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Resumo

A quantidade de transag¢oes empresariais transformadoras, como fusoes, aquisicoes e
aberturas de capital, segue aumentando consideravelmente, principalmente no Brasil.
Andlises fundamentalistas do valor de empresas, como o Fluxo de Caixa Descontado, sdo
corriqueiramente efetuadas para avaliar essas transag¢oes e garantir que se concretizem.
Contudo, além de considerarem brandamente a probabilidade das empresas gerarem os
resultados previstos, as técnicas atuais ndo apresentam essa incerteza como fruto da andlise.
Este trabalho tem como objetivo propor uma sistematica para analise estocdstica do valor de
empresas, partindo de uma avaliacdo fundamentalista pré-existente e utilizando métodos de
simulag¢do estocastica, a fim de capturar a variabilidade e entender os riscos associados a
esse valor. A sistemdtica proposta ¢ composta por quatro etapas e foi aplicada a empresa
Heinz, partindo de um modelo discreto de FCD desenvolvido por Damodaran (2013). A
sistemdtica se mostrou eficaz no estudo de caso, e a andlise estocdstica do valor da empresa
se mostrou robusta e repleta de informagoes adicionais que agregam valor no processo de
tomada de decisao.
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Abstract

The amount of transformational corporate transactions, as mergers, acquisitions and initial
public offerings, continues to increase significantly, mainly in Brazil. Fundamentalist
valuation exercises, as the Discounted Cash Flow, are routinely performed to evaluate these
transactions and assure their conclusion. Nevertheless, besides roughly considering the
probability of the companies to deliver their forecasted results, the current techniques, do not
put forward this probability as an outcome of the analysis. The objective of this work is to
propose a systematic for the stochastic valuation of companies, starting from an existing
fundamentalist valuation analysis and using stochastic simulation methods, to capture the
unpredictability and understand the risk associated to the company value. The proposed
systematic has four steps and was applied to the Heinz company, starting from a
discretionary DCF model developed by Damodaran (2013). The systematic proved to be
efficient during the case study, and the stochastic valuation proved to be a robust tool, with
several additional relevant information to be added on the decision-making process.



Keywords: Valuation, DCF, Stochastic, Monte Carlo.

1. INTRODUCAO

O mercado brasileiro de investimentos e transagdes empresariais esta vivendo um
periodo de forte expansao, com significativa profusdo de operacfes transformadoras entre as
empresas, que incluem fusdes, aquisi¢des, cisdes, aberturas de capital, parcerias, entre outros
(BOUFET, 2006). A titulo de exemplo, a média anual de transacGes de fusdes e aquisicdes de
empresas no pais aumentou de 380 no periodo 2003-2005 para 773 no periodo 2010-2012, um
aumento de 103% (PWC, 2013). Nesse contexto, é critico estimar-se o valor real, econémico,
das empresas, a fim de compreender os riscos, ganhos e despesas envolvidos na operagao
(MENDOZA, 2008). Esse é um assunto explorado pela area de avaliagdo de empresas.

Diversos métodos foram desenvolvidos para efetuar a avaliacdo de empresas,
porém apenas dois deles sdo bem difundidos no mundo empresarial atual: o valor presente dos
fluxos de caixa futuros, chamada de andlise fundamentalista; e o valor proporcional da
empresa, quando comparada a empresas semelhantes, chamado de avaliacdo relativa
(VERNIMMEN, 2009). O primeiro representa o valor intrinseco da empresa, através de uma
analise holistica e académica; € o estado da pratica em avaliacdo de empresas. O segundo
representa um valor coerente, quando comparado os resultados da empresa avaliada aos de
empresas semelhante e € uma técnica amplamente difundida no mercado de capitais
(BOUFET, 2006). O presente trabalho focard na primeira técnica de avaliacdo da empresa,
pois é a que melhor reflete o valor verdadeiro da empresa (DAMODARAN, 2012).

A despeito de a analise fundamentalista considerar apenas as previsdes de ganhos
da empresa, desconsiderando seus resultados passados ou o valor contabil de seus ativos
atuais, o estado da pratica ndo evidencia a variabilidade atrelada a essas previsdes. As
previsdes de ganhos podem divergir muito da realidade, pois sdo baseadas em hipOteses
consideradas légicas no momento da avaliagdo, mas que apresentam certa incerteza
(COMEAU, 2009). A titulo de exemplo, as projecdes feitas pelo FMI para o crescimento
anual do PIB dos EUA (um dos indices mais importantes da economia mundial), em outubro
de 2008, mostraram-se consideravelmente distantes da realidade: o indice foi subestimado em
1,57 pontos percentuais (p.p.) para o ano de 2008, em 2,69 p.p. para 2009 e, em 0,8 p.p. para
2010 (IMF, 2012).

Conhecer a variabilidade é de grande importancia, pois se o valor da empresa é

baseado em previsdes de ganhos e esses ganhos apresentam incertezas significantes, estes



ultimos deveriam, na medida do possivel, ser considerados e expostos como parte da
avaliacdo. A analise estocastica do valor de empresas é de vital importancia, pois formaliza
um importante fator da argumentacdo sobre o valor de uma empresa: a variabilidade de seus
fluxos futuros. Isto é, dado que o objetivo pratico dessa area de estudos é dar suporte as
negociaces de uma empresa, e que a variabilidade nas previsdes é fator integrante dessa
discussdao (DAMODARAN, 2012), uma andlise estocastica do valor de empresas evidencia
objetivamente a incerteza das previsdes, um parametro até entdo subjetivo da negociacdo,
criando uma vantagem competitiva ao negociador que a reconhecer em seus célculos
(COMEAU, 2009).

Este trabalho tem como objetivo propor uma sistematica para analise estocastica
do valor de empresas, partindo de uma avaliacdo fundamentalista pré-existente e utilizando
metodos de simulagdo estocéstica, a fim de capturar a variabilidade e entender os riscos
associados a esse valor. O presente artigo propde uma sistematica integral, partindo da analise
primaria da empresa e concluindo com a analise dos resultados. Este trabalho une o estado da
arte em modelagem estocastica — a técnica de Simulacdo Monte Carlo — ao estado da pratica
em avaliacdo de empresas — a analise de Fluxo de Caixa Descontado —, oferecendo uma
abordagem mais completa ao estado da pratica em avaliacdo de empresas. Este trabalho ndo
aborda a analise da qualidade e coeréncia do modelo de empresa pré-existente; contudo, este
ponto esta englobado holisticamente ao longo do processo de analise estocastica do valor da
empresa.

O artigo inicia-se com uma revisdo teérica das publicacfes na area de avaliacdo
de empresas e de métodos estocasticos. Segue com a descri¢do da sistematica proposta, que
especifica suas etapas e passos, esclarecendo a necessidade de cada um. Apresenta um estudo
de caso aplicado a empresa alimenticia Heinz, que teve seu capital fechado ap6s ser adquirida
por dois fundos de grande porte e que foi avaliada por Damodaran (2013). O trabalho conclui

com uma discussao geral sobre a sistematica proposta e suas implicagdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta em duas subsec¢des uma breve revisdo da literatura necessaria
para o desenvolvimento da sistematica que sera proposta na sequéncia. A primeira subsecao
discute globalmente os principios da avaliacdo de empresas, e particularmente da avaliacdo
fundamentalista. A segunda subsecdo discute a analise estocastica, evidenciando sua

importancia e suas principais etapas.



2.1 Avaliacio de Empresas

A avaliacdo € o processo de estimativa do valor correto de um ativo, seja ele
material ou financeiro, por exemplo, uma obra de arte ou um titulo da divida publica.
Segundo Copeland (2002), a arte da avaliacdo estd na definicdo das fontes de valor, passo
prioritario a analise quantitativa, e de carater essencialmente subjetivo. No caso da avaliacao
de empresas, essas fontes de valor podem ser: (i) financeiras, como receita, geracéo de caixa e
lucro; (ii) estratégicas, como parte de mercado, nova tecnologia e carteira de clientes; (iii)
fisicas, como minas, pocos de petrdleo e terrenos; (iv) produtivas, como colaboradores e
parques industriais; entre outras (DAMODARAN, 2012). Na avaliacdo de uma empresa o
analista financeiro deve resumir essas fontes de valor em fluxos financeiros que, associados as
incertezas as quais a empresa é submetida, indicam o valor da empresa (VE) (COPELAND,
2002). Vernimmen (2009) categoriza este processo como fundamentalista e 0 aponta como
um dos principais métodos de avaliacdo de empresas, amplamente difundido no mercado e
discutido na literatura.

Dentre os processos fundamentalistas, Damodaran (2012) e Plenborg (2002)
destacam a analise dos Fluxos de Caixa Descontados (FCD) como a mais importante. Esta
analise considera que os fluxos de caixa sdo a unica fonte de criacdo de valor para os
acionistas, e que o valor presente destes fluxos, descapitalizados ao custo de capital da
companhia, define o VE. Isto pode ser traduzido pela Equacéo (1) (PLENBORG, 2002).

_FCi
VE = Z G 1)
Onde:

FC; = o fluxo de caixa do periodo i e

k = o0 custo de capital.

Bauman (1996) atesta que o método dos Fluxos de Caixa Descontados € uma
analise fundamentalista que, ao identificar as fontes de criacdo de valor da empresa, entrega
resultados fidedignos. Copeland et al. (2002) defendem a utilizacdo deste método de avaliacdo
e completam dizendo que a estimativa desse valor sé tende a melhorar com o maior
conhecimento da empresa. Mun (2006) ainda define o método do FCD como consistente,
quantitativo e de facil entendimento, mesmo reconhecendo seus problemas ligados a definicédo
do custo de capital e erros de previsdes. De acordo com uma pesquisa feita com as empresas
do Fortune 500, 96% das empresas industriais e 100% dos conselheiros financeiros utilizam o
método dos Fluxos de Caixa Descontados para avaliar oportunidades de investimento
(BRUNER, 2007 apud COMEAU, 2009). Boufet (2006) estuda os efeitos de diferentes



técnicas de avaliacdo em uma empresa do setor supermercadista, utilizando conceitos de FCD
e analise relativa. Mendoza (2008) calcula através do FCD o valor de uma empresa brasileira
do setor alimenticio, desenvolvendo também o conceito do Valor Econémico Agregado
(Economic Value Added). Copeland (2002) demonstra um estudo completo do valor da
cervejaria Heineken, utilizando-se apenas de informacdes disponiveis publicamente.

Apesar da ampla utilizacdo, modelos de FCD séo desenvolvidos por meio de
analises deterministicas das previsdes de fluxos de caixa futuros, mesmo sabendo-se que essas
estdo sujeitas a incertezas (MENDOZA, 2008; COMEAU, 2009; KLIEMANN NETO et al.,
2011). Bacon (1992) e Boufet (2006) reiteram isto ao alegar que, muitas vezes, ndo é possivel
quantificar precisamente ganhos futuros de projetos e de empresas. Varma et al. (2007)
afirmam que existem diversos fatores ndo-deterministicos capitais, que devem ser modelados
com maior precisdo ao estimar-se o valor de uma empresa. Da Cunha (2011) corrobora com
essas afirmaces, ao concluir que as empresas brasileiras que abriram o seu capital no periodo
de 2005-2009 ndo obtiveram as taxas de crescimento, nem as margens LAJIDA (Lucro Antes
de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) e LAJI (Lucro Antes de Juros e Impostos)
previstas — alguns dos indices de desempenho financeiro mais importantes.

Casey (2001) explica que os riscos atrelados a fluxos de caixas futuros séo, de
fato, englobados pelo modelo deterministico do FCD. Contudo, isso se da apenas por meio do
que ele chama de ‘fator estocastico’, dentro do custo de capital, o que Da Cunha (2011) indica
ser resultado da ‘discretizacdo’ de uma distribuicdo de probabilidade ideal, através da funcéo
correlagdo. Esse fato implica a aglomeracdo das incertezas de cada fluxo de caixa — riscos
idiossincraticos — e outras incertezas globais — riscos sisttmicos — no custo de capital
(DAMODARAN, 2012), o que, por sua vez: (i) fornece ao tomador de deciséo pouca ou
nenhuma nocéao da variabilidade do VE; (ii) reduz igualmente o valor presente de cada fluxo
de caixa, independentemente da certeza que se tenha sobre ele; e (iii) reduz o VE sob a
hipdtese que o investidor é avesso ao risco (PLENBORG, 2002). Para abordar as incertezas
das previsfes de fluxos de caixa e estudar o seus impactos no VE, propde-se uma analise

estocastica dos mesmos.

2.2 Meétodos estocasticos

Diversos métodos foram desenvolvidos para o estudo estocastico de dados, porém
destaca-se aqui o método de Simulacdo de Monte Carlo, proposto por Metropolis e Ulam
(1949) com o objetivo de utilizar-se da alta capacidade de processamento de dados dos

computadores para encontrar solugbes empirico-estocasticas de problemas, que seriam
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dificilmente resolvidos analiticamente. Os autores explicam que a simulacdo estocéstica
fornece uma aproximacdo empirica da distribuicdo de incertezas de um problema, por meio
do repetido processamento de um modelo representativo deste problema, pois a estimativa do
método fica mais precisa com um maior ndmero de repeticdes. Jorion (1998 apud
KLIEMANN NETO et al., 2011) mostra que a Simulacdo de Monte Carlo é a mais completa,
pois incorpora distribuicdes ndo normais, ndo lineares e até cenarios definidos pelos usuarios.
French e Gabrielli (2005) complementam, ao afirmarem que tal analise fornece diversas
novas informacGes, que sO agregam ao processo de tomada de decisdo. Vale ainda citar a
técnica de mensuracdo do impacto dos riscos da empresa chamada Value at Risk. Esta medida
indica a perda potencial de um ativo com um dado nivel de confianca (RAO, 2009 apud DE
SOUZA, 2011)

Law e Kelton (2000), Shonkwiler e Mendivil (2009) e Kroese et al. (2011)
propdem técnicas de simulacdo estocastica, que estdo agrupadas e resumidas em de quatro
etapas: (/) determinar as varidveis que serdo analisadas estocasticamente; (i) definir
distribuicdes de probabilidade para essas variaveis; (iii) verificar as correlacdes entre elas; e
(iv) executar a simulagdo. Na primeira etapa é essencial obter-se uma boa relagdo entre a
utilidade das informacdes e seus custos, pois 0 processo de definicdo das distribuicdes de
probabilidade de uma variavel pode tornar-se muito custoso. Portanto, da-se prioridade as
variaveis que tém maior impacto no resultado final da simulacdo, deixando as demais com
distribuicbes simplificadas ou até mesmo com valores deterministicos (LAW e KELTON,
2000). Na definicdo das distribuicdes de probabilidade, quatro fontes de informacdo sdo
globalmente reconhecidas: dados de especialistas; dados do sistema; dados histéricos; ou
suposicdes baseadas em distribuicGes estatisticas conhecidas, por exemplo, Gaussiana,
Uniforme, Triangular. As suposi¢des devem ser feitas com cuidado e comparadas a dados
historicos e do setor, a fim de reduzir as possibilidades erros (KROESE et al., 2011). O
terceiro passo (verificacdo de correlacdes) é uma parte essencial do projeto, pois € provavel
gue algumas variaveis analisadas probabilisticamente estejam correlacionadas, por exemplo, a
taxa de inflagdo e a taxa SELIC. Caso isso ocorra, algumas das recomendagdes sdo a
dissociagéo da correlacédo entre as distribui¢fes de probabilidade das variaveis, 0 método mais
elaborado, ou ainda a andlise estocastica de apenas uma das varidveis, tendo em mente o
impacto que isto causa no resultado da simulacdo estocastica (KROESE et al., 2011).

Por fim, Damodaran (2012) cita quatro pontos de risco na simulacdo estocéastica:
(i) a qualidade dos dados ¢ essencial: logo, ndo se deve tratar estocasticamente variaveis para

as quais ndo se dispde de dados confiaveis; (ii) o mundo real dificilmente segue distribuicdes



estatisticas perfeitas (Gaussiana, Uniforme, etc.): logo, devem-se fazer suposi¢cbes de
distribuicbes de probabilidade com precaucdo; (iii) movimentos de mercados sdo muito
frequentes: logo, mesmo se os dados e as distribuices forem de qualidade, deve-se sempre
pensar se eles serdo verdadeiros a longo prazo; (iv) correlagBes entre varidveis podem mudar:
logo, é importante analisa-las a longo prazo.

French e Gabrielli (2005) promovem a anélise da incerteza dos fluxos de caixa de
um imdvel, deduzindo o seu valor estocastico. Miorando (2010) mostra uma aplicacdo da
simulacéo estocéstica em um trabalho de avaliacéo de riscos de um projeto de TI. Xiaofeng e
Amory (2008) analisam os riscos de uma concessdo de infraestrutura na China através do

conceito de Simulacdo de Monte Carlo.

3. PROPOSICAO DE SISTEMATICA

Este trabalho tem como objetivo propor uma sistematica para andlise estocastica
do valor de empresas, partindo de uma avaliacdo fundamentalista pré-existente e utilizando
métodos de simulacdo estocastica, a fim de capturar a variabilidade e entender 0s riscos
associados a esse valor. O trabalho é de natureza aplicada, pois possibilita a utilizacéo
imediata dos conhecimentos gerados na dinamica de estudo dos fluxos de caixa em avaliacéo
de empresas. O trabalho apresenta uma abordagem quali-quantitativa, uma vez que métodos
quantitativos sdo aplicados a avaliacdes que contemplam aspectos qualitativos. A sistematica
desenvolvida nesta pesquisa esta baseada nos trabalhos de Hertz (1964), Miorando (2010) e
Kroese et al. (2011) sobre simulag&o estocastica e também nos trabalhos de Copeland (2002),
Vernimmen (2009) e Damodaran (2012) sobre avaliagdo de empresas.

A sistematica proposta, como discutida anteriormente, parte de um modelo de
avaliacdo de empresa fundamentalista, discreto, pré-existente e estd ilustrada sinteticamente
na Figura 1. A sistematica € composta de quatro etapas: (/) compreensdo da empresa e de seu
modelo; (i7) desenvolvimento do modelo estocastico de estudo; (iif) desenvolvimento do

modelo estocéstico final; e (iv) conclus&o.
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Figura 1 - Sistematica Proposta




3.1 Compreensio da empresa e de seu modelo

A primeira etapa € essencial nos casos em que o analista financeiro estocastico
ndo desenvolveu o modelo de avaliagdo discreto da empresa. E fundamental que ele conheca
bem a empresa para melhor compreender os resultados da modelagem. Ao final desta etapa, o
analista deve: conhecer as caracteristicas internas e externas a empresa; ser capaz de explicar
as premissas do modelo com base em fatores quali-quantitativos da empresa; e compreender o
efeito das entradas do modelo no valor da empresa.

Como em qualquer andlise de empresa, € importante que o analista conheca no
minimo: o modelo de negdcios da empresa, sua politica estratégica, seus ativos, seu
desempenho histérico, sua situacdo financeira, o setor em que esta inserida, seus
competidores, assim como suas forgas e fraquezas (COPELAND, 2002). No que diz respeito
ao modelo pré-existente da empresa, o analista precisa conhecer e compreender a fundo suas
premissas, identificar e analisar suas entradas, seus calculos intermediarios, para compreender
a formacdo do VE. Habitualmente, esses modelos sdo desenvolvidos em planilhas
computacionais, por exemplo, ‘Microsoft Excel’, o que facilita o trabalho, visto que o estudo

estocastico aqui proposto utiliza softwares que se integram a esse tipo de aplicacéo.

3.2 Desenvolvimento do modelo estocastico de estudo

O objetivo da segunda etapa é, com base no conhecimento da empresa e do seu
modelo discreto, desenvolver um modelo estocastico primario que servira para estudar os
resultados de uma simulacdo estocastica do VE. A etapa consiste em um processo
obrigatoriamente interativo dos passos de (i) escolha das entradas a serem analisadas
estocasticamente, (i7) estimativa das entradas estocésticas, (ii7) simulacdo estocastica e (iv)
analise dos resultados, visando melhorar a compreensdo do modelo e otimizar os resultados
das iteracbes seguintes. Ao final desta etapa o analista deve ter: escolhido entradas
estocésticas coerentes para 0 modelo; compreendido as relacfes de cada entrada com o VE; e

encontrado um VE estocastico coerente com a conjuntura econdémico-financeira da empresa.

3.2.1 Defini¢ao das variaveis a serem analisadas estocasticamente

No primeiro passo, entendendo as premissas e funcionamento do modelo, o
analista deve definir quais entradas serdo analisadas estocasticamente (Entradas Estocasticas —
EE). Primeiramente, sabendo que aspecto(s) qualitativo(s) ou quantitativo(s) da empresa,
é(sdo) expresso(s) por cada entrada, é necessario estudar como eles se relacionam com as

entradas, em termos de variabilidade e probabilidade de ocorréncia, para compreender que



tipo de movimentos as entradas, que sdo numéricas, tém de efetuar para representar
corretamente 0s aspectos exteriores ao modelo. Com isso em maos, a escolha ideal de
entradas a serem modeladas estocasticamente levara em consideracdo: se a entrada pode
modelar fidedignamente o comportamento dos aspectos quali-quantitativos da empresa; e 0
bindmio impacto da entrada no VE e esfor¢co para estudo estocastico da mesma, sempre
respeitando as necessidades de precisao na estimativa do VE.

Por fim, vale lembrar que Hertz (1964) afirma que o conjunto de todas as
incertezas das entradas pode agregar-se, criando incertezas de grandes propor¢fes na saida.
Vale também lembrar que algumas entradas da avaliacdo sdo intrinsecamente discretas e nao
deverdo ser analisadas estocasticamente. Para referéncia, pela literatura (DAMODARAN,
2012; VERNIMMEN, 2009) e por especialistas em avaliacdo de empresas, sabe-se que
algumas das variaveis com maior importancia no valor da empresa sdo o custo do capital; a

taxa de crescimento infinito e os impostos corporativos.

3.2.2 Estimativa das variaveis estocasticas

Escolhidas as entradas estocasticas, o analista deve efetuar estimativas coerentes,
mas nao necessariamente definitivas, do tipo de distribuicdo de probabilidade e dos
parametros destas distribui¢Ges de todas as EE do modelo. O tipo de distribuicdo de cada EE é
a peca mais importante da avaliacdo estocastica de uma empresa, devendo o analista
financeiro conhecer profundamente as premissas e adequagdes das distribuicdes mais comuns.
Os parametros da distribuicdo de probabilidade das EE, nesta etapa de estudos do modelo,
devem ser coerentes, porém ainda ndo necessariamente 6timos. Para tal, sugere-se utilizar,
como ponto de partida, o valor atribuido a entrada no modelo discreto pré-existente, pois,
segundo Damodaran (2012), em modelos deterministicos de empresa, o valor atribuido as
entradas deve ser o valor mais provavel, e também se sugere utilizar tendéncias histéricas ou
dados macroecondmicos. E importante ressaltar o estudo de French e Gabrielli (2004), que
conclui que o uso de distribuicbes mais sofisticadas, como a Gaussiana, log-normal, entre
outras, em avaliagcBes estocasticas de ativos, apresenta uma razdo custo-beneficio menos
atrativa que de suas contrapartes, mais simples, como a Triangular e Uniforme, pois sdo mais
complexas, menos representativas do pensamento humano e ndo implicam em diferencas

significativas nos resultados de simulagdes.

3.2.3 Simulacio estocastica



Estimadas as entradas, o analista passa a simulacdo estocastica. Como discutido
na Referencial Teorico (se¢do 2.3), a Simulacdo de Monte Carlo é um processo
matematicamente simples, porém custoso em termos de repetitividade de operacOes; por
conseguinte, recomenda-se a utilizacdo de softwares disponiveis no mercado que facilitam
este tipo de simulacdo, por exemplo, ‘RiskSim’ da ‘TreePlan’, ‘Crystal Ball’ da ‘Oracle’,

‘@Risk’ da ‘Palisade’ e ‘Risk Solver’ da ‘Frontline Systems’.

3.2.4 Analise dos resultados

O analista deve, entdo, analisar os resultados da simulacéo, verificando se sédo
coerentes com o esperado e retirando o maximo de informacgdes dos dados de saida. Nesta
etapa, o0 analista deve manter sempre em mente o significado do valor estocastico da empresa
em um modelo fundamentalista — o valor presente de previsdes de fluxo de caixa.

Primeiramente deve-se analisar a distribuicdo de probabilidade do valor da
empresa, o formato desta distribui¢do, o valor mais provavel e os limites, que devem estar em
linha com o que foi apresentado no modelo discreto pré-existente, assim como as expectativas
do proprio analista e do mercado; como qualquer modelo, ele deve ser a melhor representacao
possivel da realidade para os usos desejados. Toda discrepancia deve ser estudada e
compreendida, por isto a importancia da iteratividade desta etapa de estudos do modelo.
Depois se deve compreender as relacdes entre as EE e entre elas e o VE, e para isso pode-se
utilizar-se de Correlagdes, Regressdes, analises heuristicas, entre outros. O analista conseguira
visualizar melhor quais sdo as entradas com maior impacto relativo na distribuicao saida, e se
existem interdependéncias entre variaveis. Por fim, o analista financeiro deve estudar
possiveis interdependéncias entre variaveis e elimina-las, pois, como discutido na Referencial

Tedrico (2.2), elas causam a superposicdo de probabilidades, distorcendo o valor da empresa.

3.3 Desenvolvimento do modelo estocastico final

Nesta terceira etapa, o analista deve concluir o modelo estocastico da empresa e,
para isso, efetuara os passos de estimativa das variaveis e simulacdo, executados na etapa
precedente, de maneira definitiva. Ao final desta etapa o analista deve ter: estimado valores
coerentes e justificaveis para cada variavel do modelo; verificado possiveis interdependéncias

entre variaveis e as corrigido; e encontrado um valor coerente para empresa.

3.3.1 Estimativa das variaveis estocasticas
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Agora o analista financeiro deve estimar cada entrada com preciséo e estudo, as
quais devem ser a melhor representacdo da probabilidade de ocorréncia e consequéncias de
eventos futuros, para que o VE seja 0 mais proximo do real. O analista deve, entdo, trabalhar
em conjunto com um especialista da empresa e de mercado, para validar suas hipdteses em
relacdo as entradas, e, para isso, 0 conhecimento adquirido no passo de analise da etapa
precedente sera muito Util. Caso necessario, inicialmente, pode-se introduzir conceitos basicos
de estatistica e distribuicdo de probabilidades, a fim de garantir melhores resultados para o

estudo e facilitar as discussoes.

3.3.2 Simulacio estocastica

Neste passo o analista deve concluir o modelo estocastico da empresa; seguro da
coeréncia e fidedignidade das estimativas das variaveis, ele executa uma Ultima vez a
simulacédo. A verificacdo das formulas é imprescindivel e deve ser feita com atencdo. Deve-se
estabelecer um numero significativo de iteracbes para a simulacdo de Monte Carlo;
recomenda-se entre 20.000 e 50.000, mesmo que o processo torne-se longo (KROESE et al.,
2011).

3.4 Conclusao

Na ultima etapa, o analista financeiro deve estudar extensivamente o resultado — o
valor da empresa — em temos quantitativos e qualitativos e compreender as consequéncias
deste no projeto em que esta inserido para, entdo, divulga-lo. Ao final desta etapa o analista
deve ter sido capaz de: compreender os aspectos quali-quantitativos fundamentais na
formacdo do VE; e compreender e transmitir as premissas e consequéncias da avaliacdo
estocastica do valor da empresa.

Nesta etapa, as analises feitas previamente com o modelo de estudo ja indicardo
diversas informacgfes importantes para o analista. Como anteriormente, o analista ndo deve
privar-se de ferramentas de analise de decisdo, pois toda a informagdo pode levar a
conclusdes importantes sobre a empresa € 0 seu ambiente externo. No que diz respeito a
analise quantitativa do valor estocastico da empresa, algumas das informacgdes essenciais sao:
o formato de sua distribuicdo de probabilidade; os seus valores centrais (Esperanca e Moda); e
0s seus limites provaveis a uma margem de seguranca definida. No que diz respeito a analise
qualitativa do VE, é importante compreender o que certas faixas do VE representariam no
projeto no qual a analise esta inserida, sendo também importante entender quais conjunturas

internas e externas a empresa estabelecem certas faixas do VE e suas probabilidades.
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Por fim, no ultimo passo, que pode ser considerado o mais importante, as
informacdes de todo o processo de avaliacdo estocastica de empresa devem ser compiladas e
transmitidas de maneira clara e objetiva ao tomador de decisdo. E importante enfatizar que
um modelo fundamentalista estocéstico exprime a probabilidade da empresa conseguir
entregar certos resultados (fluxos de caixa, ou dividendos, etc.) que, quando trazidos a valor
presente, determinam o valor da empresa. Também se deve explicar que esses resultados
ainda estdo sujeitos a variacGes ndo previstas (econémicas, por exemplo) que podem criar
distor¢Bes no valor da empresa. Porém, um dos fatores mais importantes desse tipo de analise
estocastica € que, diferentemente de analises deterministicas, a decisdo final sobre o valor da

empresa cabe ao tomador de deciséo e estara baseada em sua aderéncia ao risco.

4. ESTUDO DE CASO

A fim de ilustrar a sistemética previamente proposta, aplicou-se-a em um modelo
fundamentalista discreto da empresa H. J. Heinz Company (Heinz), desenvolvido e
cordialmente disponibilizado pelo Professor de Financas da New York University (NYU),
Aswath Damodaran (2013). O modelo discreto foi desenvolvido & ocasido da declaragdo de
aquisicdo da empresa pelos fundos de investimento Berkshire Hathaway e 3G Capital, dia 14
de fevereiro de 2013, e divulgado na terceira semana de aula do seu curso “Valuation” na

NYU, através do link: attp://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/blog/HeinzFeb 13 .xls.

4.1 Compreensiao da empresa e de seu modelo

Tendo o modelo sido fornecido por uma terceira parte, sem 0 prévio
conhecimento da empresa pelo analista, a analise comecou pela busca da compreensdo da
empresa e seu modelo. Primeiramente efetuou-se uma anélise da companhia que, por ter tido
seu capital aberto até a conclusdo da aquisicéo, distribuiu publicamente uma vasta quantidade
de informacdes pertinentes do seu negocio, agrupados principalmente no seu portal para
investidores: Attp.//www.heinz.com/our-company/investor-relations.aspx. A anélise utilizou
como fonte de informacgOes, principalmente: o portal da empresa; sua ‘Fact Sheet’, um
documento de 4 paginas que resume as principais informagdes do negdcio; o relatério anual
da empresa de 2012, um documento extenso que discute o desempenho, principalmente, mas
ndo somente, financeiro da empresa ao longo do ano; e também a apresentagdo da empresa a
investidores de 2012-2013, ‘Heinz Investor Presentation: Driving Global Growth’, que

discute as diretrizes e expectativas da empresa para 0s préximos anos.
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4.1.1 Uma visao geral sobre a Heinz

A Heinz foi fundada em 1869 e é uma das lideres mundiais no setor de alimentos,
especialmente em molhos, refeicdes, salgados e nutricdo infantil. A empresa conta com cerca
de 32.000 empregados e distribui seus produtos globalmente, o que, no ano fiscal de 2012,
gerou receitas de 11,4 bilhdes de dolares; a distribuicdo das receitas por produtos esta
ilustrada na Figura 2. Nos ultimos anos, a companhia investiu forte para estabelecer uma base
solida de crescimento a longo prazo, o que incluiu, principalmente, uma reestruturacdo dos
negocios, focando nos seus segmentos mais rentaveis, um trabalho global de integracdo das
unidades, em busca de sinergias operacionais, a otimizacdo da Supply Chain em nivel global e

uma reestruturacdo do sistema global de custos.

Alimentos para Outros
Criangas 0.6
12
RefeicBes e Ketchu% e2 Molhos
Lanches :
4.4

Figura 2 — Distribui¢cdo das receitas da Heinz por produtos (em bilhées de dolares)

Fonte: ‘Heinz Investor Presentation: Driving Global Growth’, 2012

No dia 14 de fevereiro de 2013, a Heinz divulgou ao mercado que, apés a
aprovacao unanime do seu comité executivo, havia entrado em tratativas de venda com 0s
fundos Berkshire Hathaway — detido pelo Warren Buffet — e a 3G Capital — fundado pelos
executivos Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sicupira e Marcel Herrmann Telles —,
detentora do Burger King desde 2010. Os fundos ofertaram US$ 72,50 por cada acdo da
Heinz, o que equivale a um prémio de 20% ao que a acdo valia no dia 13/02/2013, e um
prémio de 19% ao que a empresa mais valeu em sua histdria, avaliando a empresa em US$ 28

bilhdes.

4.1.2 Analise do modelo deterministico da Heinz

A analise do modelo foi facilitada por uma abordagem top-down, em que se
procurou primeiramente entender o seu funcionamento global para entdo analisar os detalhes
dos célculos. O valor que Damodaran (2013) encontrou para a empresa neste modelo
deterministico foi US$60,7 por acdo. Uma planilha bem estruturada, usando boas praticas,
como a utilizada, ajuda no processo de compreensdo. O conhecimento de avaliagdo de
empresas foi essencial para entender a base dos célculos de desconto e custo de capital, e

conhecimentos prévios sobre corporacdes ajudam a entender a dindmica de receitas e margens
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da empresa. O conforto com o0 modelo, evidenciando a conclusdo da analise, deu-se quando a
compreensdo de todos os calculos e os impactos deles no valor da empresa foi atingida,

entendendo-se a fonte, ou razdo logica, para todas as entradas do modelo.

4.2 Desenvolvimento do modelo estocastico de estudo

O método de avaliacdo do modelo é o Fluxo de Caixa Descontados da Empresa,
com projecdes anuais para 0s proximos 10 anos e, a frente, estima-se o valor da empresa pelo
calculo do Valor Terminal. O Fluxo de Caixa da Empresa (FCE) é definido pelo Lucro
Operacional da empresa, somado da Depreciagédo e dos ganhos em Necessidade de Capital de
Giro e reduzido dos Investimentos em Imobilizado e Impostos. No que diz respeito a estrutura
do modelo, as projecbes do FCE sdo feitas de maneira bastante enxuta, basicamente com
apenas trés métricas operacionais: (i) crescimento de receitas, (ii) margem operacional e (iii)
necessidade de investimento. Esta estrutura torna o modelo, a0 mesmo tempo, facilmente

estimavel e conciso, mas restrito e pouco flexivel.

4.2.1 Definicao das variaveis a serem analisadas estocasticamente

O primeiro passo da etapa de desenvolvimento do modelo de estudos foi a
definicdo de quais entradas seriam analisadas estocasticamente (EE). Primeiramente, de todas
as entradas do modelo, identificaram-se as entradas intrinsecamente discretas: todos os dados
historicos da empresa e as varidveis do custo de capital atual da empresa, restando apenas 4
entradas a serem analisadas estocasticamente ou, em outras palavras, as entradas que
compdem a incerteza do valor da empresa no modelo. Como mencionado na secao anterior,
poucas entradas para as projecdes diminuem a flexibilidade do modelo, e portanto decidiu-se
analisar todas estas 4 entradas estocasticamente. A escolha das EE, logo, ndo sofreu
modificacdes ao longo das iteracGes requeridas desta etapa.

Estas entradas sdo: (i) a taxa anual de crescimento para os proximos 5 anos
(CMP), (ii) a margem operacional no longo prazo (MOLP), (iii) a razdo das vendas sobre
capital investido (VCI); e (iv) o retorno sobre o capital investido no longo prazo (RCI). O
impacto, resumidamente, destas entradas nos componentes do FCE est4 descrito adiante. O
CMP impacta as receitas dos proximos 5 anos, de maneira direta, e as receitas do ano 6 ao 9,
de maneira indireta, pois a taxa de crescimento (de)cresce linearmente do CMP no ano 5 até o
crescimento de longo prazo no ano 10 (definido como a taxa livre de risco). A MOLP impacta
diretamente nos lucros operacionais do Gltimo ano das projecdes (ano 10) e do Valor

Terminal e nos dos proximos 9 anos, de maneira indireta, pois a margem operacional
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(de)cresce linearmente do seu indice histérico, até a do ano 10. Os indices de VCI e RCI
impactam diretamente na necessidade de reinvestimento, o primeiro, nos 10 anos de projecdes
e 0 segundo, no Valor Terminal. A Figura 3 ilustra, a esquerda, na aba Input, a planilha com
as entradas do modelo e, a direita, na aba Valuation, o calculo das projecdes do FCE. Estdo
hachuradas em cinza as células que dependem das EE: estdo indicadas, com bordas cheias, as
células que dependem diretamente das EE, enquanto os calculos que dependem indiretamente

estdo com bordas tracejadas.
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Figura 3 — Impacto das Entradas Estocasticas no Fluxo de Caixa da Empresa

Fonte: Modelo da Heinz por Damodaran, 2013

Por fim, analisou-se a possibilidade de haverem interdependéncias entre as
variaveis. Por mais que em grande parte das empresas, o crescimento das receitas dificilmente
acompanhe uma melhora nas margens operacionais, a Heinz estd sendo adquirida por fundos
que vao reestrutura-la completamente, e ndo se pode assumir que a Heinz seguira esse

comportamento, garantindo, portanto, que nao existam interdependéncias entre as EE.

4.2.2 Estimativa das variaveis estocasticas, simulacao estocastica e analise do resultado

A iteratividade dos 3 passos restantes foi essencial para o aprendizado sobre o
modelo estocastico; ao modificar as distribui¢cGes de probabilidade das EE, simular e analisar
0 impacto delas no valor da empresa pode-se deduzir diversos padrdes empiricos do modelo.
Analisou-se 0 impacto das EE, independentemente e em conjunto, em duas caracteristicas da
distribuicdo do VE: (i) a dispersao, através do Coeficiente de Variacdo (CV), definido como a
razdo entre o desvio-padrdo e a média de uma distribuicdo; e (ii) a Obliquidade, definida

como a razéo do terceiro Momento Central e o desvio-padrdo de uma distribuicdo. Para a
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escolha das distribuicfes de probabilidade de cada EE, optou-se por definir uma distribuicédo
padrdo, que seria aplicada a cada EE, a fim de tornar a analise do impacto das EE
minimamente comparavel entre si. A distribui¢do escolhida foi uma Triangular com o minimo
e maximo estabelecido arbitrariamente a 30% do valor discreto definido precedentemente por
Damodaran (2013). Esta distribuicdo foi assim definida, pois: (i) é de facil trabalho e analise;
(ii) pois tem seu valor mais provavel idéntico ao valor do modelo deterministico precedente; e
(iii) pois tem limites suficientemente dispersos para analisar o impacto no VE, e ndo muito
dispersos para manter o formato da distribuicdo do VE. A distribuicdo apresenta uma média
igual ao valor mais provavel e uma variancia de 0,015 vezes o quadrado do valor mais
provavel.

Analisando o impacto das EE na dispersdo do VE, todas as EE tém o mesmo CV,
12,2%, e a MOLP € a que causa a maior dispersdo, CV de 15%, principalmente por impactar
todos os fluxos de caixa de maneira expressiva (ja que é uma taxa aplicada a receita); seguida
do CMP, CV de 5%, que define diretamente o faturamento nos 5 primeiros anos, e
indiretamente a receita a frente; e por fim as VCI e RCI, CVs de 3%, que reduzem o FCE
através do Investimento em Imobilizado, mas que sdo significativamente menores que o
Lucro Operacional; finalmente, quando todas as EE foram analisadas em conjunto, o CV do
VE foi de 16%, o que mostra o alto impacto da MOLP no CV do VE.

Analisando o impacto das EE na Obliquidade do VE, todas as EE tém a mesma
obliquidade, nula, e 0 CMP da uma caracteristica positiva ao VE, pelo fato do crescimento ter
um impacto geométrico nos FCE a partir do ano 2; a MOLP tem obliquidade nula, ja que
impacta todos os FCE de maneira proporcional direta; e as VCI e RCI ddo uma obliquidade a
negativa ao VE, pelo fato de entrarem na formula do Investimento em Imobilizado como
denominadores; finalmente, quando todas as EE foram analisadas em conjunto, existe uma

obliquidade a positiva de 0,14, mostrando que a obliquidade do CMP tem alto impacto no VE.

4.3 Desenvolvimento do modelo estocastico final

Na terceira etapa da analise estocastica do valor da Heinz, com base nos
conhecimentos adquiridos na etapa precedente, foi-se a campo encontrar estimativas precisas
para as Entradas Estocasticas. Entrevistou-se 5 analistas financeiros do banco Morgan
Stanley, um dos maiores bancos de investimentos do mundo, todos com 3 a 10 anos de
experiéncia no setor financeiro e experiéncia no setor de consumo e varejo. Tendo todos,
portanto, a bagagem financeira e o conhecimento necessario da empresa para auxiliar na

analise.
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4.3.1 Estimativa das variaveis estocasticas

Decidiu-se estimar as EE levando em consideracdo a coeréncia e 0 panorama
previsto por cada analista para a empresa como um todo, isso &, considerando o conjunto das
estimativas, ndo analisando cada varidvel independentemente. Para tal, requereu-se a cada um
dos analistas uma distribuicdo de probabilidade para cada EE, e assumiu-se que apenas um
deles, a cada iteracdo do Monte Carlo, estaria correto sobre as 4 EE. Esta hipdtese é coerente
no sentido de que ndo se pode combinar visdes de diversos analistas quando estas sdo muito
divergentes, ja que, de certa maneira, as 4 EE que definem os 3 parametros do Fluxo de Caixa
tém uma ldgica por tras que as define em conjunto. Por fim, para direcionar e facilitar o
trabalho dos analistas, definiu-se como tipo de distribuicdo, uma distribuicdo cumulativa de 5
passos, que d& certa liberdade para as visdes dos entrevistados sem requer grandes
conhecimentos de diversos tipos de distribui¢fes e suas consequéncias.

Para tais encontros, ndo houve a necessidade de preparar uma apresentacao sobre
a Heinz, por ja ser conhecida pelos analistas, preparou-se, entdo, uma breve apresentacdo do
modelo de Damodaran (2013), assim como uma explanacdo do projeto; o fato de abordar os
analistas com um material ja pronto facilitou muito a coleta de informagfes. A Figura 4

demonstra a tabela que foi apresentada aos analistas para completarem.

Damodaran 1
Discreto Min Centro Max

CMP Estimativa 8.22%

Proabilidade n.a. ////
MOLP Estimativa 13.17%

Proabilidade n.a. ////
VCI Estimativa 1.66

Proabilidade n.a. ////
RCI Estimativa 10%

Proabilidade n.a. ///

Figura 4 — Tabela para a distribui¢cdo de probabilidade das EE de cada analista

A Figura 5 ilustra os resultados da pesquisa. POde-se ver que os analistas seguem
logicas diferentes na estimativa das EE como um todo, evidenciando a veracidade da hipotese

de que ndo se podem combinar suas opinides nas estimativas das EE individuais.
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Damodaran 1 2 3

Discreto Centro Max Min Centro Centro Max
CMP Estimativa 8.22% 5% 10% 15% 20% 5% 10% 20% 5% 10% 15% 20%
Proabilidade na. : 5% 40% 40% 15% 20% 40% 30% 40% 30% 20% 10%
MOLP Estimativa 13.17% 10% 13% 15% 18% ‘ 5% 10% 15% 14% 16% 17% 18%
Proabilidade na. 15% 30% 40% 15% 10% 35% 50% 20% 20% 30% 30%
VCI Estimativa 1.66 1.25 150 1.75 2.00 1.20; 1.40 1.60} 1.20] 1.40 1.60] 1.80|
Proabilidade na. 5% 30% 50% 15% f ////% 10% 10% 40% 10% 10% 40% 40%
RCI Estimativa 10% 8% 11% 14% 17% M 10% 15% 20% 12% 14% 15% 16%
Proabilidade na. 20% 50% 20% 10% /////% 20% 40% 30% 40% 30% 15% 15%
Damodar: 4 5
Centro Centro Max
CMP Estimativa 9% 13% 17% 3% 6% 9% 12%
Proabilidade 10% 30% 40% 10% 30% 40% 20%
MOLP Estimativa 13% 15% 17% 12% 14% 16% 18%
Proabilidade 15% 30% 35% 20% 40% 30% 10%
VCI Estimativa 150 160 1.70] 1.40; 1.60; 1.80] 2.00|
Proabilidade 20% 30% 30% 20% 30% 25% 25%
RCI Estimativa 9% 10% 11% 8% 9% 10% 11%
Proabilidade 20% 30% 30% 15% 35% 30% 20%

Figura 5 — Distribui¢do de probabilidade das EE de todos analistas

4.3.2 Simulacgio estocastica

Para efetuar a simulacdo final, estimou-se que seriam necessarias 5 vezes mais
iteracdes do que o necessario para analisar as consequéncias das Entradas Estocésticas no VE,
ja que os impactos das distribuicBes de cada analista s6 seriam integrados no VE quando suas
distribuicdes fossem escolhidas como as corretas. Portanto, 0 numero de iteracdes necessarias
para efetuar a analise do valor da empresa da Heinz escolhido foi 150.000. O software suporte
utilizado neste estudo de caso foi o “RiskSim’ da ‘TreePlan’.

O resultado da simulacdo esta ilustrado na Figura 6. O preco justo da acdo da
Heinz pode variar entre (US$75) e US$350; contudo, com 95% de seguranca, 0 prego justo da
acdo oscila entre US$10,4 e US$139,5. A moda da distribui¢do de probabilidade do VE é de
US$71,9, o Coeficiente de Variéncia, de 42% e a obliquidade, de 0,44.
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Figura 6 — Distribui¢do de Probabilidade do Valor da A¢do da Heinz
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4.4 Conclusao

Ao final do estudo do valor justo da Heinz, p6de se concluir que ha uma grande
sensibilidade no valor de sua agdo, que é dificilmente visivel em um modelo discreto. Esta
grande variabilidade é, em grande parte, devida ao modelo base, que por ser bastante conciso,
aumenta a liberdade para a variacdo do VE. Dependendo dos objetivos da andlise, este
modelo base poderia receber incrementos, entradas adicionais, para refinar a estimativa do
verdadeiro VE; quanto maior controle as entradas do modelo tiverem sobre os fluxos de caixa
da empresa, mais preciso sera o VE.

Sob a visdo dos analistas entrevistados, a Heinz tem 43,9% de chances de entregar
resultados que garantam um retorno positivo ao investimento dos grupos Berkshire Hathaway
e 3G Capital de US$ 72,50 por acdo. E capital esclarecer que esta probabilidade é resultado
das visOes dos especialistas que analisaram a empresa e ndo inclui diversos fatores externos as
consideracdes efetuadas por estes. Uma boa medida do risco atrelada a compra pelos fundos é
o Value-at-Risk (VAR), que calcula o risco monetario absoluto da aquisicdo. Com um nivel
de seguranca de 95,0%, o VAR do projeto é de US$27,7 por acdo, isso €, existe uma chance
de 5% de que a empresa gere uma perda superior a US$27,7 por acéo.

A obliquidade a positiva informa que, acima do centro da distribuicdo, o retorno
sobre o capital investido esta mais dissipado, ilustrando que o investimento tem um potencial
de ganho de alta magnitude, mas que, abaixo do centro da distribuicdo, as perdas se
concentram em magnitudes mais baixas. Esta caracteristica pode ser importante para o
tomador de decisdo, ja que mostra que as perdas tendem a ndo serdo tdo baixas, e 0s ganhos
podem ser grandes. Para complementar o processo de tomada de decisdo, pode-se fazer um
grafico com uma faixa de precos que interesse, e com a probabilidade de obtencdo dos VE,
ilustrado na Figura 7. A Figura 7 deve ser lida da seguinte forma: a probabilidade da empresa
entregar resultados que garantam um preco por acdo de $20.0 é 96.3%, a probabilidade de
obter um preco por acdo de $80.0 é de 34.6%. Este indice é o complementar da funcéo
densidade e é calculado pela razdo entre a quantidade de observagGes com VE abaixo do
analisado (por exemplo, $20.0) e a quantidade total de observacoes.
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Figura 7 — Probabilidade de Obtengdo do Valor da A¢do da Heinz

5. DISCUSSAO E CONSIDERACOES FINAIS

A anélise estocastica do valor de uma empresa mostra-se uma ferramenta muito
poderosa na avaliacdo de empresas, por agregar muita informacédo sobre a probabilidade de
obtencdo do VE. Diversas empresas no meio financeiro efetuam analises mais completas, em
que apresentam mais de um cenario de desempenho da empresa e os respectivos VE
associados a esses cenarios (analises Bear-Bull case); estas analises séo bastante interessantes,
porém ndo evidenciam a probabilidade da ocorréncia de tais performances, e
consequentemente dos VE. Uma analise estocastica do valor da empresa promoveria, ndo
somente a probabilidade de ocorréncia destes cenarios (otimista vs. pessimista), como
também a probabilidade de ocorréncia de todos os valores entre eles. Um ponto particular a
analise estocastica do VE é que, ao final da andlise, diferentemente da andlise discreta, o valor
da empresa a ser considerado para analises subsequentes, ndo esta definido e dependera da
sensibilidade ao risco do tomador de decisdo. Além disso, muito raramente, o VE sera
‘protegido’ por um nivel de seguranga usual de andlises estatisticas (5-10%); como foi 0 caso
da compra da Heinz, que tem apenas 44% de chances de concretizar o valor pago pela
empresa. Contudo, mesmo com niveis de seguranca altamente diferentes dos obtidos em
analises efetuadas em outros campos da estatistica, a analise estocastica do valor de uma
empresa agrega muita informacdo ao tomador de decisdo ao quantificar as incertezas. A titulo
de exemplo, em negociacGes de compra e venda de empresas, os compradores defendem que
empresas podem passar por crises (0s 56% de probabilidade da Heinz n&o entregar resultados)
e negociam precos mais atrativos pelas empresas; do outro lado, os vendedores, sabem que a

empresa € capaz de entregar muito mais do que o comprador esta oferecendo (a obliquidade a

20



positiva dos US$72,5 até os US$350 que a Heinz pode entregar) e negociam precos mais
altos.

No presente artigo, foi apresentada uma proposta de sistematica para a avaliagdo
estocastica do valor de empresas, seguido de um estudo de caso. No estudo de caso, todos 0s
pontos da avaliacdo estocastica da empresa foram englobados pela sistematica, sendo um
primeiro indicio da qualidade desta. A sistematica se mostrou suficientemente genérica para
abordar os diversos pontos da simulacdo estocastica, e com detalhes nos pontos de maior
importancia para o desenvolvimento do modelo. Em trabalhos futuros, sempre poderéo ser
adicionados mais detalhes, em pontos criticos da analise, para tornar a sistematica mais
robusta. Poderdo ser estudadas as variaveis que tém maior impacto no VE e a facilidade em

serem modeladas estocasticamente, servindo de base para analises futuras.
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