveira e Pereira (2001, p. 389), apresentam um exemplo, que ilustra
bastante essa questdo. Trata-se de um problema de decisdo, que consiste na
escolha entre as alternativas A e B. Supondo o beneficio proporcionado pela
alternativa A igual a 100 e o beneficio proporcionado pela alternativa B igual a 120,
entdo, o custo de oportunidade da escolha da alternativa A corresponde ao beneficio
que seria obtido pela escolha da alternativa B (preterida), proporcionando o seguinte

resultado:

Resultado da escolha da alternativa A =100 - 120 =- 20



34

Da mesma maneira, o custo de oportunidade da escolha da alternativa B
corresponde ao beneficio que seria obtido pela escolha da alternativa A, gerando,

nesse caso, o resultado de + 20, conforme descrito a seguir:
Resultado da escolha da alternativa B = 120 - 100 = 20

Por meio desse exemplo, é facil perceber que o custo de oportunidade é
decorrente do confronto entre o beneficio gerado pela alternativa escolhida e o

beneficio que seria obtido pela escolha da melhor alternativa abandonada.

Para os autores, custo de oportunidade é:

o valor de um determinado recurso em seu melhor uso alternativo.
Representa o custo da escolha de uma alternativa em detrimento de
outra capaz de proporcionar um maior beneficio, ou seja, é o custo
da melhor oportunidade a que se renuncia quando da escolha de
uma alternativa.

Analogamente a essa definigdo, Nascimento (1998, p.11) menciona que
custo de oportunidade é o valor que se deixou de ganhar por ndo se ter aplicado os

recursos em uma outra alternativa.

Percebe-se que esse e outros autores emitiram conceitos semelhantes
sobre o custo de oportunidade, pois o termo “alternativo” € recorrente, o que esta
intimamente ligado ao fato de que a mensuragdo do custo de oportunidade s6 é

possivel quando existem duas ou mais opgoes.

3.1.1 A abordagem dos custos de oportunidade pela economia

O assunto custo de oportunidade pode ser visto sob a d6tica do estudo do
comportamento humano e também como um elemento da teoria econdmica,
relacionado a decisdes econémicas de escolha dentro de uma ambiente de mercado

ideal.

Sob a otica do estudo do comportamento humano, segundo a teoria da
escolha ou teoria da decisao racional, desenvolvida no século XX, o que caracteriza

o comportamento de agentes racionais em situagdes de escolha é a maximizagao da
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utilidade esperada. Portanto, um individuo que tem a liberdade de escolha sempre
escolhera a alternativa que resultara em maiores beneficios, sejam eles de utilidade
ou de valor. De acordo com essa teoria, sdo as preferéncias individuais que
determinam a escolha dentre as alternativas existentes para uma determinada

questao, envolvendo consideracdes econémicas e ndo econdmicas.

Heymann e Bloom (1990, p. 7) apresentam um exemplo de escolha devido
a escassez do recurso tempo, no sentido de que os individuos ndo podem fazer
duas coisas diferentes e especificas dentro de um determinado tempo. Assim,
assistir a um jogo de futebol exclui a possibilidade de executar outras tarefas, como
trabalhar em um escritério. Ao fazer uso do principio do custo de oportunidade, o
custo de assistir ao jogo de futebol ndo se resume apenas no pre¢o do ingresso,
devendo ser computadas também as receitas ndo ganhas em virtude de se deixar de
trabalhar no escritério nesse periodo de tempo. Assim, se 0 pre¢o do ingresso para o
jogo de futebol é de $ 10,00, e se o trabalho no escritério nesse periodo corresponde
a $ 30,00, entdo o verdadeiro custo de ir ao jogo sera de $ 40,00, considerando

também as receitas perdidas, como o custo de oportunidade.

Para os autores (1990, p.7):

a esséncia do principio do custo de oportunidade implica que o valor
do custo de um recurso usado em uma aplicagdo especifica é
determinado pelo seu uso na melhor alternativa abandonada. A base
para o entendimento deste conceito repousa no reconhecimento de
que todo ato de escolha também envolve um ato de sacrificio.

De acordo com a teoria econdmica, a decisdo econdmica de escolha origina
da crenga de que os desejos humanos ndo podem ser satisfeitos devido a limitagcéo
dos recursos econdmicos. Desse modo, cada agente econdmico, que pode ser o
individuo ou a empresa, preocupa-se em alocar seus recursos escassos em usos
alternativos, procurando maximizar a "utilidade" ou "satisfacdo" proporcionada por tal
alocacéo. Portanto, a escassez de recursos leva a escolha de uma alternativa dentre
outras que se apresentam. Todavia, ndo se trata de uma simples situacdo de
escolha, ja que a aceitagdo de uma alternativa excluira a aceitacdo das outras. Isso

resultara em um custo de oportunidade criado a partir de uma percepcao de perda
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ou custo, de nao ter escolhido a outra alternativa. Entdo, o valor daquilo que o

individuo desiste quando faz uma escolha é chamado de custo de oportunidade.

Nesse sentido, Santos (2000, p. 2) afirma que:

Para a teoria econbmica, o custo de oportunidade ou custo
alternativo surge quando o decisor opta por determinada alternativa
de acdo em detrimento de outras viaveis e mutuamente exclusivas.
Assim, representa o beneficio que foi desprezado ao escolher
determinada alternativa em funcéo de outras. Desta forma, os custos
dos fatores de producédo s6 podem ser mensurados através do seu
custo de oportunidade.

Sob a perspectiva historica, conforme Nascimento (1998, p.72), foi Wieser
(1851 — 1926), seguidor da Escola Austriaca, o primeiro economista a mencionar o
conceito de custo de oportunidade. Na concepcdo desse autor, o custo de
oportunidade de um fator de producao representa a renda liquida gerada por esse
fator em seu melhor uso alternativo. Em seu artigo publicado em 1891, que também
representou o0 marco da difusdo da sua teoria entre as outras escolas, Wieser
afirmou que o custo de um produto € a utilidade que teria sido obtida se os fatores

de producéao envolvidos tivessem sido aplicados em outro curso de agao.

Ainda segundo Nascimento (1998, p.82), coube a Davemport a divulgagao
do conceito de custo de oportunidade, por meio da sua obra “Economics of
Enterprises”, publicada em 1936. Segundo esse economista, os custos de
oportunidade sempre existirdo, a menos que nao haja aplicagdes alternativas para o
recurso em questdo. Para ele, o conceito de custo de oportunidade deveria ser

considerado pelo decisor antes da tomada de decisao.

Santos (2000, p. 5-6) menciona alguns aspectos importantes para a
caracterizagao e utilizagdo do conceito de custo de oportunidade na visdo dos

economistas:

a) o conceito de custo de oportunidade pressupde a existéncia de duas ou

mais alternativas viaveis e mutuamente excludentes;

b) o custo de oportunidade refere-se a algum atributo especifico do objeto

que esta sendo avaliado;
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c) o custo de oportunidade esta associado ao valor de mercado dos bens

e servicos utilizados.

3.1.2 A natureza econdmica dos custos

Na teoria econdmica, os conceitos de custos diferem daqueles aplicados
pela contabilidade tradicional. A economia estuda os recursos consumidos em
processos produtivos sob diversos enfoques. Os conceitos de custos mais usuais
sao:

a) custos explicitos: sdo os custos reconhecidos na contabilidade como
despesas, pois sdo baseados em transagodes reais para aquisicao dos
recursos usados no processo produtivo, tais como: pagamento da

matéria prima e pagamento de salarios aos empregados;

b) custos implicitos: s&o custos incorridos devido a determinada politica e
aos procedimentos da empresa. Esses custos ndo sdo medidos em
termos de saida de caixa, nem s&o registrados pela contabilidade.
Citam-se como exemplos de custos implicitos: perda de potenciais
clientes e perda de motivagado dos empregados. Esses custos afetam a
lucratividade da empresa por meio da redugao das receitas ou do
aumentos dos custos explicitos, pois reduzem a produtividade e
aumentam as perdas. Os custos implicitos representam um custo de

oportunidade.

Para Nascimento (1998, p. 96), “os custos implicitos sdo custos decorrentes
do processo de escolha entre alternativas excludentes de aplicagdes de recursos”.
Ainda segundo o autor (1998, p. 97), esses custos “sdo importantes elementos no
processo decisorio, em funcdo de as decisdes envolverem permanentemente um

processo de escolha, de que todo o ato de escolha envolve um ato de sacrificio”.

Heymann e Bloom (1990, p. 17) mencionam que os custos implicitos

representam apenas um tipo de custo de oportunidade, existindo ainda na empresa
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outros custos de oportunidade, que sdo os custos dos recursos ndo adquiridos no
mercado. Exemplificam afirmando que os relatérios contabeis preocupam-se com o
retorno do lucro contabil para acionistas, por isso, o tempo que os proprietarios
gastam trabalhando na empresa, ou o retorno do capital investido, ndo fazem parte
dos custos explicitos de produgado. Na verdade, sao custos reais de produgéo, ja que

€Sses recursos nao sao gratuitos nem ilimitados.

De acordo com os mesmos autores, a definicdo de lucro econémico
reconhece esses custos. Quando um recurso é utilizado na produgdo de um produto
especifico, ele ndo pode ser utilizado, ao mesmo tempo, em outra alternativa.
Portanto, o valor dos recursos proprios empregados em uma alternativa pode ser

dado pelo valor previsto de nao utilizar os recursos na melhor alternativa de uso.

Nascimento (1998, p. 97) sintetiza a visdo econOmica atual do custo de

oportunidade da seguinte forma:

A identificacdo do conceito de custos de oportunidade com a teoria
da escolha € uma tendéncia que se observa mais explicitamente na
literatura econdbmica moderna. Para os economistas, custo &,
também, aquilo que o decisor sacrifica ou abandona ao fazer uma
escolha. E constituido da prépria avaliagdo que o individuo faz do
prazer ou utilidade, cuja exclusdo prevé como necessaria, em
decorréncia da sua selegao de cursos alternativos de acéo. Qualquer
oportunidade de lucro que se encontre dentro do campo da
possibilidade e seja rejeitada transforma-se no custo de empreender
0 curso da acao preferida.

A abordagem dos economistas sobre o assunto custo de oportunidade
parece ldgica, entretanto, o uso desses conceitos no dia a dia das empresas, bem
como o seu reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo pela contabilidade

tradicional, € de dificil implementacéo e utilizagao.

3.1.3 A abordagem do custo de oportunidade pela contabilidade

O custo de oportunidade teve origem na teoria econdmica e, apesar de n&o

desconhecer sua existéncia, a contabilidade tradicional ndo o considera em seus
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registros e procedimentos de apuragdao de resultados. Além disso, raramente o
incorpora nos sistemas formais de informacdo contabil, principalmente nos
demonstrativos contabeis externos, exigidos pela contabilidade societaria e
tributaria. Uma das consequéncias dessa falta de informacao é que, aos usuarios de
demonstracdes financeiras, ndo sao transmitidas quaisquer informacdes sobre o
custo de oportunidade da empresa. Isso porque o sistema contabil tradicional nao
contempla informacdes sobre os possiveis resultados na aplicagdo de recursos em

utilizagdes alternativas.

Segundo Beuren (1993, p. 1), o sistema contabil tradicional ndo fornece
informacbdes sobre possiveis resultados na aplicagdo de recursos em modos
alternativos, néo evidenciando se o resultado obtido com a decisdo tomada foi maior

ou menor do que o que se obteria se tivessem sido escolhidas outras alternativas.

Para Martins (1987, p. 234), “este € um conceito costumeiramente chamado
de ‘econdbmico’ e ‘ndo-contabil’, o que em si explica, mas nao justifica, 0 seu néao

muito uso em Contabilidade Geral ou de Custos”.

Glautier e Underdown (1991, p. 567 apud OLIVEIRA, 1999) opinam que os
custos de oportunidades ndo séo registrados nos livros contabeis, ja que sao dificeis
de serem identificados e medidos. Segundo os mesmos autores, na pratica, os
contadores preferem medir e registrar custos mais objetivos, como custos passados

ou futuros custos orgcados.

Alguns pesquisadores da area contabil procuraram incluir o conceito de
custo de oportunidade em modelos de decisdo de gestores, como forma de evoluir
os critérios de avaliagdo do patriménio e do resultado das entidades, por meio de

uma adequada mensuragao dos eventos econémicos.

O quadro a seguir apresenta definicbes expressas por diversos autores, a

respeito do custo de oportunidade:
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Conceitos de Custo de Oportunidade sob o Enfoque Contabil

“E o recebimento liquido de caixa esperado que poderia ser

Morse obtido se o recurso fosse usado na outra agao alternativa mais
desejavel”.
Kaplan “O custo de oportunidade de um ativo € o seu valor quando o

mesmo é utilizado na proxima melhor alternativa”.

“E o custo resultante de uma alternativa & qual se tenha

Backer & Jacobsen . ,,
renunciado”.

“Eo sacrificio mensuravel de rejeicdo de uma alternativa; é o
lucro maximo que poderia ter sido obtido se o bem, servigo ou
capacidade produtivos tivessem sido aplicados a outro uso
operacional.”

Horngren

“Pode ser medido como o valor da proxima melhor alternativa
abandonada, ou o recebimento liquido de caixa perdido como
resultado de preferir uma alternativa em vez da melhor
seguinte.”

Glautier & Underdown

“O quanto a empresa sacrificou em termos de remuneracao
Martins por ter aplicado seus recursos numa alternativa em vez de em
outra.”

Quadro 1: Definigbes de autores diversos a respeito do custo de oportunidade
Fonte: Santos (2000, p. 3), modificado

O custo de oportunidade esta inserido em um conjunto de conceitos néo
usuais na contabilidade tradicional de custos, e o fato de nao receber espagco em
demonstragdes contabeis ndo significa que se trate de conceito de pouca relevancia.
Pelo contrario, a incorporacao do conceito de custo de oportunidade a contabilidade
€ de fundamental importancia para a tomada de decisdo. Sua utilizacao proporciona
a mensuragao do resultado econdmico da empresa, além de fornecer subsidios
importantes para a avaliagcdo de desempenho dos gestores, taxa de retorno nas
decisdes sobre investimentos, decisbes do tipo comprar x fabricar, formacédo e

acompanhamento do calculo do preco de venda, etc.

3.1.4 Custo de capital

O objetivo principal dos administradores de uma empresa € a maximizagao
do lucro para os acionistas e, por consequéncia, a maximizacdo do valor da
empresa. Um dos fatores que afetam o resultado econdmico de um empreendimento

e, consequentemente, seu proprio valor, € o custo do capital empregado em suas
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operagdes. Segundo Gitman (1978, p. 307), “custo de capital é a taxa de retorno que
uma empresa precisa obter sobre seus investimentos”. Esse retorno é essencial

para a preservagao ou aumento do valor de mercado da companhia.

Para Nascimento (1998, p. 196) :

O custo do capital préprio é o custo de oportunidade do investidor,
pois representa a expectativa de retorno do capital que ele possui, e
€ o parametro que utilizara para decidir-se entre aplicar seu capital
na empresa ou em outras oportunidades de negdcios.

Seguindo esse raciocinio, Pratt (1998, p. 3) comenta que:

custo de capital é a taxa de retorno esperada que o mercado requer
para atrair fundos para um investimento especifico. Em termos
econdmicos, o custo de capital para um investimento especifico € um
custo de oportunidade — isto €, o custo da préxima melhor alternativa
de investimento.

Como os recursos financeiros, proprios e de terceiros, necessarios para que
a empresa realize suas operagbes e seus novos investimentos sdo escassos, 0
investidor, ao se confrontar com diferentes opgdes de alocagao de seus recursos,

sera obrigado a escolher uma alternativa em detrimento das demais.

O custo de capital € um elemento importante nesse processo de escolha e
de avaliacdo de investimentos. Se a implementagdo de um projeto resultar em
retorno econdmico superior ao custo de capital, o valor da empresa sera aumentado,
ocorrendo o contrario se tal implementagao resultar em retorno econémico inferior ao

custo de capital.

Nesse sentido, Martins (2001, p.207), afirma que “um dos usos do custo de
capital é servir de taxa referencial para as decisbes de aceitar/ rejeitar os
investimentos, eliminando as alternativas que apresentam retornos incapazes de

gerar valor para a empresa’.

O custo de capital é formado por dois elementos, o capital préprio e o capital
de terceiros, cuja ponderagdo resulta no custo médio ponderado de capital,
conhecido como WACC — Weighted Average Cost of Capital. Portanto, WACC ¢é o

resultado da ponderacao dos custos do capital proprio e de capital de terceiros por
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suas respectivas participacdées na formacao da estrutura de capital. A formula do

WACC é representada pela seguinte equagao:

WACC = (Ko X Wo) + (Kp X Wp) + [Kd X (1-t) X Wd]

Onde:

Ko = custo das ac¢des ordinarias

Kp = custo das acdes preferenciais

Kd = custo das dividas antes do imposto de renda
t = aliquota do imposto de renda

Wo = participacao das acgdes ordinarias

Wp = participacao das acdes preferenciais

Wd = participacao das dividas

O custo do capital de terceiros é explicito e documental, uma vez que as
dividas assumidas pela empresa e seus respectivos custos sdo registrados nos

contratos de empréstimos e sao, portanto, de facil mensuracéao.

Por outro lado, a mensuragao do capital préprio € mais complexa, existindo

varios métodos para o seu calculo, dentre os quais destacam-se:
a) a abordagem de dividendos ( Modelo de Godon);
b) o Capital Asset Pricing Model (CAPM);
c) o Arbitrage Pricing Model (APM).

De acordo com o modelo de Gordon, ou abordagem de dividendos, o custo
de capital das a¢des ordinarias pode ser apurado por meio de fluxo de dividendos
que seus titulares esperam receber. Esse modelo estima as taxas de retorno do
investidor diretamente, ndo levando em conta fatores externos a empresa que

possam influenciar a valorizacido das agdes.

O método do Capital Asset Pricing Model - CAPM e do Arbitrage Pricing

Model - APM contemplam o efeito de variaveis externas que possam afetar o valor
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das acbes, como o risco e o retorno das acdes de outras empresas. Esses dois

meétodos estdo descritos no capitulo Risco deste trabalho.

3.1.5 Custo de oportunidade de um fundo de pensao

O custo de oportunidade dos recursos financeiros para um fundo de penséao
significa as melhores alternativas possiveis de aplicagdo desses recursos. As
aplicagdes dos fundos de pensdo sao normatizadas pelo Governo Federal que, por
intermédio da SPC — Secretaria de Previdéncia Complementar, fixa limites de
aplicagbes por tipo ativo financeiro. Dessa maneira, o custo de oportunidade
representa a melhor alternativa de investimento dentro de cada categoria de ativo,
levando em consideracéo os limites de cada carteira de investimentos, com relagao

ao volume aplicado e ao risco do portifélio.

3.2 Valor econémico da empresa

Para melhor compreender o valor de uma empresa e o de seu processo de
avaliagao, € necessario, primeiramente, entender o que é Valor e a diferenca entre

Valor e Preco.

O Dicionario Aurélio descreve valor como: “a estimativa em dinheiro de um
bem em determinado tempo; o equivalente justo em dinheiro ou mercadoria de coisa

que pode ser comprada ou vendida; precgo, valia.” (FERREIRA, 1980, p. 558)

Ha mais de dois séculos, Adam Smith falava sobre o paradoxo do valor e
apresentava a diferenga entre valor de troca e valor de uso. O paradoxo do valor,
que parecia para ele de dificil solugao, consistia em seu questionamento sobre qual
a razao de a agua, essencial a vida, ter um valor tdo pequeno, enquanto que os

diamantes, praticamente desnecessarios, tém um preco tao elevado

Samuelson e Nordhaus (1992, p. 109) esclarecem essa questdo ao afirmar

que isso acontece porque as curvas da oferta e procura da agua intersectam-se em
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um preco muito baixo, enquanto que as curvas da oferta e procura de diamantes
intersectam-se a um precgo elevado. Isso se deve ao fato de a agua ser abundante, e

os diamantes escassos.

A agua é infinitamente mais util do que o diamante, no entanto, seu preco é
determinado pela sua utilidade marginal, isso é, pela utilidade do ultimo copo de
agua. Por existir muita agua no universo, o pregco do ultimo copo de agua € muito
barato. A utilidade marginal do ultimo copo de agua é baixa em relagdo ao primeiro
copo, contudo, a utilidade marginal da ultima peca de diamante extraido da mina

pode nao ser tao inferior a do primeiro diamante descoberto.

Desse modo, pode-se afirmar que a nogao de valor é subjetiva e que o valor
de um determinado bem pode ser diferente de uma pessoa para outra,
apresentando, inclusive, valores distintos para o0 mesmo individuo em épocas

diferentes.

Para Paiva (2001, p. 2), “no campo econdmico, ‘valor’ pode ser entendido
como a apreciagao feita por um individuo (num dado tempo e espago) da

importancia de um bem, com base em sua utilidade (objetiva e subjetiva).”

Portanto, € o grau de utilidade de um bem, dentro de uma escala de
preferéncia e necessidade do individuo, que determina o seu valor. Entretanto, a
preferéncia e o grau de utilidade de um bem sao fatores dificeis de definir e

mensurar, existindo sempre certa subjetividade na determinagéo desse valor.
Pereira (2000, p.131) afirma:

o carater de subjetividade intrinseco a nogéo de valor implica algum
grau de aproximagao. Isto significa que o valor ndo € um numero
absoluto, exato, mas sim que procura expressar algum grau
aproximado de satisfacdo que o sujeito consegue extrair de um
determinado objeto.

Nesse sentido, Oliveira (1999, p.65) argumenta que, embora o valor
econdmico (assim como todo e qualquer valor) seja uma nogéo subjetiva, a maneira
de mensura-lo deve ser objetiva. Segundo o autor, “a chave €& o processo de

avaliacao”
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Na mensuracao do valor econdmico de um bem, as alternativas devem ser
avaliadas dentro da realidade de cada agente econb6mico, contemplando suas
oportunidades especificas e as sinergias que podem surgir em fungdo da adogéo

dessas alternativas.
Segundo Guerreiro, Oliveira e Pereira (1999, p.11):

valor econdmico € subjetivo, o que significa que ele depende do
sujeito. Cada agente econdmico tem sua esfera de atuacgio, seus
mercados, seu nivel de acesso a informagao, poder. Cada agente
econdmico tem, portanto, seu custo de oportunidade especifico para
uma determinada alternativa. Neste contexto, um ativo tera diferentes
valores econdmicos, dependendo do agente econdmico que dele se
beneficie.

Assim, enquanto o valor é relativo e depende de varios fatores, muitos deles
subjetivos, o preco reflete a mensuracgéao financeira de uma transagao de compra e
venda de determinada empresa. Todavia, o prego apenas sera definido como
conclusdo do processo de negociagdo entre o desejo dos compradores e as
expectativas dos vendedores, que utilizardo suas mensuragdes de valor como
referencial para a tomada de decisdo. Nesse processo, se as partes envolvidas nao
tiverem uma idéia coerente desse valor da empresa, passam a preponderar fatores

de ordem emocional e interesses especulativos.

Higgins (1998, p. 320) afirma que '“economists know the price of everything
and the value of nothing”. O autor justifica sua afirmacédo dizendo que para um
economista, o valor de um ativo nada mais € do que o precgo pelo qual compradores

e vendedores estdo querendo negocia-lo.

Na verdade, o que o autor esta querendo mostrar é justamente essa questao
de subjetividade do valor e objetividade do preco. No entanto, € necessario certo

critério na subjetividade.

" Os economistas sabem o preco de tudo e o valor de nada. HIGGINS, Robert C. Analysis for financial
management. United States of America: Irwin/McGraw-Hill, 1998 (Tradugéo livre)
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3.2.1 Avaliagao de empresas

Se a determinacdo do valor de um bem ou investimento €, muitas vezes,
complexa, mais complexa ainda € a determinagdo do valor de uma companhia

composta por inumeros ativos tangiveis e intangiveis, destinados a produzir riqueza.

Segundo Oliveira (1999, p. 65, 69):

O processo de avaliacdo é um processo de escolha — um processo
de decisao — envolvendo misséao, continuidade, objetivos desejados,
custos de oportunidade. Dessa forma, o Valor Econémico é subjetivo
e construido. O valor da firma depende do grau de adequagdo
percebida pela sociedade em seus produtos e servicos, e também da
maneira como sao produzidos e prestados para a satisfagdo de suas
necessidades.

[...] o valor esté ligado a cultura , ao momento, a sociedade.

Valor econdmico € uma instancia posterior dos valores da sociedade.
Eles representam a tentativa de modelar a decisdo sobre recursos e
produtos, espelhando preferéncias dentre varias alternativas. Pode
ser entendido como uma maneira de apresentar um modelo decisorio
sobre elas

[...]as avaliagbes sao subjetivas e efémeras, variando, histérica e
geograficamente, de grupo social para grupo social, de pessoa para
pessoa.

Nesse sentido, o processo de avaliacdo de uma empresa envolve variaveis
subjetivas e instrumental técnico para alcangar um valor econémico justo, ou seja,
um valor que represente, de modo equilibrado, as potencialidades e as perspectivas

da empresa.
De acordo com Falcini (1995, p. 15):

Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo é
uma fixacdo concreta de um preco ou valor especifico de um bem,
mas é uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro
de uma faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno do qual
atuarao as forgas de mercado. (grifo do autor)

Os varios modelos e métodos de avaliagcdo de empresas podem ser
utilizados em conjunto ou separadamente, porém, nenhum meétodo isolado pode ser
considerado o correto, o inquestionavel ou o exato. Todavia, existem métodos de

avaliagdo mais consistentes que, segundo as premissas da avaliagdo, podem
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revelar-se tecnicamente mais adequados, dada a circunstincia de avaliagdo e a

qualidade das informagdes disponiveis.

Martins (2001, p. 264) considera que “o valor de uma empresa depende
primordialmente dos beneficios liquidos que se poderdo extrair no presente e no
futuro”, e adverte sobre as duas maneiras de avaliar uma empresa em

circunstancias normais:

Pelo seu valor de liquidagdo ordenada, ou seja, pelo que valem seus
ativos avaliados a preco de venda, diminuidos dos gastos para se
efetuar essa venda (comissao, impostos, transportes etc.) e o valor
necessario para saldar seu passivo para com terceiros; e

Pelo seu valor de funcionamento que depende basicamente dos
futuros beneficios econémicos que ela é capaz de produzir.

O valor de uma empresa sera, desses dois, o maior. Ninguém
venderia uma empresa em funcionamento por menos do que obteria
se a fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela
pudesse ser vendida por valor melhor em pleno funcionamento. Logo
o valor econdbmico de uma empresa é dado pelo maior dos
montantes alcangados, nessas duas alternativas: em liquidagdo ou
em marcha.”

Antes da determinacdo dos métodos de avaliagcdo a serem aplicados, é
fundamental a elaboracdo preliminar de um diagndstico preciso da empresa
avaliada, do contexto macroeconémico no qual ela esta inserida, de seu setor de
atuacao, de seu mercado consumidor, de seu desempenho passado e atual, de seus
aspectos econdbmicos e financeiros, sociais, juridicos, fiscais, comerciais,

tecnoldgicos e técnicos.

Conforme Padoveze (2003, p.63), “0 ponto fundamental para a deciséo de
comprar ou hao uma empresa, ou participagdo acionaria, ou avaliar a continuidade
do investimento esta no valor-base para a negociagao, determinado por alguns
critérios de avaliagado”. O autor comenta também que € necessario medir o valor da
empresa segundo critérios econbmicos que evidenciem se esta havendo ou néo
criacdo de valor, pois esse fato €& substancial para a continuidade do

empreendimento.
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3.2.2 Métodos de avaliagdao de empresas

Existem varios modelos de avaliacdo de empresas, devendo sua escolha
considerar o proposito da avaliagado e as caracteristicas da empresa a ser avaliada.

Dentre os diversos métodos existentes, este trabalho apresenta os seguintes:

a) os Métodos Patrimoniais, que utilizam modelos baseados no balango

patrimonial e na demonstracao de resultados;
b) o Método dos Multiplos, baseado em relacionamentos entre variaveis;
c) os Métodos de Criagao de Valor;

d) os Métodos de Potencial de Rentabilidade futura, que utilizam modelos

baseados em fluxos descontados.

O quadro abaixo sintetiza os modelos de avaliagcdo de empresas que séao

abordados neste trabalho.

Métodos Patrimoniais Método dos Método de Criacdo | Método de Fluxos de
Multiplos de Valor Caixa Descontados
Valor contabil PER EVA Fluxo de Caixa Livre -
FCF
e Valor dos .
Valor contabil ajustado dividendos MVA Equity Cash Flow
Multiplo de
Vendas CFROI
Multiplo fluxo de
caixa

Quadro 2: Modelos de avaliagdo de empresas por categoria
Fonte: Miiller (adaptado)

E necessario ressaltar que esses métodos ndo sdo substitutos uns dos
outros, mas complementares entre si, pois cada um atende a determinados objetivos
e analises, devendo, sempre que possivel, ser utilizados em conjunto, nao

isoladamente.

A esse respeito, Martins (2001, p. 43) constata que todos os métodos
buscam evidenciar o mesmo objetivo (o patrimbnio) por meio das mesmas mutagdes
(os resultados), sendo a integragdo dos métodos absolutamente viavel na teoria e na

pratica.
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3.2.2.1 Métodos patrimoniais

Os métodos patrimoniais determinam o valor de uma empresa pela
estimativa do valor de seus ativos e consideram que o valor de uma empresa esta
representado no balango patrimonial por meio de seu patrimbénio liquido. Pela
identidade contabil fundamental, o valor patrimonial € medido pela diferenga entre o

valor de seus ativos e o0 montante de suas obrigacdes.

Martins (2001, p. 265) destaca alguns aspectos que dificultam a utilizag&o
das demonstragcdes contabeis para a obtencdo de razoavel aproximacédo do valor

econdmico de uma empresa:

a) os relatérios contabeis normalmente baseiam-se em custos historicos

afastados dos valores correntes;

b) alguns itens, principalmente as contas a receber, estdo por seu valor

futuro, quando o adequado seria o valor presente;
c) o conservadorismo tende a subestimar os valores dos ativos;

d) existem varias operagdes relevantes que normalmente n&o sao
registradas (off-balance sheet), tais como: arrendamento mercantil,

posi¢des em derivativos, garantias, goodwill etc.

Para melhor aproximagao do valor econbmico da empresa, deve-se ajustar
as demonstragcbes contabeis como, por exemplo, excluir o montante de passivos
contingenciais nédo declarados: avais, processos judiciais sem o0s respectivos
depdsitos, leasing etc., e acrescentar os ativos intangiveis ou ativos ndo declarados:

impostos a recuperar, franchisings etc.

Segundo Martins (2001, p. 269), “0 modelo de avaliagdo patrimonial contabil
pode ser utilizado por empresas cujos ativos mensurados pelos principios contabeis
nao divergem muito de seus valores de mercado e que nao possuem um Goodwill

significativo.”

Dentre os enfoques existentes de avaliagdo dos ativos e, consequente, de

determinacao do patrimdnio liquido, destacam-se dois conceitos de mensuracéo:
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3.2.2.1.1 Método do valor contabil ou valor histérico ou book value

E o valor do Patriménio Liquido constante da Contabilidade Financeira,
segundo os principios contabeis geralmente aceitos. Esta fundamentado no principio
do custo histérico dos ativos, ou seja, no valor registrado no momento de sua

aquisigao ou elaboracao e no regime de competéncia dos exercicios.

Como o valor do patriménio liquido de uma empresa € avaliado sob o
postulado da Continuidade, os ativos estdo avaliados a custos de aquisicdo, e os
direitos e obrigagbes estdo avaliados com os respectivos encargos e direitos até a

data do encerramento do Balanco Patrimonial:

Valor da Empresa = Valor Contabil = Valor do Patriménio Liquido Contabil

Uma restricdo a esse método decorre de a avaliagdo basear-se em valores
passados, ja ocorridos, isso é, valores apurados ou acumulados em periodos

anteriores, baseados nas demonstragdes contabeis.

3.2.2.1.2 Método do valor contabil ajustado

Nesse modelo, os valores dos ativos e dos passivos exigiveis sao
atualizados pelo valor de mercado de seus itens especificos. Assim, os estoques de
matérias-primas sao avaliados ao custo de reposi¢ao, as contas a receber pelo valor
presente do recebimento futuro e as exigibilidades ajustadas pelo seu valor de

mercado, de acordo com 0s juros e prazos acordados.

Atualizando-se os valores de ativos e passivos, o patriménio liquido também
fica atualizado, o que corrige, de certa forma, a deficiéncia do método anterior, no
qual o valor da empresa baseava-se em valores passados. No entanto, o método do
valor contabil ajustado n&do considera o valor dos beneficios futuros que os ativos e

passivos da sociedade poderao gerar.
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Valor da Empresa = Ativos Ajustados — Passivos Ajustados|

ou

Valor da Empresa = Valor de Mercado dos Bens e Direitos Avaliados

Individualmente (-) Valor de Mercado das Dividas Avaliadas Individualmente

3.2.2.2 Método dos multiplos

O método dos multiplos consiste em determinar o valor de uma empresa por
meio da relagdo entre duas ou mais variaveis. Na maioria dos modelos, um
quociente ou um simples fator € multiplicado por valores contabeis, como lucro e

faturamento.

3.2.2.2.1 Modelo do valor do lucros

Esse modelo, também chamado de Price Earnings Ratio — PER, considera
como valor patrimonial da empresa o resultado da multiplicagdo de seus lucros por
uma taxa denominada PER. A taxa PER €& a relacdo preco-lucro, indicando o
multiplo dos lucros por agéo que é pago no mercado de acdes. E obtida por meio da
divisdo do preco da agao pelo lucro pago por ela. Por exemplo, se o lucro por agao
pago no ultimo exercicio foi de R$ 5,00 e a agdo estd cotada no mercado por R$
30,00, entdo o PER da acdo é 6. O valor da empresa € obtido ao multiplicar esse

resultado por seu lucro contabil.

Se uma empresa nao possui agdes no mercado acionario, pode-se utilizar a
taxa PER de outras empresas que apresentem caracteristicas semelhantes, como o
mesmo segmento econdmico, estagio tecnoldgico, etc. E um método bastante
utilizado no mercado, no entanto, possui limitagdes, como aponta Martins (2001, p.
270):
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Na realidade, apesar de aceito pelo mercado, observamos algumas
limitacdes nesse modelo, tais como:

1. Considera o lucro contabil;
2. Ignora o valor do dinheiro no tempo e os riscos; e

3. Considera implicita a idéia de eficiéncia de mercado.

3.2.2.2.2 Fluxo futuro de dividendos

Esse método de avaliagdo consiste em projetar o valor da acédo da empresa
e depois multiplica-lo pelo numero de agdes que compdem o capital social da
companhia. Em linhas gerais, nesse modelo, o valor de uma acgao é resultante da
divisdo do valor do dividendo esperado por agao pelo retorno sobre o capital
desejado pelos acionistas. Por exemplo, se o dividendo esperado por agdo em um
determinado periodo for R$ 3,00 e o retorno desejado pelos acionistas sobre o

capital investido for de 10% ao ano, entdo, o prego da agao sera R$ 30,00.

Esse modelo, chamado modelo de Gordon, contempla também uma taxa de
crescimento dos dividendos futuros (g). Assim, o valor do patriménio da empresa
sera o resultado da multiplicacdo do numero de agcdes que compdem o capital social

pelo preco projetado da agéo.

O prego projetado da agado é obtido por meio da divisdo do valor do
dividendo esperado pela taxa de retorno esperada sobre o patriménio liquido,
devidamente subtraida da taxa de crescimento (g). No exemplo acima, caso seja
estimada uma taxa de crescimento (g) de 2% ao ano para os dividendos, estes
serdo da ordem de R$ 3,06. Esse valor, dividido por 8%, taxa de retorno do
patrimdnio liquido, descontada da taxa de crescimento (10% - 2%), resultara em um
valor projetado para a agdo de R$ 38,25, e tal valor, multiplicado pelo niumero de

acdes do capital, apontara o valor da companhia.

No entanto, é preciso considerar que nem sempre as empresas que pagam

mais dividendos conseguem um aumento do valor de suas a¢gdes como resultado.
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Ao distribuir mais dividendos, a empresa pode reduzir o seu proprio crescimento,
pois estara distribuindo uma parte do lucro que poderia ser reinvestida nos proprios

negocios.

Dessa forma, o Método do Fluxo Futuro de Dividendos apresenta algumas
restricdes como, por exemplo, a arbitrariedade da utilizacdo de uma taxa constante
(g) para o crescimento dos dividendos futuros. Apresenta também a impossibilidade
de calcular o valor de uma empresa que nao gere dividendos ou n&o tenha agdes

transacionadas no mercado acionario.

3.2.2.2.3 Método dos multiplos de venda

O modelo do multiplo de vendas ou multiplo de faturamento € um modelo
simples, utilizado no mercado para determinados segmentos de empresas. O valor
de uma empresa € calculado por meio da aplicagdo de um multiplicador sobre seu

faturamento.

Segundo Martins (2001, p. 271), nesse método:

O lucro contabil é substituido pelo faturamento da empresa, tornando
irrelevantes as informacdes sobre os demais itens do resultado do
exercicio. Essa opgao pode surtir efeitos satisfatorios naqueles
empreendimentos que nao possuem um sistema contabil ou que nele
nao possamos confiar.

O multiplicador varia conforme o ramo de atividade da empresa, sendo
estipulado aleatoriamente, de acordo com a movimentacdo do mercado. Por
exemplo, uma padaria que tenha um faturamento mensal de R$ 12.000,00, e
supondo que o multiplicador para esse segmento seja 10, seu valor de mercado
seria R$ 120.000,00.
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3.2.2.2.4 Método dos multiplos do fluxo de caixa.

Esse método consiste em estabelecer o valor de uma empresa por meio da
multiplicacdo do EBIT — Earnings Before Interests and Taxes ou do EBITDA —

Earnings Befor Interests, Taxes, Depreciation and Amortization, por um fator.

Conforme Martins (2001, p. 273), “o uso dos multiplicadores apresenta
indiretamente a idéia de periodos para o retorno dos investimentos (payback), e €, a
exemplo do modelo de multiplos de faturamento, aplicavel aos setores econdmicos

homogéneos”.

Portanto, a escolha do multiplicador € essencial para a determinacao do
valor de uma empresa. Como o EBITDA ¢é, em ultima instancia, o valor do caixa
gerado pela empresa dentro de um exercicio social, o multiplicador sera o numero

de anos que se espera amortizar o investimento.

Apds a multiplicagdo do fator pelo EBITDA, deve-se somar as aplicagdes
financeiras e subtrair as dividas da companhia, para chegar ao valor da empresa.
Por exemplo, se uma empresa apresenta EBITDA de R$ 500 mil, multiplicador 4,
aplicagdes financeiras no valor de R$ 100 mil e dividas no valor de R$ 200 mil, tera

um valor de mercado de R$ 1.900 mil, conforme o quadro abaixo:

EBITDA $500
Multiplicador 4
Subtotal $ 2.000
Aplicacbes financeiras $ 100
(-) Dividas $ 200
Valor da empresa $ 1.900

Quadro 3 — Método do valor da empresa por meio do multiplicador EBITDA
Fonte: o autor
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3.2.2.3 Métodos de criagao de valor

Os métodos de criagao de valor evidenciam, de modo geral, criagdo de
valor, por meio dos negocios das empresas. Entre todos os métodos, o EVA-

Economic Value Added é o mais conhecido e utilizado.

3.2.2.3.1 EVA - Economic value added

O Valor Econémico Agregado (EVA®) € uma medida de criagdo ou
destruicdo de valor para o acionista, que possibilita a mensuracdo do desempenho

operacional da empresa.

Foi desenvolvida e comercializada na década de 80 por Joel Stern e
Bernnett Stewart, sécios na empresa de consultoria Stern&Stewart, e responsaveis

pela aplicacédo dessa metodologia na Coca-Cola.

A estrutura basica de calculo do EVA® apresenta-se como:

Lucro Operacional (liquido do IR)
(-) Custo Total de Capital (WACC x Investimento)

(=)  Valor econbmico agregado - EVA®

Na visdo de Martins (2001, e constitui numa novidade propriamente dita, mas
parece estar recuperando conceitos elementares, intuitivos e fundamentais que talvez
tenham caido no esquecimento da pratica gerencial coletiva. O resgate da esséncia, da
base, do sentido, gerp.246):

O EVA® néo salmente produz uma forte atragao, especialmente num
periodo em que a virtualidade possui uma presencga significativa no

cotidiano social. Essa indicacdo talvez se aproxime da justificativa
para a grande penetracao no mercado que o EVA® tem alcangado.

Em linhas gerais, o0 EVA® consiste na diferenga entre o lucro operacional

liquido e o custo do capital proprio e de terceiros investidos na atividade operacional.
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Se positivo, indica que a operagdo no periodo analisado agregou valor aos

acionistas. Se negativo, indica que a empresa destruiu valor para os seus acionistas.

EVA= LO - CCT - CCP

O EVA® é uma ferramenta que tem sido paulatinamente utilizada pelas
empresas em substituicdo as medidas tradicionais de afericdo de resultados (lucro e
rentabilidade), que ndo conseguem demonstrar se a empresa esta criando ou
destruindo valor. Algumas empresas nao tém idéia de quanto capital utilizam para

financiar suas operagdes, nem de quanto esse capital custa.

O custo do capital de terceiros é explicito, documentado e informado por
meio dos relatérios contabeis. Por outro lado, o custo do capital proprio é implicito e
normalmente ndo documentado, embora exista, sendo representado pelo desejo dos

acionistas de receberem dividendos, além do crescimento do valor de suas acdes.

Para Stewart (1999, p. 118):

Uma medida de performance que registra corretamente todas as
maneiras pelas quais o valor da empresa pode ser agregado ou
perdido € o valor econdmico agregado (EVA). EVA é uma medida de
lucro residual que subtrai o custo do capital dos lucros operacionais
gerados nos negocios.

Maneiras de aumentar o EVA:

a) elevar o lucro operacional sem utilizar capital adicional, por meio do

aumento receitas de vendas e/ ou diminui¢cdo de custos;

b) utilizar menos capital nos negdcios, reduzindo estoques, investimento
em clientes e reduzindo investimentos operacionais por meio de

terceirizagao;

c) investir capital em projetos de alto retorno, ou seja, projetos cuja
rentabilidade do investimento seja superior ao custo do capital proprio e

de terceiros neles investidos.
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Apesar da simplicidade de se calcular o EVA®, a deficiéncia dessa métrica é
comparar o lucro contabil com o custo de capital, que diz respeito ao lucro

econdbmico.

3.2.2.3.2 MVA — Market value added

A medida de valor agregado pelo mercado - MVA® - Market Value Added,
assim como o EVA®, também é uma marca registrada de propriedade da Stern &
Stewart. Representa a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o capital

investido pelos acionistas.

O MVA® reflete as expectativas do mercado com relacdo ao potencial
demonstrado pelo empreendimento em criar valor. Essa medida compara a
percepcao que o mercado tem da companhia e o valor contabil do capital proprio
investido na empresa, e mede o quanto o mercado esta agregando de valor para os

acionistas.

A metodologia gerencial de avaliacdo do MVA® pode ser efetuada através

da seguinte férmula, proposta por Stewart (1999, p.180):

MVA = valor de mercado — capital

Se o resultado for positivo, significa que o mercado esta agregando valor
para os acionistas, se negativo, significa que o mercado esta destruindo valor para
os acionistas. Essa métrica s6 pode ser utilizada para empresas de capital aberto,

nas quais se tem a cotagao de suas agdes no mercado.

Segundo Martins (2001, p.249):

Tomando por base a metodologia proposta por Stewart, o MVA®
parece relembrar ao gestor duas atitudes basicas associadas a
criacado de valor para o acionista:
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1. exploragao eficaz dos recursos captados (aumento do capital total
implica a diminui¢cao do indicador), consistentemente com o EVA®; e

2. busca de um canal de comunicagdo com o mercado, objetivando
influenciar sua percepgao a respeito do valor do empreendimento.

A comparacdo do desempenho de diferentes empresas através do MVA®
deve levar em conta também o tamanho da empresa. Para tanto, pode ser utilizada
a relacao entre o MVA® e o Patrimonio Liquido apurados em determinado momento
Uma das deficiéncias desta métrica é que ela é calculada em momentos diferentes.
A cotacao da acao pode ser verificada no momento atual, mas € comparada com o
PL contabilizado na data do encerramento do exercicio fiscal. Outro problema, que
ocorre principalmente no Brasil, € que nem sempre o mercado tem razdes logicas
para a precificacdo de agdes. Assim, em um determinado momento o mercado, pode
elevar a cotacdo da acdo da empresa, mas o Patrimbnio Liquido ainda nao

reconheceu esta valorizagao

3.2.2.3.3 CFROI - Cash flow return on investment

Para se calcular esse indicador, € necessario construir um fluxo de caixa
projetado para o minimo de dez anos, calcular o valor residual dos ativos ao final
desse periodo e, depois, calcular a taxa interna de retorno desse fluxo. Essa taxa
resultante deve ser comparada a taxa de retorno requerida pela empresa. Do
mesmo modo que a TIR, essa taxa encontrada € a que iguala o valor presente dos
fluxos futuros de caixa da empresa ao investimento inicial. S havera criacido de

valor se esse retorno calculado for maior que o custo de capital.

3.2.2.4 Métodos de fluxos de caixa descontados

A metodologia do Fluxo Futuro de Caixa, mais comumente chamado Fluxo

de Caixa Descontado - FCD, ou Discounted Cash Flow — DCF, tem sido amplamente
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adotada pelos mercados financeiros e de capitais e pelas empresas que necessitam
apurar seu valor econbmico para tomada de decisdes, no que se refere ao
gerenciamento das atividades e a continuidade ou ndo do empreendimento.
Segundo Frezatti, “essa metodologia é a que se utilizou na avaliagdo de empresas,

no processo de privatizacao brasileira da década de 90”.

E considerado o método de avaliagdo que atende com maior rigor aos
enunciados da teoria de finangas, pois revela a efetiva capacidade de geragao de
riqueza de uma empresa. Ademais, baseia-se no conceito de que o valor de um
negocio é funcdo dos beneficios futuros que ele ira produzir, ou seja, sua
capacidade de geragado de riqueza futura, mantido o grau de risco de seus ativos

operacionais.

Em linhas gerais, essa metodologia consiste em projetar fluxos de caixa
operacionais esperados no futuro e trazé-los a valor presente por uma taxa de

desconto, condizente com o risco do fluxo.

Na opinidao de Copeland, Koller e Murrin (2000, p.66), “na técnica do DCF, o
valor de uma empresa sao os fluxos de caixa previstos para o futuro, descontados a
uma taxa que reflita o risco associado a esses fluxos”. A determinacédo da taxa de

desconto leva em consideragao cada tipo de fluxo de caixa.

Assim, o Fluxo de Caixa do Acionista - Equity Cash Flow deve ser
descontado pelo custo do patriménio liquido, isto é, pela taxa de retorno exigida
pelos investidores. Ja o Fluxo de Caixa da Empresa deve ser descontado pelo custo
médio ponderado de capital, ou seja, pelo custo dos diversos componentes de
financiamentos utilizados pela empresa, com peso de acordo com a estrutura de

capitais escolhida por ela para financiar suas atividades operacionais.

Essas duas abordagens, mesmo utilizando definigdes de fluxo de caixa e
taxas de desconto diferentes, levam a estimativas consistentes de valor, desde que
seja adotado o0 mesmo conjunto de premissas e pressuposi¢cdes. Damodaran (1999,
p.13) chama a atencgéo para a correta utilizagdo da taxa de desconto, de acordo com

o modelo de fluxo de caixa escolhido:
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O erro-chave a ser evitado é combinar fluxos de caixa e taxas de
desconto, uma vez que descontar fluxos de caixa para o patriménio
liquido a valor presente pelo custo médio ponderado de capital levara
a um desvio crescente no valor da empresa, ao passo que descontar
os fluxos de caixa para a empresa a valor presente pelo custo do
patriménio liquido produzira um desvio decrescente do valor da
empresa.

O método do Fluxo de Caixa Descontado alinha-se aos fundamentos do Lucro

Econdémico, da Gestao Econdmica, conforme descritos por Padoveze (2003, p. 62) :

o resultado da empresa é obtido pela diferenca entre patrimbnios
liquidos, final, menos inicial, excluidos os aumentos e redugbes de

capital durante o periodo;

= ativos avaliados pelo valor presente do fluxo futuro de beneficios e,

consequentemente, incorporagao do conceito de goodwill;

= adogdo do custo de oportunidade de capital para mensuragdo do

resultado dos produtos, das atividades e das divisdes da empresa;

= adocdo do custo de oportunidade para o processo de distribuicido de

dividendos e manutengéo do capital da empresa.
Como ja abordado anteriormente, pode-se chegar ao valor da empresa por
meio construgéo de diferentes modelos de fluxos de caixa. O importante é conhecer
o significado de cada modelo e utilizar a taxa de desconto apropriada a cada fluxo.

Por trabalhar com expectativas futuras, a grande dificuldade de construir um
fluxo de caixa reside na subjetividade ou incerteza dos elementos componentes
desse método. Dessa forma, todos os elementos precisam ser projetados com

consisténcia, para que fiquem o mais proximo possivel da realidade.

Com base nas Demonstracbes Financeiras publicadas da empresa, na
leitura de cenarios do ambiente e da empresa e, ainda, considerando as ameacas e
as oportunidades a que ela esta sujeita, sdo estabelecidas previsdes de entradas e
saidas de caixa no horizonte de tempo. Entre os modelos mais utilizados estao o
Fluxo de Caixa Livre — FCL, ou no inglés Free Cash Flow — FCF, e o Fluxo de Caixa

do Acionista ou Equity Cash Flow — ECF.
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3.2.2.4.1 Fluxo de caixa livre ou free cash flow — FCF

E o fluxo de caixa gerado pelas operacdes da empresa apds os impostos, e
que se encontra disponivel para os credores e os acionistas. Conforme Copeland,
Koller e Murrin, (2000, p. 154), “o fluxo de caixa livre pode ser entendido como o
fluxo de caixa depois de impostos, que estaria disponivel aos acionistas da empresa,

se esta ndo tivesse divida”.

Esse fluxo mostra o potencial de geracao de riqueza que os ativos da
empresa propiciam, independentemente da forma como esses ativos estdo sendo
financiados. O FCL sera calculado antes dos pagamentos das dividas (principal e
juros) e apds as variagdes nos investimentos em ativos permanentes e capital de

giro.

Exemplo de demonstracédo do calculo do fluxo de caixa livre:

Receitas Operacionais Liquidas

(-) Custo do Produto Vendido

= Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(+) Despesas Operacionais que nao afetam o Caixa (Ex. Depreciagao)

= Lucro Operacional

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro

= Geracgao de Caixa Operacional

(+/-)Variagao nos Investimentos Permanentes e no Capital Circulante Liquido

= Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Martins (2001, p. 281) esclarece que “o termo livre pode ser associado a
excedente de caixa disponivel para a distribuicdo ou aumento de capital’, ja que, no

célculo do fluxo de caixa livre, ja foram considerados os valores destinados aos
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investimentos (de giro e ativo fixo) necessarios para a manutengao da atividade da

empresa.

3.2.2.4.2 Fluxo de caixa do acionista ou equity cash flow — ECF

O fluxo de caixa do acionista é calculado pela subtragdo dos juros e
amortizacdo dos financiamentos do fluxo de caixa livre, adicionado de novas
previsdes de financiamento. E o fluxo de caixa remanescente na empresa apos a
cobertura dos investimentos em ativo fixo e capital de giro e apds o pagamento dos
juros e financiamentos, acrescido de novos empréstimos necessarios a continuidade

da empresa.

Exemplo de demonstragao de calculos do fluxo de caixa do acionista:

Receitas Operacionais Liquidas

(-) Custo do Produto Vendido

= Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(+) Despesas Operacionais que nao afetam o Caixa (Ex. Depreciacao)
= Lucro Operacional

(-) Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro

= Geragao de Caixa Operacional

(+/-)Variagao nos Investimentos Permanentes e no Capital Circulante Liquido
= Fluxo de Caixa Livre (FCL)

(-) Despesas de juros apds impostos

(+) receita financeira apos impostos

Reducgao/aumento da divida liquida

=Fluxo de caixa disponivel aos acionistas.
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3.2.3 Elementos chave para avaliagao de empresas pelo fluxo de caixa

descontado

O valor econdbmico da empresa pode ser definido como o valor presente dos
fluxos de caixa livres descontados do periodo projetado, somado ao valor da

perpetuidade, mais o valor dos investimentos ndao operacionais.

Assim, para se proceder a correta avaliacdo de uma empresa, é
imprescindivel conhecer os elementos chave do método de avaliagdo empregado.
Dentre os elementos chave para avaliar a empresa pelo Fluxo de Caixa Descontado,

destacam-se o0s seguintes:

a) horizonte de projecbes do empreendimento, isso €, 0 numero de anos
necessarios para as projegdes futuras, levando-se em conta a

continuidade do empreendimento;

b) valor residual da empresa ao final do horizonte de tempo. Estando a
empresa em andamento, o valor a ser considerado sera o valor
residual, que significa o provavel valor da empresa apos a distribuigédo

dos lucros projetados;

c) taxa de desconto adequada, ou seja, a taxa para descontar os fluxos
futuros, para trazé-los a valores presentes, e que representa o custo de

oportunidade.

3.2.3.1 Horizonte de projecao e valor da perpetuidade

Uma empresa, diferentemente de seus projetos, pressupde eternidade.
Espera-se que tenha vida infinita e continue a operar por periodos mais longos do
que os projetados nos fluxos de caixa. Nesse caso, a melhor solugao é considerar

normal um caixa projetado e adotar o conceito matematico de perpetuidade.
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O fluxo de caixa de uma empresa deve ser projetado pela quantidade de
anos sobre 0s quais se consegue prever, com razoavel confianga, o comportamento
das principais variaveis operacionais relevantes. Podem-se citar como variaveis
relevantes os precos dos produtos, o volume de vendas, o custo de matérias-primas,

despesas operacionais, etc.

Conforme Assaf Neto (2003, p. 594):

A duracgao ideal do periodo explicito de projegao é definida, dentro da
capacidade de previsao dos fluxos de caixa, até o momento em que
os resultados demonstrem certa estabilidade em seus valores. E isso
€ variavel de empresa para empresa, segundo sejam suas condigdes
operacionais e as expectativas de mercado.

Os autores consultados apresentam exemplos de proje¢cdes de fluxos de
caixa com periodos explicitos variando de seis a dez anos e esclarecem que se hao
houver previsdo de grandes oscilagdes nas entradas de caixa do empreendimento
ao longo dos anos, pode se projetar o fluxo de caixa pelo periodo de 6 anos. Caso
contrario, deve-se utilizar o valor de perpetuidade apds 10 anos de proje¢des, pois,
como o fluxo futuro é descontado de forma composta, a medida que os periodos vao
avancando, o valor presente dos fluxos futuros de caixa dos periodos mais distantes

tem menor representatividade.

Perpetuidade € o valor dos fluxos de caixa futuros, do ultimo periodo
projetado até o "infinito". Em outras palavras, é o valor do fluxo de caixa de uma

empresa que vai além do periodo da projecao explicita.

E essencial que a estimativa do valor de perpetuidade seja bem feita, pois,
muitas vezes, esse valor corresponde a maior parte do valor da empresa, ou seja, o
valor de perpetuidade pode ser 70 ou 80% do valor total da empresa. Isso vai
depender de como se comportam os fluxos no periodo de projecéo explicita da

empresa.

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 251) mencionam que a estimativa do

valor da perpetuidade € um processo de quatro etapas, no qual € necessario:
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a) selecionar uma técnica apropriada;
b) decidir sobre o horizonte projetado;
c) estimar os parametros da avaliagéo e calcular o valor da perpetuidade;
d) descontar o valor da perpetuidade para o presente.
Os autores recomendam algumas técnicas baseadas no fluxo de caixa
descontado: projecao explicita de longo prazo, formula da perpetuidade dos fluxos

de caixa crescentes e formula da perpetuidade dos fluxos de caixa constantes.

3.2.3.2 Projecao explicita de longo prazo

Essa técnica consiste em efetuar a projecdo explicita por um periodo
bastante longo, por exemplo, 70 anos. Assim, qualquer valor além dessa projecéo

ficaria insignificante. Contudo, esse método é muito trabalhoso e de dificil aplicagéo.

3.2.3.3 Féormula da perpetuidade dos fluxos de caixa crescentes

A férmula da perpetuidade dos fluxos de caixa crescentes presume que o0s
fluxos de caixa descontados crescerdo a uma razao constante durante o periodo da

perpetuidade.

Valor da perpetuidade = FCD (t+1)

Taxa custo oportunidade - g

O g é a taxa de crescimento esperada dos fluxos de caixa na perpetuidade.
Essa técnica oferece certa dificuldade, ja que o fluxo de caixa descontado no
periodo da perpetuidade deve ser projetado guardando uma consisténcia com a taxa

de crescimento prevista.
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3.2.3.4 Férmula da perpetuidade dos fluxos de caixa constantes

Esse método nado utiliza na formula da perpetuidade a taxa g de
crescimentos dos fluxos de caixa descontados. N&o significa, porém, que os fluxos
de caixa durante a perpetuidade serdo constantes, sem nenhum crescimento.
Significa que o crescimento n&do acrescentara nada ao valor da perpetuidade, pois o
retorno associado a ele € igual ao custo de oportunidade. Essa formula é também
chamada formula de convergéncia, porque se espera que o retorno sobre 0s novos

investimentos liquidos convirja para o custo de oportunidade.

Valor perpetuidade = FCD (t+1)

Taxa do custo de oportunidade

Esse valor de renda futura, considerado fixo, descontada a taxa do custo de
oportunidade, resulta no valor residual ou valor que gera a perpetuidade, indicando

que o investimento sempre rendera aquele valor indefinidamente.

Em resumo, o método propde que o valor residual da companhia seja
determinado pelo seu fluxo de caixa projetado descontado, referente ao ultimo ano
da projegéo, dividido pelo custo de oportunidade. Dessa forma, serdo consideradas
a expectativas de continuidade da empresa e a capacidade de a companhia obter
sucesso em suas atividades por tempo indeterminado, ou seja, a empresa nao

encerrara suas atividades apos o ultimo periodo projetado.

A avaliagdo deve ser efetuada em dois periodos distintos: o primeiro
abrange o horizonte de tempo viavel de projecédo dos fluxos de caixa operacionais, e

0 segundo contempla o periodo apds o horizonte de proje¢cao supra mencionado.

VALOR ECONOMICO = ¥ (Fluxos Projetados Descontados) + Perpetuidade+ Invest.

Nao operacionais

Ou
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VALOR ECONOMICO = VP Fluxo de Caixa durante o periodo explicito da

projecdo + VP Fluxo de Caixa apds o periodo explicito da projegéo + inv. N operac.

3.2.3.5 Taxa de desconto, conceito e calculo de custo de capital

A taxa a ser utilizada para descontar os fluxos de caixa a valor presente

deve ser aquela que melhor reflita o custo de oportunidade e os riscos desses fluxos.

A taxa escolhida pode ser o custo de oportunidade declarado dos acionistas,
o custo médio ponderado de capital (CMPC), ou o custo financeiro de investimentos
livres de risco, acrescido na taxa meédia de prémio pelo risco da empresa. A taxa de
desconto a ser utilizada vai depender do modelo do fluxo de caixa descontado
adotado. Assim, deve-se usar o custo de oportunidade dos acionistas no modelo do
Fluxo de Caixa do Acionista - Equity Cash Flow, e o custo médio ponderado de
capital, no modelo do Fluxo de Caixa Livre — Free Cash Flow . O custo médio
ponderado de capital, além de incorporar os riscos associados ao negocio, reflete
com propriedade os custos de oportunidade dos provedores do capital. Tais custos
financiam as atividades operacionais da empresa (capital préprio: acionistas e capital
de terceiros: credores externos), bem como os beneficios fiscais decorrentes das

decisdes estratégicas de estrutura de capital.

Pode-se definir o custo de capital como o pre¢co que uma empresa paga
pelos fundos obtidos junto as suas fontes de capital. Esse custo serve de referéncia
para o processo de tomada de decisdes de investimento, a medida que, aplicando
recursos com retorno superior ao custo de capital, a empresa maximiza seu valor e a

riqueza dos acionistas.

Um dos problemas desse método € que se trabalha, ao longo de toda
avaliagdo, com a mesma taxa de desconto para os diversos anos, pressupondo que
a estrutura e os custos de capital (préprio e de terceiros) ndo se alterariam no
decorrer do periodo em analise. Para um maior rigor técnico, deveriam ser

estimados os novos CMPC para cada exercicio em que for projetado o fluxo de
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caixa. Ou, em se tratando do fluxo de caixa do acionista — free- cash flow, projetar o

custo de oportunidade dos acionistas para cada ano da projecgao.

Em resumo, todos os modelos de fluxos de caixa descontados procuram
determinar o valor de uma empresa por meio da estimativa dos fluxos de caixa que
serao gerados no futuro. Dessa forma, o valor futuro é traduzido em valor presente,
por meio do desconto por uma taxa que reflete o custo de oportunidade e o risco do

empreendimento.

Essa metodologia de avaliagdo de empresas, assim como todas as outras
mencionadas neste trabalho, contém uma certa dose de subjetividade, mesmo

porque o valor é subjetivo e unico para cada agente econémico.

3.3 Risco

Risco normalmente € associado a incerteza e a possibilidade de perda de
valor, que afetara negativamente a lucratividade. Gitman (1997, p. 202) afirma que
risco “é a variabilidade de retornos associada a um determinado ativo”. Securato
(1993, p. 28) define o risco como “a probabilidade de ocorréncia do evento gerador
da perda ou da incerteza”. Assim, pode-se definir risco como a possibilidade de
ganhar menos do que o esperado, ou seja, a probabilidade de perda de valores,
relacionada a algum evento incerto. Portanto, para mensurar um risco, é preciso ter
conhecimento dessas incertezas e do impacto elas terdo nos resultados de uma

empresa, de um investimento isolado ou de uma carteira de investimentos.

Jorion (1999, p. 3), em uma visao de risco do mercado financeiro, afirma que
“risco pode ser definido como a volatilidade de resultados inesperados, normalmente

relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse”.

Risco também esta ligado a retorno; quanto maior for o risco, ou seja, quanto
maior for a incerteza de um determinado evento, maior sera o retorno exigido,

justamente para compensar essa alta possibilidade de perda. Desse modo, existe
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uma correlacdo positiva entre os niveis de risco e de rentabilidade dos

investimentos.

N&do é pretensdo deste trabalho o desenvolvimento de modelos de
mensuragdo de risco ou de técnicas de gerenciamento desses riscos. Esses
assuntos sao objeto de vasta literatura, constituindo uma area de conhecimento
especifica e complexa. Este trabalho limita-se a abordar alguns aspectos sobre
riscos de carteira de investimentos, apenas com o objetivo de auxiliar as proposigdes
que serdo desenvolvidas, relativas a tomada de decisdo de manutencio, aquisicao

ou baixa de investimentos de uma carteira de renda variavel.

3.3.1 Risco em investimentos financeiros

Para o perfeito entendimento da gestdo de riscos nesta area, € importante
conceituar que o risco em investimentos financeiros é dividido em risco sistematico e
risco nao-sistematico.

De acordo com Securato (1993, p. 42), “risco sistematico ou conjuntural
consiste no risco que os sistemas econdmico, politico e social, vistos de forma
ampla, impdem ao ativo”. Embora os problemas conjunturais atuem em todos os
ativos de uma sé vez, estes podem nao responder da mesma forma a esse risco. O
risco sistematico é conhecido também como risco de mercado, ou risco nao

diversificavel.

O risco nao-sistematico € o risco especifico de um ativo. Conforme o mesmo
autor (1993, p. 43), o risco ndo sistematico ou proprio “consiste no risco intrinseco
ao ativo e ao subsistema ao qual pertence”. Pode-se citar como exemplo o risco
especifico de uma empresa, que pode ser o risco de uma ma administragao, o risco
de uma greve dos empregados ou o risco da perda de um fornecedor especifico. E
também chamado de risco diversificavel, ja que se pode diminuir o risco de uma
determinada carteira de investimentos, diversificando as empresas que compdem
essa carteira. Isso porque os riscos serao diferentes e especificos de cada uma das

empresas.
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Uma vez identificado o nivel de risco, o investidor exige um retorno
compativel com ele. Assim, quanto maior o risco do investimento em um

determinado ativo, maior sera o retorno exigido para esse investimento.

3.3.2 Retorno sobre os investimentos

Retorno é a recompensa que um investidor tem por ter aplicado seu dinheiro
em um determinado ativo. Gitman (1997, p.203) define retorno como “o total de
ganhos ou prejuizos dos proprietarios, decorrentes de um investimento durante um
determinado periodo de tempo”. O autor fala em prejuizos porque nem sempre essa
recompensa € positiva, visto que pode ocorrer a perda de capital ao invés do ganho.
Calcula-se a taxa de retorno obtida sobre um ativo durante um periodo t por meio da

seguinte expressao:

Kt = Pt- Pt-1 + Ct

Pt-1

Onde:

Kt = taxa de retorno esperada

Pt = preco do ativo no tempo t

Pt-1 = preco do ativo no tempo t — 1

Ct = caixa recebido pelo investimento no ativo durante o periodo de t-1 a t

Portanto, o retorno total sobre investimento em um ativo é dado pela soma
do rendimento em dinheiro (dividendo) com o ganho ou perda de capital. Ocorre
perda de capital quando o pregco do ativo no tempo t € menor do que o preco no
tempo t-1. Se o valor do caixa recebido pelo investimento no ativo durante o periodo
nao superar essa diferenca de preco, o retorno esperado sera negativo. Por outro
lado, se o prego do ativo no periodo t for maior do que o preco no periodo t-1, isso &,

se houver uma valorizacdo desse ativo, que sera ainda somada aos dividendos
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recebidos (se houver), o retorno esperado sera positivo, pois houve, nesse caso, um

ganho de capital.

A variabilidade dos retornos sobre o investimento em um ativo é que dara o
risco, ou seja, quanto maior a variagdo dos retornos dentro de um determinado

tempo, maior sera o risco do investimento.

3.3.3 O desvio padrao como medida de risco

Uma forma de medir o risco de um investimento em uma ativo é calcular o
desvio padrao do valor esperado do retorno sobre o investimento nesse ativo, que
mede a dispersao em torno do valor esperado. Pode ser aplicado considerando os
retornos provaveis de um investimento ou os seus retornos historicos. Os retornos
provaveis sdo obtidos por meio da associacdo de projegcbes de rentabilidade e da
probabilidade de ocorréncia de cada alternativa. Nesses casos, o retorno esperado é
representado pela meédia ponderada dos retornos projetados, considerando a
probabilidade de ocorréncia de cada uma. Quanto maior for o desvio padrao, maior

sera o risco ou incerteza e, consequentemente, maior também sera o retorno.

O retorno médio ponderado é obtido com a seguinte formula:

K = £(K* Pr)

onde:
'K = retorno médio ponderado esperado
K = valor de cada resultado projetado
Pr = probabilidade de ocorréncia do resultado projetado

O desvio padrao é obtido pela raiz quadrada da soma das variancias dos
retornos em relacédo ao retorno médio, multiplicada pela respectiva probabilidade de

retorno:
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Qa
1l

VYP«*(Rk - R)?

onde:
o = desvio padrao

Px = probabilidade de ocorréncia do retorno Rk ou o numero histérico de

ocorréncias

Rk = um dos provaveis retornos ou os retornos histéricos

R = retorno médio ponderado

Considera-se dois ativos, A e B, com expectativas de retorno e respectivas

probabilidades de ocorréncia demonstrados no quadro 4:

ATIVO A ATIVO B
Retorno % de Valor Retorno % de Valor
Esperado % 2@ ocorréncia Ponderado Esperado ocorréncia Ponderado
13 30 3,90 8 30 2,40
15 50 7,50 16 50 8,00
18 20 3,60 23 20 4,60
Total 100 15,00 100 15,00

Quadro 4: Retornos esperados e sua probabilidade de ocorréncia para os ativos Ae B
Fonte: autor — baseado em Gitman( 1997, p.225)

O retorno esperado para o ativo A é:

Ka = (0,30 * 0,13) + (0,50*0,15) + (0,20 *0,18)
Ka = 15,00%
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O retorno esperado para o ativo B é:

Kg = (0,30*0,08) + (0,50*0,16) + (0,20*0,23)
Kg = 15,00%

Os desvios padrdes para os dois ativos sao:

oa = V0,30%(0,13-0,15)2 + 0,50%(0,15 - 0,15) + 0,20(0,18 — 0,152

oA = 1 ,73%

os= Y 0,30* (0,08 -0,15)2 + 0,50* (0,16 - 0,15)2 + 0,20* (0,23 - 0,15)?
o8 = 2,69%

O quadro 5 demonstra o retorno médio e o desvio padrao dos dois ativos.

Ativo Retorno médio % 22 Desvio padrao % “a
A 15 1,73
B 15 2,69

Quadro 5: Retorno médio e desvio padrao dos ativos A e B
Fonte: autor

Apesar de os dois ativos apresentarem o mesmo retorno meédio, o ativo A
possui 0 menor desvio padrao, isso €, 0 menor risco para o investidor. Portanto, o

melhor investimento é o ativo A.

Se dois ativos apresentarem retornos diferentes e igual risco, significa que o

melhor investimento sera o que apresentar o melhor retorno para o investidor.
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3.3.4. O coeficiente de variagao como medida de risco

Quando se compara dois ou mais ativos que apresentam o mesmo retorno,
a escolha do melhor investimento caira sobre aquele que apresentar o menor desvio
padrao, isso €, o menor risco. Por outro lado, quando os ativos apresentam o mesmo
risco, o melhor investimento sera aquele que apresentar a melhor rentabilidade. No
entanto, na comparagao entre dois ou mais ativos com retornos e riscos diferentes, é
necessaria a utilizacdo de uma terceira medida — o coeficiente de variagcdo, que

fornece uma relacao entre o retorno médio esperado e o desvio padréo:

cv

I
s}

onde:
CV = coeficiente de variagao
o = desvio padrao

K = retorno médio esperado

Coeficiente de variagdo € uma medida de dispersdo relativa usada na
comparacao do risco de ativos que apresentam retornos esperados difirentes.

Quanto mais alto o coeficiente de variagdo, maior sera o risco.

Considera-se 3 ativos, C,D, E, com diferentes retornos médios e diferentes

desvios padrao, apresentados no quadro 6:

ATIVO Retorno Médio % 22 Desvio Padrao % 22
C 15 1,80
D 20 1,95
E 25 3,50

Quadro 6 : Retorno médio e desvio padrao dos ativos C,D, e E
Fonte: autor
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Neste caso, € necessario o calculo do coeficiente de variacdo, uma vez que

os retornos médios e os desvios padrao sao diferentes:

CVc=1,80/15=0,12
CWw=1,95/20=0,10
CFe=3,50/25=0,14

Os resultados podem ser visualizados no quadro 7.

ATIVO Retorno médio % 22 Desvio Padrao Coeficiente de variagao
o, 2
C 15 1,80 0,12
D 20 1,95 0,10
E 25 3,50 0,14

Quadro 7: Retorno médio, desvio padrao e coeficiente de variagao dos ativos C,
DeE
Fonte: autor

O ativo E apresenta o maior retorno e o ativo C o menor risco. No entanto, o
ativo D seria a melhor escolha, pois apresenta o menor coeficiente de variagao, isso

€, apresenta o menor risco relativo ao retorno esperado.

3.3.5 Orisco em carteira de titulos

Para reduzir o risco de um ativo, & necessario construir carteiras com ativos
diferentes. Assim, os investimentos individuais com risco devem ser combinados de
modo a fazer com que a carteira de ativos tenha quase sempre menor risco do que
qualquer um dos componentes isolados. isso €, a diversificacdo de investimentos
dentro de uma carteira. Nesse sentido, Gitmam (1979, p.212) menciona que é
necessario criar uma “carteira eficiente”, que, segundo o autor, € aquela que
“‘maximiza retornos para um determinado nivel de risco e minimiza risco para um

determinado nivel de retorno”.
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A base para o processo de diversificagao de investimentos dentro de uma
carteira é a correlagcado entre os titulos que a compdem. Correlagcdo € uma medida
estatisitca da relacdo (se houver) entre séries de numeros. Se duas séries de
numeros movimentam-se em uma mesma dire¢ao, pode se dizer que essas séries
sao positivamente relacionadas, ou seja, existe entre elas uma correlagdo positiva.
Se, ao contrario, essas séries de numeros movimentarem-se em direcées opostas,
diz-se que existe uma correlagdo negativa entre elas, ou que sdo negativamente
relacionadas. O quanto essas séries sao correlacionadas, isso é, o grau de
correlacdo entre elas, € medido pelo coeficiente de corre¢ao, que vai desde o +1,
para uma correlagao positiva perfeita entre a série de numeros, até o —1, para uma
correlagdo negativa perfeita entre as séries de numeros. Alguns ativos nao sao
correlacionados; ndo possuem relacdo nenhuma entre si; ndo ha interagcdo entre

seus retornos e seu coeficiente de correlagéo é proximo de zero.

Para reduzir o risco total de uma carteira, € necessario compé-la com ativos
que possuam correlagdo negativa entre si, ou que, ao menos, tenham uma baixa

correlagao positiva.

Quanto mais diversificada a carteira, menores os riscos envolvidos, porém, o
retorno ndo sera maximizado, visto que tendera a ficar em um patamar préximo ao

retorno médio do mercado.

Ao se construir uma carteira de investimentos, € necessario entao calcular a
covariancia entre os ativos que a compdem. A formula de calculo € demonstrada a

sequir:

Cov (X,Y) = (Rx - R)* (Ry - R)* P(Rx, Ry)

onde:
Cov (X,Y) = covariancia entre os titulos X e Y

R = retorno médio ponderado esperado da carteira

Rx = retorno esperado do titulo X
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Ry = retorno esperado do titulo Y
P(Rx,Ry) = probabilidade conjunta dos retornos do ativo x e ativo y

Considera-se como exemplo uma carteira composta por trés ativos, nas

proporcdes inidicadas no quadro abaixo:

Ativos % da composicao da carteira Retorno Médio - % Desvio Padrao - %

Ouro 30 3,84 6,80
Agdes 20 9,78 15,39
CDB 50 6,82 3,09

Quadro 8 - % de composig¢ao de uma carteira, retorno médio e desvio

padrao dos ativos individualmente.

Fonte: Securato (adaptado)

O retorno médio da carteira é calculado da seguinte forma:

Ruc = 0,30*R.ouro + 0,20*R.ag¢des +0,50 * R.cdb
Ruc = 0,30*0,0680 + 0,20*0,0978 + 0,5*0,0682

Ruc =6,52 %

Para se calcular o desvio padrédo da carteira, € necessario, primeiro, calcular
as covariancia dos ativos, dois a dois. Em outras palavras, a covariancia do ativo
ouro com o ativo acdes, a covariancia do ativo agdes com o ativo CDB e a

covariancia do ativo ouro com o ativo CDB.

Usando a férmula indicada, tem-se que :

Cov(R.ouro,R.agbes) = - 0,0010
Cov (R.ouro, R.cdb) =- 0,008

Cov (R.agbes, R.cdb) = -0,0022
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O desvio padrao da carteira sera dado por:

R2c = 0,302 *0,0682 + 0,20%*0,1539% + 0,50%* 0,039% + 2 *0,30 * 0,20 * cov
(ouro ,agdes) + 2 * 0,30 * 0,50* cov (ouro,cdb) + 2 * 0,20 * 0,50 * cov (agdes. cdb).

R?c = 0,30%* 0,068% +0,20%* 0,1539* +0,50* * 0,039* +2 * 0,30 * 0,20 *-
0,0010 + 2 *0,30*0,50 *-0,008 +2 * 0,20 * 0,50 *-0,0022

Desvio Padrao da carteira = 2,83.

O quadro seguinte mostra o retorno médio e o desvio padrao da carteira

formada pelos trés ativos acima citados.

Ativos % da composicao da Retorno Médio - % Desvio Padréo - %
carteira
Ouro 30 3,84 6,80
Acgdes 20 9,78 15,39
CcDB 50 6,82 3,09
Carteira 100 6,52 2,83

Quadro 9: % de composicao de uma carteira, retorno médio e desvio padrao dos

ativos e da carteira

Fonte: Securato (adaptado)

Percebe-se que o retorno médio da carteira fica proximo a média dos
retornos dos ativos que a compdem, no entanto, o desvio padrao, medida de risco
da carteira, € inferior aos desvios padrao dos ativos individulmente. Dessa forma, a
diversificacdo de ativos dentro de uma carteira propicia a reducdo do risco total

desses ativos.

Outra medida a ser calculada é o coeficiente de correlagdo, que indica a
tendéncia de duas variaveis moverem-se juntas, obtido por meio da seguinte

formula:
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Cov (X,Y)

Corr (X,Y) =

ox * oy

onde:
Corr (X,Y) = coeficiente de correlagcao entre os titulos X e Y
Cov (X,Y) = covariancia entre os titulos X e Y
ox = desvio padrao do retorno do titulo X em relagao ao retorno da carteira
oy = desvio padrao do retorno do titulo Y em relagao ao retorno da carteira

Dois titulos perfeitamente correlacionados apresentam os mesmos retornos
e 0 mesmo desvio padrao, entdo, a carteira por eles formada vai apresentar o
mesmo retorno, o0 mesmo desvio padrdo e, por consequéncia, 0 mesmo risco. Da
mesma maneira, dois titulos negativamente correlacionados apresentam retornos
que se comportam de maneira inversa: quando um sobe, o outro cai e vice-versa.

Nesse caso, a carteira esta diversificada e o risco eliminado.

3.3.6 O modelo CAPM

O modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model foi desenvolvido por Harry
Markowitz e William Sharpe e trata-se de um modelo de precificacdo de ativos.
Segundo Lemes Junior, Cherobim e Rigo (2002, p. 150), Markowitz e Sharpe
“‘desenvolveram o modelo do CAPM preocupando-se com o risco nao diversificavel,

pois o risco diversificavel, como o préprio nome afirma, pode ser desviado.”

De fato, o risco diversificavel pode ser administrado pelo gestor financeiro.
Dependendo do nivel desse risco, o gestor pode deixar de investir em determinado
ativo e substitui-lo por outro, de forma que a carteira de investimentos seja

diversificada.
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Ja o risco nao diversificavel ndo esta sob o controle do gestor por se tratar
do risco de mercado, aquele ao qual todo e qualquer ativo esta submetido e do qual

nao se pode ficar livre.

O modelo CAPM utiliza-se de um coeficiente, denominado coeficiente beta,
indice do grau de variagao do retorno da agdao em fungao das flutuagdées no retorno
de mercado. Atualmente, algumas revistas especializadas fornecem os coeficientes

beta para as agdes negociadas em bolsas de valores.

Conforme os autores supra citados (2002, p. 154), o coeficiente beta é

interpretado segundo as seguintes regras:
a) o coeficiente beta considerado para o mercado € igual a 1;

b) os coeficientes beta positivos representam ativos que se movimentam

na mesma diregdo do mercado. Assim :

— beta igual a 1: os retornos do titulo variam junto com os retornos

do mercado,

— beta menor do que 1: os retornos do titulo variam menos do que

os retornos do mercado,

— beta maior do que 1: os retornos do titulo variam mais do que os

retornos do mercado,

c) os coeficientes beta negativos representam ativos que se movimentam

em direcao oposta ao mercado.

A equagao do modelo CAPM utilizando o coeficiente beta para calculo do

retorno de um determinado titulo é:

Kj = R¢ + [B; * (Km — Ry)]

onde:

K; = retorno exigido sobre o ativo |
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Rf = taxa de retorno livre de risco, equivalente ao retorno de um titulo do

Tesouro
Bj = coeficiente beta, variabilidade do retorno da agdo em relagéo ao mercado
Km = retorno de mercado

Aplicando-se a equacdo do CAPM para determinar o retorno de uma acéo,
cujo beta, obtido junto a Bovespa € 0,9, o retorno do mercado esta em 12% ao ano,

e o retorno do ativo livre de risco 6% ao ano, tem-se:
K; = retorno a ser calculado
R¢ = 6% ao ano
Bi=0.9
Km=12% ao ano
Kj= 0,06 +[0,9 * (0,12-0,06)]
Kj= 11,4% ao ano

Portanto, esta acdo apresenta um prémio pelo risco inferior ao prémio de

mercado, pois a taxa de risco € menor que a de mercado.

3.3.7 Teoria da Arbitragem ou APT

A Teoria de Precificacado por Arbitragem (Arbitrage Pricing Theory — APT) foi
formulada por Stephen Ross. De acordo com Lemes Junior, Cherobim e Rigo (2002,
p. 156-157), € baseada na premissa de que a taxa de retorno de um ativo ndo sera
apenas funcao de seu risco, mas de uma série de fatores que interferem no retorno
do mercado e dos ativos. Consideram que “risco sistematico € a reagao de todos os
retornos do mercado a um determinado fator”, e que “risco ndo sistematico é a
reacao do retorno de determinada empresa ao comportamento de determinado

fator”.
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O modelo é construido considerando os riscos sistematicos que influenciam
os retornos das acgdes. Assim, cada agao tera um beta associado a cada um desses
riscos sistematicos. Por exemplo, o fator taxa de cambio impacta o mercado como
um todo, mas em intensidade diferente em cada empresa. Empresas que operam
com ativos ou passivos em moeda estrangeira (importadoras e exportadoras) e que
nao possuem uma politica de hedge sao mais afetadas pelas oscilacbes nas taxas
de cambio do que empresas que operam exclusivamente no mercado nacional. Da
mesma maneira, os fatores inflagdo, taxa de juros, PIB —Produto Interno Bruto,

afetam as empresas de maneiras diferentes uma das outras.

A equacao desse modelo é dada pela seguinte formula:

k=k1+(B1*F1)+(B2*F2)+...+(Bn*Fn)

onde:
k = taxa de retorno ajustada
k4 = taxa de retorno esperada
B1 = indice da variacgao do titulo ou da carteira ao fator 1
F1 = fator de risco 1
B2 = indice da variacgao do titulo ou da carteira ao fator 2
F, = fator de risco 2
Bn = indice da variag&o do titulo ou da carteira ao fator n

F, = fator de risco n

Aplicando-se a equagao do APT a uma empresa cujo retorno de suas agdes
varia de acordo com os riscos sistematicos taxa de cambio, inflagao e taxa de

juros.Tem-se que:
K= taxa de retorno esperada das agdes = 4%
B1= Beta da acdo em relagdo a taxa de cdmbio = 2
B2 = Beta da agédo em relagéo a inflagdo = 1

B3 = Beta da agdo em relagéo a taxa de juros = -1,5
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Taxa de cambio esperada = 5%

Taxa de inflagdo esperada = 2%

Taxa de juros esperada = 0%

Taxa de c&mbio ocorrida = 7%

Taxa de inflagdo ocorrida= 1%

Taxa de Juros ocorrida = - 2% ( juros caem 2%)

O fator de risco que é representado por F, significa a surpresa em relagéo ao

ocorrido. Dessa maneira tem-se que:
F1 - Fator de risco do cambio = 7% - 5% = 2%
F,- Fator derisco dainflagcdo = 1% - 2% = -1%
F3= Fator de risco da taxa de juros + 0% - 2% = -2%
Aplicando-se na equacao, tem-se :
K=4% + {[2 x 2%] + [1 x -1%] + {-1,5 X -2%] =

K=4% +6% =10%

3.3.8 Valor em Risco - V@R

O VaR é uma metodologia bastante usada para quantificar a exposi¢cao de

um ativo, de uma carteira , ou até mesmo de uma instituicdo, ao risco de mercado.

Conforme Jorion (1998, p. 18): “VaR sintetiza a maior (ou pior) perda
esperada dentro de determinados periodos de tempo e intervalo de confianga”. Por
exemplo, supondo que uma carteira de investimentos, cujo valor de mercado é R$
1.000.000, apresentasse uma probabilidade de 5% de ocorréncia de retornos abaixo
de —2%. Entéo, pode-se dizer que essa carteira tem 5% de chance de gerar uma

perda financeira maior ou igual a R$ 20.000.
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O VaR é o valor maximo potencial de perda de um ativo ou de uma carteira
em um horizonte de tempo, dado um nivel de confianca. E expresso em valor
financeiro ou em percentual sobre o valor total da carteira. E baseado no histérico de
desempenho do ativo ou da carteira de ativos no passado. Quanto maior o VaR,

maior € a perda potencial da carteira.

Para calculo do VaR é necessario determinar o nivel de confianga, € o
intervalo de tempo que se quer medir o risco do ativo ou da carteira. A escolha do
intercalo de confianga é arbitrario e de acordo com Jorion (1998, p. 18) “os bancos
comerciais atualmente publicam seu VaR dentro de parametros incompativeis”. O
autor cita exemplos de intervalos de confianga utilizados por esses bancos que vao
desde 95% a 99%. O horizonte de tempo vai depender do tipo do ativo ou da
carteira que se quer medir o risco. Assim, para medir o risco de uma carteira de
moedas de alta liquidez, o intervalo de tempo podera ser de um dia. Mas se o
objetivo for medir uma carteira de titulos de renda variavel, talvez o intervalo de
tempo deva ser de 90 dias. Enfim, o prazo deve corresponder ao maior periodo

necessario para que a liquidagéao da carteira seja feita de maneira ordenada.
Segundo Jorion (1998, p. 81):

A maior vantagem do VaR esta no fato de resumir, em um unico
namero de facil compreensdo, a exposi¢ao total ao risco de mercado
de uma instituigao financeira.

Em relagao aos fundos de penséao, a Resolugao n® 2.829 do CMN determina
que para os segmentos de renda fixa e renda variavel, deve ser feito o calculo do

valor em risco — VaR, de acordo com os parametros definidos pela prépria entidade.

Neste trabalho, o risco € abordado como uma variavel operacional e
contemplado na projegao do fluxo de caixa das empresas a serem avaliadas dentro

dos modelos de mensuracao e de decisdo propostos.
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3.4 Eventos econOmicos

Para o desenvolvimento dos modelos de decisdo e mensuracdo propostos
neste trabalho, é essencial o conceito de evento econdmico. Na visdo de Pereira,
(2000, p.94) “eventos econbmicos s&o fendbmenos que alteram o patriménio de uma
entidade e, por isso, geram resultados”. O autor (2001, p.96), conceitua evento
econbmico como “uma ocorréncia que altera qualitativa e quantitativamente, o

patriménio de uma entidade”.

Dessa maneira, pode-se dizer que eventos econdmicos sao fatos que
modificam de alguma maneira a situagao patrimonial de uma empresa, provocando

resultados que podem ser mensurados.

Esses fatos ou eventos materializam-se sob a forma de transagdes, que
constituem o menor nivel de identificacdo de uma variagdo do patriménio da
empresa. Conforme Hendriksen (apud PARISI; NOBRE, 2001, p. 113):

um evento é uma ocorréncia, um fendmeno ou uma transacgao, o qual
€ separado para ser observado e ter uma melhor interpretagéo
semantica do que a mensuracao de ativos e passivos. No entanto,
somente certas caracteristicas dos eventos podem ser mensuradas e
reportadas; na abordagem contabil do evento, mudangas de precos
sdo assumidas por serem observaveis, verificaveis e relevantes.

Ainda de acordo com o autor, um evento pode possuir varias caracteristicas,

porém, apenas algumas destas podem ser mensuradas ou interpretadas.

Padoveze (2003, p. 6) afirma que as atividades empresarias sao as
responsaveis pelos eventos econdmicos na empresa, € a transacao € a efetivacao
de cada um dos eventos econOmicos, conforme esquema abaixo. O resultado
empresarial da-se em cada transacido de cada evento econdmico e pode ser

mensurado:
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[EVENTO ECONOMICO|

TRANSACAQ|

Figura 1: Evento Econémico, Transagao e Atividade

Fonte: Padoveze

Nessa linha de pensamento, Parisi e Nobre, (2001, p. 113) afirmam que:

evento pode ser entendido como um conjunto de transagdes, cujos atributos
Ihe dao forma e consisténcia, ou seja, um conjunto de transagdes da mesma
natureza ou classe que pode envolver uma ou mais entidades e estar
relacionado com um produto, com um servigo, ou ainda com um lote de
produtos e/ou com o centro de responsabilidade que o causou.

Catelli (apud PEREIRA, 2000, p.95) conceitua transagées como base para a
mensuragao da evolugdo patrimonial da empresa. Segundo o autor, transagao € a
menor unidade geradora de resultados de uma entidade e, conforme seus atributos,
pode ser acumulada por eventos, atividades e areas, constituindo diferentes

unidades de acumulagao.

Para caracterizar os eventos econdmicos, Parisi e Nobre (2001, p. 115)

consideram os seguintes atributos, a saber:
a) alteram a situagao patrimonial da empresa;
b) seus efeitos sdo mensuraveis monetariamente;

C) s&o previsiveis e, portanto, podem ser estruturados em um sistema de

informacéo;

d) dizem respeito a performance da organizagado e acabam refletindo os

modelos de decisdo restritos dos gestores.

A tomada de decisdo nas diversas areas da empresa ocorre na realizacao
de cada evento econémico. Tais eventos afetam o patrimbnio da empresa, e seus
efeitos podem ser medidos monetariamente, determinando o resultado econémico

da empresa, que nada mais € do que o somatorio dos resultados de cada transagao.
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No modelo de Gestdao Econbémica, os gestores decidem sobre os eventos
econdmicos de acordo com os resultados proporcionados, como afirma Guerreiro
(1989, p.248):

Os eventos econdmicos se constituem nos objetos de tomada de
decisdo, e os individuos que tomam decisdo sdo os gestores. Os
gestores sdo, portanto, os responsaveis pelo processo de tomada de
decisbes econbdmicas na sua esfera de atuacdo, ou seja, sdo o0s
responsaveis pela gestao econémica.

Para Pereira (2000, p.102) “decisdo é, essencialmente, a escolha de uma
dentre duas ou mais alternativas para a satisfagdo de um determinado objetivo”.
Assim, os gestores, dentro do processo decisorio, devem identificar o problema que
requer uma decisao, listar as alternativas que se apresentam para a solugao do
problema e estabelecer um critério de selegcao dessas alternativas. Apds, devem

escolher dentre elas a que mais satisfaz o critério estabelecido.

Ao escolher a melhor alternativa, ou seja, ao tomar uma decisdo, o gestor
estara promovendo resultados mensuraveis que modificardo a situagdo patrimonial

da empresa.

Pereira (2000, p. 107) classifica os eventos econdémicos considerando a
natureza, o momento de reconhecimento e a fase do processo de gestdo, conforme

quadro abaixo:

Provocados Pontuais Simulados

Nao-Provocados Tempo-Conjunturais Planejados
Programados

Realizados

Quadro 10- Classificagao dos eventos econémicos
Fonte: Pereira (2000, p. 108).

a) evento provocado — quando € provocado pelo gestor responsavel por
determinada atividade em decorréncia da sua tomada de decisao,

podendo ser previsivel, estruturado e controlado, por exemplo: o
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evento de compra de matéria-prima em um empresa ou o evento de

compra de um determinado ativo em um fundo de pensao;

b) evento ndo provocado — ocorre independentemente do processo de

tomada de decisdo por parte do gestor responsavel por aquela
atividade, podendo ser previsivel, estruturado e controlado quanto a
seu possivel efeito. Nesse caso, deve o gestor responsavel tomar
alguma medida preventiva quanto a seus efeitos no patriménio da
empresa. Por exemplo, na ocorréncia do evento econdmico sinistro, o
qual podera acarretar grande impacto no resultado da empresa, o
gestor devera adotar alguma medida preventiva, como a compra de um
seguro contra aquele tipo de sinistro. No caso de um fundo de pensao,
pode-se citar o exemplo de perda patrimonial do fundo em decorréncia
da queda de valor de mercado de ativos em virtude do risco
sistematico. Sendo assim, cabe ao gestor das carteiras de
investimentos diversificar o portifolio, isso €&, diversificar o risco

sistematico, para que nao ocorram grandes perdas;

eventos pontuais — referem-se as ocorréncias que causam impacto
sobre o patrimbénio da entidade em determinado momento da tomada
de decisdo, e seus efeitos devem ser imediatamente reconhecidos.

Exemplo: compras, vendas, captacio e aplicagdes de recursos;

d) eventos tempo-conjunturais — relacionam-se as ocorréncias que

provocam impacto sobre o patriménio da entidade, conforme a
passagem do tempo e as mudangas das variaveis econdmicas. Seus
efeitos identificam-se em um determinado periodo de tempo. Exemplo:
inflacdo, oscilagdo de taxas de juros, ganhos de estocagem,

remuneracgao do capital, etc;

e) eventos tempo-estruturais — relacionam-se aos custos fixos estruturais

que provocam impacto sobre o patriménio da entidade, conforme a

passagem do tempo. Seus efeitos estdo identificados em determinado



&9

periodo de tempo e sdo mensurados apds a formagao da margem de

contribuicdo do evento. Exemplo: salarios, aluguéis de iméveis, etc;

f) eventos simulados — quando se tém diversas alternativas para a
tomada de decisdo, a simulagcdo de eventos permitird projetar os
resultados das alternativas, permitindo ao gestor a escolha da melhor

0PGAO;

g) eventos planejados — sdo os eventos selecionados para constituir o

plano que devera ser realizado em um determinado periodo;

h) eventos programados - conforme se aproxima o momento da
realizacao dos eventos planejados, estes s&do programados para sua
iminente realizacdo. A programagdo dos eventos consiste em um
planejamento de curtissimo prazo, no qual sdo levadas em conta as
variaveis que se apresentam no instante da implementacédo dos planos

operacionais;

i) eventos realizados — sdo os eventos que efetivamente ocorreram. Os
eventos planejados e realizados devem ser comparados, para que
sejam identificados eventuais desvios, conhecidas suas causas e

implementadas medidas corretivas.

Como um evento econdmico € um conjunto de transacdes que alteram o
patriménio de uma entidade, que por sua vez € constituido de ativos e passivos,
entdo, pode-se entender que eventos econdmicos alteram o patriménio da entidade
por meio de movimentacdes de ativos e passivos que ocorrem nas atividades da
empresa. Essas movimentagdes seriam a aquisi¢ao, manutengcao ou baixa de ativos
e passivos. O presente trabalho trata apenas das movimentagdes do ativo; pode-se
dizer, entdo, que o evento econdmico a ser considerado, sera é uma ocorréncia ou
fato que altera o patriménio de um fundo de pensdo por meio da aquisigao,

manutencao ou baixa de ativos.

Conforme Parisi e Nobre (2001, p. 114), “os principais eventos estédo
relacionados com os objetivos-fim das atividades empresariais tais como compras,

producao, vendas, finangas etc.”
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Como a atividade-fim dos fundos de pensao € o gerenciamento dos recursos
dos participantes, para prover-lhes uma aposentadoria dentro de determinados
padroes, seus objetivos-fim constituem-se em atividades relacionadas a esse

gerenciamento, quais sejam: aquisigdo, manutengao ou baixa de investimentos .

3.5 Modelo de mensuragcao e modelo de decisao

Na atividade empresarial, os gestores estdo constantemente tomando
decisdes para solucionar os problemas inerentes as suas responsabilidades, ou até
mesmo para aproveitar uma determinada oportunidade. Basicamente, um processo
de decisédo resume-se em escolher uma alternativa em detrimento de outra ou mais

opcgoes.

Segundo Pereira (2000, p.102), “decisao €, essencialmente, a escolha de
uma dentre duas ou mais alternativas para a satisfacdo de um determinado objetivo.
So6 existe um problema de decisdo quando existem duas ou mais alternativas que

satisfagam o mesmo objetivo”

Invariavelmente, as decisdes tomadas pelos gestores, dentro de suas areas
de atuacdo ou na empresa como um todo, impactam o patriménio da companhia,
pois, de alguma forma, essas decisdes provocam alteracdes na sua riqueza . Pereira
(2000, p.104) lembra que o nao tomar decisdo também é uma decisédo e, da mesma

forma, acarreta consequiéncias econdmicas a empresa.

Contudo, para a tomada de decisdo é necessario modelos de mensuragao
adequados e confiaveis que subsidiem os gestores nesse processo de escolha. Os
resultados ou valores expressos nos modelos de mensuragdo devem ser os mais
fieis possiveis, para que as decisdes por eles suportadas ndo sejam erréneas, por

conta de informacdes distorcidas.

Tendo em vista a complexidade das atividades empresariais € a quantidade
de variaveis que afetam os negdcios e o patrimdnio das empresas, é de grande valia

a utilizagao por parte dos gestores, de modelos de mensuragcédo e de decisao que
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facilitem o processo de escolha de uma das alternativas apresentadas para a

solucao de um problema.

Pereira (2000, p. 179) observa que “o modelo de decisao deve contemplar
as variaveis relevantes do problema de decisdo, de forma estruturada e integrada
aos modelos de mensuracao e informacao, permitindo a identificacdo de todos os

impactos econémicos causados pelos eventos”.

Os modelos de mensuracao e de decisdo propostos neste trabalho visam
auxiliar os gestores dos fundos de pensdo na tomada de decisdo de aquisi¢éo,
manutencdo ou baixa dos investimentos que compdem sua carteira de renda

variavel .

MODELO DE DECISAO AMPLIADO

RESTRITO MODELO DE MENSURAGAO

Definicdo das variaveis quanto a decisao | Conceitos sobre como atribuir valores

a ser tomada

Quadro 11 — Modelo de mensuragao e decisao

Fonte: autor
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4 MODELOS DE MENSURAGAO E DE DECISAO PROPOSTOS

4.1 Modelo de mensuragao

O modelo de mensuracao proposto neste trabalho, consistiu em determinar
o valor econdmico total da empresa da qual um fundo de pensao participa, calcular o
valor econémico proporcional a participagao do referido fundo no capital da mesma

e, em seguida, compara-lo ao valor de mercado.

O modelo foi construido a partir da projegao do fluxo de caixa do acionista —
equity cash flow, por um periodo de seis anos, descontado pelo custo de
oportunidade do fundo de pensdo, que resulta no valor econbmico da empresa
durante o periodo explicito. A esse resultado, adiciona-se o valor econédmico da
empresa durante o periodo implicito da proje¢ao, ou seja, o valor da perpetuidade ou
valor residual. A soma desses dois fluxos resultou no valor econémico total da
empresa. Nos exemplos apresentados, nao foi incorporado o valor dos ativos nao

operacionais, por falta de informagdes precisas.

A seguir, levanta-se a participagdo acionaria do fundo de penséo no capital
da empresa em estudo, o que pode ser conseguido por meio do sife ou das
publicagcdes dos demonstrativos de investimentos do fundo. A porcentagem de
participacdo no capital é aplicada sobre o valor econémico total da companhia,
resultando em seu valor proporcional, em outras palavras, no valor econdmico da
empresa para a determinado fundo. Esse valor econémico € comparado ao valor de
mercado da empresa para o fundo de penséo, isto €, ao valor da agdo multiplicado

pelo numero de a¢des que o fundo possui.

4.1.1 Componentes do modelo de mensuragao

As pecgas-chave desse modelo séo: fluxo de caixa do acionista — equity cash
flow, custo de oportunidade e valor residual. Se qualquer uma dessas variaveis for
modificada, o resultado apresentado no modelo para a tomada de decisdo também

podera ser modificado.
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4.1.1.1 Fluxo de caixa do acionista ou equity cash flow — ECF

Como o objetivo do modelo de mensuragéo é medir o valor econdmico das
empresas que compdem a carteira de renda variavel dos fundos de penséao, o
instrumento de avaliacdo que melhor se adequa a esse proposito € o Fluxo de
Caixa Liquido — Equity Cash Flow, ja que por meio deste € possivel mensurar o valor
econdmico da participagdo acionaria no negdcio. Isto é, através desse instrumento
chega-se ao valor econdbmico de uma empresa ou participagdo, sob a otica do

acionista.

As projegcbes sao efetuadas para um periodo de seis anos, baseadas nos
demonstrativos contabeis publicados pela empresa, e projetadas de acordo com

premissas e cenarios tracados pelo fundo de pensao.

O quadro a seguir mostra um modelo basico para projecéo de fluxo de caixa

acionista por um periodo de seis anos.
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MODELO DE PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA
Empresa R3 mil

atual anol anoll anolll aolV anoV anoVl

ROB

Mercado intemo

Mercado externo

(-) Imp.s/vendas, dedugBes e abat.
ROL

CQusto dos Produtos

LB

Despesas Administrativas
Despesas de vendas

Qutras despesas

Lucro antes Juros e Impostos
Impostos s/ EBIT

Lucro Operacional apds Impostos
Depredaggo

Aumento do Cap. Gro
Investimentos Imobilizado

Fluxo de Caixa Livre

(<) Despesas de juros apds |.R

(+) Receitas financeiras
Reducao/aumento da divida liquida
FLUXO DE CAIXA DOS ACIONISTAS
Fluxo de CaixaDescontado

Quadro12 — Modelo de proje¢ao de fluxo de caixa do acionista.

Fonte: autor

4.1.1.2 Custo de oportunidade

O patriménio da Previ € formado a partir da capitalizacdo das contribuicdes de
seus associados. Tendo em vista este fato, o custo de oportunidade foi considerado
igual a meta atuarial ou seja, INPC + 6% ao ano. Supde-se que os associados, ao
contribuirem mensalmente para o plano de pensao, tém a expectativa de que estes

recursos voltardo para eles, corrigidos anualmente pela meta atuarial.

A meta atuarial € um parametro de rentabilidade para os recursos alocados
na instituicdo. De acordo com lorio (2004, p. 2) , “essa seria a rentabilidade
necessaria para os fundos de pensao garantirem o equilibrio financeiro e dessa

forma o pagamento dos beneficios das futuras aposentadorias”.
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E necessario frisar que foi considerado neste trabalho o custo de capital
igual ao INPC + 6% ao ano (meta atuarial), ndo porque seja esta a rentabilidade
minima das obrigagbes da Previ, mas sim porque este € o preco de seu capital

préprio.

No entanto, sdo necessarias outras simulacbées com diferentes custos de
oportunidade, principalmente se levado em conta que existem outras aplicagdes no
mercado, com taxas mais atrativas do que o custo do capital préprio dos fundos de
pensdo. Se essas alternativas ndo forem consideradas, os gestores poderdao tomar
decisbes errbneas, no que se refere a manutencao, aquisicdo ou baixa dos

investimentos.

4.1.1.3 Valor residual

No modelo, o calculo adotado para se chegar ao valor residual da empresa
considera fluxo de caixa projetado descontado, referente ao ultimo ano da projecéo,

dividido pelo custo de oportunidade.

Como ja mencionado neste trabalho, a soma dos fluxos de caixa do
acionista — equity cash flow ao valor residual ou valor de perpetuidade, resulta no
valor econdmico da empresa. A porcentagem de participagao do fundo de penséo no
capital da empresa, aplicada ao valor econdmico total, resulta no valor da empresa

para essa entidade.

4.1.2 Interpretacao do Resultado

O modelo de projecao de fluxo de caixa é interligado a um quadro resumo que
mostra os componentes do valor econdmico da empresa apurado através do fluxo
de caixa descontado somado ao valor da perpetuidade, comparando-o ao seu valor
de mercado. Na medida em que os campos sao preenchidos e alimentados com os
parametros de custo de oportunidade para o desconto do fluxo e do percentual de
participacdo do fundo de pensdo no capital da empresa que esta sendo testada, o
campo do resultado mostrara a palavra aquisicao, manutengao ou baixa. A figura a

seguir mostra o quadro resumo do modelo de mensuragao
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: Valor dos Fluxos Descontados

Soma dos fluxos de caixa anuais descontados
pelo custo de oportunidade. E o periodo explicito

da projecéo

(+) Valor da Perpetuidade

Fluxo de Caixa do ultimo ano, descontado pelo
custo de oportunidade. E o periodo implicito da

projecao.

= Valor Econdmico da Empresa

Soma dos valores do periodo explicito com o do

periodo explicito da projecao

Valor de Econdmico da Participagao

Valor econdbmico da empresa multiplicado pela
porcentagem de participagdo do fundo de penséao

em seu capital.

Valor de Mercado Atual da Empresa

Cotagado atual da agdo multiplicado pelo nimero

de agdes da empresa.

Valor de Mercado da Participagao

Cotagao atual da agao, multiplicado pelo numero

de agdes que o fundo de pensao detém.

Diferenga entre Valor Econémico e Valor de

Mercado

Valor econdmico da participagdo comparado ao

valor de mercado da participagao

RESULTADO

ADQUIRIR / MANTER / BAIXAR

Quadro 13: Quadro Resumo dos principais modelos de mensuragdo do valor
econdmico comparativamente ao valor de mercado.

Fonte: autor

Se o valor econbmico da empresa equivalente a participagdo acionaria do

fundo de pensdo na companhia, for

superior ao seu valor de mercado, o

investimento devera mantido, ou até mesmo poderdo ser adquiridas mais acdes.

Pois significa que o valor econdmico da empresa € superior ao pre¢o que o mercado

considera justo para esta empresas. Ou seja, o mercado ainda ndo reconhece seu

valor econdmico.

Analogamente, se o valor econdmico da empresa equivalente a participagao

acionaria do no fundo de pensdo na companhia, for inferior ao seu valor de

mercado, o investimento devera ser baixado. Significa que o mercado, pode no

decorrer do tempo, reconhecer o verdadeiro valor econédmico da empresa e ajustar

0 precgo.

Portanto, € melhor que o fundo de pensdo diminua ou se desfacga

desta participagao antes do ajuste de preco pelo mercado.
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4.2 Modelo de decisao

Por meio do modelo de decisdo, pode-se perceber todas as variaveis
relevantes para o processo decisorio, e a forma de medi-las (modelo de
mensuragdo). O modelo de decisdo proposto € interligado ao quadro resumo do

modelo de mensuragao.

4.2.1 Modelo de decisao de aquisi¢ao do investimento

O modelo de decisdo de aquisicdo do investimento compara o valor
econdmico da participacdo que o fundo de penséao pretende adquirir, com seu valor
de mercado. Se o valor econdmico da participacdo for maior do que o valor de
mercado, o fundo de pensdo deve efetuar essa aquisicdo, e a diferenca sera o
resultado econdmico que o fundo de pensido tera ao adquirir acbes de uma
companhia, cujo preco de mercado estd aquém do valor que ele considera justo
para a empresa. A figura a seguir mostra o modelo de decisdo de aquisicdo do

investimento.

MODELO DE DECISAO DE AQUISICAO R$ mil
VALOR ECONOMICO DA PARTICIPAGCAO

(-) VALOR DE MERCADO DA PARTICIPACAO

RESULTADO COM AQUISIGAO DO INVESTIMENTO
Quadro 14: Modelo de decisao de aquisi¢gado do investimento

Fonte: autor

4.2.2. Modelo de decisao de manuteng¢ao do investimento

Analogamente ao modelo de decisdo de aquisicdo de investimento, o
modelo de decisdo de manutenc¢ao do investimento, compara o valor econédmico da
participacao do fundo de pensdo em uma companhia, com o valor de mercado desta

participacdo. Se o valor econdbmico da empresa, relativamente a participagdo do
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fundo de pensao em seu capital for maior do que o valor que o mercado atribui a
ela, o fundo de pensao tera, a principio, um resultado econémico com a deciséo de
manter este investimento. No entanto, € preciso considerar também o custo
financeiro deste investimento, isto €, o custo do capital investido, que sera a
resultante da multiplicacdo do valor do investimento pela taxa de oportunidade do
fundo de pensdo. Desta forma, se o valor econbmico da empresa relativo a
participacdo do fundo de pensdo em seu capital, descontado o custo financeiro do
investimento, ainda for maior do que o valor de mercado da participacéo, o fundo de
pensdao devera manter este investimento e o resultado econbmico com essa
manutencdo sera exatamente a diferenga entre o valor econémico, descontado o

custo financeiro, e o valor de mercado.

O quadro a seguir mostra o modelo de decisdo de manutengdo do

investimento.

MODELO DE DECISAO DE MANUTENGAO R$ mil
VALOR ECONOMICO DA PARTICIPACAO

(-) CUSTO FINANCEIRO C/ MANUT. DO INVESTIMENTO

(=) VALOR ECONOMICO LIQUIDO DA PARTICIPACAO

(-) VALOR DE MERCADO DA PARTICIPAGCAO

RESULTADO COM MANUTEN(}AO DO INVESTIMENTO
Quadro 15: Modelo de decisdao de manutengao do investimento

Fonte: autor

4.2.3 Modelo de decisao de baixa de investimento

No modelo de decisdo de baixa do investimento, do valor de mercado da
participacdo € subtraido o valor econbmico da participacdo. A diferencga
corresponde ao resultado com a baixa. Se o mercado acionario atribui a participagao

que o fundo de pensdo detém na empresa, um valor superior ao seu valor
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econdmico, esta participagao devera ser vendida, pois 0 mercado paga por este bem
um preco superior ao valor que o agente econdmico fundo de penséo atribui a ele. O
resultado econdmico desta baixa de investimento sera a diferenca entre o valor de
mercado da participagao e o seu correspondente valor econémico. A figura a seguir

mostra o modelo de decisao de baixa do investimento.

MODELO DE DECISAO DE BAIXA R$ mil
VALOR DE MERCADO DA PARTICIPAGAO

(-) VALOR ECONOMICO DA PARTICIPACAO

RESULTADO COM BAIXA DO INVESTIMENTO

QUADRO 16: Modelo de decisao de baixa do investimento

Fonte: autor
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5 EXEMPLOS DE APLICAGOES DOS MODELOS PROPOSTOS

Para a aplicacdo dos modelos propostos foram escolhidas nos sites da
C.V.M. — Comissao de Valores Mobiliarios e da Previ, trés empresas de capital
aberto. A primeira delas, utilizada para testar o modelo de aquisi¢cdo, € a Bardella
S/A, empresa da qual esse fundo de pensao nao € acionista. As outras duas, Sadia
S/A e Embraer S/A, utilizadas para testes dos modelos de decisdo de manutencgao e
de baixa dos investimentos respectivamente, sdo empresas que fazem parte da

carteira de renda variavel da Previ.

PREVI — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil, criada
em 1904, antes mesmo da Previdéncia Oficial, € o maior fundo de pensido da
América Latina e o 77° do mundo em patriménio. Sua fungdo é assegurar o
complemento de aposentadoria e pensdo, concedidas pela Previdéncia Oficial,
contribuindo para manter o padrdo de vida dos participantes e seus dependentes.
Segundo dados apresentados em seu site em fevereiro de 2005, a Previ conta,
atualmente, com 133.087 participantes, dos quais 75.810 sao associados ativos e

57.277 sdo aposentados.

Os associados, tanto os da ativa como os aposentados, contribuem
mensalmente com aproximadamente 8% de seu salario bruto para a manutengao

desse fundo de penséo.

Essa contribuicdo, adicionada ao rendimento das aplicagcbes em
investimentos, € utilizada para garantir os beneficios programados. Atualmente, a
Previ proporciona beneficios referentes a complementagao da Previdéncia Oficial
para os 57.277 aposentados e 17.987 pensionistas. A maior parte dos associados
da Previ fazem parte do plano de beneficio definido. No entanto, a partir de 1998 a
Previ passou a oferecer aos novos associados apenas o plano de contribuicao
definida, e com isso, o plano anterior ndo teve novos entrantes, iniciando seu
periodo de maturidade no decorrer de 2003, em decorréncia de o numero de
aposentados ter superado o de participantes ativos. Segundo informagbdes da
entidade, publicadas em seu site, ao atingir a maturidade, as contribui¢des ao plano

de beneficio definido tornaram-se insuficientes para cobrir as despesas



101

previdenciarias. Cabe, entdo, aos rendimentos dos investimentos a responsabilidade

de complementacao dos recursos necessarios ao pagamento de beneficios.

De acordo com as informacdes trimestrais publicadas referentes ao primeiro
trimestre de 2005, os ativos de investimentos que suportavam os compromissos da

Previ somavam R$ 71,3 bilhdes em marco de 2005 e estavam assim distribuidos:

SEGMENTO RECURSOS (RS$ bilhdes) %
Renda Fixa 22,5 31

Renda Variavel 43,3 61
Operagdes c/participantes 2,5 4
Investimentos Imobiliarios 3,0 4
TOTAL 71,3 100

Quadro 17: Composicao dos Ativos da Previ

Fonte: Previ

Os ativos de investimento que suportam os compromissos do plano de
beneficio definido, representam quase que a totalidade dos ativos da entidade. Os
ativos relativos ao plano de contribuicdo definida somavam em margo de 2005, R$

294 milhdes, sendo que a quase totalidade esta aplicada apenas em renda fixa.

5.1 Testes dos modelos de mensuragao e decisao

Foram efetuados trés testes para os modelos propostos, utilizando dados da
empresas Bardella S/A, Sadia S/A e Embraer S/A.

5.1.1 Bardella S/A

A Bardella S/A tem suas principais atividades focadas na fabricacédo e
comercializagcdo de agos laminados e trefilados, fabricagdo, pré-montagem,
montagem no campo, prestagao de servigos e reformas de equipamentos de bens

de capital sob encomenda.

Como a Previ ndo possui acdes dessa empresa, para efeito de teste do

modelo, foi adotado o cenario de aquisicdo de 10% do capital da empresa.
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O modelo de mensuragao, construido a partir da projecao do fluxo de caixa
do acionista — equity cash flow, por um periodo de seis anos, descontado pelo custo
de oportunidade do fundo de pensao (12,93% ao ano) resultou no valor econémico
da empresa durante o periodo explicito. A esse resultado, adicionou-se o valor da
perpetuidade ou valor residual. A soma desses dois fluxos resultou no valor

econdmico total da empresa.

O quadro abaixo mostra a projecado de fluxo de caixa do acionista - equity

cash flow para a empresa Bardella S/A.
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AVALIAGAO DE EMPRESA BARDELLA
R$ mil

2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
ROB 290.986 378.282 491.766 590.120 708.144 778.958 778.958
Mercado externo e interno 290.986 378.282 491.766 590.120 708.144 778.958 778.958
(-) Imp.s/vendas, dedugdes e abat. 50.188 65.244 84.818 101.781 122.138 134.351 134.351
ROL 240.798 313.037 406.949 488.338 586.006 644.607 644.607
Custo dos Produtos 208.600 250.430 276.725 317.420 380.904 418.994 418.994
LB 32.198 62.607 130.224 170.918 205.102 225612 225.612
Despesas Administrativas 15.097 19.626 25514 30.617 36.740 40.414 40.414
Despesas de vendas 18.315 23.810 30.952 37.143 44.571 49.029 49.029
Outras despesas
Particip. Lucros e resultados
Lucro antes Juros e Impostos (1.214) 19.172 73.757 103.159 123.791 136.170 136.170
Impostos s/ EBIT 2.301 11.064 15.474 24.758 27.234 27.234
Lucro Operacional apés Impostos (1.214) 16.871 62.694 87.685 99.033 108.936 108.936
Depreciagéo 7.835 13.905 13.888 13.888 13.888 13.888 13.888
Aumento do Cap. Giro 23.172 30.124 26.107 31.329 18.797 -
Investimentos Imobilizado 13.740 13.724 13.724 13.724 13.724 13.724
Fluxo de Caixa Livre 6.621 (6.136) 32.735 61.743 67.869 90.303 109.100
(-) Despesas/Receitas apos I.R 11.190 8.541 6.895 5.248 3.601 1.954 307
aumento/redugao divida liquida 13.740 13.724 13.724 13.724 13.724 13.724
Fluxo de Caixa disp. Aos acionistas 17.811 16.146 53.353 80.714 85.193 105.981 123.131
[Fluxo de CaixaDescontado 14.297 41.835 56.043 52.380 57.701 59.363

Quadro 18: Fluxo de caixa dos acionistas para a empresa Bardella S/A

Fonte : autor

5.1.1.1 Cenarios adotados para a projecao do fluxo de caixa do acionista da
Bardella S/A

Os cenarios da projecao do fluxo de caixa foram baseadas nas demonstragdes
financeiras da empresa analisada, bem como em suas notas explicativas, e no
relatério da diretoria. Foi também levado em conta a analise do cenario econdmico

disponibilizado pela Previ em seu site. Os seguintes aspectos foram considerados:

a) crescimento das vendas: nos ultimo exercicio a empresa apresentou
acréscimo em seu faturamento da ordem de 74% em relagdo ao ano
anterior, em fungdo, segundo o relatorio da diretoria, do crescimento do
setor de bens de capital. Foi projetado para os exercicios de 2005 e
2006, aumento do faturamento em 30% em relagdo ao ano anterior.
Para 2007 e 2008 foi considerado um aumento de 20%, em 2009, 10%
e em 2010 nenhum incremento nas vendas, conforme mostra a figura

acima;
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b) impostos e dedugdes do faturamento: foi projetada uma taxa de 17,2%
sobre a receita operacional bruta, referente a dedugdes da receita, pois
este percentual € o que tem ocorrido na empresa, durante os ultimos

exercicios;

c) custo dos produtos vendidos: no ultimo ano, o custo dos produtos
vendidos representou cerca de 80% do faturamento bruto, devido,
segundo o relatério da diretoria, aos aumentos significativos dos
principais insumos, como chapas de ago e componentes elétricos
(cobre) que impactaram fortemente os custos. Essa elevagao de custos
nao pode ser repassada para os pregcos dos equipamentos sob
encomenda, cujos prazos de entrega sao inferiores a um ano, e que,
conforme legislagdo em vigor, ndo tiveram seus precos de venda
devidamente corrigidos . No entanto, considerando que nos préximos
exercicios a empresa corrija esta distor¢cao, foi projetado que os custos
caiam para 68% do receita operacional liquida em 2006 e para 65%

nos demais anos;

d) despesas administrativas: foram projetadas despesas de 6% sobre a

receita operacional liquida, baseado no comportamento histoérico;

e) despesas com vendas: similarmente, foram projetadas despesas de
vendas na porcentagem de 8% sobre o faturamento bruto, pois € o que

tem ocorrido na empresa nos ultimos anos;

f) impostos sobre o EBIT: estes impostos referem-se ao imposto de renda
e contribuicdo social. Embora nos ultimos anos a Bardella n&o tenha
pago imposto de renda devido a prejuizos a compensar, foi projetado
para 2005, desembolso referente a 12% do Ebit, para 2006 15% e para

os demais anos, 20%:;

g) depreciagdo: foi considerada uma taxa meédia de 10,12% sobre o

imobilizado, pois é o que tem ocorrido nos ultimos anos;

h) imobilizado: como as notas explicativas e o relatério da diretoria nao
fazem mencao a novos investimentos, foi projetado que a empresa
invista anualmente, o montante relativo a depreciagao de seus bens do

ativo imobilizado;
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i) aumento do capital de giro: foi considerado acréscimo do capital de giro
na mesma propor¢cado do acréscimo do faturamento. Nao foi projetado
empréstimo bancario para o giro dos negodcios, pois a empresa vem

apresentando capital de giro préprios nos ultimos exercicios;

j) o saldo de caixa foi considerado estavel durante o periodo das

projecoes;

k) endividamento bancario: Como, segundo as notas explicativas da
empresa, a Bardella tem se financiado com empréstimos do BNDES —
Finame, foi considerado para todo o periodo das projeg¢des, que a
empresa fara as atualizacbes do imobilizado através desta linha de

financiamento, com a taxa vigente atualmente (TJLP + 4,5% ao ano);

I) resultado financeiro liquido: foi considerado que a Bardella continuara
com o0s mesmos custos dos financiamentos atuais e os mesmos
rendimentos financeiros. O acréscimo das despesas financeiras

correspondem ao aumento do endividamento para imobilizagdes.

Os aspectos acima mencionados estdo contemplados no quadro seguinte,

desenvolvido para auxiliar nas projecdes do fluxo de caixa do acionista.
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cenarios BARDELLA

2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
crescimento de vendas 1,30 1,30 1,20 1,20 1,10 1,00
ROB 290.986 378.282 491.766 590.120 708.144 778.958 778.958
Mercado interno e externo 290.986 378.282 491.766 590.120 708.144 778.958 778.958
Variagdo cambial
(-) Imp.s/vendas, dedugdes e abat. 50.188 0,172 0,172 0,172 0,172 0,172 0,172
ROL 240.798
Custo dos Produtos 208.600 0,80 0,68 0,65 0,65 0,65 0,65
LB 32.198
Despesas Administrativas 15.097 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Despesas de vendas 18.315 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Outras despesas - - - - - - -
Lucro antes Juros e Impostos (1.214)
Impostos s/ EBIT 0 0,12 0,15 0,15 0,2 0,2 0,2
Lucro Operacional apés Impostos (1.214)
Depreciacdo 7.835 13.905 13.888 13.888 13.888 13.888 13.888
Aumento do Cap. Giro - 1,30 1,30 1,20 1,20 1,10 1,00
Investimentos Imobilizado - 13.740 13.724 13.724 13.724 13.724 13.724
Fluxo de Caixa Oper.Disponivel 6.621
Anos 1 2 3 4 5 6
Imobilizado 137.402 137.402 137.237 137.237 137.237 137.237 137.237
depreciagdo % 0,10 13.905 13.888 13.888 13.888 13.888 13.888
acrescimo imob. 0,10 13.740 13.724 13.724 13.724 13.724 13.724
Despesas Financeiras 3.373 2.073 3.720 5.366 7.013 8.660 10.307
Receitas Financeiras 14.563 10.614 10.614 10.614 10.614 10.614 10.614
() IR
Desp/Receitas liquidas 11.190 8.541 6.895 5.248 3.601 1.954 307
Endividamento Bancario 3.532 17.272 30.996 44.720 58.443 72.167 85.891
Caixa 70.761 70.761 70.761 70.761 70.761 70.761 70.761
Divida Liquida (67.229) (53.489) (39.765) (26.041) (12.318) 1.406 15.130
aumento/redugéo 13.740 13.724 13.724 13.724 13.724 13.724
capital de giro 77.240,00 100.412 130.536 156.643 187.971 206.768 206.768
aum.capital de giro 23.172,00 30.124 26.107 31.329 18.797 -

Quadro 19 — Cenarios adotados para o fluxo de caixa dos acionistas da Bardella S/A

Fonte: autor

5.1.1.2 Custo de oportunidade

O custo de oportunidade foi considerado INPC , que no periodo variou em

6,93% ao ano, acrescido da taxa de 6% ao ano. A taxa resultante de 12,93% ao ano

é igual a meta atuarial da Previ , considerado neste trabalho, como o custo de capital

da entidade.
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Com base nas projecbes acima, o modelo de mensuragcdo ficou assim

estruturado:

Custo de oportunidade INPC + 6% a .a. 0,1293
Valor dos Fluxos Descontados 281.619
Valor de Perpetuidade 952.293

Valor Econémico da Empresa 1.233.912

Valor de Mercado Atual 696.160
Valor Econédmico da Participacao 123.391

Valor de Mercado da Participacgao 69.616

Difer.Vir. Ecomo6mico e Vir Mercado. R$ mil 53.775

Resultado ADQUIRIR

Quadro 20 - Modelo de mensuragao do valor econémico comparativamente ao valor
de mercado da Bardella S/A

Fonte: autor

5.1.1.3 Interpretacao do resultado do modelo de decisao

De acordo com o cenario adotado para a elaboragao das proje¢des do fluxo
de caixa dos acionistas — free cash flow, e tendo em vista ainda que esses fluxos
foram descontados pelo custo de oportunidade da Previ, considerado neste trabalho
igual a sua meta atuarial (INPC + 6% ao ano), conclui-se que o valor econémico da
Bardella S/A para esse fundo de pensao é superior ao seu valor de mercado.
Portanto, a Previ deveria adquirir esse investimento, pois as acdes da Bardella S/A
possuem um valor econdmico maior do que o valor que o mercado reconhece para
esta empresa. E vantajoso adquirir agdes ou qualquer outro ativo, que tenha um
valor econdmico superior ao pregco de mercado. O resultado econédmico com a
aquisicdo desse investimento pode ser observado no quadro a seguir, relativo ao

modelo de decisdo de aquisi¢ao do investimento.
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MODELO DE DECISAO DE AQUISICAO R$ mil

VALOR ECONOMICO DA PARTICIPACAO 123.391
(-) VALOR DE MERCADO DA PARTICIPACAO 69.616
RESULTADO COM AQUISIGAO DO INVESTIMENTO 53.775

Quadro 21 — Modelo de decisdo de aquisicdo do investimento da Bardella S/A

Fonte: autor

5.1.2 Sadia S/A

O modelo de mensuragao, construido a partir da projegao do fluxo de caixa
dos acionistas — equity cash flow, por um periodo de seis anos, descontado pelo
custo de oportunidade do fundo de penséo (12,93% ao ano) resultou no valor
econdmico da empresa durante o periodo explicito. A esse resultado, adicionou-se o
valor da perpetuidade ou valor residual. A soma desses dois fluxos resultou no valor

econdmico total da empresa.

O quadro abaixo mostra a projecao de fluxo de caixa dos acionistas - equity

cash flow para a empresa Sadia S/A.
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AVALIACAO DE BVPRESA SADA
R$mil

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROB 6600875 TAI77%  82859% 880219 95297 10281845 11000705
Mercadointemo 3907036 412388 4307508 452883 47007 AWB4ATO 52688
Mercado exdtermo 2762838 3315406 3978487 43636 481390 52636 58498
(-) Imp.s/vends, dedugdes e abet. 608753 671454 M3 b5 856% 90706 1001208
ROL 60612 6746340 75H92 80BET  8673B)  93H1130 10050497
Qusto dos Produios 4124963 4587511 5124447  550B6% 5945 638774 6840458
LB 191150 215880 241506 250973 270B1% 29034 321909
Despesas Adinistratives 5290 58190 64,000 64,000 64,000 64.000 64.000
Despesas devendas 1103456 1227191 130085 1472276 152091 1701016 189870
Quiras despesas 850 8500 8500 8500 850 8500 850
Lucro antes Juros e Inpostos 7638 848 9B171 104618 11856 121889 131660
Impostos s/ EBIT 163024 18160 21298 29941 20538 2033 LR
Lucro Operacional apés Impostos 61320 63330 76173 815247 8898 aB56 101388
Depredagio 19654 153383 184.201 1%89 211721 26444 26444
BBTDA a&7 1018310 1152371 1242018 130277  14%283 152104
Aurentodo Cp. Grro 1296 1035 140.7%4 1393% 13650 133867 131189
Investimentos Inobilizado 20000 500000 14950 194950 194,950 200000 200000
Auxo de Caixa Livre 46817 26306 60860 677740 749160 841033 aB03
Resultado Financeiro Licuido (149 (20 (X0) (25 (&2 (32 (35)
Redugid/aunento da dividaliquica 20 20 20 %82 26 p:o¢) K?)
Auxo de Caixa dos Acionistas 46468  ABSO  6B160 67723 74850 840458 PB7.3%5
FAuxo de CabaDescontado 26817 182307 472948 4700223 460.265 45752 451925

Quadro 22:: Fluxo de caixa dos acionistas para a empresa Sadia S/A

Fonte: autor

5.1.21 Cenarios adotados para a projecao do fluxo de caixa dos acionistas

da Sadia S/A:

Os cenarios da projecdo do fluxo de caixa foram baseadas nas

demonstragdes financeiras da empresa analisada, bem como nas suas notas

explicativas, e no relatério da diretoria. Foram também consideradas a analise de

mercado efetuada pela Consultoria Lopes Filho, e a analise do cenario econdmico

disponibilizado pela Previ em seu site. Os seguintes aspectos foram considerados:

a) crescimento das vendas: foi projetado de acordo com uma composigao

entre mercado interno e mercado externo. Conservadoramente foi

projetado um crescimento para o mercado interno de 5% ao ano, tendo

em vista a acirrada concorréncia de empresas de renome como a
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Perdigao, Seara e outras. Ja para o mercado externo, foi projetado um
acréscimo no faturamento de 20% ao ano para os exercicios de 2005 e
2006 e apods estes, um crescimento de 10% ao ano. No mercado
externo a Sadia também sofre a concorréncia de grandes empresas,
como por exemplo a Perdigdo, mas segundo relatério da diretoria, ela
vem aumentando a participagcdo no mercado arabe. Com relacéo a
variagdo cambial, foi projetada uma taxa constante de cambio, para os

proximos anos;

b) impostos e dedugdes do faturamento: foi projetada uma taxa de 9%
sobre a receita operacional bruta, referente a dedugdes da receita, pois
este percentual € o que tem ocorrido na empresa, durante os ultimos

exercicios;

c) custo dos produtos vendidos: baseado no histérico da empresa, o custo
tem ficado , nos ultimos anos, por volta de 68% do faturamento bruto.
Dessa maneira foi projetado para os proximos exercicios, 0 mesmo

percentual;

d) despesas administrativas: foram projetadas despesas de 10% sobre a

receita operacional bruta, baseado no comportamento historico;

e) despesas com vendas: similarmente foram projetadas despesas de
vendas na porcentagem de 18% sobre o faturamento bruto, pois é o

que tem ocorrido na empresa nos ultimos anos;

f) outras despesas: foi considerada a quantia fixa de R$ 8.500 mil, de

acordo com explicacdes constantes das notas explicativas da Sadia;

g) impostos sobre o EBIT: estes impostos referem-se ao imposto de renda
e contribuicdo social. Embora nos ultimos anos a Sadia tenha pago
cerca de 19% sobre o lucro operacional, conservadoramente foi
projetada aliquotas de 21% sobre o lucro operacional para os proximos

dois anos e 23%para os demais exercicios;

h) depreciagdo: foi considerada uma taxa média de 10% sobre o

imobilizado;
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i) imobilizado: foi projetado aumento nos investimentos, de acordo com
os planos de expanséo descritos pela diretoria nas notas explicativas

da empresa;

j) aumento do capital de giro: foi considerado acréscimo do capital de giro
na mesma propor¢ao do acréscimo do faturamento, o que ocasiona um
aumento da divida liquida e consequente aumento do endividamento.
O acréscimo do endividamento refere-se , portanto, apenas ao
acréescimo do capital de giro, ndo tendo sido computados
financiamentos para as novas imobilizacbes. Estas, foram
consideradas que serao efetuadas com capital préprio ou eventuais
aportes de capital pelos acionistas. O saldo de caixa também foi

considerado estavel durante o periodo das proje¢des;

k) resultado financeiro liquido: foi considerado que a Sadia continuara
com o0s mesmos custos dos financiamentos atuais e os mesmos
rendimentos financeiros. O acréscimo das despesas financeiras

correspondem ao aumento do endividamento para capital de giro.

Para auxiliar nas proje¢des do fluxo de caixa dos acionistas, foi desenvolvido

o quadro seguinte, que demonstra os cenarios adotados para o estudo.
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CENARIOS SADIA

2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
crescimento de vendas 1,38 1,11 1,12 1,07 1,07 1,08 1,08
ROB
Mercado interno 1,35 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Mercado externo 1,35 1,20 1,20 1,10 1,1 1,1 1,1
Variagdo cambial 1,05 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(-) Imp.s/vendas, dedugdes e abat. 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
ROL
Custo dos Produtos 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
LB
Despesas Administrativas 1,00 1,10 1,10 1,00 1,00 1,00 1,00
Despesas de vendas 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Outras despesas 22.550 8.500 8.500 8.500 8.500 8.500 8.500
Lucro antes Juros e Impostos
Impostos s/ EBIT 0,19 0,21 0,22 0,22 0,23 0,23 0,23
Lucro Operacional apés Impostos
Depreciagdo 156.524 153.363 184.201 196.829 211.721 236.444 255.444
Aumento do Cap. Giro 1,06 1,08 0,99 0,98 0,98 0,98
Investimentos Imobilizado 220.000  500.000 194.950 194.950 194.950 200.000 200.000
Fluxo de Caixa Oper.Disponivel
Anos 1 2 3 4 5 6
Imobilizado 1.204.029  1.704.029 1.898.979 2.093.929 2.288.879 2.488.879 2.688.879
depreciagéo % 156.524 153.363 184.201 196.829 211.721 236.444 255.444
acrescimo imob. 220.000  500.000 194.950 194.950 194.950 200.000 200.000

Quadro 23 - Cenarios adotados para o fluxo de caixa dos acionistas da Sadia

Fonte: autor

5.1.2.2 Custo de oportunidade e custo financeiro

O custo de oportunidade foi considerado 12,93% ao ano, o que corresponde

ao INPC mais 6%, que é igual a meta atuarial da Previ. O custo financeiro da

manutencdo deste investimento € o custo de oportunidade do fundo de penséo,

neste caso, também considerado 12,93% ao ano. O modelo considera este custo

financeiro por um ano, por tratar-se de investimentos de longo prazo. No entanto,

podera ser adaptado para horizontes de tempo menores do que um ano.

Com base nas projegbes acima, o modelo de mensuragdo ficou assim

estruturado:
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Custo de oportunidade INPC + 6% a .a. 0,1293
Valor dos Fluxos Descontados 2.495.251

Valor de Perpetuidade 7.249.769
Valor Econ6omico da Empresa 9.745.020
Valor de Mercado Atual 3.145.710
Valor Econémico da Participagao 875.431

(-) Custo Financeiro da Participacgéo 113.193
(=) Valor Econdmico Liquido da Participagao 762.238
Valor de Mercado da Participagéao 291.238
Difer.Vir. Ecomoémico e VIr Mercado. R$ mil 471.000
Resultado MANTER

Quadro 24: Modelo de mensuragao do valor econdmico comparativamente ao valor de
mercado da Sadia S/A

Fonte: autor

5.1.2.3 Interpretacao do resultado do modelo de decisao

De acordo com o cenario adotado para a elaboragao das proje¢des de fluxo
de caixa dos acionista — free cash flow, e tendo em vista ainda que esses fluxos
foram descontados pelo custo de oportunidade da Previ, considerado neste trabalho
igual a sua meta atuarial (INPC + 6% ao ano), conclui-se que o valor econémico da
Sadia S/A para esse fundo de pensdo, ja descontado o custo financeiro da
manutencio do investimento, € superior ao seu valor de mercado. Portanto, a Previ
deve manter esse investimento em sua carteira de renda variavel pois as ac¢des da
Sadia S/A possuem um valor econémico maior do que o valor que o mercado
reconhece para esta empresa. E vantajoso possuir acdes ou qualquer outro ativo,
que tenha um valor econdmico superior ao preco de mercado. O resultado
econdmico com a manutencao desse investimento pode ser observado no préximo

quadro, relativo ao modelo de decisdo de manutencao do investimento.
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MODELO DE DECISAO DE MANUTENCAO R$ mil

VALOR ECONOMICO DA PARTICIPAGAO 875.431
(-) CUSTO FINANCEIRO DA PARTICIPACAO 113.193
(=) VALOR ECONOMICO LiQUIDO DA PARTICIPAGAO 762.238
(-) VALOR DE MERCADO DA PARTICIPAGAO 291.238
RESULTADO COM MANUTENGAO DO INVESTIMENTO 471.000

Quadro 25 - Modelo de decisdao de manutengao do investimento da Sadia S/A

Fonte: autor

5.1.3 Embraer

Da mesma forma que das empresas anteriores, o modelo de mensuracao,
construido a partir da projegao do fluxo de caixa do acionista — equity cash flow, por
um periodo de seis anos, descontado pelo custo de oportunidade do fundo de
pensao (12,93% ao ano) resultou no valor econdbmico da Embraer S/A durante o
periodo explicito. A esse resultado, adicionou-se o valor da perpetuidade ou valor

residual. A soma desses dois fluxos resultou no valor econémico total da empresa.

O quadro seguinte mostra a projecao de fluxo de caixa do acionista - equity

cash flow para a empresa Embraer S/A.
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AVALIAGAO DE EMPRESA EMBRAER
R$ mil

2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
ROB 10.252.647  9.818.370  10.849.653 11.635.044  12.410.714 12.410.714  12.410.714
Mercado externo e interno 10.252.647  9.818.370  10.849.653 11.635.044 12.410.714 12.410.714 12.410.714
(-) Imp.s/vendas, dedugdes e abat. 21.488 20.578 22.739 24.385 26.011 26.011 26.011
ROL 10.231.159  9.797.792  10.826.914 11.610.659  12.384.703 12.384.703  12.384.703
Custo dos Produtos 6.822.845  6.533.846 7.220.135 7.742.791 8.258.977 8.258.977 8.258.977
LB 3.408.314  3.263.946 3.606.778 3.867.868 4.125.726 4.125.726 4.125.726
Despesas Administrativas 387.012 370.619 409.547 439.194 468.474 468.474 468.474
Despesas de vendas 992.675 950.628 1.050.478 1.126.521 1.201.622 1.201.622 1.201.622
Outras despesas 112.861 108.080 119.433 128.078 136.617 136.617 136.617
Particip. Lucros e resultados
Lucro antes Juros e Impostos 1.915.766  1.834.619 2.027.320 2.174.075 2.319.013 2.319.013 2.319.013
Impostos s/ EBIT 332.950 504.520 557.513 597.871 637.729 637.729 637.729
Lucro Operacional apés Impostos 1.582.816 1.330.099 1.469.807 1.576.204 1.681.285 1.681.285 1.681.285
Depreciagédo 224.734 183.112 225.470 269.523 315.320 361.116 406.913
Aumento do Cap. Giro 418.459 (17.725) 164.302 104.010 46.690 - -
Investimentos Imobilizado 527.310 569.797 385.075 400.488 416.331 416.331 416.331
Fluxo de Caixa Livre 861.781 961.138 1.145.900 1.341.230 1.533.583 1.626.070 1.671.866
(-) Despesas/Receitas apos I.R 493.563 745.665 773.062 790.406 798.192 798.192 798.192
aumento/reducao divida liquida 46.019 164.302 104.010 46.690 - -
Fluxo de Caixa disp. Aos acionistas 368.218 169.454 208.535 446.814 688.702 827.878 873.675
Fluxo de CaixaDescontado 150.052 163.516 310.240 423.442 450.733 421.205

Quadro 26: Fluxo de caixa dos acionistas para a empresa Embraer S/A

Fonte: autor

5.1.3.1 Cenarios adotados para a projecao do fluxo de caixa dos acionistas da

Embraer S/A

Os cenarios da projecdo do fluxo de caixa foram baseadas nas

demonstragdes financeiras publicadas da Embraer, nas notas explicativas, no

relatério da diretoria e em informagdes publicadas em seu site. Foram consideradas

também a analise de mercado efetuada pela Consultoria Lopes Filho, e a analise do

cenario econémico adotado pela Previ , disponivel em seu site. Foram considerados

0s seguintes aspectos:

a) faturamento: cerca de 90% do faturamento da Embraer destina-se ao

mercado externo. A empresa vem nos ultimos anos aumentando a

quantidade de aeronaves vendidas, tendo colocado no mercado em

2004, 145 unidades. No entanto, devido a crise que o setor de aviagao

comercial vem sofrendo, e ainda, em virtude da concordata da US
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Airways, maior cliente do Embraer 170, a empresa divulgou em seu
relatério disponivel em seu site, previsdo de entregas estaveis para
2005 e 2006 (145 aeronaves). Manteve-se 0 mesmo numero nos anos

seguintes. As estimativas foram as seguintes:

ENTREGAS 2004 2005 2006 2007 e demais
Familia 145 87 52 22 21

Familia 170 49 73 106 107
Aviagao Comercial 136 125 128 128
Corporativo 9 20 17 17

Av.Coml + corporativa 145 145 145 145

Defesa 12% 17% 17% 17%

Quadro 27 - Unidades entregues em 2004 e previsao de entrega p/ os proximos

anos.

Fonte: autor (baseado informagdes da empresa)

Com relacao aos pregcos meédios por aeronave, foi utilizado como base,
o informado pela empresa, no relatério da diretoria, que constou US$
19 milhdes para a familia 145 e US$ 21,8 milhdes para a familia 170.
Para as aeronaves corporativas, foi considerado o valor de US$ 23,2
milhdes. No segmento de defesa, como nao existe muito detalhamento
sobre os contratos vigentes e os que estdo sendo negociados, foi
estimado que esta area alcance a porcentagem de 17% do faturamento
em 2005 e demais anos. Na area de servicos foi estimado que a
participagdo passe de 6,1% do faturamento em 2004 para 7% nos anos

seguintes, conforme mostra o quadro seguinte:

PRECOS — US $ mil 2005
Familia 145 19.000
Familia 170 21.800
Corporativo 23.300
Defesa 17%
Servigos 7%

Quadro 28 -

Fonte: autor (baseado em informagdes da empresa)

Projecdo de pregos por segmento de produtos
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Como os pregos foram projetados em US$, foram consideradas as

seguintes taxas de cambio, baseado em cenarios da prépria empresa e

da PREVI, publicados em seus respectivos sites

2005 (2006 |2007 |[2008 |2009 (2010 |2011 [2012
Taxa Cambio Média |26 (28 |30 |32 (3,2 (3,2 (32 |35
Quadro 29 - Projec¢ao da taxa de cambio
Fonte: autor
Desse modo o faturamento foi projetado conforme quadro abaixo:
2005 2006 2007 2008-2011 (2012 - 2014
FATURAMENTO
Familia 145 2.568.800 |1.170.400 1.197.000 |1.276.800 |1.396.500
Familia 170 4.137.640 [6.470.240 6.997.800 7.464.320 8.164.100
Aviagao 6.706.440 |7.640.640 |8.194.800 |8.741.120 |[9.560.600
Comercial
Corporativo 1.211.600 |1.109.080 1.188.300 |1.267.520 |1.386.350
Av.Comercial +|7.918.040 |8.749.720 9.383.100 10.008.640 |10.946.950
corporativo
Defesa 1.346.067 |1.487.452 1.595.127 1.701.469 1.860.982
Servigos 554.263 612.480 656.817 700.605 766.287
Total 9.818.370 [10.849.653 |11.635.044 |12.410.714 |[13.574.218

Quadro 30 - Projec¢ao do faturamento

Fonte: autor

b) impostos e dedugdes do faturamento: foi projetada uma taxa de 9%

sobre a receita operacional bruta, referente a deducdes da receita, pois

este percentual € o que tem ocorrido na empresa, durante os ultimos

exercicios;

c) custo dos produtos vendidos: baseado no historico da empresa, o custo

tem ficado , nos ultimos anos, por volta de 67% do faturamento bruto.

Dessa maneira foi projetado para os proximos exercicios, 0 mesmo

percentual;
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d) despesas administrativas: foram projetadas despesas de 4% sobre a

receita operacional liquida, baseado no comportamento histoérico;

e) despesas com vendas: similarmente foram projetadas despesas de
vendas na porcentagem de 10% sobre o faturamento liquido, pois € o

que tem ocorrido na empresa nos ultimos anos;

f) outras despesas: foi considerada a porcentagem de 1% sobre o

faturamento liquido, referente a outras despesas operacionais;

g) impostos sobre o EBIT: estes impostos referem-se ao imposto de renda
e contribuicdo social. Foi considerado a aliquota de 27,5% de acordo

com a atual legislagdo do Imposto de Renda;

h) depreciagdo: foi considerada uma taxa média de 11% sobre o

imobilizado;

i) imobilizado: foi projetado aumento nos investimentos, de acordo com
os planos de expansdo descritos pela diretoria nas notas explicativas

da empresa;

j) aumento do capital de giro: foi considerado acréscimo do capital de giro
na mesma propor¢ao do acréscimo do faturamento, o que ocasiona um
aumento da divida liquida e consequente aumento do endividamento.
O acréscimo do endividamento refere-se , portanto, apenas ao
acréescimo do capital de giro, ndo tendo sido computados
financiamentos para as novas imobilizacbes. Estas, foram
consideradas que serdo efetuadas com capital préprio, ja que a
Embraer apresenta-se bastante capitalizada. O saldo de caixa também

foi considerado estavel durante o periodo das projegdes;

k) resultado financeiro liquido: foi considerado que a Sadia continuara
com os mesmos custos dos financiamentos atuais e os mesmos
rendimentos financeiros. O acréscimo das despesas financeiras

correspondem ao aumento do endividamento para capital de giro.

Para auxiliar nas projecoes, foi desenvolvido o quadro a seguir, que

demonstra os cenarios adotadas para o estudo.
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cenarios EMBRAER
2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010

crescimento de vendas (0,04) 0,11 0,07 0,07 - -
ROB 10.252.647 9.818.370 10.849.653 11.635.044 12.410.714 12.410.714 12.410.714
Mercado intemo e extemno 10.252.647 9.818.370 10.849.653 11.635.044 12.410.714 12.410.714 12.410.714
Variagdo cambial
(-) Imp.s/vendas, dedugdes e abat. 21.488 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
ROL 10.231.159
Custo dos Produtos 6.822.845 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
LB 3.408.314
Despesas Administrativas 387.012 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Despesas de vendas 992.675 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Qutras despesas 112.861 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Lucro antes Juros e Impostos 1.915.766 0,19
Impostos s/ EBIT 332950 0,275 0,275 0,275 0,275 0,275 0,275
Lucro Operacional apés Impostos 1.582.816
Depreciacéo 224734 183.112 225470 269.523 315.320 361.116 406.913
Aumento do Cap. Giro 418.459 (0,04) 0,11 0,07 0,07 - -
Investimentos Imobilizado 527.310 569.797 385.075 400.488 416.331 416.331 416.331
Fluxo de Caixa Oper.Disponivel 861.781
Anos 1 2 3 4 5 6
Imobilizado 1.094.853 1.664.650 2.049.725 2.450.213 2.866.544 3.282.875 3.699.206
depreciacdo % 0,11 183.112 225470 269.523 315.320 361.116 406.913
acrescimo imob. 527.310 569.797 385.075 400.488 416.331 416.331 416.331
Despesas Financeiras 532.658 537.275 575.064 598.986 609.725 609.725 609.725
Receitas Financeiras 390.494 408.000 408.000 408.000 408.000 408.000 408.000
) IR 39.095 35.551 45.943 52.521 55.474 55.474 55.474
Desp/Receitas liquidas 493.563 501.724 529.122 546.465 554.251 554.251 554.251
Endividamento Bancario 2.353.702 2.335.977 2.500.279 2.604.289 2.650.979 2.650.979 2.650.979
Caixa 3.463.744 3.400.000 3.400.000 3.400.000 3.400.000 3.400.000 3.400.000
Divida Liquida (1.110.042) (1.064.023) (899.721) (795.711) (749.021) (749.021) (749.021)|
aumento/redugéo 46.019 164.302 104.010 46.690 - -

Quadro 31 - Cenarios adotados para o fluxo de caixa dos acionistas da Embraer S/A

Fonte: autor

5.1.3.2. Custo de oportunidade

Da mesma forma que das empresas anteriores, o custo de oportunidade foi

considerado igual a meta atuarial da Previ, ou seja, INPC mais 6% ao ano, o que

perfaz a porcentagem de 12,93% ao ano.
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Com base nas projecbes acima, o modelo de mensuragdo ficou assim

estruturado:

Custo de oportunidade INPC + 6% a .a. 0,1293
Valor dos Fluxos Descontados 1.919.189
Valor de Perpetuidade 6.756.957
Valor Econémico da Empresa 8.676.146
Valor de Mercado Atual 12.879.433
Valor Econbémico da Participagao 1.334.562
Valor de Mercado da Participagao 1.981.110
Difer.Vir. Ecomo6mico e Vir Mercado R$ mil (646.548)
Resultado BAIXAR

Quadro 32 — Modelo de mensuragao do valor econdmico comparativamente ao valor de
mercado Embraer S/A

Fonte: autor

5.1.3.3. Interpretacao do resultado do modelo de decisao

De acordo com o cenario adotado para a elaboragao das proje¢des de fluxo
de caixa dos acionista — free cash flow, e tendo em vista ainda que esses fluxos
foram descontados pelo custo de oportunidade da Previ, considerado neste trabalho
igual a sua meta atuarial (INPC + 6% ao ano), conclui-se que o valor econémico da
Embraer S/A para esse fundo de pensao é inferior ao seu valor de mercado.
Portanto, a Previ deve, aos poucos, se desfazer desse investimento, pois as acdes
da Embraer S/A possuem valor econdmico menor do que o valor que o mercado
atribui a empresa. Se o mercado acionario atribui a participagado que a Previ detém
na empresa, um valor superior ao seu valor econémico, esta participagao devera ser
vendida, pois o mercado paga por este bem um preco superior ao valor que o
agente econO6mico Previ atribui a ele. O resultado econbémico desta baixa de
investimento sera a diferenca entre o valor de mercado da participacdo e o seu
correspondente valor econémico. O quadro seguinte mostra o modelo de deciséo

de baixa do investimento da Embraer S/A .



MODELO DE DECISAO DE BAIXA

VALOR DE MERCADO DA PARTICIPACAO 1.981.110
(-) VALOR ECONOMICO DA PARTICIPACAO 1.334.562
RESULTADO COM BAIXA DO INVESTIMENTO 646.548

Quadro 33 — Modelo de decisao de baixa do investimento Embraer S/A

Fonte: autor
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

6.1 Conclusao

Os fundos de penséao tém passado por constantes aprimoramentos no mundo
todo, inclusive no Brasil. As alteracbes demograficas, como extensédo da expectativa
de vida e queda da natalidade, aliadas a incapacidade do estado em promover o
bem estar social, tém contribuido para colocar em questdo os modelos
previdenciarios tradicionais, ancorados no regime financeiro de reparticdo simples.
Esses fatores tém levado a sociedade a direcionar sua atengc&o para a importancia
da previdéncia complementar, visando a manutencao de seu poder aquisitivo apds o
término da vida laborial. Desse modo, tem ocorrido uma crescente procura pela
previdéncia privada, baseada no regime de capitalizagdo de reservas, indicando um

potencial crescimento para o segmento dos fundos de penséo.

Objetivando incentivar o desenvolvimento da previdéncia complementar, o
governo brasileiro tem envidado esforgos no sentido de promover maior seguranca,
flexibilidade e transparéncia ao sistema como um todo. Dentre as diversas medidas
adotadas, e com o objetivo de promover a manutengdo do equilibrio econémico-
financeiro dos fundos de pensédo, o governo, por meio da Resolugdo CMN n°® 2.829,
determina que os fundos definam uma politica de investimentos que respeite os
limites de aplicacdo de recursos nos segmentos de renda fixa, renda variavel,

iméveis e empréstimos.

Relativamente ao segmento de renda variavel, no qual esta inserido o
presente trabalho, a participacdo dos fundos de pensdo no capital das empresas
deve constituir-se em uma importante estratégia de composi¢cao das carteiras de
investimento, ja que sao investidores de longo prazo. Desse modo, o interesse dos
fundos ndo deve estar direcionado a movimentos especulativos no mercado
acionario, mas sim a empresas que possam alcancgar, ao longo dos anos, uma

valorizagao segura e consistente.
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Nesse sentido, € essencial conhecer o valor econbmico das empresas
participadas e compara-lo ao valor de mercado. As empresas que possuem um valor
econdmico superior ao valor de mercado poderao ter, no decorrer do tempo, uma
valorizagdo consistente, inclusive gerando pagamento de dividendos. Em outras
palavras, pode-se dizer que o mercado acionario ndo reconheceu ainda o valor
verdadeiro da empresa, podendo fazé-lo mais tarde, periodo no qual, se vendidas as
acdes, os detentores dos papéis teriam mais lucro. Por outro lado, se o valor
econdmico da empresa for inferior ao seu valor de mercado, significa que o mercado
pode, ao longo do tempo, ajustar seu prego, diminuindo o valor das agdes. Nesse
caso, € importante desfazer-se, o quanto antes, da posigdo acionaria dessa

companhia.

O presente trabalho propds um modelo de decisdo para os gestores de
investimentos em renda variavel dos fundos de pensdo, baseado no valor
econdmico das empresas participadas. O modelo comparou o valor econdmico das
empresas ao seu valor de mercado, sugerindo que os fundos devem manter em
carteira ou mesmo adquirir um numero maior de ag¢des daquelas empresas que
apresentam um valor econdmico superior a valorizacdo do mercado acionario.
Analogamente, devem vender as participagdes acionarias que possuem valor

econdmico inferior ao do valor de mercado.

E necessario lembrar que o valor econdmico da empresa é construido por
meio de cenarios, muitas vezes subjetivos, que traduzem as crengas dos analistas
ou dos proprietarios das agdes, nesse caso, dos fundos de pensdo. Ou seja, na
determinagcdo do valor econémico de uma empresa s&o consideradas algumas

variaveis, como o custo de oportunidade, peculiar de cada agente econdémico.

Considerando esse fato, o presente trabalho atingiu seu objetivo: a
constru¢édo de um modelo de decisdo para a aquisicdo, manutencdo ou baixa dos
investimentos que compdem a carteira de renda variavel dos fundos de penséo. A
aplicacdo do modelo proposto contribuira para a melhor alternativa de decisdo dos

gestores de investimentos dos fundos de penséao.



124

6.2 Sugestdes para futuros estudos

Notou-se, nesta pesquisa, que algumas questbes podem ser melhor

exploradas em futuros trabalhos, tais como:

a) aplicagcdo do conceito de custo de oportunidade para planos de

previdéncia privada,

b) tratamento do risco e seus impactos no valor econdbmico das

empresas.

c) Implementagdo dessa modelagem para outros tipos de ativos.
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