trinchar o

valor de uma empresa

processo de internacionaliza¢éo e
integrag@o dos mercados finan- -
ceiros mundiais vem tornando cada
vez mais explicito, para mercados
emergentes, um dos principios
econbémicos mais antigos: a fun¢do

da entidade conhecida como empresa é a maximizagdo
dariqueza de seus donos. O objetivo deste artigo é propor

uma estrutura para a andlise do valor de

mercado de uma empresa “de tras para

frente”: decompondo o valor de mercado
em suas vdrias partes, podemos entender
quais as expectativas dos agentes de
mercado embutidas no preco da agdo.

No entanto, antes de destrincharmos
o valor de uma empresa em suas partes, é
necessdrio estabelecer o que chamamos
de valor de mercado. Para efeito de nossa
andlise, o valor total de mercado
corresponde ao valor presente liquido dos
fluxos de caixa livres gerados pela
empresa, trazidos a valor presente por uma
taxa de desconto proporcional ao risco
desses fluxos de caixa. Este valor da
empresa é entao dividido entre os
possuidores de direitos sobre esses fluxos
de caixa futuros: os pl'oucdores de capital,
ou acionistas e emprestadores (1). Este é
o momento ideal para introduzir uma
ilustragdo pritica: tomemos o caso da Cia.

Brasileira de Distribuicdo, ou Pao de
Agiicar. Em 31/12/1998, mil agées do Pao
de Acicar PNA valiam R$ 19,50,
multiplicado pelo nimero total de acoes
da empresa (os mais rigorosos prefeririao
multiplicar de acordo com o valor de cada
tipo de agio), chegamos a um valor de
mercado de R$ 1.523 bilhdes. Adicionando
o valor total da divida da empresa nessa
data (R$ 581 milh&es, assumindo que o
valor contibil reflete o valor de mercado
nesta data), chegamos a um valor de
mercado para o Pdo de Agicar de R$2.104
bilhoes.

As caracteristicas dessas duas formas
de financiamento de uma empresa (divida e
agoes) determinam quem se apropria de cada
R$ adicional criado pela empresa. Isto é,
supondo que os agentes de mercado revisam
suas expectativas quanto aos fluxos de caixa
futuros, alterando a percepgio de valor da
empresa, quem fica com esta variacio de
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valor? Devido a sua caracteristica contratual,
os credores sabem de antemdo quanto vio
receber, ou seja, o valor da divida pode ser
determinado objetivamente descontando-se
os fluxos de juros e principal futuros a uma
taxa adequada (o “yield” da divida nessa
data). Logo a variagdo de valor reflete-se no
preco das agbes da empresa, que se
valorizam,

Medida de desempenho

Bom, mas onde queremos chegar com
este exercicio bdsico de finangas? A idéia é
fazer um paralelo com a medida de criagio
de valor. O mesmo Valor Presente Liquido
(VPL) dos fluxos de caixa futuros (o valor
de mercado da empresa) pode ser
decomposto em duas partes: o valor do
capital empregado no negdcio mais o Valor
de Mercado Agregado (Market Value Added)
ao negdcio. O MVA representa o valor criado
pela diregio da empresa para seus acionistas.
Vamos explorar um pouco mais este
conceito. Suponha um projeto que exige
um investimento de R$ 1.000: caso o VPL
deste projeto seja superior a RS 1.000 (por
exemplo, R$ 1.200), ele adiciona valor,
porque para cada R$1 empregado, aempresa
terd R$ 1.20 em valor presente de volta.
Voltemos entdo ao Pdo de Agiicar. O capital
empregado pelo Pao de Agticar em 31/12/



98 era de R$2.068 bilhdes (aqui tomamos o
valor dos ativos liquidos da empresa como
uma aproximagio para o valor de mercado
do capital empregado). Portanto, o MVA do
Pao de Agiicar naquela data era de R$36,1
milhaes. Isso significa que a empresa, desde
sua criagao, transformou cada R$ nela
empregado em R$ 1,003, apés pagar pelo
custo de oportunidade deste capital. Bom,
mas o que isso implica em termos de
expectativa de desempenho futuro?

Antes de responder a essa pergunta,
vamos discutir o que chamamos de medida
de desempenho. A métrica que apresenta
melhor correlagio com a criagao de valor,
ou MVA, é o EVA (Economic Value Added),
ou Valor Econdmico Agregado. Bom, a essa
altura vocé deve estar se perguntando: e
Lucro Liquido, EBIT, EBITDA...? Todas
essas medidas ndo capturam todos os custos
incorridos para entregar um produto/servigo
ao mercado. A grande falha desses
instrumentos para medir desempenho
consiste em nio considerar um custo de
oportunidade pela utilizagio do capital do
acionista. Por exemplo, o Lucro Liquido é
deduzido de uma parcela que representa o
custo dos financiamentos, mas nio de um
custo pelo usa do capital préprio (lembre-
se das duas fontes de capital)! De forma
simplificada, 0 EVA pode ser definido da
seguinte forma:

EVA = NOPAT - C * Capital

Onde:

NOPAT: Lucro Operacional Liquido
Apds Impostos (Net Operating
Profit After Taxes). Corresponde
ao lucro operacional da
empresa antes de despesas
financeiras e oulros ajustes (2).

C*: Custo médio ponderado de
capital da empresa (Weighted
Average Cost of Capital -
WACC).

Capital: Capital empregado na
operagdo da empresa (em
lermos simples, corresponde
aos ativos liquidos da
empresa).

Agora podemos voltar a nossa pergunta.
A riqueza criada pela empresa, o MVA, pode
ser decomposto em duas partes: 1) o valor
representado por seu desempenho atual
(EVA/C*), e 2) o valor representado pela
expectativa de crescimento do EVA no
futuro (FGV, ou “Future Growth Value”).
A primeira parcela responde a seguinte
pergunta: caso a empresa continue com o
mesmo desempenho no futuro {0 mesmo
EVA), qual seria seu MVA? A resposta ¢
uma perpetuidade matematica, ou a razio
EVA/C*. No caso de nossa ilustragio, o
EVA/C* do Pio de Acgiicar vale —-R$15
milhoes/16.7% = -89.9 milhdes. Como se
pode ver, esse desempenho nio explica o
valor total da empresa. Ainda falta um
pedaco, que corresponde a expectativa de
desempenho futuro, ou FGV. Agora sim
podemos determinar este FGV por diferenga:
36.1 - (-89.9) = 126 milhées (Vide figura
abaixo).

Valor de
mercado da
divida R§ 581 M Valor de
mercado

da empresa
Valor de R$ 2.104 M
mercado das

acoes R$ 1.523 M

Finalmente, o que representa este FGV?
Ele representa a expectativa dos investidores
em relagio ao valor presente de todas as
melhorias futuras no EVA do Pio de Agticar.
Com um pouco de matematica pode-se
traduzir esse valor de FGV em metas de
melhora de EVA anuais que justificam o
valor atual do Pio de Agticar. A interpretagio
dessa expectativa de melhora, isto ¢, se a
meta pode ser atingida ou ultrapassada,
representa uma poderosa ferramenta na
andlise da formagao de pregos dos ativos e
das expectativas dos investidores.
Suponhamos que, de acordo com nosso
modelo, o mercado espera uma melhora no
EVA do Pio de Agicar de R$10 milhaes

MVA:
A% 36.2 M

para 1999 (o EVA sairia de -15 para -5
milhdes), e nossa projegio de EVA (isso
mesmao, de EVA, e nao de lucro!) para 1999
é de - 2 milhoes. Pronto! Agora podemos
montar nossa recomendagio de compra.
Para finalizar, gostariamos de revisitar
alguns dos alicerces, ou hipiteses criticas,
desta metodologia. O primeire ponto
fundamental consiste no ponto de partida
da anilise: quanto o prego de mercado da
acao reflete seu valor econémico, devido a
problemas de liquidez (e outros) que podem
afetar o valor intrinseco do titulo. O segundo
ponto refere-se ao valor da divida: assume-
se em geral que seu valor contibil é uma
boa aproximacao de seu valor de mercado.
Em situagdes quando uma empresa estd i
beira de entrar em “default”, o desvio entre
os dois valores é substancial. O terceiro ponto
diz respeito ao cilculo do custo de capital.
Adotou-se o método do custo ponderado
médio de capital ajustado para o custo Brasil,

EVA/C*.(R$89.9 M)

I FGV:R$ 126 M

Capital:
R% 2.068 M

mas existe grande debate nessa drea. Apesar
desses pontos de discussio, esperamos ter
contribuido com uma metodologia ja adotada
no mercado americano por instituigoes como
Goldman Sachs e CS First Boston em suas
analises. Uma vez mais, cabe a capacidade
criativa do analista brasileiro “tropicalizar”
o modelo para explorar seu potencial. Maos
aobra! )
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