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Resumo

O objetivo desta monografia consiste em realizar uma analise dos modelos de
fluxos de caixa livres descontados e sua aplicacdo a avaliacdo de empresas,
realizando uma revisdo da literatura nesta area, passando pela discussdo dos
principais métodos possiveis para obtenc¢do, projecdo, desconto a termos presentes
e por fim valoracdo destes fluxos de caixa. Apds esta andlise sera realizado estudo
de caso para calculo do valor da empresa EMC utilizando modelos de fluxo de caixa
para o acionista e fluxo de caixa para a firma, visando calcular o valor desta empresa
sob a perspectiva de tomada de controle da mesma. Os resultados obtidos seréo

comparados com o valor pelo qual a empresa foi adquirida em 2016 pela empresa
Dell Computadores.

Palavras-chave: Valoracdo; Fluxos de Caixa Descontados; Fluxo de Caixa ao

Acionista; Fluxo de Caixa para a Firma.



Abstract

The purpose of this paper is to perform an analysis of the models of discounted
free cash flows and its application to enterprise valuation. We’ll perform a review of the
literature on this topic, discussing the available methodology to obtain, project,
discount to present terms and valuate cash free flows. After this analysis, we’ll perform
a valuation on the company EMC, applying the FCFE and FCFF models in order to
calculate the value of this firm from control perspective. The results obtained will be

compared to the value of the acquisition of EMC by Dell Computers in 2016.

Key words: Valuation; Free Cash Flow; Free Cash Flow to Equity; Free Cash Flow to
the Firm.
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1 INTRODUCAO

1.1 Questao ainvestigar

O investimento de forma agregada € uma variavel chave em diversos modelos
de crescimento econbmico, pois é através do mesmo que expandimos nossa
capacidade produtiva, desenvolvendo novas tecnologias que nos possibilitam
alcancar niveis maiores de renda e bem estar. Pela perspectiva individual, o
investimento esta ligado de forma intrinseca ao processo de tomada de decisdo dos
agentes. Em um universo de possibilidades, o investidor precisara tomar uma deciséo
sobre onde ele deseja aplicar seu capital. Notadamente, o agente racional buscara
aplicar seus recursos no ativo que lhe traga maiores niveis de utilidade frente as outras
oportunidades que existem para alocacao de capital. Sendo assim ha um problema a
ser solucionado: qual é o melhor investimento ao ser realizado, dado a ampla
possibilidade de alocacdo e a escassez de recursos para tal? Para responder a esta
pergunta temos diversas ferramentas desenvolvidas no campo das ciéncias
econbmicas e do mercado financeiro. Uma delas é o valuation, que é um arcabouco
tedrico destinado a determinar o valor de um ativo em especifico. Entender qual o
valor do ativo possivel candidato para investimento € um item crucial para esta

decisao.

Neste trabalho, iremos realizar uma revisdo da literatura neste campo,
identificando os principais modelos e métodos de valoragdo existentes. Apos isto,
iremos aprofundar o estudo dos modelos de valoracao através de fluxos de caixa livres
descontados, estes comumente utilizados para valoracdo de empresas e adequados
para calculo do valor intrinseco de uma empresa sob o ponto de vista de tomada de

controle da mesma, conforme exposto por Stowe (2010).

Apés revisdo teodrica dos modelos de valoragcdo por fluxos de caixa
descontados, iremos realizar aplicagdo destes modelos em estudo de caso da

empresa EMC. Esta empresa é um dos maiores players do mercado de hardware para



armazenamento de dados global e operava em capital aberto até Setembro de 2016,
guando a transacao de aquisicdo da mesma pela Dell Computadores foi concretizada
(Securities Exchange Comission, 2017) a entdo chama Dell Technologies.

A EMC foi adquirida por 67 bilhdes de dolares norte americanos, sendo entéo o
maior buy out da histéria do mercado de tecnologia da informacédo (TI), ou seja, a
maior compra de agdes e fechamento do capital de uma empresa deste setor, de
acordo com publicacdo da revista online Bloomberg (2016). Devido a recente
aguisicdo da empresa, ela se adéqua ao estudo tendo em vista que poderemos
comparar os resultados obtidos para valoragdo da mesma com o prego pela qual ela
foi adquirida no mercado.

1.2 Objetivos e hipoteses

- Objetivo Central:

O objetivo central serd a revisao bibliografica das principais metodologias de

valoracao de empresas com enfoque nos fluxos de caixa livres descontados
- Objetivo Segundo:

O objetivo secundario sera a aplicacdo da teoria revisada em estudo de caso
da empresa EMC, calculando o valor desta empresa e compara-lo com o valor de

aguisicao da mesma no mercado.
- Hipotese:

A hipotese principal do trabalho é: a metodologia de valoracdo de ativos através
de fluxos de caixa descontados fornece um ferramental tedrico robusto que se aplica

a realidade da tomada de decisdo de investimentos no mercado.

1.3 Justificativa e importancia do estudo



Os modelos de valuation tém como objetivo estimar o valor de determinado
ativo, sendo uma ferramenta amplamente utilizada para tomada de decisbes de
investimento. Podemos entéo definir a valoragdo de ativos como: “Valuation is the
estimation of an asset’s value based either on variables perceived to be to future

investment returns or on comparisons with similar assets”. (STOWE, 2010, p.2).

A importancia da valoracdo de ativos pode ser demonstrada pela propria
definicdo do principio fundamental do investimento: “O principio fundamental de um
investimento sélido € que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale.”
(DAMODARAN, 2007, p.1). E entdo crucial que o investidor conheca os valores dos

ativos que esta avaliando, o que nem sempre € claro ou esta dado.

Devido a sua importancia, o estudo e pesquisa no campo da valoracao de
ativos é extenso e a producao de conhecimento nos leva hoje a ter diversos modelos
gue visam responder a resposta a respeito do valor de ativos. Contudo, ndo existe
modelo definitivo para tal exercicio. Conforme expde Poévoa (2007), apesar dos
apectos técnicos envolvidos na busca de racionalizacdo, o processo de decisédo
através dos modelos de analise do valor de ativos, 0 processo de valuation, ndo se
trata de uma ciéncia exata. Os modelos contém diversas variaveis e premissas que
dependem de acontecimentos futuros, e cabe ao analista a escolha destas variaveis

e premissas, assim como o peso da influéncia das mesmas em seu calculo final.

E clara a existéncia de subjetividade neste método, que, segundo Pdévoa
(2007), trata-se da arte envolvida no processo. Nao podemos também exagerar na
dose de arte envolvida neste tipo de andlise, pois nota-se que a experiéncia,
aprofundamento de estudos e especializacdo em nicho de mercado especifico leva

aos analistas obterem maior precisdo nas estimativas.

A andlise de valor de ativo apesar sua subjetividade e ndo exatidao, compde
uma poderosa ferramenta que € indispensavel na tdo importante tomada de decisdo
de investimentos, o que podemos ilustrar com a citagdo abaixo de Benjamin Graham
(2008, p.3):

“Analysis connotes the careful study of available facts with the attempt
to draw conclusions therefrom based on established principles and sound

logic. But in applying analysis to the field of securities we encounter the
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serious obstacle that investment is by nature not an exact science [...].

Nevertheless in this professions analysis is not only useful but indispensable.”

2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo iremos analisar a literatura na area de valoracdo de ativos.
Iremos iniciar pela exposicdo do processo de realizacdo de valoracao publicada por
Stowe (2010), sendo referencial para o Chartered Financial Analyst Institute (CFA),
uma das mais renomadas instituicbes na area de investimentos. Apos explicacdo a
respeito do processo e sua metodologia, iremos discutir brevemente os trés grandes
grupos de modelos ou métodos de valoracao existentes de acordo com Damodaran
(1996) e, em seguida, iremos realizar um detalnamento do modelo de Fluxos de Caixa
Livres, o qual ser& aplicado no capitulo 3 durante o estudo empirico da empresa EMC.

2.1 Processo de valoragao de ativos

De acordo com Stowe (2010), o processo de valoracdo de um ativo segue uma
sistematica analitica, conforme exposto a seguir. O passo inicial, segundo o autor, é
o entendimento da empresa a ser analisada e da industria na qual a mesma esta
inserida. E necessario entender que especificidades inerentes as diferentes indlstrias
sdo muito relevantes para analise, tais como: tamanho e taxa de crescimento da
industria, aplicacdo de tecnologia, posicionamento competitivo da firma, oferta e
demanda na industria, entre outros. Aqui podemos notar a importancia do
conhecimento a respeito do mercado por parte do analista de investimentos, pois é
preciso entender as caracteristicas competitivas das empresas que constituem o
mercado especifico. Porter (2008) define cinco forcas para serem avaliadas nas
empresas para entendimento de suas estratégias competitivas e identificagdo da
possibilidade ou ndo de prosperidade de cada uma das empresas frente a sua

concorréncia. Este modelo tedrico é comumente utilizado nas andlises de valuation
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para entendimento da empresa e sua capacidade frente a sua concorréncia e industria

na qual esta inserida.

O segundo passo importante para avaliacdo da empresa é a verificacdo de
seus indicadores financeiros. Neste momento, é importante congregar uma série
dados contébeis e financeiros confiaveis, de forma a possibilitar uma visdo global da
saude financeira da empresa e sua estrutura de capital. Conforme aponta Martins
(2001), é de suma importancia o cuidado com os dados que estdo sendo utilizados, a
preocupacdo com a verificacdo da validade dos dados frente a auditorias, para
reconhecimento de normas e padroes de acordo com a legislagdo vigente para a
empresa em questdo € fundamental, além do entendimento aprofundado do que
representam dos dados contabeis frente as premissas utilizadas para a confeccéo dos
mesmos. Nota-se que a principal fonte de dados para a composicao destes
indicadores sao as demonstracdes contdbeis da empresa.

De acordo com Ross (2000, p.52)

“Um bom conhecimento das demonstracbes contabeis é desejavel
simplesmente porque as demonstracdes contabeis e 0os niumeros extraidos
delas séo o principal meio de comunicac¢éo das informacdes financeiras, tanto
dentro quanto fora da empresa.”

O terceiro passo para a realizacdo da analise € a projecdo do desempenho
econbmica da empresa ao longo do tempo. Existem duas formas principais de realizar

a projecao econdmica: top down e bottom-up.

A orientacdo top down busca estimar a performance de uma empresa iniciando
a analise pelos fatores macroecondmicos presentes e suas projecoes futuras, apds
isto, o analista devera buscar entender como as mudangas no ambiente

macroecondmico irdo afetar as variaveis microecondémicas inerentes a empresa.

A analise bottom-up se baseia em informag¢des no ambito microecondmico,
buscando entender através de indicadores financeiros submetidos a modelos de
valoragdo que buscam indicar o valor justo do ativo, considerando também, atraves
do entendimento dos fundamentos da empresa, como ela ira reagir no ambiente

macroecondmico ao qual esta exposta.

Segundo Povoa (2007, p.20)
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“Muitos analistas costumam fazer uma dicotomia desnecessaria
entre o conceito top down e bottom-up, como se fossem mutuamente
diametralmente excludentes, o que ndo é absolutamente verdade. As
varidveis analisadas top down irdo alimentar os modelos bottom-up, e a
diferenca esta no tempo de reacdo, que normalmente é mais exacerbado
quando o primeiro caso prevalece.”

Notam-se muitos casos em que é percebido erroneamente um antagonismo
entre as duas vertentes de analise fundamentalista, porém € importante perceber que
elas sdo complementares uma a outra A analise Top-Down identifica importantes
fatores relativos ao ambiente macroecondémico, tomando estes como principais drivers
do valor a ser estimado. A andlise Bottom-Up toma os fatores microecondmicos
referentes ao ativo como principais para a valoracdo do mesmo. A analise equilibrada,
considerando ambos os lados da questdo, tende a ser mais acurada, assertiva e
completa.

2.2 Principais modelos de valoracado de ativos

Apoés a analise das caracteristicas da empresa, do mercado em que ela esta
inserida, da avaliacdo de seus indicadores financeiros e da projecdo de desempenho
futuro, € necessario escolher o modelo que ird congregar estes dados e fornecer um
resultado que ird nortear a tomada de decisdo. De acordo com Damodaran (1996),
podemos agrupar os modelos de valoracdo dentro de trés grandes grupos. Esta
divisdo fornece um entendimento das premissas gerais de cada modelo, possibilitando
entdo alocar os modelos especificos através da mesma. Os trés grupos de modelos
agui citados sao: avaliacdo por fluxos de caixa descontados, avaliacao relativa e

avaliacao de direitos contingentes.

A avaliacao através de fluxos de caixa descontados € baseada no desconto a
valores presentes dos fluxos de caixa futuros de determinado ativo. Este € um modelo
de valoracdo absoluto, que busca calcular o valor intrinseco do ativo em questéo.
Durante a utilizacdo destes modelos, podemos escolher diversos fluxos de caixa como
base para célculo, sendo os mais comuns o fluxo de caixa ao acionista, que retorna o

valor que o ativo pode gerar ao seu acionista; o modelo de dividendos descontados,
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gue considera como fluxo de caixa ao acionista os dividendos pagos pela empresa e
entdo os desconta a termos presentes e o fluxo de caixa para a firma, que retorna o
valor da empresa em sua totalidade, considerando os valores gerados aos acionistas

e também para os detentores da divida da empresa.

Os modelos relativos permitem através de indicadores comparaveis
universalmente (multiplos) comparar a situacdo de duas empresas. Segundo
Damodaran (2007), existem caracteristicas que definem os modelos relativos. Deve
existir, segundo aquele autor, a comparacao entre ativos similares no que tange a
fluxos de caixa, risco e potencial de crescimento. Além disto, deve existir o preco a
ser relativizado, através da divisdo do mesmo por uma medida relacionada, tornando
possivel a comparacdo deste multiplo com multiplos de outros ativos. E importante
notar que, ao utilizarmos o preco ou valor de um ativo semelhante como base de
comparacao para o ativo que visamos valorar, estamos assumindo que o ativo relativo
esta corretamente precificado, o que pode ser um dos limitadores do uso destes

modelos.

Os direitos contingentes, podendo também ser chamados de opc¢des, sdo
ativos que pagam apenas se determinadas condi¢cfes ocorrem, sendo assim, o valor
deste ativo esté atrelado ao valor de ativos subjacentes, submetidos a eventos futuros
incertos. Um ativo pode ser avaliado como opgédo em casos onde, segundo Schimidt
(2005, p.11 a p.12):

“Um ativo pode ser avaliado como uma opcdo de compra se seus
pagamentos forem uma func¢éo do valor de um ativo subjacente. Se aquele
valor exceder um nivel previamente estabelecido, aquele ativo valera a
diferenca; caso contrario, nada valera.

Podera ser avaliado como opcao de venda se acrescer valor a medida
gue o valor do ativo subjacente cair abaixo do nivel preespecificado e nada
valer quando o valor do ativo subjacente exceder aquele limite.”

Existem diversos ativos que se enquadram nas definicdes de op¢des, tais como
primes, scores, warrant, entre outros e que podem ser valorados de acordo com este
modelo. Ativos que ndo sao opg¢des podem ser valorados de forma adaptada. Para o
caso de empresas, por exemplo, podemos considerar o Patrimbnio Liquido como

opc¢éao de compra para o valor da empresa subjacente.

Nota-se que dentro destes grupos de modelos existem diversas possibilidades

para casos e vieses especificos, sendo importante que o analista leve em
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consideracao as caracteristicas particulares dos ativos que estdo sendo avaliados e
também as propriedades de cada modelo. E necessario, além disto, que o analista
contemple em seu modelo a sensibilidade estimada do ativo a cada fator adicionado
ao modelos, considerando a questdo de que fatores diferentes podem ter maior ou
menor impacto, de acordo com a estrutura da empresa e do mercado no qual esta

inserida.

No presente trabalho, iremos aprofundar o estudo a respeito dos modelos de
fluxo de caixa descontado, com enfoque no fluxo de caixa ao acionista (sera referido
pelo termo FCFE, do inglés free cash flow to equity) e ao fluxo de caixa para a firma
(seré referido pelo termo FCFF, do inglés free cash flow to firm). Estes modelos sdo
amplamente utilizados no mercado para obter o valor absoluto de ativos que geram
fluxos de caixa de forma consistente, sendo assim, se adéquam para valoracédo de
empresas, possibilitando estimar o seu valor intrinseco. Além disto, segundo Stowe
(2010), em casos onde a valoracdo da empresa esta sendo realizada sob a
perspectiva de tomada de controle da mesma, os modelos de fluxo de caixa
descontado FCFF e FCFE sé&o indicados, o que esta em linha com fato de que a
empresa a ser avaliada no estudo empirico realizado no capitulo trés foi adquirida,
tendo seu controle sido vendido, fato que deveréa ser considerado na precificacdo da

mesma, para comparacdo com o valor da transacao.

Optamos néo utilizar o modelo de dividendos descontados, tendo em vista que
a distribuicdo de dividendos de uma empresa estd submetida a decisdes
discricionarias da diretoria da empresa em questdo, podendo muitas vezes nao ter
relacdo direta como os resultados financeiros desta empresa. De acordo com
Damodaran (2002), a valoracdo através de dividendos geralmente fornece uma
estimativa subdimensionada do valor da empresa, tendo em vista que na maioria dos
casos as empresas pagam menos dividendos do que poderiam pagar. Sendo assim,
o calculo através de fluxos de caixa ao acionista gera uma estimativa mais precisa do
valor disponivel aos acionistas da empresa, principalmente em casos onde ha

perspectiva de controle acionario, o que corrobora com o exposto por Stowe (2010).

Por fim, a aplicagdo destes modelos implica em realizacdo de analise

econbmica aprofundada a respeito do mercado em que a empresa esta inserida, o
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que é relevante para este trabalho. A discusséo a respeito do calculo da taxa de
desconto a ser utilizada nos modelos DFC tem importancia econdémica relevante e

aplicacao destes modelos permitira a sua discussao durante o trabalho.

2.3 Modelos de fluxos de caixa livre ao acionista e fluxo de caixa livre para a

firma

Os modelos de fluxo de caixa livre fazem parte dos modelos de fluxos de caixa
descontados, sendo os fluxos de caixa livres um dos possiveis tipos de fluxos de caixa
a serem escolhidos para projecao e posterior desconto a valores presentes.

Um dos desafios da utilizacdo dos modelos FCFF e FCFE é que eles nao estao
explicitamente disponiveis nos relatérios financeiros e demonstragdes contébeis das
empresas, sendo assim, é necessario que o analista calcule estes fluxos com base
nas informacdes disponiveis nos relatorios anteriormente citados. Para tal, &
necessario conhecimento detalhado destes relatorios, pois, muitas vezes, 0s nimeros
divulgados precisam passar por descontaminacdo de itens computados que nao
podem ser levados em consideracao nos fluxos de caixa aqui citados visando o célculo

do valor da empresa.

Apesar do trabalho adicional demandado para composicédo de FCFF e FCFE,
eles sdo medidas que podem ser utilizadas para modelos DFC, ja as medidas
comumente divulgadas em relatérios financeiros e contdbeis das empresas néo
podem ser utilizadas neste mesmo proposito, tendo em vista que as mesmos realizam
dupla contagem de itens ou excluem itens importantes, o que pode levar a sistematica

super ou subestimacéo do valor das empresas avaliadas de acordo com Stowe (2010).

Cabe aqui exemplificar como podemos obter as medidas de FCFF e FCFE
através dos relatérios comumente divulgados, trazendo também aprofundamento
conceitual do que é incluso nestes fluxos de caixa e porque estes itens sdo

considerados.

O FCFF é definido de acordo Stowe (2010, p.109):
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"Free cash flow to the firm is the cash flow available to the company’s
suppliers of capital after all operating expenses (including taxes) have been
paid and the necessary investments in working capital (e.g., inventory) and
fixed capital (e.g., equipment) have been made. FCFF is cash flow from

operations minus capital expenditures”

Através da definicdo do citado, podemos notar que o fluxo de caixa livre para a
firma oferece uma métrica para avaliacdo do fluxo de caixa que a empresa € capaz
de gerar de ap0s realizar os pagamentos necessarios para manter e expandir seus
ativos. O valor FCFF ndo esta sujeito a decisfes discricionarias da diretoria da
empresa, como por exemplo os dividendos, sendo assim, é um fluxo de caixa que

fornece uma viséo clara das condic6es da empresa avaliada.

E importante também definir o conceito de FFCE, também conhecido como

fluxo de caixa livre aos acionistas, ele pode ser definido como Stowe (2010, p.109):

“Free cash flow to equity is the cash flow available to the company
common equity holders after all operating expenses, interest, and principal
payments have been paid and necessary investments in working and fixed
capital has been made. FFCE is the cash flow from operations minus capital

expenditures minus payments (and plus receipts from) debtholders”.

Nota-se que o fluxo de caixa livre aos acionistas é igual ao fluxo de caixa livre
para firma, menos os pagamentos aos credores e mais 0s recebimentos de credores,
ou seja, podemos dizer que o FCFF nos fornece uma métrica que define os fluxos de
caixa disponiveis aos acionistas e credores da empresa ap0os despesas operacionais
e investimento em manutencéo e expansdo da base de ativos, j& o FCFE nos fornece
uma meétrica que define o fluxo de caixa disponivel ao acionista, subtraida a despesa

liquida com credores.

2.3.1 Formas de obtencéo do FCFF e FCFE

Tendo em vista que os fluxos de caixa livres ndo sdo colocados de forma

explicita nas demonstracdes contabeis e demonstrativos financeiros publicados pelas

7

empresas, € necessario seguir metodologia para calcula-los. Existem diversas
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maneiras de realizar este calculo utilizando pontos de partida diferentes. Vamos
apresentar algumas delas explicadas na obra de Stowe (2010).

Uma das metodologias mais utilizadas para obtencéo do fluxo de caixa livre

através do lucro liquido da empresa. Podemos defini-la pela formula abaixo:

FCFF = NI + NCC + Int(1 - Tax rate) — FClnv — WClnv (1)

NI representa o lucro liquido da empresa, que é a receita total sendo subtraidos

todos os custos e despesas relacionados a empresa em questao.

NCC representa os despesas ndo monetarias liquidas, estas sdo despesas que
afetam os resultados da empresa e seu lucro liquido tendo em vista que tem valor
contabil, porém néo representam impactos diretos no fluxo de caixa da empresa,
alguns exemplos sdo depreciacdo e revaloracdo de ativos. Para computarmos o
FCFF, tendo em vista que estamos buscando uma métrica de caixa, e nao de valor
contébil, precisamos adiciona-las novamente ao fluxo de caixa, tendo em vista que

foram subtraidas do lucro liquido.

O termos Int(1 — Tax rate) representam a despesa liquida com juros apés
tributos que a empresa incorre. Para calcular o FCFF precisamos soma-la na equacao.
Isto deve ser feito porque este item foi subtraido do lucro liquido, contudo, representa
um fluxo de caixa para os credores ou acionistas da empresa, sendo assim precisa

ser computado.

Por fim, os termos FClnv (investimento em capital fixo) e WClnv (investimento
em capital flutuante) representam os investimentos de capital realizados pela empresa

visando a manutencédo de sua base de ativos e expansao da mesma.

Outra maneira de calcular o FCFF é através do fluxo de caixa operacional da
empresa (CFO), que é uma medida presente na demonstracdo de fluxo de caixa da
empresa, relatorio financeiro comumente publicado pelas firmas que divulgam
resultados. O fluxo de caixa operacional representa as entradas e saidas de caixa
referentes a operacdo da empresa, ou seja, com a producdo e comercializacdo de

bens e servicos ofertados pela empresa, contabilizando entradas em caixa como
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pagamentos recebidos de clientes e saidas como despesas com fornecedores,
pagamentos de salarios, etc. Podemos calcular o FCFF através do CFO seguindo a

formula abaixo:

FCFF = CFO + Int(1 — Tax Rate) — FCInv (2)

O termo CFO foi previamente explicado e esta presente nas demonstracdes
financeiras das empresas. Os termos Int(1 — Tax Rate) e FCInv foram explicados
tendo em vista que estdo presentes na formula (1), eles precisam ser adicionados a
equacao tendo em vista que foram removidos do CFO, assim como haviam sido
removidos do NI. E importante ressaltar que ndo consideramos WCInv nesta formula

pois 0 a medida de CFO ja considera os investimentos em capital flutuante.

Tendo calculado o FCFF como ponto de partida, podemos entdo calcular o
FCFE através do FCFF seguindo a formula abaixo:

FCFE = FCFF — Int(1 — Tax Rate) + Net Borrowing (3)

De acordo com definicdo de FCFF e FCFE, partindo do FCFF, podemos
encontrar o fluxo de caixa ao acionista removendo despesas liquidas com juros ap6s
tributos, tendo em vista que este € um fluxo de caixa transacionado com os credores
da empresa, e adicionando os empréstimos liquidos realizados pela empresa, tendo

em vista que este origina um fluxo de caixa disponivel aos acionistas.

2.3.2 Projetando fluxos de caixa

Uma vez calculado o valor do fluxo de caixa livre que se deseja estimar,

precisamos projeta-los no tempo em um horizonte estabelecido pelo analista de forma
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a obter os rendimentos futuros estimados, que posteriormente serdo descontados a

termos presentes, de forma a estimar o valor da empresa em analise.

A forma mais simples de realizar esta projecdo de acordo com Damodaran
(2002) é estabelecendo uma taxa de crescimento do fluxo de caixa constante, sendo
esta baseada nos dados histéricos da empresa. Contudo, apesar de ser menos

trabalhosa, esta forma em muitos casos ndo é a mais acurada.

Outra possibilidade de acordo com Damodaran (2002), é estabelecer a taxa de
crescimento para o item principal da projecdo, baseado em observacdo das
perspectivas de crescimento dos analistas para o mercado em que a empresa esta
inserida, e entdo estimar os outros itens a partir do percentual historico de
representatividade. De acordo com Stowe (2010) comumente é utilizada uma projecao
das vendas da empresa no horizonte de tempo avaliado como fator principal,
derivando as outras medidas através do percentual historico de representatividade
dos outros componentes do calculo frente ao total de vendas e entdo extrapolar este

percentual para os anos projetados.

Ao projetar FCFE, podemos seguir a mesma metodologia. E comum, porém,
realizar um ajuste na formula considerando uma taxa de endividamento alvo para a
empresa, ou seja, ao invés de utilizar a taxa de endividamento histérica da empresa
como percentual das vendas, pode-se aqui estabelecer uma meta de taxa de
endividamento a ser seguida no anos subsequentes, removendo assim possiveis
descolamentos que ocorram na taxa de endividamento, devido a maturidade da

empresa no periodo avaliado.

2.3.3 Modelos para calculo da taxa de desconto

Uma das mais desafiadoras tarefas ao realizar uma andlise de valoracdo de
empresas é estabelecer a taxa de desconto adequado a ser utilizada para o exercicio.
A taxa de desconto denomina a taxa a ser utilizada para trazer a termos presentes
fluxos de caixa futuros. Ela deve ter a propriedade de refletir o valor do dinheiro no

tempo e o prémio pelo risco inerente ao investimento em questao. Existem diversas
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formas e metodologias para estimar a taxa de desconto, ndo havendo forma definitiva

de se realizar tal exercicio. Podemos citar Damodaran (1996, p.20):

“The questions of how risk is measured, how it is rewarded, and how
much risk to take on are fundamental to every investment decision, from asset
allocation to valuation. It is also the area where there is the most debate
among both theorists and practitioners about the right model to use.”

Segundo Brigham (1999), existem duas formas principais para se determinar o
custo de capital de um ativo. Uma delas € através dos modelos baeados em premissas
econOmicas formais, sendo os modelos mais comuns o CAPM, ou modelo de
precificacdo de ativos financeiros, e o APT, ou teoria da precificagdo por arbitragem.
Outra possibilidade de metodologia a ser empregada € a de enfoque na divida de
longo prazo mais prémio pelo risco (bond yield plus risk premiun method), este

baseado em relacdes empiricas e ndo em definicbes formais econdmicas.

2.3.3.1 Hipdtese dos mercados eficientes.

Os modelos de equilibrio para precificacao de ativos se baseiam na hipétese dos
mercados eficientes. Cabe aqui conceituar esta hipotese e esclarecer seus

pressupostos.

De acordo com Rabelo Junior (2004), a hip6tese dos mercados eficientes se
baseia na premissa que os precos de ativos refletem integralmente as informagdes
disponiveis no mercado, uma vez que 0s agentes sdo racionais, a informacado é
perfeita e ndo ha custos de transagéo, sendo assim, ndo sendo possivel obter lucro
encondmico atraves de transacbes com base em informacdes de séries de precos
passadas. Além disto, movimentos inesperados nos precos ocorrem de forma
aleatéria, sendo zero o lucro econbmico gerado através destes movimentos em

mercados competitivos.

E reconhecida, porém, a dificuldade de comprovacédo empirica da hipotese de
mercados eficientes. Haja vista esta dificuldade, Fama (1970) definiu trés niveis de

eficiéncia de mercado:
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e Eficiéncia fraca: investidores ndo podem auferir lucro extraordinario baseado
em informacdes de precos passados e/ou rentabilidade historica.

e Eficiéncia semiforte: investidores ndo podem auferir lucro extraordinario
baseado em informacgdes publicamente disponiveis.

o Eficiéncia forte: investidores ndo podem auferir lucro extraordinario baseado

em informacdes.

O estudo de Fama (1970) identificou diversas evidéncias a favor da hipétese
dos mercados eficientes, bem como evidéncias que a invalidam. Apesar dos diversos
estudos realizados nesta area, visando comprovar ou hao a hipotese, até hoje néo é
possivel dizer de forma definitiva se a hipétese dos mercados eficientes é comprovada

Oou nao.

De acordo com Rabelo Junior (2004), € notério que, apesar das controvérsias
envolvendo a tese de mercados eficientes, parte significativa do conhecimento no

campo de precificagdo de ativos foi construida baseada nesta hipétese.

2.3.3.2 Modelo de Precificagao de Ativos de Capital (CAPM)

O modelo CAPM assume como valida a hipotese de mercados eficientes. Neste
modelo, consideramos adicionalmente a possibilidade de investimento em ativos de
risco zero, onde os retorno é perfeitamente conhecido. Sendo assim, de acordo com
Damodaran (2002), o investidor decide alocar seu capital entre o ativo livre de risco e
todos os ativos de risco do mercado, que chamamos de carteira de mercado, com
base em sua propensédo ao risco. Para mensurar o risco de um ativo especifico,
medimos o quanto ele se movimenta, ou qual a sua sensibilidade frente aos
movimentos da carteira de mercado, este componente é medido pela covariancia
entre o ativo em questdo em relacdo a carteira de mercado, sendo este resultado

padronizado pela divisdo do mesmo pela variancia da carteira de mercado.

O modelo CAPM pode ser descrito pela formula:

E(R) = Rt + Bi[Rm — Ri] (4)
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E(Ri) € o retorno esperado pelo ativo que estamos analisando.

O termo R denota a taxa de retorno livre de risco. A perspectiva de um
investimento de risco zero € conceitualmente controversa, portanto utilizamos
investimentos de baixissimo risco para aproximar a taxa de retorno livre de risco.
Comumente, as taxas de retornos de titulos do governo de duracéo de 10 a 20 anos

sdo utilizadas como taxa livre de risco.

A expressdo (Rm — Ry) denota o prémio de risco de mercado, que é diferenca
entre o retorno esperado da carteira de mercado Rm e a taxa de retorno livre de risco
Rt. Rm pode ser obtido utilizando um indice amplo de retorno do mercado de acdes,
como por exemplo, o IBOVESPA no Brasil ou 0 S&P500 nas bolsas norte americanas
NYSE e NASDAQ.

O termo Bi denota a sensibilidade do ativo frente ao retorno da carteira de

mercado. Podemos calcular o beta de um ativo através da formula abaixo:

B1= Cov(Ri, Rm) / Var(Rm) (5)

O modelo CAPM é um modelo estabelecido e comumente utilizado no
mercado, porém possui diversas limitacbes e controvérsias. Fama e French
publicaram seu famoso artigo em 1992 fazendo sélidas criticas ao modelo CAPM e
sua capacidade de estimacé&o de retornos esperados. Segundo estudo realizado pelos
autores, entre 1963 e 1990, ndo era possivel demonstrar relacdo entre os betas
calculados pelo modelo CAPM com os retornos destes mesmos ativos. Apds a
publicacdo de estudo, surgiram diversos outros visando refutar ou endossar o que fora
publicado por Fama e French. Contrapondo os autores que criticam o CAPM podemos
citar Damodaran (2002, p. 73):

“Em dultima analise, a sobrevivéncia do modelo de precificagdo de
ativos de capital como modelo usual para risco em aplicagées no mundo real
€ um testemunho tanto do seu apelo intuitivo quanto da falha de modelos
mais complexos em oferecer avancos significativos em termos de resultados
esperados. Em nossa opinido, o uso criterioso do modelo de precificacdo de
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ativos de capital, sem apoio exagerado em dados histéricos, em conjunc¢éo
com a evidéncia acumulada apresentada por aqueles que desenvolveram
alternativas para o CAPM, é ainda a forma mais eficiente de se lidar com o
risco nas finangas modernas de grandes empresas.”

Até hoje ndo a resposta definitiva quanto a capacidade preditiva do modelo
CAPM, contudo, foram desenvolvidos outros modelos alternativos que seréo

explicados nas proximas secoes.

2.3.3.3 Teoria de precificacdo por arbitragem (APT)

De acordo com Damodaran (2002) os modelos APT se baseiam na simples
premissa de que sempre que houver carteiras de risco semelhante, porém com
retornos esperados diferentes, os agentes irdo buscar obter lucros através de
arbitragem entre estas carteiras, 0 que ira ajustar os retornos esperados até que

atinjam o ponto de equilibrio.

A grande diferenca dos modelos APT frente aos modelos CAPM é que 0s
primeiros utilizam em sua base de calculo diversos prémios de risco para mensurar o
risco de mercado, enquanto o modelo CAPM utiliza apenas um, sendo assim
possibilita incorporar diversos fatores no calculo do risco da empresa, ndo apenas o
prémio de risco do mercado, refletindo o risco de forma mais completa. Este ajuste
torna o modelo APT mais complexo e trabalhoso, tendo em vista que o analista
precisara definir quais fatores de risco serdo utilizados para a analise da empresa que

esta sendo avaliada.

De forma geral, podemos expressar o modelo APT através da férmula abaixo:

E(Ri) = Rf+ (Prémio de Risco): + (Prémio de Risco). + ... + (Prémio de
Risco)k

(6)
Nota-se que a taxa de retorno esperada E(Ri) € encontrada através da soma
da taxa livre de risco a diversos prémios de risco, que devem ser elencados pelo

analista. O prémio de risco da equacao acima pode ser definido como:
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(Prémio de Risco); = (Prémio de Risco do Fator)i x (Sensibilidade ao Fator); (7)

Um dos modelos mais famosos de no arcabouco dos modelos APT é o modelo
de trés fatores de Fama e French (1993). Este modelo incluiu dois fatores de risco
adicionais ao prémio de risco de mercado utilizado pelo CAPM, sendo definido pela

formula abaixo:

R.—Rf = a+ ﬁRm(Rm - Rf) + Bsup(SMB) + Byy, (HML) (8)

O termo Rc € o retorno esperado para o ativo em andlise. Os termos (Rm — Rf)

sdo 0s mesmos utilizados no modelo CAPM e denotam o prémio de risco do mercado.

Para formar indicador SMB (small minus big) os autores dividiram as empresas
do mercado em dois grupos, de acordo com o indicador de preco da acao dividido
pelo valor patrimonial das mesmas. Feito isso, 0 SMB é calculado pela diferenca entre

retorno esperado do grupo das menores empresas e 0 das maiores empresas.

O termo HML (high minus low) é calculado de forma semelhante ao SMB,
porém ao invés de dividir as empresas em dois grupos, 0s autores as dividiram em
trés, de acordo com o indicador de preco dividido pelo valor patrimonial: as acdes 30%
menores, as 30% maiores e as acdes intermediarias na faixa entre os dois grupos. O
retorno esperado da carteira HML é dado pela diferenca entre o retorno esperado das

30% menores e das 30% maiores.

Os termos Brm, Bsms € BumL sao coeficientes de sensibilidade aos fatores de
risco e sdo calculados pela regressao dos retornos do ativo em analise em relagéo

aos retornos da carteira de mercado, SMB e HML.

2.3.3.4 Modelo de divida de longo prazo mais prémio pelo risco (BYPRP)
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Os modelos BYPRP sao uma alternativa mais simples ao modelo CAPM e ao
modelo APT e ndo estdo expostos aos mesmos riscos de estimacdo e escolha de
critérios a serem utilizados. Diferente dos modelos CAPM e APT, que consideram
modelos econdémicos formais, 0 modelo BYPRP € um modelo é baseado em relacbes
empiricas constatadas nos mercado financeiro. Podemos definir este modelo através

da seguinte férmula:

Taxa de Retorno Esperado = Rendimento ao vencimento da divida

de longo prazo + Prémio de risco ©)

O rendimento ao vencimento da divida de longo prazo expressa o ganho de
capital mais juros inerentes a divida até o seu periodo de vencimento. Este termo da

expressao incorpora o valor do dinheiro no tempo.

0 segundo termo na expressdao é o prémio de risco e, através dele,
incorporamos o risco adicional inerente & empresa que nao esta englobado na divida.
De acordo com Stowe (2010), para empresas no mercado norte-americano o prémio
de risco adicionado geralmente é de 3% a 4%.

2.3.3.5 Custo médio ponderado de capital WACC

Nos modelos de FCFF, utilizamos o WACC para realizar o desconto a termos
presentes dos valores de fluxo de caixa, e ndo apenas a taxa de retorno. O WACC
nos permite calcular o valor total do custo de capital da empresa, incluindo o valor da
divida da mesma, e, como a valoracdo atravées FCFF busca estimar o valor da
empresa para todos os detentores de capital da mesma, precisamos incluir o custo

total de capital. O WACC pode ser calculado seguindo a formula abaixo:

MV (Debt)
MV (Debt)+MV(Equity)

MV (Equity)
MV (Debt)+MV(Equity)

WACC = X 14 (1 — Tax Rate) + (10)
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O termo MV(Debt) representa o valor de mercado da divida da empresa,
enquanto o termo MV(Equity) representa o valor de mercado do capital proprio da
empresa e de seus acionistas. A soma destes termos nos da o valor total do capital
da empresa. Ao dividir MV(Debt) ou MV(Equity) pela soma destes dois termos, iremos

obter o peso de cada um deles na estrutura de capital da empresa.

O termo valor de mercado da divida é entdo descontado pelo termo
r4 (1 — Tax Rate) que € a taxa de juros aplicada a divida da empresa apds impostos.

O valor de mercado das acdes é entdo descontado pelo retorno esperado da firma.

2.3.3.6 Consideracdes finais a respeito dos modelos para calculo da taxa de
desconto

Nas Ultimas sec¢des explicamos alguns dos mais comuns modelos para calculo
do retorno esperado de um ativo, item de suma importancia para valoracdo de
empresas através de modelos fluxos de caixa descontados e um dos pontos de maior
dificuldade na realizacao deste tipo de exercicio. Modelos poderdo ser mais ou menos
adequados a determinados ativos, ndo havendo modelo definitivo, haja vista que este
€ um campo em constante desenvolvimento na area de financas. Haja vista as
controveérsias existentes sobre os modelos, iremos utilizar durante o estudo de caso
realizado no capitulo trés deste trabalho os modelos CAPM e Fama e French de trés
fatores, possibilitando assim observar as diferencas entre os resultados obtidos

através de cada um deles.

2.3.4 Modelos de valoracéo por fluxos de caixa descontados

As etapas de projecdo de fluxos de caixa e estabelecimento da taxa de
desconto geram os dados necessarios a serem inseridos no modelo final de valoracao
que ira estimar o valor da empresa em analise. Nesta secdo iremos apresentar 0s
principais modelos de valoracéo para fluxos de caixa livre de acordo com Stowe (2010)
e Schmidt (2005).
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2.3.4.1 Modelos de um estagio

Os modelos de fluxo de caixa descontados de um estagio assumem uma taxa

de crescimento constante para os fluxos de caixa da empresa.

Para modelos FCFF, podemos utilizar a férmula abaixo para calcular o valor

presente dos fluxos de caixa:

FCFFy (1+9)

Valor da Empresa = WACC g

(11)

Supondo que a taxa de crescimento do FCFF € constante, e que estamos
estimando o fluxo de caixa no préximo periodo, utilizamos o fluxo de caixa da firma
corrente (FCFFo), multiplicado pela taxa de crescimento g definida pelo analista. Este
valor é descontado a termos presentes pelo custo ponderado de capital, subtraida a

taxa de crescimento.

Analogamente, o valor ao acionista pode ser calculado de forma semelhante,
porém a taxa de desconto utilizada ndo se da por WACC, mas sim pela taxa de retorno
esperada, haja vista a ndo consideracao do valor da divida no calculo, apenas o capital

acionario.

FCFEy (1+9)
r—g

Valor ao acionista = (12)

Os modelos de um estagio sdo mais simples e menos trabalhosos para serem
aplicados, porém nao consideram o fato de que as empresas em geral passam por
ciclos de crescimento de acordo com seu estagio de maturidade. Iremos aprofundar

esta discussao na proxima secao.

2.3.4.2 Modelos de multiplos estagios
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Os modelos de dois estagios para valoracdo de fluxos de caixa livres
incorporam a no¢éo de que a empresa possivelmente vivera estagios de maturidade
corporativa diferentes ao longo do periodo avaliado. Neste caso, nos diferentes
estagios, tera taxas de crescimento diferentes para seus fluxos de caixa. No modelo
em questdo, a empresa tem dois estagios diferentes de crescimento e, de acordo com
Stowe (2010), as duas versdes mais populares deste modelo consideram taxas de

crescimento com padrdes diferentes.

Uma das possibilidades € considerar taxas de crescimento constantes em um
primeiro periodo, e no segundo taxas de crescimento menores, ajustadas a taxa de

crescimento sustentavel no longo prazo para companhia.

A outra possibilidade é a de taxas de crescimento decrescentes no primeiro
periodo, que vao diminuindo até o segundo, onde a empresa alcanca sua taxa de

crescimento sustentavel de longo prazo, que entdo se mantém constante.

Podemos expressar de forma geral a equacao para modelos de dois estagios

da através da seguinte férmula:

n FCFF; FCFFu 44 1
t=1 t (12)
(1+WACC) WACC—-g (1+wace)n

Valor da Empresa =

Para o valor ao acionista, podemos utilizar formula semelhante, porém

novamente substituindo o custo ponderado de capital pela taxa de retorno esperado:

n FCFE; FCFEn41 1 (13)

Valor ao Acionista = Y,}-
t=1 (1+1)t r—g A+r)n

Uma alternativa comum aos modelos de dois estagios sdo os modelos de trés
estagios, que funcionam de acordo com a mesma mecanica. Nestes modelos, a
diferenca € que temos trés taxas de crescimento diferentes utilizadas para valoracao

dos fluxos de caixa futuros. Podemos citar dois formatos mais utilizados dos modelos
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de trés estagios. O primeiro considera trés taxas de crescimento constantes, sendo
no primeiro estagio uma taxa de crescimento acelerada, seguida de uma taxa de
crescimento menor no segundo estagio e por fim a taxa de crescimento considerada
sustentavel no longo prazo. A outra possibilidade comumente aplicada € a utilizacao
de taxas de crescimento constantes no primeiro e dltimo estagio, e um taxa de
crescimento decrescente no estagio intermediario, sendo assim, se considera um taxa
de crescimento elevada inicialmente, seguida por uma taxa que declina até atingir a
taxa de crescimento sustentavel no longo prazo, que se mantém constante durante o

terceiro estagio.

3 ESTUDO DE CASO EMC COPORATION

Neste capitulo, iremos realizar um estudo de caso da EMC corporation,
empresa norte americana dedicada a producdo de hardware de armazenamento de
dados. Iremos aplicar a metodologia exposta no capitulo dois, de valoracao através
de fluxos de caixa livre — FCFF e FCFE — visando estimar o valor da empresa sob o
ponto de vista da tomada de controle da mesma — aquisicao. Iniciaremos pela analise
das premissas a serem utilizadas no modelo, a saber: analise do mercado, analise
das demonstracdes e indicadores financeiros, projecdes de crescimento, FCFF e
FCFE e calculo da taxa de desconto. Apos isto iremos aplicar os modelos de valoracao

e analisar seus resultados.

3.1 Premissas para valoracdo da EMC Corporation

3.1.1 Analise do mercado

A EMC atua no mercado de TI, porém este possui varios segmentos de
diferentes naturezas. A EMC, como diversas empresas do ramo, possui diferentes
linhas de negocios para cobrir diferentes segmentos. De acordo com relatorio

publicado na Securities Exchange Comission (2015), a empresa trabalha em um
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modelo de federacéo de negocios, onde cada um possa executar independentemente

suas acdes, porém seguindo um plano estrategicamente alinhado.

A linha de negdcios de maior representatividade em receita na empresa € a de
Information Storage, ou, como pelo nome utilizado em portugués, armazenamento de
dados, representando 68% da receita total da empresa, em média, de 2013 a 2015,
conforme exposto na tabela 1. Os produtos pertencentes a esta linha de negdcios sao
hardware de armazenamento de dados. As demais linhas de negdlcios séo
complementares ao de armazenamento de dados, oferecendo servigcos de suporte,
seguranca de dados, virtualizacdo de dados, computacdo na nuvem e software para

datacenters.

Tabela 1 Receita por Linha de Negdcios em Milh&es de Délares

Linha de Negécios 2015 2014 2013 | Representatividade
Média
Information Storage 16,301 16,542 16,262 68%
Enterprise Content Division 599 640 647 3%
RSA Information Security 988 1,035 987 4%
Pivotal 267 227 179 1%
Vmware Virtual Infrastructure 6,625 5,996 5,147 25%
Outros -76 - - 0%
Receita Total Consolidada 24,704 24,440 23,222 100%

Fonte: Securities Exchange Comission, elaborag&o propria (2017).

Para que possamos realizar uma analise competitiva do mercado, precisamos
identificar quais sdo os competidores atuantes neste nicho. Tendo em vista que, em
média, 68% da receita da EMC é proveniente do segmento de hardware para

armazenamento de dados, iremos analisar as fatias de mercado deste segmento.

Na figura 1, podemos verificar a evolugao trimestral das fatias de mercado em
uma periodicidade trimestral, a partir do primeiro trimestre de 2011, até o ultimo
trimestre de 2015.
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Figura 1: Evolucao das Fatias de Mercado de Hardware de Armazenamento de Dados Global
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Fonte: Statista, elaboragao prépria (2017)

A figura abaixo exp0@e as fatias de mercado do ano de 2010 e do ano de 2015.
Nota-se que a EMC e a HPE empatavam como empresa com maior fatia do mercado
em 2010, porém em 2015 a EMC se coloca na primeira posi¢ado, 4 p.p a frente da
segunda colocada, HPE.

Figura 2: Compartivo Fatias de Mercado de Hardware de Armazenamento de Dados Global

2010 2015
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Fonte: Statista, elaboragao propria (2017)
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Ao verificarmos a evolucéo das fatias de mercado nos ultimos cinco anos, bem
como o comparativo estatico entre os anos de 2010 e o ano de 2015, podemos notar
0 aumento consistente da presenca da EMC, se consolidando como lider e
sustentando esta posicao. Isto indica que a empresa possui vantagens competitivas
frente aos seus concorrentes, podendo gerar mais receita através deste segmento de

produtos.

Contudo, é importante ter cautela, a analise simples da evolu¢éo da receita ndo
no permite ter visibilidade completa da saude financeira da empresa e, muitas vezes,
aumentos de fatia de mercado correspondem a quedas nas margens percentuais da
empresa, devido a precificacdo mais agressiva no intuito de conquistar novos clientes.
Sendo assim, é importante verificarmos as demonstracdes contabeis da empresa,
bem como os seus indicadores financeiros frente aos seus concorrentes, para

completarmos a analise.

3.1.2 Analise das demonstraces financeiras da EMC

Através da analise das demonstracdes da empresa, iremos poderemos verificar
a saude financeira da mesma. Um dos itens a serem avaliados € a qualidade dos
lucros da empresa. Este indicador se da pela razédo entre o fluxo de caixa operacional
e o lucro liquido da empresa e representa o quanto do lucro da empresa provém de
suas atividades operacionais. Idealmente, o lucro da empresa deve ser proveniente,

em sua maioria, das atividades relacionadas a operacdo da mesma.

A figura abaixo demonstra a relacéo entre fluxo de caixa operacional e lucro
liquido da EMC de 2007 a 2015. Neste periodo, o fluxo de caixa operacional
representa sempre mais do que 200% do lucro liquido da empresa, demonstrando a

grande capacidade de geracado de caixa das atividades operacionais da empresa.
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Figura 3: Qualidade dos Lucros da EMC em milhdes de ddlares
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboracgédo propria (2017).

Os ativos da empresa, de acordo com Ross (2013), séo bens e direitos que a
empresa tem a receber e podem ser convertidos em caixa. No caso da EMC, nota-se

um crescimento constante dos ativos da empresa de 2008 a 2015, conforme figura 4.

Figura 4: Evolucao do Ativo da EMC em milhdes de doélares
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboracao prépria (2017).
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E importante notar que a parcela ndo circulante do ativo, em especifico a do
ativo intangivel, tem crescimento mais rapido, saindo de 33% em 2008 para 41% do
ativo total em 2015, frente a perda de representatividade do ativo circulante, que caiu

de 45% para 32% no mesmo periodo.

Figura 5: Comparattivo do Ativo da EMC

2008 2015
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragédo propria (2017).

A analise do passivo, que compreende as obrigagfes devidas pela empresa, e
do patrimbnio liquido, que representa o valor contébil pertencente aos acionistas da
empresa, nos permite inferir o quanto do crescimento do ativo que observamos acima
foi financiado via endividamento e o quanto foi financiado via capital préprio da

empresa e de seus acionistas.

Pode-se notar na figura 6 o crescimento constante do passivo da empresa, com
aumento da representatividade do passivo ndo circulante a partir de 2013, com

crescimento mais gradual do passivo circulante e do patriménio liquido.
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Figura 6: Evolugdo do passivo da EMC em milhSes de délares
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragédo propria (2017).

A figura 7 demonstra a representatividade de cada componente no inicio da
série (2008) e ao final da série (2015). O financiamento do ativo se dava em 57% pelo
patriménio liquido no inicio do periodo, baixando para 49% ao final do mesmo, o que

representa um nivel saudavel de endividamento.

A queda na representatividade do patriménio liquido acontece frente a um
pequeno aumento no passivo circulante (2 p.p) e um aumento mais significativo no
passivo nado circulante (6 p.p), o0 que é um bom indicador haja vista a propriedade do
passivo circulante do compreender dividas de até um ano, sendo usualmente utilizado
para cobrir necessidades de caixa, enquanto o passivo nao circulante é composto por
dividas de longo prazo, sendo usualmente utlizado para financiamento de

investimentos, o que deve manter ou expandir a capacidade produtiva da empresa.
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Figura 7: Comparativo do Passivo da EMC
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboracgéo propria (2017).

3.1.3 Andlise dos indicadores financeiros

A analise dos indicadores financeiros da empresa nos esclarece diversos
aspectos a respeito da performance da mesma. Os indicadores sédo gerados a partir
das demonstracdes contabeis da empresa, e a comparacdo dos indicadores da
empresa com seus concorrentes pode trazer importantes conclusdes sobre a saude
financeira e posicionamento competitivo da mesma. Para este estudo de caso, iremos
comparar os indicadores calculados para EMC com a média aritmética de seus

principais concorrentes — Dell, HPE, IBM e Net App — no periodo entre 2008 e 2015.

Ross (2013) explica a utilizacéo dos principais indicadores, que iremos seguir
para a analise da EMC. De acordo com autor, os indicadores sdo comumente

agrupados nos grupos abaixo:

¢ Indicadores de solvéncia no curto prazo ou liquidez
¢ Indicadores de solvéncia no longo prazo ou alavancagem financeira
¢ Indicadores de eficiéncia na gestédo de ativos ou de giro

e [ndicadores de rentabilidade

3.1.3.1 Indicadores de Liquidez
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Comecemos entdo a analise pelos indicadores de liquidez. Estes indicadores
fornecem uma visdo da capacidade da empresa de arcar com seus CoOmpromissos no
curto prazo, sendo um dos indicadores mais comuns o indice de liquidez corrente, que

é definido pela formula abaixo:

Ativo Circulante

indice de Liquidez Corrente = (14)

Passivo Circulante

O ativo circulante constitui os bens e direitos exequiveis no periodo de um ano,
enquanto 0 passivo circulante representa as obrigacOes da empresa neste mesmo
periodo. Sendo assim, a razao entre 0s dois representa a capacidade da empresa de

pagar seus compromissos no periodo de um ano.

Figura 8: indice de Liquidez Corrente
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragédo propria (2017).

Conforme podemos obsevar na figura 8, tanto a EMC guanto o resultado médio
dos seus concorrentes tem indices de liquidez correntes acima de 100%,0u seja, 0
seu ativo circulante é superior ao seu passivo circulante, o que € o esperado de

empresas financeiramente saudaveis. No inicio da série observa-se o indice para
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EMC acima de 150%, ligeiramente superior ao da concorréncia. Um indice muito alto
de liquidez corrente pode indicar um mau aproveitamento do ativo circulante, o que
ndo se observa de 2010 em diante, onde o indice se mantém entre 100% e 150%,

sistematicamente abaixo do mercado, porém ainda em niveis saudaveis.

3.1.3.2 Indicadores de Solvéncia

Uma vez analisada a capacidade da empresa de cumprir com seus
compromissos de curto prazo, também €& importante analisar a capacidade da
empresa de honrar seus compromissos no longo prazo. Isto é feito através da analise
dos indicadores de alavancagem financeira. Existem diversos indicadores deste tipo,
um dos tradicionalmente utilizados segundo Ross (2013) € o indice de endividamento
total, que nos da visibilidade do total da divida da empresa versus o total de seu ativo,
ou seja, qual o percentual de capital de terceiros utilizado para financiar o ativo da

empresa, podendo ser definido pela formula abaixo:

Ativo Total—Patrimoénio Liquido
Ativo Total

Indice de Endividamento Total = (15)

Analisando os dados da EMC e de seus concorrentes na figura 9, podemos
notar que o nivel de endividamento da EMC est4 abaixo do mercado. Enquanto a EMC
se manteve historicamente préxima da faixa dos 40% a 50%, seus concorrentes se
mantém na faixa dos 60% a 70%. Um nivel baixo de endividamento da uma
perspectiva de seguranca ao negdécio, contudo, também pode representar uma
subutilizacdo das fontes de financiamento, nota-se uma tendéncia no caso da EMC
de crescimento do endividamento a partir de 2012, se aproximando do nivel médio da

concorréncia, porém permanecendo 20 p.p abaixo do mercado.
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Figura 9: indice de Endividamento Total
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragédo propria (2017).

O indice de endividamento de longo prazo € outro indice que traz dados a
respeito da alavancagem da empresa, porém nao analisa a divida total frente ao ativo
total, mas sim a representatividade da divida de longo prazo frente a capitalizacao
total da empresa, que € a soma do passivo nado circulante e do patriménio liquido da
mesma. O indice de endividamento ao longo prazo pode ser definido pela formula

abaixo:

Passivo Nao Circulante ( )

Indice de Endividamento ao Longo Prazo = — —
Passivo Nao Circulante+Patrimoénio Liquido

Na figura 10, podemos ver que, semelhante ao indice de endividamento total,
a EMC apresenta niveis mais baixos do que seus concorrentes para endividamento

ao longo prazo, porém com uma distancia maior entre a empresa e seus concorrentes.

Novamente, baixos niveis de endividamento fornecem uma perspectiva de
seguranca financeira ao negocio, porém o fato da EMC estar significativamente abaixo
do nivel do mercado pode significar subutilizacao de fontes de endividamento de longo
prazo — passivo ndo circulante, que seriam possiveis propulsores do aumento da

capacidade da mesma.

E interessante notar que, a partir de 2013, a distancia entre o indicador da EMC
e o0 da concorréncia diminuiu, este periodo € o mesmo em que observamos um

aumento do passivo ndo circulante da empresa, exposto na figura 6.
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Figura 10: indice de Endividamento ao Longo Prazo
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragéo propria (2017).

3.1.3.3 Indicadores de eficiéncia na gestao de ativos

As medidas de gestao de ativos, também chamadas de medidas de atividade,
sao um grupo de indicadores que denotam a eficiéncia da empresa na utilizacdo dos

seus ativos para geracao de vendas.

Iremos analisar uma série de indicadores, iniciando pelos que medem o ativo

circulante, especificamente os itens de estoque e contas a receber.

O giro do estoque descreve a eficiéncia no gerenciamento do estoque da
empresa. Um indice alto de giro de estoque pode significar eficiéncia no
gerenciamento do mesmo, se acompanhado de crescimento de receita da empresa.
Caso seja acompanhado de receita em declinio, pode indicar estoques insuficientes.

Giros de estoque baixos pode indicar mau gerenciamento do mesmo.

Custo das Mercadorias Vendidas (17)

Giro do Estoque =
Estoque
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No caso da EMC, observamos um giro de estoque significativamente abaixo da
média de seus concorrentes, o que pode ser interpretado como ineficiéncia na gestao

de seus estoques.

Figura 11: Giro do Estoque
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaborag&o propria (2017).

Ao analisar o indice de giro de estoque juntamente com a evolucao da receita
da EMC, figura 12, podemos inferir que o baixo giro do estoque nao se trata de uma
ineficiéncia que atrapalhe o nivel de vendas, haja vista o crescimento constante da
receita da empresa. Outro dado que corrobora com esta interpretacéo € o de fatia de

mercado, onde a empresa se posiciona como lider frente a concorréncia.
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Figura 12: Evolucdo da Receita da EMC em Milhdes de Dolares
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragéo propria (2017).

O giro de contas a receber indica a velocidade com que a empresa recebe o
valor das vendas de seus produtos, e aliado a isto a qualidade na gestdo dos

recebiveis. Ele pode ser calculado utilizando a formula abaixo:

Vendas

Giro de Contas a Receber = (18)

Contas a Receber

Nota-se na figura 13 que a EMC se encontra abaixo do mercado neste
indicador, o que poderia ser interpretado como uma ma gestdo de suas contas a
receber, porém, podemos observar por outra perspectiva. Um indice mais baixo de
giro de recebiveis aponta que a empresa oferece maior flexibilidade em formas de
pagamentos para seus clientes, podendo este fator se tornar uma vantagem
competitiva. Haja vista os bons indices de liquidez e solvéncia da EMC, aliado a
lideranga de mercado e crescimento de receita, o indice de giro de contas a receber

mais baixo parece estar relacionado a maior flexibilizacao de prazos para pagamento.
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Figura 13: Giro de Contas a Receber
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragéo prépria (2017).

O giro de contas a pagar indica quantas vezes ao ano a empresa paga oS seus

credores. Este indice pode ser calculado utilizando a formula abaixo:

Vendas

Giro de Contas a Pagar = (29)

Contas a Pagar

Na figura 14, podemos notar que a EMC possuia um indice de giro das contas
a pagar mais alto do que a média da industria dos anos de 2008 a 2012, sendo esta
situacao invertida a partir de 2013, devido a reducao do indice da propia EMC. Tendo
em vista a reducado deste indice, acompanhado da deterioracéo do indice de liquidez
corrente no mesmo periodo, vide figura 8, poderiamos interpretar uma tendéncia por
parte da EMC de maior dificuldade de realizacdo de pagamentos e entdo busca de
maior flexibilidade em seus prazos. Contudo, a empresa permanece com indices de

liquidez seguros (acima de 100%).
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Figura 14: Giro de Contas a Pagar
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboracgéo propria (2017).

O giro do ativo total indica a eficiéncia da empresa na utilizacao de seus
ativos para geracao de vendas e € definido pela formula abaixo:

Vendas

Giro do Ativo Total = ———
Ativo Total

(20)

No caso da empresa EMC, podemos notar que este indicador se
significativamente encontra abaixo da média de seus concorrentes, o que indica uma
ma gestao de seus ativos para geracdo de vendas. Contudo, o indice se manteve
estavel ao longo da série observada, enquanto o giro do ativo da concorréncia vem
caindo de forma reduzir o gap entre as duas. E valido repetir aqui as informagées
expostas a respeito da fatia de mercado da EMC e sua lideranca no segmento de
armazenamento de dados, o que contrapfe a interpretacdo de mé gestdo dos ativos
para a geracao de vendas.
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Figura 15 - Giro do Ativo Total
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboracgéo propria (2017).

3.1.3.4 Indicadores de Lucratividade
Os indicadores de lucratividade apontam a capacidade da empresa de gerar
lucros, um dos mais importantes grupos de indicadores a serem observados.

Um dos indicadores de lucratividade é o de margem bruta, sendo expresso

pela férmula abaixo:

Vendas—Custo dos Produtos Vendidos
Vendas

Margem Bruta = (21)

Na figura abaixo, podemos notar que a EMC apresenta uma margem bruta
significativamente maior do que seus concorrentes, o que pode indica uma melhor
capacidade de precificagdo de seus produtos frente aos custos de seus insumos, 0
que pode estar associado as vantagens de custo frente a seus concorrentes ou a

melhor posicionamento competitivo de seus produtos, possibilitando atingir faixas
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mais altas de preco. E importante notar, porém, que a diferenca entre a margem bruta

da EMC e de seus concorrentes vem reduzindo ao longo dos anos.

Figura 16: Margem Bruta
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragédo propria (2017).

A margem liquida, diferentemente da margem bruta, considera todos 0s custos
e despesas relacionados a empresa, hdo apenas 0s custos relacionados aos produtos
vendidos. Este é um indicador que da uma visdo completa da capacidade de geracéo

de lucro da empresa, e pode ser definido pela formula abaixo:

Margem Liquida = Lucro Lquido (22)

Vendas

Nota-se que a EMC tem vantagem sobre seus concorrentes, com indicador de
margem liquida maior, contudo, esta vantagem néo € tdo grande quanto no indicador
de margem bruta, e no ultimo periodo a EMC apresenta uma margem liquida menor
— porém ainda muito proximo - da média de mercado. E importante destacar 2012
como um ano atipico, pois a HP teve um resultado extraordinariamente negativo, o

que traz a média da concorréncia para baixo.
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Figura 17: Margem Liquida
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragéo propria (2017).

O ROA, do inglés Return on Assets, mede a capacidade de gerar lucros da
empresa frente a totalidade de seus ativos. Este indicador pode ser calculado pela

formula abaixo:

Lucro Liquido (23)
Ativo Total

ROA =

Pode-se notar analisando a figura 17 que a EMC possui um ROA médio mais
baixo do que seus concorrentes, sendo 0 ano de 2012 uma excecéao devido ao impacto
do mau resultado da HP na média da concorréncia. A EMC a partir do ano de 2009
teve uma tendéncia de melhora do seu ROA até o ano de 2012, quando o indicador
passou a declinar. A tendéncia de declinio do ROA também é observada na média de

mercado.



48

Figura 18: ROA
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragéo propria (2017).

O ROE, do inglés Return on Equity, € um indicador que ilustra o retorno que a
empresa € capaz de gerar em relacdo ao seu patriménio liquido. Ele pode ser definido

pela formula:

Lucro Liquido (24)
Patrimoénio Liquido

ROE =

No gréafico abaixo, podemos notar que a EMC tem um ROE mais baixo do que
seus concorrentes, que denota que a empresa gera um lucro liquido mais baixo frente

ao total de seu patrimdnio do que as outras.
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Figura 19: ROE
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboragéo propria (2017).

7

A identidade Dupont € uma forma de decompor o ROE que € comumente
utilizada e traz informacdes adicionais sobre este indicador, podendo ser calculada

através da formula abaixo:

Lucro Liquido Vendas Ativo Total

ROE = (25)

Vendas Ativo Total  Patrimonio Liquido

Utilizando esta identidade, estamos decompondo o ROE em: eficiéncia
operacional, eficiéncia no uso dos ativos e alavancagem financeira. Na tabela 2,
analisamos a identidade Dupont para EMC e suas concorrentes. Nota-se que a EMC
possuiu 0 ROE médio mais baixo entre as empresas analisadas, apesar de ter a
segunda margem liquida mais alta.

Isto se deve ao baixo giro dos ativos e especialmente pela baixa alavancagem
financeira, que se encontra em niveis significativamente mais baixos do que o
mercado, constituindo uma oportunidade de melhora para EMC para aumento do seu
crescimento nos anos subsequentes, aliado ao fato de que a empresa néo enfrenta
problemas de solvéncia e liquidez.



Tabela 2: Analise Dupont

EMC | HP Dell IBM NetApp
Eficiéncia Operacional 10% 4% 4% | 15% 9%
Eficiéncia uso do ativos 55% | 103% | 161% | 85% 62%
Alavancagem Financeira 180% | 354% | 532% | 658% 259%
ROE 10% | 13% | 36% | 82% 15%

Fonte: Securities Exchange Comission, elaboracao prépria (2017).

3.1.4 ProjecGes de Econbmicas

A EMC é uma empresa multinacional, sendo assim, faz sentido analisar os
dados de crescimento econdmicos globais para estimar o crescimento da empresa.
De acordo com dados do Banco Mundial, podemos observar um crescimento médio
do PIB mundial de 3.2% no periodo de 2008 a 2016. Podemos observar a evolucéo
do PIB mundial de 2008 a 2016 na figura 20.

Figura 20: Evolu¢éo PIB Mundial
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Fonte: World Bank, elaboragéo propria (2017).

O Fundo Monetario Internacional, em sua publicacdo Global Economic Outlook

(2017), projeta um crescimento para economia mundial de 3.5% em 2017 e 3.6% em

2014

2015

2016
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2018, esperando um crescimento marginal desta taxa até o ano de 2022, atingindo
neste um crescimento de 3.8%.

Ao observarmos o mercado de IT, de acordo com o IDC (2017), espera-se um
crescimento para este setor de aproximadamente 3.3% ao ano no periodo de 2015 a
2020, estando um pouco abaixo da projecao para o PIB mundial.

3.1.5 Projecao de Fluxos de Caixa Livre da EMC

Na figura 21, podemos verificar o crescimento da receita da EMC, juntamente
com o crescimento do seu fluxo de caixa operacional e percentual do mesmo frente
ao total da receita. A EMC cresceu em média 7.9% ao ano em receita no periodo,
enquanto seus principais concorrentes cresceram em media 3.5%, o que explica a
consolidacdo da EMC como lider de mercado de armazenamento de dados, com a
maior fatia do mercado a partir de 2011, conforme exposto anteriormente. Neste
mesmo periodo, o fluxo de caixa operacional representou em média 26.2% da receita

total.

Figura 21: Fluxo de Caixa Operacional e Receita EMC em Milhdes de Délares
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Fonte: Securities Exchange Comission, elaboracao prépria (2017).
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Para projetar os fluxos de caixa livres da EMC, iremos tomar como base a
projecdo das vendas e, a partir dela, iremos utilizar os percentuais historicos das
demais variaveis frente a receita, de acordo com o explicado a seguir. Para calcular
FCFF e FCFE, iremos tomar como ponto de partida o fluxo de caixa operacional de
EMC, que no periodo analisado representou em 26.2% do total das vendas, este
percentual sera utilizado para fins de projecdo. A taxa tributaria média da EMC neste
mesmao periodo foi de 21.5%, percentual que sera utilizado para projecao. A despesa
com juros representou em meédia 0.44% da receita historicamente, enquanto o

investimento em capital fixo representou em média 6% da receita.

Para projecdo das vendas, iremos considerar dois cenarios. Para o primeiro,
iremos considerar um crescimento constante das vendas ou receita de 7.9%,
mantendo a média histérica observada. Utilizando estas premissas do primeiro
cenario, obtivemos os fluxos de caixa livres projetados de acordo com a tabela 20. No
primeiro ano da projecdo (2016), identificamos um aumento no FCFF de 36.2% e de
11.9% no FCFE, isto se deve a utilizacdo de média histérica calculo da projecdo. Apos
0 ano inicial de projecao, as premissas sao mantidas e entdo temos um crescimento

constante de 7.9% dos fluxos de caixa.

Figura 22: Projecao de Fluxos de Caixa da EMC em bilhdes de ddlares, Cenério 1.
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016E|2017E|2018E|2019E|2020E
FCFF| 2.63 | 2.68 | 3.50 | 448 | 5.05 | 559 | 514 | 402 | 55 | 59 | 64 | 69 | 74
FCFE| 2.60 | 2.60 | 3.44 | 440 | 331 | 109 | 337|521 | 58 | 63 | 68 | 7.3 | 7.9

FCFF FCFE

Fonte: Elaboracéo propria (2017).
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No segundo cenario, iremos considerar o fato de que a taxa de crescimento da
receita da EMC vem diminuindo nos ultimos anos, sendo assim, iremos considerar um
modelo de dois estagios, onde nos primeiros cinco anos projetados a empresa cresce
a taxas decrescentes, iniciando em 7.9% (historico observado), caindo ano sobre ano
até chegar a uma taxa de crescimento de 3.3% (igualando a proje¢édo do mercado de

TI). A taxa para calculo do valor a perpetuidade entédo sera 3.3%.

Figura 23: Projecao de Fluxos de Caixa da EMC em bilhes de ddlares, Cendrio 2.
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016E | 2017E | 2018E | 2019E | 2020E
FCFF| 2.63 | 2.68 | 3.50 | 448 | 5.05 | 5.59 | 5.14 | 4.02 5.5 5.8 6.2 6.4 6.7
FCFE| 2.60 | 2.60 | 3.44 | 4.40 | 3.31 | 1093 | 3.37 | 5.21 5.8 6.2 6.6 6.9 7.1

FCFF FCFE

Fonte: Elaboragéo propria (2017).

3.1.6 Calculo da Taxa de Desconto

Uma vez projetado fluxo de caixa, precisamos estabelecer a taxa de desconto
a ser utilizada no modelo de valuation. Para tal, iremos utilizar duas metodologias
diferentes, o CAPM e APT. Para esta ultima iremos utilizar o modelo de trés fatores

de Fama e French.

No modelo CAPM utilizamos como prémio de risco 0s percentuais mensais
publicados por Kenneth French em sua pagina online, a qual também foi fonte para
dados mensais de taxa de retorno livre de risco. Os dados foram avaliados de fevereiro
de 2011 a dezembro de 2015, sendo entéo a taxa livre de risco 2% e o prémio de risco
do mercado 11.9%. Para célculo do Beta da EMC, utilizamos os dados do preco da
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acao no fechamento de cada més, no mesmo periodo utilizado para taxa livre de risco
e prémio de risco. Apos a inser¢cdo dos dados no modelo, descrito pela férmula (4)
obtivemos uma taxa de retorno esperado para EMC de 19.26%.

Para o modelo de trés fatores de Fama e French, utilizamos os mesmo dados
que utilizamos no modelo CAPM, além de incluir os dois fatores adicionais do modelo,
sendo eles os retornos da carteira SMB e da carteira HML, os dados mensais para
ambos foram obtidos através do portal de Kenneth French. Realizamos uma
regressao da variacdo do preco observado para a acdo da EMC e dos trés fatores do

modelo Fama e French, obtendo os seguintes resultados:

Tabela 3: Regressédo Fama e French 3 Fatores

Regression Statistics

Multiple R 0.713757476 ANOVA
R Square 0.509449735 df SS MS F Significance F
Adjusted R Square  0.482692448 Regression 3 0.155616106 0.051872035 19.03966314  1.3567E-08
Standard Error 0.052195975 Residual 55 0.149843089 0.00272442
Observations 59 Total 58 0.305459196

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept -0.01213488  0.007213759 -1.682185271 0.098202769 -0.026591577 0.002321817 -0.026591577 0.002321817
Mkt-RF 1.538662525  0.207102904 7.429458966 7.46339E-10 1.123619031 1.953706019 1.123619031 1.953706019
SMB -0.434082684  0.341016091 -1.272909684 0.208404519 -1.117494201 0.249328833 -1.117494201 0.249328833
HML -0.092816967  0.393145451 -0.236088111 0.814241286 -0.880698058 0.695064124 -0.880698058 0.695064124

Fonte: Elaboracgéo propria (2017).

E importante destacar alguns dos resultados obtidos. Obtivemos um valor de
1.53 para o coeficiente de sensibilidade ao fator risco de mercado, sendo este um
valor significativo estatisticamente haja vista seu p-valor. Para os coeficientes de
sensibilidade para a carteira SMB e HML, obtivemos os coeficiente -0.43 e -0.09
respectivamente, porém nenhum dos dois coeficientes apresenta significancia

estatistica.

Tendo em vista a nao significancia do modelo APT para o estabelecimento da
taxa de desconto para a EMC frente aos dados analisados, iremos utilizar as taxa de
retorno esperado obtidas através dos modelos CAPM para descontar os fluxos de

caixa ao acionista a valores presentes. Contudo, para descontar o fluxos de caixa para
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a firma, devemos também considerar o custo de capital relativo a divida da empresa,

haja vista a inclusdo da mesma no fluxo de caixa para a firma.

Para calcular o taxa de desconto para o FCFF, iremos utilizar o custo médio

ponderado de capital (WACC), dado pela formula 10.

O valor da divida da empresa é obtido através do seu balanco patrimonial,
assim como a taxa de juros sobre a mesma. O valor de mercado do capital proprio €
obtido através da multiplicagdo do numero de ac¢des disponiveis da empresa pelo seu
preco. O dados utilizados foram de dezembro de 2015, sendo o valor da divida 6.2
bilhbes de dodlares, com juros de 2.3% ao ano, sendo descontados os tributos
utilizando a taxa média entre 2008 e 2015, a saber, 21.5%. O valor de mercado do
capital proprio utilizado foi de 58.8 bilhdes de dblares obtendo um custo médio de
capital para EMC de 17.5%.

Tendo em vista que os modelos de calculo do retorno esperado para uma
empresa necessitam computar premissas que precisam ser definidas pelo analista, de
acordo com exposto por Damodaran (2017), estas premissas podem variar
significativamente dependendo da metodologia utilizada. Por exemplo, para o calculo
da taxa livre de risco, o analista pode utilizar periodos de duragdo variados, titulos
diferentes e calculo da média dos mesmos através de média aritmética ou geométrica,
o que ira trazer diferencas significativas no valor retornado pelo modelo. Sendo assim,
iremos aplicar um teste de sensibilidade nos modelos de valoracdo na préxima secéo,

para verificar a alteracdo dos resultados com a variacdo da taxa de desconto.

3.2 Aplicagcdo do Modelo de Valuation

Para a realizacdo da valoracdo da empresa, utilizamos modelos de multiplos
estagios. Os fluxos de caixa considerados foram calculados para os dois cenarios de
crescimento expostos na se¢do 3.1.5 e, para cada cenério de crescimento, aplicamos
o modelo de valuation utilizando taxa de desconto calculada através do modelo CAPM,
considerando trés taxas de desconto para cada um deles, sendo elas: a taxa de

desconto estimada baseada nas premissas utilizadas no modelo, uma taxa de
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desconto 2 p.p. maior e uma taxa de desconto 2 p.p. menor do que a estimada pelo

modelo.

Na tabela 4, podemos ver os valores estimados considerando os cenarios de
crescimento 1 e 2, com a taxa de desconto calculada através do modelo CAPM. O
maior valor para FCFF encontrado foi 82.4 bilhdes de dolares e menor 61.2 bilhdes
de ddlares. O maior valor encontrado para FCFE foi 79.6 bilhdes de dolares e o menor
foi 59.4 bilhdes de dolares.

Tabela 4 - Valuation EMC taxa de desconto CAPM

Modelo de Taxa de Desconto CAPM
Taxa de Desconto | Taxa de Desconto | Taxa de Desconto

-2p.p. Estimada +2p.p.

Taxa de Desconto 17.3% 19.3% 21.3%
Cendrio 1 FCFF (US$ Bilhdes) 82.4 73.7 66.8
FCFE (US$ Bilhdes) 79.6 71.3 64.7
. FCFF (US$ Bilhdes) 75.3 67.4 61.2

Cenério 2 —

FCFE (US$ Bilhdes) 72.9 65.4 59.4

Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Uma variacao de 2.p.p na taxa de desconto, que poderia ocorrer por alteracao
nas premissas utilizadas no modelo, ou que poderia ocorrer por mudanca nos critérios
utilizados para estabelecimento da taxa livre de risco e da carteira de mercado, gerou
uma alteragdo, em média, de 11% no valor final de FCFE e FCFF, o que é uma

mudanca significativa no valor retornado pelo modelo.

A faixa de valores estimados neste estudo de caso para empresa EMC — entre
82.4 e 61.2 bilhdes de dolares para FCFF e 79.6 e 59.4 bilhdes de dolares para FCFE
— constituiu boa aproximacéo do valor pelo qual a empresa foi adquirida pela empresa

Dell Computadores, a saber, 67 bilhdes de délares.

4 CONCLUSAO
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Existem diversos formas, modelos e metodologias de realizar precificagdo ou
valoracao de ativos. No caso das empresas, ndo é diferente. O método de valoragéo
por fluxos de caixa descontados € uma delas, e, como as demais, ndo € uma ciéncia
exata. Os modelos sdo dependentes de diversas premissas estabelecidas pelo

analista, que pode alterar significativamente seu resultado final.

O célculo da taxa de desconto é um das questdes cerne nas discussdes
econbmicas a respeito de modelos de valoracdo. Ndo ha unanimidade entre os
analistas a respeito do melhor modelo para estabelecimento da taxa de desconto a
ser utilizada. No estudo empirico realizado, utilizamos modelo CAPM e Fama e French
de trés fatores, porém nao obtivemos valores significativos estatisticamente para o
segundo modelo. Vale a pena ressaltar que ambos os modelos estdo sujeitos a
premissas que necessitam ser estabelecidas pelo analista, sendo que a metodologia
utilizada para estabelecé-las, de acordo com Damodaran (2017), pode alterar
significativamente a taxa de desconto. Uma variacdo de dois pontos percentuais na
taxa de desconto representou variagcbes de mais de 10% no valor intrinseco da

empresa através do modelo utilizado no estudo empirico.

No estudo empirico da empresa EMC, a faixa de valores possiveis para o valor
intrinseco da empresa, através de modelos de fluxo de caixa descontado ao acionista
e fluxo de caixa descontado para a firma, aproximou de forma satisfatéria o valor pelo
qual a empresa foi adquirida em 2016 pela empresa Dell, sendo um indicio de que
este modelo se trata de uma ferramenta capaz de proporcionar informacdes
relevantes para nortear a tomada de decisdo de investimento através da analise do

valor do ativo em questéo.

Para continuidade do estudo, vejo algumas possibilidades com base nos
resultados encontrados e na literatura revisada. Neste trabalho, realizamos uma
analise aprofundada da metodologia de valorac&o de ativos atraves de fluxos de caixa
livres descontados, sendo esta uma possibilidade dentro do grupo de modelos de fluxo
de caixa descontados. Em um estudo subsequente, seria interessante analisar os
modelos de valoragéo de fluxos de caixa através de dividendos, além dos outros dois
grupos de modelos, existentes de acordo com Damodaran (1996) — modelos relativos

e modelos de direitos contingentes.
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Outra possibilidade de continuidade do estudo € a analise aprofundada dos
possiveis modelos de calculo para retornos esperados, analisando os diferentes
resultados obtidos por cada um deles, modelos alternativos aos apresentados neste
estudo e a sensibilidade de cada um deles frente a variacbes nas premissas

consideradas.

Em suma, a andlise de valor de ativos é um tema complexo e que proporciona
rico debate econémico e financeiro. Esta area ndo constitui uma ciéncia exata, mas
sim um arcabouc¢o de modelos subjetivos, onde o estudo aprofundado dos mesmos
pelo analista que realiza a analise tende a trazer resultados mais precisos a respeito
dos ativos avaliados. Existem diversas questdes de controvérsia ou de nao
unanimidade quanto aos modelos de valoracéo de ativos, havendo diversos estudos
publicados, sendo esta uma area do conhecimento na qual ainda ha significativo

espaco para debate e evolucao.
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