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Resumo

Uma das formas mais utilizadas para se apurar o valor de uma companhia (valuation) ¢ o
fluxo de caixa descontado, método que utiliza dados financeiros e contébeis da empresa para
calcular o seu valor justo, com base na projecdo de beneficios futuros de caixa. No entanto,
apesar de ser o modelo mais utilizado, este método, pode ndo incorporar de maneira adequada
os riscos do valuation, como o risco do custo de capital, que ¢ impreciso em paises
emergentes, devido as constantes flutuagdes de taxas de juros, inflagdo e do proprio mercado.
Uma forma de incorporar aos célculos estes riscos, ¢ usando distribui¢cdes de probabilidade
com simula¢des Monte Carlo para se determinar previsdes de diversos valores que a empresa
pode assumir. Diante do exposto, o presente trabalho tem como principal objetivo verificar a
acurdcia da utilizacdo da simulagdo de Monte Carlo no processo de avaliagdo de uma empresa
através do método de fluxo de caixa descontado, incluindo a incerteza do calculo de custo de
capital. Os dados da empresa escolhida foram coletados na plataforma Economatica®, e
foram tratados e analisados em planilha eletronica. Apds a analise dos resultados, chegou-se a
conclusdo de que a simulagdo de Monte Carlo ¢ uma poderosa ferramenta para auxiliar na
tomada de decisdo, pois apesar de ndo prever o valor exato da empresa, ajuda a compreender
0s riscos € ameniza a subjetividade da avaliacdo, além de que permite conhecer os diversos
valores que uma empresa pode assumir em diferentes cendrios econdmicos. O valor
encontrado para a empresa no calculo deterministico estd proximo da média das simulagdes
realizadas, 0 mesmo ocorre com o custo de capital.

Palavras-chave: Valuation; Monte Carlo; Custo de Capital.

1 Introducao

A geréncia financeira ¢ condi¢do essencial para que a organizac¢do alcance seus objetivos,
como a maximizacdo do valor para seus acionistas (MEDEIROS NETO, 2009). Para isso, ¢
fundamental conhecer os principais indicadores e metodologias utilizadas para a avalia¢do de
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uma empresa. Um desses indicadores ¢ o Valuation, que visa identificar o valor justo de
mercado de uma empresa, ¢ faz uso de diversos dados financeiros e projegdes para que se
obtenha uma precificagdo precisa. Esse indicador permite conhecer aspectos interessantes da
empresa, como por exemplo os fatores impactantes no seu valor de mercado que a fazem
valer mais ou menos e adicionalmente permite a um investidor tomar melhores decisdes na
hora de investir, pois através do Valuation, ele ndo baseara suas decisdes em aspectos
subjetivos evitando precificar um ativo com valor discrepante da sua realidade.

Essa avaliacdo ¢ aplicavel na decisdo de captagao de investimento, nos processos de fusao,
cisdo, Initial Public Offering (IPO), na realizacdo da venda ou compra de uma empresa e
qualquer outro tipo de negociag@o na qual a empresa esteja envolvida. Além disso, subsidiam
estratégias de aperfeicoamento da gestdo empresarial. Atualmente, o modelo mais aceito para
o calculo do Valuation de um ativo ¢ o fluxo de caixa descontado Discounted Cash Flow
(DFC) atendendo com um maior rigor a teoria de Finangas. Esse método possibilita estimar o

valor presente de um ativo através de uma sequéncia de fluxos de caixa futuros descontados
por uma taxa de juros (ASSAF NETO, 2010).

Contudo, ¢ um método que gera algumas incertezas, por ser um modelo baseado em
expectativa futura. Avaliar o valor de uma empresa ¢ uma tarefa complexa, uma vez que se
baseia em resultados obtidos do comportamento do mercado, e estes sao influenciados por
diversos fatores, os quais ndo sdo controldveis no processo de projecdo (ASSAF NETO,
2010). A maior fonte de incerteza durante o processo de avaliagdo de uma empresa pelo
método de fluxo de caixa descontado ¢ a estimativa dos fluxos de caixa futuros e a taxa de
desconto que ird ser utilizada para trazer esses fluxos em valor presente (GARRAN, 2006).

Abordagens tradicionais de Valuation dentro de uma estrutura deterministica sdo alvos de
algumas criticas levantadas por Massari, Gianfrate e Zanetti (2016). Esses autores apontam
que que as decisdes gerenciais futuras de um investimento sdo tomadas no tempo em que o
modelo de previsdo ¢ configurado, sem permitir revisdes futuras do gerenciamento estratégico
sobre a vida util da empresa. Outra critica corresponde ao uso de apenas uma Unica taxa de
desconto, ou seja, sdo condi¢des deterministica sobre um futuro ou cendrios ainda ndo
realizados.

Além das criticas apontadas, Assaf Neto, Lima e Aratjo (2006), mostram que ha diversos
problemas na utilizacdo de algumas informagdes em paises emergentes, devido a instabilidade
de seus valores, causando um desequilibrio dos indicadores financeiros e econdmicos do pais
e impedindo uma definicdo de tendéncia que seja confidvel. Segundo Garran (2006), ¢
necessario que seja feita uma adaptacdo desses modelos para que eles possam se adequar a
realidade do mercado. O autor ainda sugere a criagdo de um modelo proprio, que seja menos
restritivo e que possa se adequar melhor a realidade macro e microecondmica brasileira, e
ainda, que pudesse absorver diversos fatores de risco que existem em uma economia
emergente, os quais devem ser levados em conta no processo de avaliagao.

Uma forma de mensurar os riscos em um ambiente instavel ¢ aplicando modelos estocasticos
na apuragdo do Valuation, ja que eles incorporam a complexidade do ambiente em que as
empresas estdo inseridas, por meio de simulagdes de diversos cendrios possiveis. Nesse
sentido, a palavra “estocéastica” pode ser entendida como sinénimo para randomica ou
probabilistica, e um antdnimo para deterministica.

Segundo, Medeiros Neto (2009) algumas pesquisas anteriores indicam o uso de ferramentas
estocasticas como alternativa adicional para analise € mensurag@o de riscos. Ainda segundo o
autor, esta ¢ uma das principais contribuigdes desta ferramenta, ja que o método tradicional
(deterministico) ndo incorpora os riscos das variaveis como o modelo estocastico. Uma
ferramenta util na area financeira para analisar varidveis estocédsticas em processos de
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avaliagdo e analise de risco ¢ o método de Monte Carlo, pois possibilita a simulagao de
cenarios futuros a partir de distribui¢des de probabilidade para os parametros definidos
(MEDEIROS NETO, 2009)

Ressalta-se que a pratica de utilizagdo de modelos estocasticos ¢ ainda limitada, assim como
os trabalhos em financas que dedicam secdes a metodologia que incorpora os riscos € que
ameniza as falhas do modelo deterministico, como depreendem Damodaran (2014) ¢ Bruni
(2013). Menciona-se, ainda, que este trabalho tem maior preocupacdo com as variaveis que
formam a taxa de desconto (WACC), considerando que esta ird assumir diversos valores no
futuro (MASSARI; GIANFRATE; ZANETTI, 2016).

Diante do exposto, sob o efeito de variagdes do ambiente corporativo, principalmente do custo
de capital, levanta-se a seguinte questdo norteadora: Qual a acuricia da utilizacdo da
simula¢do de Monte Carlo no processo de avaliacdo de uma empresa através do método de
fluxo de caixa descontado, incluindo a incerteza do calculo de custo de capital?

O presente trabalho tem como objetivo verificar a acuracia da utilizagdo da simulagdo de
Monte Carlo no processo de avaliacdo de uma empresa através do método de fluxo de caixa
descontado, incluindo a incerteza do calculo de custo de capital. Contribui, portanto, para o
processo de avaliagdo de empresas, na tomada de decisdo em cenarios ¢ ambientes de
incerteza, ¢ com a literatura acerca da utilizacdo desse método estatistico para o calculo do
Valuation.

A empresa escolhida como objeto de andlise para apuragdo do valor de mercado e simulagdes
de probabilidade foi a Ambev S/A. A escolha da companhia ¢ justificada por se tratar de um
“case de sucesso” no Brasil como uma das empresas que mais obteve retorno sobre o valor
das suas acdes na ultima década. Segundo a consultoria Economatica® (2018), a Ambev foi a
empresa brasileira lider em valor de mercado, desde dezembro de 2014 até abril de 2018, se
mantendo constantemente nessa coloca¢do. Em maio desse mesmo ano, a empresa perdeu a
colocagdo para a Petrobras.

2 Revisao da literatura
2.1 Avaliacio de empresas e a fragil estrutura dos modelos tradicionais

O valor de uma empresa ¢ formado por quatro fatores, que sdo: “sua capacidade de gerar
fluxos de caixa a partir dos ativos ja instalados, a taxa de crescimento esperada desse fluxo de
caixa, o tempo transcorrido até a empresa alcancar o crescimento estdvel e o custo de capital”
(DAMODARAN, 2004 p. 611). A avaliacao de empresas deve considerar algumas premissas
que correspondem ao contexto e mercado em que a organizacdo esta inserida, as hipdteses
comportamentais e as expectativas de resultado futuro. A confiabilidade e a qualidade dos
dados financeiros sdo indispensaveis para que se possa encontrar um valor justo e preciso para
a organizacdo (EDLER, 2004).

Nesse contexto da busca do justo valor, o método do valor de uma empresa ndo se baseia em
uma ciéncia exata, a qual ¢ possivel comprovar e ter certeza absoluta de seus resultados. Os
fatores que sdo analisados, buscam representar a realidade e o contexto do ambiente
econdmico onde a empresa se encontra, € estes, sdo representados em hipoteses ou premissas,
por exemplo, todos os modelos de avaliagdo desenvolvem expectativas para a proje¢do dos
resultados futuros. Sendo assim, mesmo buscando quantificar esses valores da melhor forma
possivel, ¢ comum que a avalia¢do tenha uma margem de arbitro do analista. Para um calculo
de um valor justo de uma empresa ¢ necessario que seja adotado um método coerente e que
tenha premissas ndo viesadas em fundamentos de negédcios (ASSAF NETO, 2010).
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De acordo com Damodaran (1997) existem trés principais abordagens para o calculo do
Valuation. A primeira € a avaliacdo por fluxo de caixa descontado, para essa abordagem, onde
o valor de um ativo € o valor de seus fluxos de caixa futuros trazido a valor presente. A
segunda ¢ a avaliacdo relativa, que busca estimar o valor de um ativo focando a precificagdao
de ativos semelhantes e que sejam comparaveis em varidveis em comum, como por exemplo,
o lucro; a terceira, ¢ a avaliagdo de direitos contingentes.

Os modelos tradicionais de fluxo de caixa descontado apresentam uma fragilidade em seu
resultado por ndo levarem em conta de forma adequada a variabilidade e complexidade do
mundo, os calculos e analises podem resultar em avaliagdes falhas. Além de que, presume-se
que todas as decisdes sobre a gestdo futura da empresa ou de um investimento, sdo feitas no
momento em que o modelo de avaliagdo estd sendo criado. Os autores ainda salientam que as
avaliagOes tradicionais de fluxo de caixa se baseiam no pressuposto de que os fluxos de caixa
futuros s@o previsiveis e deterministicos, e utilizam taxas ambiguas que em muitos casos nao
permitem uma avaliacdo clara dos riscos inerentes a um investimento (MASSARI;
GIANFRATE; ZANETTI, 2016).

De acordo com Assaf Neto (2010) a forma como o custo de capital ¢ calculado no Brasil
possui algumas limitagdes e podem trazer perda da qualidade do resultado apurado. O método
que ¢ usado para calcular o custo de capital proprio Capital Asset Pricing Model (CAPM), foi
feito para ser utilizado em economias estaveis. Portanto, métodos mais sofisticados e
adaptados devem ser escolhidos e aplicados para o mercado emergente, como ¢ o caso do
Brasil.

E evidente que o uso de algumas varidveis como a taxa livre de risco, que é utilizada para o
calculo do custo de capital da empresa, possuem pouca validade em avaliagdes feitas no
Brasil, ja que ndo € possivel obter uma média historica confidvel, o que torna questionavel o
método que ¢ utilizado na avaliacdo. Ainda de acordo com os autores, ¢ possivel apontar a
instabilidade do valor da taxa SELIC como um dos motivos da discrepancia dos valores que
sdo encontrados nos desvio-padrdo e coeficiente de variagdo dos periodos que foram
analisados durante o estudo. J4 no calculo do prémio do risco de mercado, segundo os autores,
ha problemas no que se refere a qualidade e volatilidade das informagdes, prejudicando
definicdes de tendéncias que sejam confiaveis (ARAUJO, LIMA e ASSAF NETO, 2006).

Para mitigar as vdrias restrigdes na apuracdo do valor de mercado de uma empresa, algumas
delas apresentadas nesta secdo, modelos estocasticos envolvendo distribui¢des de
probabilidade das varidveis que influenciam esse valor sdo uma opgdo. A proxima se¢ao
aborda o método Monte Carlo como uma alternativa.

2.2 O método Monte Carlo e seu uso em financas

De acordo com Cardoso e Amaral (2000, p. 5), o método de Monte Carlo ¢ uma “tradicional
técnica que usa numero aleatdrios e pseudo-aleatorios para retirar amostras de uma
distribuicdo de probabilidades”. Ainda segundo os autores, o termo Monte Carlo surgiu
durante a Segunda Guerra Mundial, e era utilizado como um cédigo para problemas de
simulagdo durante o desenvolvimento de uma bomba atomica. Essa técnica comegou a ser
utilizada em finangas por David Hertz, McKinsey & Co em um artigo publicado na revista
Harvard Business Review, em 1979.

Conforme, Cardoso e Amaral (2000, p. 4) “sem a ajuda da simula¢do, uma planilha revela
apenas uma simples saida, ou a mais provavel, ou um cenario médio. Esta ¢ a grande causa de
divergéncias entre valores orgcados (ou previstos) e os reais, quando certas varidveis
ambientais ndo sdo consideradas”. Os autores mencionam que “a Simulacdo de Monte Carlo
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gera, randomicamente, valores para estas varidveis incertas centenas ou milhares de vezes, de
modo a simular um modelo” (CARDOSO; AMARAL, 2000, p. 4).

Uma vez entendidos os principais conceitos que envolvem a simulacdo de Monte Carlo, faz-
se necessario entender as etapas para a simulacdo, que ¢ ilustrada por Gray (1995, apud
Medeiros Neto, 2009).

Determinacao
das Relagoes Anailise
entre Valores e
Eventos

-~ !

Acumulagio
Dos Apresentacao de

Descri¢ao das
Incertezas de
Valores e
Eventos

Definido pelo Analista

Mecanismo para
Geraciao de
Numeros
Aleatérios

Suportado pelo Software

Resultados Relatorio

FIGURA 1: Etapas da Simulagdo de Monte Carlo
Fonte: Gray (1995, apud Medeiros Neto, 2009).

Correia Neto, Moura e Forte (2002) salientam a importancia da estatistica na avaliacdo de
uma empresa. De acordo com os autores, o0 método de Monte Carlo gera de forma continua e
aleatoria diversos cendrios possiveis de ocorrerem, tal geragdo randdmica garante que os
resultados ndo sejam influenciados por uma inclinagdo pessimista ou otimista daquele que
esta realizando as proje¢des. Cada simulagdo corresponde a um cenario que € possivel ocorrer
e consequentemente todas as simula¢des sdo guardadas em uma distribui¢do de probabilidade.
A forma como esses eventos estdo dispostos possibilita a avaliagdo da probabilidade de cada
cenario ocorrer, por meio de estatistica descritiva.

2.3 Estudos anteriores

Oliveira et al (2017) realizaram um estudo que mostrou de forma pratica algumas reflexdes
que podem ajudar na utilizagdo de algumas variaveis contabeis para a apuragdo do Valuation.
A empresa escolhida foi a Petrobras e para encontrar o valor dessa empresa foram levantados
seus dados financeiros e os dados do setor no qual ela estava inserida. Apds os célculos
tradicionais do fluxo de caixa descontado utilizados pelos autores, foi encontrado um valor
negativo para a acdo da referida empresa, mesmo esta possuindo a¢des que compdem o indice
IBOVESPA o que demonstra uma elevada negociagdo de suas agdes no mercado de capitais.
Isso mostra a importancia de ndo se deixar levar por tendéncias do mercado e saber utilizar as
ferramentas e técnicas corretas para se fazer uma avaliagdo correta e ndo fazer um mal
negocio.

Santos e Cunha (2015) elaboraram um estudo com o objetivo de identificar se a prestadora de
servico que realiza a avaliacdo de uma empresa pode causar um viés do preco da agdo. Os
autores analisaram 106 laudos que foram publicados entre 2002 e 2013, através de um método
estatistico e concluiram que existe um grande viés na avaliacdo, especialmente quando a
contratante da avaliagdo ¢ a propria empresa avaliada.

Schnorrenberger et a/ (2015) concluiram em seu estudo que o método escolhido pelo analista
pode interferir no valor final que a empresa pode assumir, mostraram que hd uma grande
variagdo do valor encontrado pelo método de fluxo de caixa descontado e pelo método
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contabil. Tal estudo mostra a importancia de se discutirem as falhas e propor melhorias das
metodologias que sdo utilizadas para apurar o Valuation.

De acordo com qualquer ato de proje¢ao engloba riscos, que sdo, basicamente, o risco de nao
acontecer aquilo que foi projetado e os resultados previstos ndo se realizarem. Os autores
fazem um estudo a fim de abordar a utilizagao da estatistica como forma de tentar amenizar a
incerteza dos riscos na avaliagdo de uma empresa. A conclusdo do estudo foi de que o
método estocastico se mostrou adequado no processo de avaliagdo da empresa, pois além de
criar diversos cenarios futuros de forma aleatoria, possibilitou a quantificagdo do risco da
empresa (CORREIA NETO; MOURA; FORTE, 2002)

Reka, Veronika e Tibor (2010) realizaram um estudo que utilizou trés métodos de avaliagao
de empresas para tentar obter resultados mais precisos. Os métodos combinados foram o fluxo
de caixa descontado, a avaliagdo relativa e a avaliagdo contingente. Para obter uma estimativa
de valor mais eficiente e tentar amenizar os riscos, utilizaram o método de Monte Carlo. Os
autores chegaram a um valor de mercado proximo ao valor do mercado atual, o que
demonstra a viabilidade de se testar novos métodos de calculo do Valuation.

Outro estudo que mostra a eficicia do uso do método de Monte Carlo na avaliagdo de uma
empresa, ¢ a pesquisa realizada por Amsler e Schmidit, em 1985. Os autores tentaram
identificar a precisdo de alguns testes estatisticos através do método de Monte Carlo, e
chegaram a conclusdo de que alguns testes que eram usados para o calculo do CAPM nao
eram confidveis, mesmo que a quantidade de dados fosse extremamente grande.

J& o estudo de French e Gabrielli (2005) teve como objetivo identificar formas de incorporar
ao método de fluxo de caixa descontado as incertezas na hora da avaliagdo, e para isso os
autores utilizaram o programa Crystal Ball. O estudo conseguiu verificar que o valor que foi
encontrado estava muito proximo ao valor de mercado, contudo, agora, o investidor teria mais
compreensdo das vantagens e desvantagens de uma avaliagdo e teria consciéncia dos valores
que a empresa poderia assumir.

Os estudos citados mostram que os métodos utilizados atualmente para fazer uma avaliagdo
de uma empresa possuem falhas, especialmente no que diz respeito a proje¢ao e incorporagao
de alguns elementos que envolvem incertezas, como € o célculo do custo de capital. Contudo,
os estudos apresentados mostram que a incorporacdo da estatistica na avaliagdo vem
mostrando resultados positivos no que diz respeito a corregdo das falhas que foram
anteriormente citadas.

3 Metodologia
3.1 Classificacao da pesquisa

Diante dos objetivos mencionados anteriormente, o presente estudo tem carater descritivo e
exploratdrio. De acordo com Gil (2002), as pesquisas descritivas tém como principal objetivo
a descricao de caracteristicas de determinado fendmeno ou populacdo, ou estabelecimento de
relacdes entre varidveis. Ainda segundo o autor, uma das principais particularidades desse
tipo de pesquisa, ¢ a utilizacdo padronizada de coleta de dados. A pesquisa possui uma
abordagem quantiqualitativa, pois busca quantificar os dados e realizar uma andlise estatistica
para testar as hipoteses levantadas, e ao mesmo tempo, ¢ necessario um pouco de
subjetividade no momento da avaliagdo.

3.2 Organizacio, coleta e filtragem dos dados
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Baseado no modelo de avaliagdo de empresas através do fluxo de caixa descontado, que ¢
citado por diversos autores (MULLER; TELO, 2003; SOUTE et al, 2008) como o método
mais completo para a avaliagdo de uma empresa, o presente estudo buscou realizar uma
analise pelo modelo estocastico de Valuation, que contemple variagcdes no valor de uma
empresa oriundas da incerteza do calculo de custo de capital.

Foi realizada uma analise deterministica da empresa, para isso, utilizando-se de
demonstrativos e indicadores financeiros da empresa AMBEV durante o periodo de 2013 a
2017. Com base no banco de dados Economatica® para organizagdo, coleta e filtragem dos
dados da empresa, os dados foram ajustados pelo IPCA para 31-12-2017.

Além dessas, outras varidveis foram necessarias para a apuragdo do valor da empresa. Os
valores do Default Spread (risco de inadimpléncia) da empresa, que de acordo com o site da
mesma, esta classificado como Baa3 segundo a Moody’s. A taxa equivalente a essa
classificagdo ¢ fornecida por Damodaran (2018c). O Valuation foi apurado pelo método de
fluxo de caixa descontado, usando o modelo deterministico, € o modelo estocastico com
simulagdes de probabilidade com auxilio de planilha eletronica. O desenvolvimento do
modelo estocastico de Valuation foi feito através do método de Monte Carlo.

3.3 Premissas do modelo deterministico

O primeiro passo para realizar o modelo deterministico foi analisar os dados financeiros da
empresa. Foram selecionados os dados do periodo de 2013 a 2017, esse horizonte de tempo
foi determinado por ser um periodo mais recente da empresa que esta sendo analisada. Para se
definir o custo de capital por meio do modelo de ponderacdo de capital, Weighted Average
Capital Cost (WACC), foi calculado o retorno minimo exigido sobre o capital proprio
utilizando o modelo CAPM. Foram retirados do software Economatica® dados de
fechamento e retorno da S&P 500 e da empresa Ambev a fim de fossem calculados o Beta —
B, a Risk Free Rate — R;¢ o Retorno de mercado — R,,. Ja o Spread da empresa, utilizou-se um
rating classificado em Baa3 na Moody’s, segundo informagdes do site da mesma, AMBEV
(2018). Para apuracdo do custo da divida foram utilizados a Risk Free Rate, Default Srepad e
o Risco do Pais, segundo a Moody’s, Damodaran (2018c). Os dados utilizados para o calculo
do custo de capital da empresa, estdo expostos a seguir:

Tabela 1 — Dados utilizados para o calculo do WACC

Variavel Descrigao Fonte
Ry t- bonds dos ultimos 10 anos Damodaran (2018a)
§ Beta alavancado Economatica®
Ry, — Ry Prémio pelo risco incorrido Damodaran (2018a)
Default Spread Rating AMBEV: Baa3 (Moody’s) Damodaran (2018b); AMBEV (2018)
riscoBR Rating do Brasil: Ba2 (Moody’s) Damodaran (2018c¢)
%D Estrutura de Capital Economatica®

Fonte: Elaborado pelos autores.

O PIB de 2,69% utilizado para o célculo dos fluxos de caixa em perpetuidade foi baseado na
mediana de projecao de crescimento do boletim Focus do Banco Central divulgado em 05 de
janeiro de 2018 (FOCUS, 2018). As projecdes realizadas foram feitas com base nas médias
dos desempenhos operacionais da empresa.
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3.4 Premissas do modelo estocastico

Durante a construcdo do modelo de simulacdo deste trabalho, foram adotados o custo de
capital ¢ o valor de mercado da empresa como variaveis de saida da simulacdo de Monte
Carlo. Com base nas premissas do modelo deterministico, foram utilizados os mesmos dados
e as mesmas fontes. O proximo passo foi definir as variaveis de entrada que seriam simuladas
e quais premissas seriam utilizadas no processo de simulagdo. As distribuigdes foram
escolhidas de forma que se ajustassem da melhor forma possivel aos dados que estavam
disponiveis.

* R,, — Para a simulagdo desta variavel, foi utilizada a média de 10,26%, com base nos

ultimos 10 anos dos retornos S&P 500 (DAMODARAN, 2018a). O desvio padrao
utilizado na simulagao foi de 2%. A frequéncia de distribui¢ao utilizada foi a normal.

* R; — Da mesma forma que o R,,, foi calculada a média dos ultimos 10 anos com base nos

titulos do tesouro Americanos t-bonds, que ¢ de 4,29% (DAMODARAN, 2018a). Ja o
desvio padrao utilizado foi de 1% e a frequéncia de distribuicao foi a normal.

* [ — Para a simulacdo dessa variavel, foram extraidos do software Economatica® os valores
dos betas dos ultimos 60 meses (5 anos). A média encontrada foi de 0,51 e o desvio padrao
utilizado na simulac¢ao foi de 0,02. A simulac¢ao foi feita com uma distribui¢cao normal.

* Default Spread — Para que fosse feita a simulacdo desta variavel, foi utilizada uma
distribuicdo triangular, que ¢ uma distribuicdo de probabilidade que possui um valor
minimo, maximo e um valor mais provavel de acontecer. Como valor mais provavel, foi
utilizado o rating atual da empresa de 1,98%, como valor minimo foi utilizado o valor
1,27% (Baa2) e como valor méximo 2,38% (Bal), ambos obtidos nos relatorios de
Damodaran, 2018b.

* RiscoBR — A simulagdo dessa variavel foi feita com a mesma logica utilizada para simular
o Spread, foi empregada uma distribui¢do triangular, sendo que, como minimo foi
utilizado o rating Bal, de 2,88%; como maximo, o rating Ba3, de 4,15% e a moda o rating
atual do pais, Ba2 de 3,46% (DAMODARAN, 2018c).

* PIB — Para a simulagdo do PIB, foi utilizada uma distribui¢do triangular com os seguintes
valores: 2,69% baseado na mediana de previsdo do boletim Focus do Banco Central, e
como valor minimo e maximo, foram utilizados respectivamente os valores de 0% e 3%,
Valores acima de 3% estariam demasiadamente otimistas considerando a atual conjuntura
econdmica Brasileira.

e Estrutura de Capital (%D) — Para simular a estrutura de capital da empresa, foram
extraidos do software Economatica® dados dos ultimos 17 trimestres da empresa, esse
periodo de tempo reflete mais proximamente a estrutura alvo da empresa na
contemporaneidade, ja que utilizar um tempo mais longo poderia trazer aos célculos
informagdes que ndo condizem com a realidade atual da companhia. A distribuigdo
utilizada foi a normal, com a média de 6,33% e desvio padrao de 1,58%.

4 Analise dos resultados

Para que fosse feita a avaliagdo da empresa pelo método de fluxo de caixa descontado,
seguiu-se 0 processo de cinco etapas, sendo elas: 1) a analise do desempenho histérico, 2)
estimativa do custo médio ponderado de capital, 3) a proje¢do dos fluxos de caixa futuros, 4)
estimativa do valor residual, e por ltimo, 5) trazer os fluxos de caixa a valor atual. As etapas
sdo expostas nas se¢des seguintes.
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4.1 Caso base

Na Figura 2, estdo expostos os valores utilizados para o calculo do WACC da empresa

Ambev.
Capital proprio Capital de Terceiros
Doos oo
’ 4,29% || 073 H 5,97% | | 3,46% ‘346% ‘ 1,98%

|

FIGURA 2: Apuragdo do WACC para o caso base.
Fonte: Dados da pesquisa.

Ap0s os célculos, foi encontrado um valor de custo de capital de 11,80% para a empresa.
Apods a taxa ser apurada, seguiu-se com as projecdes dos fluxos de caixa operacionais
disponiveis. Foram analisados os demonstrativos e indicadores financeiros da empresa no
periodo de 2013 a 2017, esta etapa ¢ importante pois ajuda a compreender o comportamento
de alguns indicadores da empresa no periodo de tempo que esta sendo avaliado, com base
nisso foram feitas as médias de crescimento conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Médias de reinvestimento e crescimento do NOPAT da empresa Ambev

ANO 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 19.995 19.364 20.741 17.767 16.575
IR 34% -6.798 -6.584 -7.052 -6.041 -5.636
NOPAT 13.197 12.780 13.689 11.726 10.940
Capital Investido 47.347 51.608 51.194 52.471 51.042
ROIC 28% 25% 27% 22% 21%
Capex -5.129 -5.306 -5.732 -6.089 -3.044
Depreciacio 2.721 2.924 3.395 3.649 3.645
A Capital de giro 621 -92 198 -1.812 139
Reinvestimento -1.787 -2.473 -2.139 -4.252 739
b NOPAT 14% 19% 16% 36% -7%
g NOPAT 4% 5% 4% 8% -2%
Média g 3,98%
Média b 15,60%

Fonte: Economatica® com Valores em milhdes de Reais, ajustados pelo IPCA.

A média do crescimento (g) do NOPAT da empresa nos ultimos 5 anos, foi de 3,98%, com
base nesses dados, foram projetados os proximos 5 anos. J4 os fluxos de caixa disponiveis da
empresa (FCDE) foram apurados a partir da média da taxa de reinvestimento (b) do NOPAT
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dos ultimos 5 anos. Os fluxos podem ser apurados deduzido a do Lucro Operacional parcela
que, em média, ¢ reinvestida na empresa, de 15,6%. Com base nesses valores, foram
projetados os fluxos operacionais da empresa disponiveis, que depois foram trazidos a valor
presente. Para o céalculo do valor residual da empresa, foi estabelecido que apds o 5° ano, os
fluxos de caixa cresceriam em perpetuidade acompanhando o crescimento da economia. A
Tabela 3 apresenta as projecdes do fluxo de caixa.

Tabela 3 — Projecdes do fluxo de caixa

Projecoes 2018 2019 2020 2021 2022 P. continuo
NOPAT 12.950 13.452 13.974 14.517 15.080 15.665
(-) Reinvestimento 2.021 2.099 2.180 2.266 2.353 2.444
FCDE 10.929 11.353 11.794 12.251 12.727 13.221

Fonte: Dados da pesquisa

O valor encontrado dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente foi de R$ 42,428
bilhdes, e o valor residual, de R$ 145,138 bilhdes, que trazido a valor presente ficou de R$
83,098 bilhodes, conforme Tabela 4, formando assim o valor de mercado da empresa.

Tabela 4 — Valuation

a. Valor Explicito 42.428
b. Valor Continuo 145.138
¢. VP do Valor Continuo 83.098
d. (a+c) Valor da empresa 125.526

Fonte: Dados da Pesquisa.

Com base nos calculos expostos, foi encontrado o valor de R$ 125,526 bilhdes para a empresa
AMBEYV no inicio de 2018. Depois de encontrar o valor da empresa Ambev pelo método de
fluxo de caixa descontado para que servisse de caso base para a simulacdo Monte Carlo, foi
colocado em pratica o principal objetivo do presente trabalho, apurar o Valuation da empresa
para verificar se o resultado encontrado serd um bom representante dentro de diversas
possibilidades de valor, considerando as varia¢des no custo de capital e no crescimento da
economia.

4.2 Implementac¢io do método Monte Carlo

Apods determinar os parametros que foram utilizados na simulagdo, a etapa seguinte foi
determinar o nimero de simulagdes que seriam feitas. Foram realizadas 10.000 simulagdes, e
de acordo com Oliveira e Medeiros Neto (2012), esse nimero de simulagdes ja ¢ suficiente
para garantir que os resultados se estabilizem. Com base no exposto, chegou-se ao resultado
que ¢ objeto de estudo deste trabalho. Apds a simulagdo do WACC, o sistema gerou os
seguintes dados estatisticos, conforme Tabela 5.

Tabela 5 — Dados estatisticos da simulagdo do WACC
Valores de previsio
Avaliagoes 10.000
Caso Base 11,80%
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Média 10,55%
Mediana 10,52%
Desvio Padrio 1,12%
Variancia 0,01%
Obliquidade 0,0189
Curtose 3,04
Coeficiente de Variagdo 0,1066
Minimo 6,05%
Maximo 14,46%
Largura do Intervalo 8,40%
Erro Padrio Média 0,01%

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme Tabela 5, o valor médio obtido para 0 WACC apds as simulagdes foi de 10,55%,
valor que estd 10,59% abaixo do valor encontrado durante o célculo deterministico, que foi de
11,80%. E possivel afirmar que dentre todas as possibilidades que foram simuladas o valor
minimo, ou seja, no melhor cenario possivel de custo de capital valor que o WACC pode
assumir ¢ de 6,05%, e o maximo, de 14,46%. Através do desvio padrao ¢ possivel analisar o
risco da varidvel e na simulagdo o desvio padrdo obtido foi de 1,12%. Nesse caso, valores do
custo de capital entre 9,43% a 11,67% representaria a abrangéncia apresentada de frequéncia
de ocorréncia, ainda assim abaixo dos 11,8% utilizado no calculo deterministico. A
distribui¢@o dos valores encontrados na simulacdo pode ser verificada na Figura 3.

WACC

004

003

002

Probabilidade

0,01

oo

8.00% 9.00% 10,00% 11,00% 12,00% 13,00%

FIGURA 3: Distribuigdo de probabilidade do WACC.
Fonte: Dados da pesquisa.

Também foram analisadas as correlacdes geradas no momento da simulagdo, elas mostram
quais variaveis afetam o resultado final do calculo com maior intensidade, em outras palavras,
quais dados contribuem mais para a variancia da variavel de saida. Analisando o Gréfico 1 ¢
possivel concluir que o retorno de mercado ¢ responsavel por 84% de varidncia no custo de
capital.
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GRAFICO 1 — Correlagdes do WACC com as variaveis assumidas na simulagio.
Fonte: Dados da pesquisa.

A segunda etapa de andlise da simulacdo de Monte Carlo ¢ verificar a simulagdo do valor de
saida, que ¢ o valor de mercado que a empresa Ambev pode assumir considerando as
variagdes de custo de capital apresentadas. Apos a simulacdo, foram gerados os seguintes
dados estatisticos, de acordo com a Tabela 6.

Tabela 6 — Dados estatisticos da simula¢do do Valor de Mercado

Valores de previsio

Avaliagdes 10.000
Caso Base 125.526,03
Média 139.572,081
Mediana 136.846,652
Desvio Padrio 21.353,800
Variancia 455.984.788
Obliquidade 1,11947437
Curtose 6,47596484
Coeficiente de Variagdo 0,15299478
Minimo 91.315,672
Maximo 337.681,147
Largura do Intervalo 246.365,475
Erro Padrao Média 213,538003

Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando a Tabela 6, ¢ possivel afirmar que, considerando um intervalo de confianca de
95%, os valores que a empresa Ambev pode assumir estdo entre R$ 91,315 bilhoes,
considerando o pior cenario possivel ¢ R$ 337,681 bilhdes, considerado o melhor cenario
possivel, assumindo o menor custo de capital. A média dos valores encontrados na simulacao
ficou em R$139,572 bilhdes, esse valor esta 11,18% acima do valor de mercado que foi
encontrado no célculo deterministico. As distribuigdes dos valores encontrados para a
empresa podem ser analisadas a partir da Figura 4.
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FIGURA 4 - Distribuig@o de probabilidade do Valor de Mercado
Fonte: Dados da pesquisa.

Assim como no WAAC, foi analisada a sensibilidade das variaveis no resultado final do valor
de mercado. As varidveis que possuem uma relacdo negativa com o valor de mercado ¢ o RM
e o RF, quanto maior forem seus valores, menor serd o valor da empresa. Enquanto o PIB
estabelece uma relagdo positiva, quanto maior for o PIB, maior serd o valor da empresa. A
Figura 5 apresenta as correlagdes das varidveis do valor de mercado.

%D I 0.05

Beta -0.08

RiscoBR -0.22

RF -0.41

RM -0.78

-1 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6

FIGURA 5 - Correlagdes do valor de mercado com as variaveis assumidas na simulacéo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que todas as varidveis que formam o custo médio ponderado de capital WACC,
com exce¢do do percentual de dividas (Estrutura de capital) tem um relacionamento inverso
com o valor de mercado, levando a entender que, quanto menores, maior sera esse valor. Vé-
se que a estrutura de capital, nos limites das varidveis apresentadas pela Ambev, poderia
influenciar positivamente o valor de mercado, que se beneficiaria da alavancagem financeira.
Entretanto, como exposto, a composi¢do de dividas na estrutura dessa empresa ¢ bastante
reduzida. O beta, coeficiente que mostra o perfil de risco da empresa com relagdo a
volatilidade do mercado, seria um forte determinante do valor de mercado caso se tratasse de
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uma empresa com perfil “agressivo”. Entretanto, a empresa Ambev ¢ de baixo risco e a
volatilidade dos seus retornos ¢ mais condicionada ao desempenho da economia como um
todo.

5 Consideracoes finais

Este trabalho teve como objetivo verificar a acurdcia da utilizacdo da simulagdo de Monte
Carlo no processo de avaliagdo de uma empresa através do método de fluxo de caixa
descontado. Sendo que, a énfase da simulacdo foi no célculo da taxa de desconto utilizada no
processo de avaliacdo, com o intuito de mitigar as incertezas que possui no contexto de um
pais emergente.

O método de Monte Carlo ajudou a entender quais os valores 0 WACC pode assumir em
diversos cenarios possiveis, € consequentemente o Valuation da empresa Ambev. E por isso, a
simulagdo de Monte Carlo se mostra importante, pois através da sua utilizacdo ¢ possivel
entender a distribuicdo do valor que a empresa pode ter, bem como a probabilidade de sua
ocorréncia, o que permite compreender as incertezas ligadas as varidveis e suas relagdes,
através da andlise de sensibilidade realizada.

Neste trabalho, o valor encontrado para a empresa esta dentro do intervalo de confianga da
simulacdo de Monte Carlo, e o Valuation encontrado nos calculos deterministicos, esta
proximo da média que foi encontrada nas simulagdes.

Ressalta-se que mesmo o método de Monte Carlo pode trazer viés na precificagdo de um
ativo, uma vez que a escolha das premissas que serdo utilizadas para fazer a simulagdo, nao
estd isenta da interpretacdo do analista da aplicagdo do método, o que leva a aumentar a
possibilidade de encontrar diferentes resultados de Valuation. Ou seja, mesmo essa
arbitragem e subjetividade seja menor no método deterministico, ainda assim pode ocorrer
variagdes nos resultados de Valuation realizados por diferentes analistas. Contudo, apesar
dessas limitagdes a simulagdo de Monte Carlo ¢ uma importante ferramenta no que tange a
analise de risco e tomada de decisdo em ambientes de incerteza.

Diante do exposto, faz se as seguintes recomendacdes para trabalhos futuros: realizagdes de
estudos com empresas com diferentes tipos de volatilidade e utilizagdo de critérios
quantitativos em todas as premissas das variaveis que forem simuladas.
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