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INTRODUCAO

Ao se adotar 0 método de avaliagdo de empresas com base no modelo do fluxo de
caixa descontado tem-se como o mais indicado para mensuragdo do valor de mercado das
organizagOes, pois este tem a funcdo precipua de apurar o valor da empresa através da
valoracdo da riqueza econdmica expressa a valor presente, a qual é dimensionada a partir dos
beneficios de caixa projetados para o futuro, e descontados por uma taxa de atratividade que
deva refletir o custo de oportunidade dos investidores. Para isso, tal método é aplicavel desde
pequenas empresas até grandes organizacoes.

Esta pesquisa contribui ao evidenciar que o uso de tais técnicas encontra-se em um
cenario de forte expansdo e que suas utilizacbes estdo sendo cada vez maiores por
promoverem o0 amparo em fundamentos de maior seguranga e confiabilidade para as
organizacgOes. Para isso, o problema de pesquisa, 0 qual ora apresenta-se vislumbra responder
através de um modelo de decisdo de investimentos usando o Valuation e a Simulacdo de
Monte Carlo da empresa em questdo utilizando o método do fluxo de caixa descontado e, que
emerge como problema de pesquisa a seguinte questdo: De que forma dar-se a viabilidade do
projeto de investimento na Ceramica Elizabeth e quais as possibilidades do respectivo projeto
contribuir decisivamente para a retomada do crescimento financeiro da referida organizagdo?

Seu objetivo geral € proceder a analise de um projeto de investimento baseando-se na
utilizacdo de técnicas de Valuation e da Simula¢do de Monte Carlo como instrumentos para o
suporte ao processo decisério fundamentado e de confiabilidade para geracdo de valor
agregado a empresa. Como objetivos especificos cumpre ressaltar: adotar técnicas de
Valuation e da Simulacdo de Monte Carlo para fomento a compreensdo dos cendrios de
desempenho financeiro; investigar os beneficios que podem ser obtidos com uso de ambas as
técnicas para crescimento sustentavel da empresa em questéo; e, analisar por meio do fluxo de

caixa descontado em associacdo as técnicas supracitadas, os resultados obtidos de modo a
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fornecer subsidios para investimentos mais assertivos em projeto a ser implementado. Esta
pesquisa, por sua vez, enquadra-se como de natureza quanti-qualitativa, amparada na
conducdo de um carater exploratério-descritiva e aplicada em nivel de estudo de caso, ao
contemplar como objeto de estudo a organizacao supramencionada.

A partir das andlises realizadas com vistas a obter-se os resultados previstos para a
pesquisa em tela foi verificado que o projeto de investimento da Ceramica Elizabeth possui
forte viabilidade financeira e estratégica para a empresa, bem como o projeto de investimento
concebido promove uma alteracdo na estrutura de custos que alavanca consideravelmente o
valor da empresa, assim, gerando condigdes de contribuir de significativa monta para a

retornada do crescimento da empresa.
METODOLOGIA

Constitui-se como de natureza quanti-qualitativa, por entender que as variaveis
numéricas expressas em seu seio substanciam as analises qualitativas que foram realizadas a
partir da associacdo entre ambas as abordagens e, por almejar-se por fim, a extracdo de dados
que fomentassem a compreensdo do cenario de analise do projeto de investimento pautado na
utilizacdo de técnicas de Valuation e da Simulacdo de Monte Carlo para obtencdo de possiveis
fundamentos que embasassem 0 processo decisério existente em torno do projeto de
investimento pretendido. A pesquisa foi ainda conduzida baseando-se em um carater
exploratdrio-descritivo em consorcio com o método de estudo de caso, pois apresenta as
caracteristicas de uma situacdo, um grupo ou um individuo especifico, ao ter como objetivo

principal elaborar de apresentacao de resultados um processo de avaliagdo de empresa.

A abordagem descritiva tem por objetivo descrever as caracteristicas de uma
populacdo, um grupo ou fendmeno, e também o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Ja no estudo de caso o foco é detalhar e analisar uma unidade social, que
pode ser um ambiente organizacional ou uma entidade empresarial em particular
(GIL, 2017, p. 38).

Conforme, Kothari (2004, p.68), 0 pesquisador da pesquisa analitica deve usar fatos ou
informagdes ja disponiveis e analisa-los para fazer uma avaliagdo critica do material. A
pesquisa foi realizada com base em trabalhos de gabinete, onde os dados e informacdes
financeiras obtidos diretamente com a empresa em questdo foram analisados, a partir de uma
série historica dos anos de 2015 a 2019, utilizada como o referencial de dados que embasaram

as analises referentes as técnicas de Valuation e da Simulagdes de Monte Carlo aplicaveis.
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REFERENCIAL TEORICO

Conforme Assaf Neto (2020, p. 36), deve-se destacar os fatores que devem ser
considerados na avaliacdo e que procurem retratar a realidade do ambiente econdémico da
empresa, fundamentados em premissas e hipdteses comportamentais. Todo modelo de
avaliacdo desenvolve expectativas para a projecdo de cenarios econdmicos e resultados
esperados, do periodo de previsdo, da definicdo da taxa de atratividade econdémica que devera

remunerar os proprietarios de capital, e do valor residual do empreendimento.

Todas as decisdes no dmbito das financas corporativas encontram-se vinculadas ao
objetivo bésico de criacdo de valor da empresa, de maneira a promover a
maximizacdo da riqueza de seus acionistas, porém argumenta que a definicdo desse
valor é uma tarefa complexa, exigindo uma coeréncia e rigor conceituais na
formulacdo do modelo de calculo. Diversos modelos podem ser usados para cumprir
essa missdo, no entanto argumenta que todos eles embutem certo nivel de
subjetividade, ainda assim destaca a superioridade dos modelos de avaliacdo
baseados no fluxo de caixa descontado por atenderem esses requisitos e possuirem
coeréncia com a moderna teoria de finangas (ASSAF NETO, 2020, p. 38).

Damodaran (2007, p. 89) explicita que o principio fundamental de um investimento
solido € que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele valha e que o seu preco nao
possa ser justificado apenas pelo argumento de que haveré outro investidor disposto a pagar
um preco maior por ele no futuro.

De acordo com Martins (2001, p. 78) ao se avaliar uma empresa a busca pelo seu valor
justo de mercado passa a ser o objetivo central, ou seja, determinar o valor que representa a
sua potencialidade econdmica. Justifica que existem diversas razOes para se promover a
avaliacdo de um negdcio, dentre elas destaca-se: compra e venda de negdcios; fusdo, cisdo e
incorporacdo de empresas; dissolucdo de sociedades e liquidacdo de empreendimentos; e,
avaliacdo de desempenho de gestores.

E preciso se pensar em termos da importancia de se considerar o risco nas avaliagbes
pelo fluxo de caixa descontado e enfatiza que as taxas de descontos devem refletir o
grau de risco dos fluxos de caixa, em especial, o custo da divida deve incorporar um

prémio ou um spread para o risco de inadimpléncia, e o custo do patriménio liquido
deve incluir um risco do patriménio liquido (DAMODARAN, 2007, p. 92).

Os fluxos de caixa obtidos através das proje¢des sao trazidos a valor presente usando
a taxa minima de atratividade, a qual expressa o custo de oportunidade das varias fontes de
capital (propria e de terceiros) ponderado pela participacdo relativa de cada uma delas na
estrutura de financiamento. (ASSAF NETO, 2020, p. 135).
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Segundo Martins (2001, p. 127), esta taxa de atratividade é mais bem representada
pelo custo médio ponderado de capital (WACC) em virtude de sua capacidade implicita de
incorporar os riscos associados ao negdécio, a qual é calculada pelo modelo de precificacdo de
ativos CAPM (Capital Asset Pricing Model). Portanto, é preciso ressaltar que as decisdes que
envolvem projetos de investimentos dentro das organizagGes culminam nos resultados
avaliativos e, estes tém grande probabilidade de modificar as projecdes dos fluxos de caixa e

as expectativas de geracdo de valor para uma empresa.
RESULTADOS E DISCUSSAO

Em se tratando de avaliacdo de empresa (Valuation), a premissa fundamental é o
encontro acerca do seu valor justo de mercado, ensejando naquele que representa a
potencialidade dessa empresa em resultados para os stakeholders. Contudo, o valor do
negdcio apenas poderd ser definido quando existir a interagdo entre as expectativas dos
compradores e dos vendedores. Todo modelo de avaliacdo desenvolve expectativas para a
projecao de cenarios econémicos e resultados esperados, do periodo de previsdo, da definicéo
da taxa de atratividade econdmica que devera remunerar os proprietéarios de capital, e do valor
residual do empreendimento.

Assim sendo, 0 modelo proposto para auxiliar na tomada de decisdo do investimento
na Ceramica Elizabeth consiste em realizar o valuation da empresa baseando-se de forma
paralela em simulacbes de Monte Carlo sob a Otica de 2 (dois) cenarios distintos
fundamentando-se essencialmente no método do fluxo de caixa descontado, sendo estes: o
primeiro considerando a nao realizacdo do investimento do projeto em anélise; e, 0 segundo
pressupondo a realizacdo do projeto de investimento com os respectivos reflexos nos fluxos
de caixa.

Ao estabelecer-se comparacdes analiticas observa-se que os diferentes resultados
encontrados nos 2 (dois) cenarios supracitados permite tecer conclusdes acerca da viabilidade
do projeto em analise, exemplificando-se, ao se realizar a comparacdo dos diferentes valores
da empresa nos distintos cenarios considerados encontrando-se o valor econémico agregado
em funcéo do investimento. Cumpre-se salientar que o modelo adotado assemelha-se ao Valor
Presente Liquido (VPL) que considera os fluxos de caixa previstos em funcdo da realizacéo
do investimento, porém difere-se no fato de considerar o valor de toda a empresa e, ndo

apenas o projeto que estiver em analise.
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As projeces dos fluxos de caixa operacionais da Ceramica Elizabeth foram
elaboradas considerando o historico dos ultimos cinco anos (2015 a 2019). A partir dos fluxos
historicos foi possivel projetar os dois cenarios demandados pelo método proposto. A
continuidade dos fluxos de caixa (residual) no valuation da Ceradmica Elizabeth foi calculada
considerando as seguintes premissas: fluxo de caixa inicial sendo exatamente igual ao dltimo
ano do periodo de projecdes; crescimento anual durante a continuidade calculado a partir da
taxa média de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) projetada para os cinco anos do
horizonte de projecdes; e, a taxa de desconto desse fluxo de caixa residual que é o custo
médio ponderado do capital da Ceramica Elizabeth.

O célculo do custo médio ponderado de capital possui uma importancia extrema no
resultado da avaliacdo de uma organizacédo, pois além de representar o custo de oportunidade
para 0s acionistas, pode ser usado como taxa de desconto para trazer os fluxos de caixa a
valor presente e atualizar os referenciais financeiros.

Concebendo-se o valor da empresa calculado pelo fluxo de caixa descontado em um
cenario sem a realizacdo do investimento foi encontrado um goodwil negativo de R$ 925
milhGes e num cenario com o investimento o goodwil encontrado foi R$ 16,2 bilhGes.

O VPL encontrado para o fluxo de caixa da empresa foi R$17,4 bilhGes considerando
a realizacdo do investimento e representa um aumento superior a 74% no resultado da
avaliacdo da empresa. O payback, tempo necessario para 0 retorno do investimento,
encontrado foi de 84 meses (7 anos). A taxa interna de retorno foi calculada considerando a
diferenca entre os fluxos de caixa (com e sem o projeto de investimento) dos dez primeiros
anos. O valor encontrado foi 31,3% ao ano, representando expressivas 2,87 vezes a taxa
considerado o custo de oportunidade para os investidores desta empresa, representada pelo
custo médio ponderado de capital (WACC).

Desta forma, diante das analises realizadas, o projeto de investimento da Ceramica
Elizabeth possui forte viabilidade financeira e estratégica para a empresa, bem como o projeto
promove uma alteracdo na estrutura de custos que alavanca consideravelmente o valor da
empresa, assim, tem todas as condi¢cdes de contribuir para a retornada do crescimento da

Ceramica Elizabeth.
CONSIDERACOES FINAIS

O uso do método do fluxo de caixa descontado mostrou como o mais adequado para a

avaliacdo da Ceramica Elizabeth no ambito da referida pesquisa, haja vista que, se
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fundamenta na perspectiva de que toda a acumulagdo de lucros produzida pela empresa seréa
trazida a valor presente e receberdo o reconhecimento pelos sacrificios financeiros necessarios
para obté-las. O método permite considerar incertezas e riscos inerentes ao negocio na
projecdo dos beneficios futuros, como o uso do plano de desenvolvimento organizacional
estabelecido pela empresa para otimizar as proje¢oes de vendas, custos e lucros auferidos.

Verificou-se que a utilizacdo do modelo proposto considerando o valuation da
organizacdo em dois cendrios distintos, ou seja, um sem a execu¢do do projeto e outro com 0s
investimentos, € de suma relevancia para a empresa, pois promove a integracdo dos
profissionais responsaveis pela aprovacdo exigindo deles uma analise meticulosa dos
possiveis impactos em todos 0s segmentos da empresa, entretanto, exige um esforco elevado
para se elaborar os fluxos futuros de caixa, por isso sua usabilidade para projetos muito
pequenos é restrita. Destaca-se a subjetividade inerente ao método adotado no momento de
elaborar as projecdes futuras, o qual constitui-se como a principal limitacdo observada na
pesquisa em apreco, por isso teve-se a preocupacgdo em propiciar o devido embasamento a
cada decisdo tomada, 0 que veio a tornar-se o grande desafio para realizacdo desse valution
integrado a simulacdo de Monte Carlo.

Para fins futuros, faz-se a proposicdo de estudos futuros que envolvam este tema,
assim como os modelos baseados em opgdes reais, para estabelecer comparativos com 0s

resultados encontrados pelo fluxo de caixa descontado.
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