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RESUMO

O objetivo deste estudo foi avaliar metodologias de valoragdo em empresas do agronegocio.
Para atingir este objetivo foi feito um estudo empirico comparativo entre duas empresas
representativas de dois importantes setores do agronegocio brasileiro: Grupo Sao Marinho
S.A. e JBS S.A. As empresas foram valoradas de acordo com trés metodologias. a Avaliacdo
Relativa (AR), o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a Teoria das Opdes Reais (TOR). Os
resultados apontam o FCD sendo o mais eficiente na valoragdo das duas empresas quando
observadas em conjunto ¢ com o valor de mercado como referéncia. Quando consideradas
isoladamente, o Multiplo Pre¢o/Valor Patrimonial apresentou o melhor desempenho para o
Grupo Sao Martinho e o FCD no caso da JBS. A TOR foi a abordagem que mais atribuiu
valor as organizagdes em funcdo da flexibilidade de usar a op¢ao de abandono.

Palavras-Chaves: Agronegocio; Fluxo de Caixa Descontado; Investimento; Multiplos; Teoria
das Opgodes Reais.

ABSTRACT

The aim of this study was to assessment valuation method for to value agribusiness
companies. To achieve this goal was made a comparative empirical study of two
representative companies in the sector, Sio Martinho Group and JBS, considering financial
data for the last three years. The companies were valued according to three methods of
valuation: the Valuation Multiples, the Discounted Cash Flow (DCF) and the Real Option
Theory (ROT). The results show the Discounted Cash Flow being more efficient in the

Recebido em 31.05.2017. Recomendado para publicacao em 14.07.2017. Publicado em 18.08.2017

L.-Q:Licensed under a Creative Commons Attribution 3.0 United States License




341
Leal & Santos, 2017

Metodologias para valoracao de empresas agroindustriais

analysis of the two companies when viewed together, which did not occur when taken
separately, where multiple Price/Book Value showed the best performance for the Sdo
Martinho Group and the Discounted Cash Flow in the JBS case. The TOR was the approach
that most attributed value to organizations because of the flexibility of using the abandon
option.

Keywords: Agribusiness; Discounted Cash Flow; Investment; Multiples; Real Option Theory.

RESUMEN

El objetivo de este estudio fue evaluar las metodologias de valoraciéon de empresas
agroindustriales. Para lograr este objetivo se realiz6 un estudio empirico comparativo de dos
empresas representativas en dos importantes sectores de la agroindustria brasilefia: Grupo San
Marino SA y JBS SA Las empresas fueran valoradas de acuerdo con tres metodologias: la
Evaluacion Relativa (ER), Flujo de Caja (FC) y la Teoria de Opciones Reales (TOR). Los
resultados muestran la FCD es el més eficiente en la valoracion de las dos empresas cuando se
ven juntos y con el valor de mercado como referencia. Cuando se considera en forma aislada,
el valor multiplo precio / valor contable mostré el mejor rendimiento para el Grupo Sao
Martinho y FC en el caso de JBS. La TOR fue el enfoque que atribuye mas valor a las
organizaciones debido a la flexibilidad de utilizar de la opcion de abandono.

Palabras claves: Agronegocios; Flujos de caja; Inversion; multiple; Teoria de las opciones
reales.

1. INTRODUCAO

Ao decidir pagar uma determinada quantia por algum ativo ou empresa, espera-se que
esta seja condizente com os fluxos de caixas que serdo gerados pelo mesmo (IMAM, CHAN e
SHAH, 2013). Sendo assim, o preco justo para qualquer aquisi¢do ndo ¢ necessariamente
equivalente ao valor do ativo contabilizado e, tampouco, deve ser influenciado por critérios
subjetivos ou emocionais, ainda que elementos qualitativos sejam importantes para a
avaliagdo (DAMODARAN, 2007).

A valoragdo empresarial tem importidncia crescente no agronegocio brasileiro
(HOFER, RAUBER, et al., 2006; BARROS, SPOLADOR ¢ BACCHI, 2009), setor que vive
um processo de consolidagdo, por meio de fusdes e incorporagdes, além da
internacionalizacdo, tanto das empresas nacionais em dire¢do ao exterior, quanto da maior
presenca de empresas e fundos de investimento estrangeiros no mercado brasileiro
(OLIVEIRA, LIMA-FILHO e WATANABE, 2013).

Relatorios de mercado apontam para uma tendéncia de crescimento em processos de
fusdo ou incorporacdo no setor do agronegocio superior aos demais setores da economia
(PWC, 2014), desta forma, as atividades de precificacdo de ativos e, com efeito, as
metodologias de valoragdo tornam-se cada vez mais importantes, tanto na dimensao
empresarial quanto na académica, em razdo das dificuldades conceituais em estabelecer
critérios e protocolos de avaliagdo (CUNHA, MARTINS e ASSAF NETO, 2014).

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 7, n. 3, p. 340-
361, set./dez., 2017.



342
Leal & Santos, 2017

Metodologias para valoracao de empresas agroindustriais

Nesta corrente, a questdo que motivou esse estudo foi: Qual a metodologia de
valoracdo € mais consistente para determinar o preco das empresas do agronegdcio?

Em que pese a profusdo dos métodos de precificagdo, poucos estudos empiricos
avaliam estas metodologias (ABENSUR, 2012), sendo o seu uso mais disseminado por
analistas de mercado, por isso, a discussdo e aplicagdo de modelos em casos reais pode
contribuir neste espaco tedrico-pratico no auxilio a estudantes, pesquisadores e profissionais
interessados em precificar empresas (BORSATTO, CORREIA e GIMENES, 2015).

As cadeias do agronegdcio computaram 49 empresas listadas na BM&FBOVESPA em
2015 com mais de 300 mil investidores diretos e indiretos representando mais de 14% das
empresas presentes no mercado de capitais brasileiros. Duas cadeias de valor sdo
proeminentes no agronegécio brasileiro: Abatedouros e Sucroenergético, pois representam
atividades intensivas em territorio nacional tanto na dimensdo agropecuaria (“dentro da
porteira”) quanto na agroindustria (“pds porteira”). Ressalta-se que o Brasil ¢ o maior
produtor mundial de actcar (CEPEA, 2016a) e um dos maiores de carnes (FAO, 2015).

Para responder o problema proposto, selecionou-se as duas maiores empresas em
faturamento das cadeias de abatedouro e sucroenergético: JBS S.A. e a Sdo Martinho S.A. e
postulou-se como objetivo: avaliar os principais métodos de precificacio de empresas
(valuation) dentro do contexto do agronegdcio brasileiro.

Assim, este artigo foi organizado em mais cinco se¢des que vislumbram o suporte
teorico para o uso dos modelos empiricos (se¢do 2); as fontes de informacdo e métodos
utilizados (secdo 3); a constru¢do dos resultados (se¢do 4); analises dos modelos de
precificagcdo (secdo 5) e as implicacdes deste estudo nas consideragdes finais (secdo 6). As
referéncias utilizadas encerram o trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Avaliacao de Empresa

Existem diversos motivos para se avaliar empresas, sendo o principal interesse do
avaliador, calcular o valor intrinseco da organizacdo (CUNHA, MARTINS e ASSAF NETO,
2014). Valor intrinseco, segundo Damodaran (2007), seria o valor atribuido a um ativo, tendo-
se acesso a um modelo perfeito de valoragcdo e com todas as informagdes disponiveis, o que
de fato ndo ¢ possivel. Segundo o autor, o que se busca ¢ uma estimativa deste valor, a partir
de um modelo existente e das informagdes disponiveis no momento.

2.2. Métodos de Avaliaciao
2.2.1. Avaliacdo Relativa

O modelo de avaliagdo chamado de Multiplos, ou Multiplos de Mercado, compde-se
como um método de avaliacdo relativa, ou seja, avalia os ativos a partir dos pregos de
mercado de outros ativos que sejam semelhantes a ele (GALDI e COUTO, 2012).

Para que o preco do ativo seja comparado aos precos de seus ativos semelhantes no
mercado, deve-se padronizar os valores a partir dos multiplos de mercado, como o fluxo de
caixa, as receitas ou o valor patrimonial (GALDI e COUTO, 2012). Entretanto, Zamariola e
Silveira (2011) destacam que obter estas informac¢des mostra-se como atividade trabalhosa,
dado ao contexto de incertezas em que esta analise estd inserida. Mas o esfor¢o pode ser
valido, devido a importancia de se conhecer o valor dos ativos a a partir da realidade de

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 7, n. 3, p. 340-
361, set./dez., 2017.



343
Leal & Santos, 2017

Metodologias para valoracao de empresas agroindustriais

empresas pares de mercado e, neste sentido, ter direcionadores de valor para precificacdo do
ativo (DAMODARAN, 2005).

Existem muitos multiplos utilizados pelo mercado, sendo os principais: 1)
Preco/Lucro; ii) Preco/Valor Patrimonial e iii) Enterprise Value/EBITDA (DAMODARAN,
2007; GEWEHR, 2007; SALIBA, 2005).

Pasin (2004) argumenta que o método de avaliagdo por multiplos pode auxiliar na
valoracdo das empresas, principalmente quando se avalia um numero grande de organizagdes,
ao contrario de outras metodologias, como o Fluxo de Caixa Descontado que requer um maior
conjunto de informagdes e estrutura de analise. No entando, Pasin (2004) adverte que os erros
pelo uso de multiplos médios de um pais ou setor podem ser muitos altos, atingindo uma
dispersao de 50%.

2.2.2. Fluxo de Caixa Descontado

Damodaran (2007) e Galdi, Teixeira e Lopes (2008) argumentam que na avaliacio
pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD), parte-se do pressuposto de que, o valor de um
determinado ativo ¢ o valor presente de seus fluxos de caixa previstos.

Borsatto, Correia e Gimenes (2015) alegam que a pratica do FCD ¢ a mais completa
dentre os modelos existentes. O método do FCD desenvolve-se com base na Equacdo 1, como
indica Assaf Neto (2012):

FCL, FCL, FCL, | | FCLy
(14K) + (13K | (1K) | [1+m) (0D)

O Valor corresponde ao valor econdmico presente do investimento; FCL ¢ o Fluxo de
Caixa Livre; e K equivale a taxa de desconto. Esta taxa representa o custo médio ponderado
de capital (WACC — Weigthed Average Cost of Capital).

A construgdo do FCL, segundo a literatura pode ser aplicada para o caso brasileiro
como (DAMODARAN, 2007; ASSAF NETO, 2012).

(+) Receita

(-) Custos e Despesas

(=) EBIT (Earn Before Interest and Taxes)

(-) IR/CS (Imposto de Renda e Contribuicao Social)
(=) NOPAT (Net Operation Profit After Taxes)

(+) Depreciagao

Valor =

(-) Investimentos de Capital

(-) Investimento em Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Livre

O WACC representa a taxa de atratividade da empresa, a partir da qual pode-se

identificar a remuneragdo minima a ser exigida na alocagdo de capital (ASSAF NETO, 2012).
Cunbha et al. (2014) apresentam calculo a partir da Formula 2:

i (KE X pii:z) l (Kd X p+pp.r. ) (02)

O K, ¢ o custo de oportunidade do capital proprio, K; ¢ o custo do capital de terceiros,

P ¢ o Passivo oneroso e PL ¢ o Patrimonio Liquido.

No Brasil, ha uma dificuldade quanto ao levantamento das medidas financeiras e
econdmicas exigidas pelo modelo FCD (CUNHA, MARTINS e ASSAF NETO, 2014). Os
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autores argumentam que dois fatores dificultam este acesso aos dados para pesquisas: a nao
disponibilidade de dados financeiros de natureza publica para os estudos investigativos e a
dificuldade em se levantar dados economicos e financeiros das empresas de capital fechado.

Borsatto, Correia e Gimenes (2015) apontam uma fragilidade do modelo do Fluxo de
Caixa Descontado quando se observa tendéncias novas de cresimento da empresa avaliada,
sem historicos anteriores e a incapacidade de captar flexibilidades gerenciais. Neste caso ¢é
preciso contar com um intervalo de estimativas confiavel.

2.2.3. Teoria das Opgoes Reais

Em parte, a Teoria das Opg¢des Reais (TOR) surgiu em resposta a insatisfagdo que
afligia estrategistas corporativos ¢ também académicos quanto a estagnacdo no campo do
or¢amento de capital, onde o método do FCD ndo abarcava as oportunidades de investimentos
futuras (TRIGEORGIS, 2007), ou as flexibilidades existentes, como a op¢ao de abandono ou
reducdo do escopo do investimento, por exemplo (TEIXEIRA, BRANDAO e GOMES, 2010;
MACEDO e NARDELLI, 2011; ABENSUR, 2012; NARDELLI ¢ MACEDO, 2012;
CUERVO e BOTERO, 2014; LEITE, SANTIAGO e TEIXEIRA, 2015; AMARAL,
IQUIAPAZA, et al., 2014).

Existem duas técnicas bastante adotadas na precificacdo por opg¢des: o Modelo
Binomial ¢ o Modelo de Black-Scholes (ASSAF NETO, 2012). O primeiro modelo ¢
utilizado para opgdes americanas € o segundo para opgdes europeias (OCHOA, BETANCUR
e MUNERA, 2012).

Classifica-se a op¢ao como europeia quando seu detentor tem o direito de realiza-la ou
ndo somente em seu vencimento. No caso de o detentor da opgao possuir o direito de executa-

la em qualquer momento dentro do prazo do exercicio, trata-se da op¢ao do tipo americana
(SANTOS, 2004).

O modelo binomial assume que, para cada periodo, o ativo pode assumir apenas dois
valores distintos no tempo (MACEDO e NARDELLI, 2011). Estes movimentos apontam
valores maiores ¢ menores do que o anterior e, assim, sdo descritos como ascendentes e
descendentes. Ainda segundo os autores, o0 modelo também assume que a taxa de juros ¢
constante e que pode-se tomar emprestado ou emprestar 8 mesma taxa livre de risco.

2.2.3.1. Modelo Binomial

O modelo binomial para a precificagdo de opcdes € baseado em uma formula simples,
em que o ativo pode mover-se para um dos dois precos em qualquer periodo
(DAMODARAN, 2007), como ¢ demonstrado na Figura 1.

O preco da agdo S pode subir ou descer, de acordo com as constantes proporcionais u €
d, respectivamente (BAIDYA e CASTRO, 2001), que sdo representadas pelas Formulas 3 e 4,
segundo Assaf Neto (2012).
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Figura 1: Arvore Binomial

A

Sud

Sd*?

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de (DAMODARAN, 2007, p.310)

Os fatores u e d sdo, em geral, determinados por processos estocasticos defindos pelo
Movimento Geométrico Browniano e a arvore pode seguir uma estrutura multiplicativa, como
na Figura 1, ou aditiva (SANTOS, 2004; COSTA, NOSSA, et al., 2014).

Para retornar o valor presente dos ativos na arvore binominal, pode-se utilizar a
abordagem probabilistica neutra ao risco conforme as Formulas 5 ¢ 6 (SANTOS, 2004).

u= ecixiv'ar (03)

d==> (04)
& \.‘.r_d

P=— (05)

q=1-p (06)

Em que, u ¢ a taxa de crescimento do prego do ativo; d ¢ a taxa de decréscimo do
preco do ativo; o € o desvio-padrdo; p ¢ a probabilidade da agdo subir de preco; g ¢ a
probabilidade da agdo cair de precgo; r € a taxa livre de risco; e Az ¢ o intervalo do passo da
arvore.

Dias et al. (2011) e Nardelli e Macedo (2012) afirmam que a TOR seria o melhor
método para avaliar projetos projetos agropecudrios, pois esta pode captar a flexibilidade

gerencial frente as incerteza dos investimentos nesta area, em especial, a flutuagdo de pregos
futuros das commodities.

3. METODOLOGIA

Para a elaboracdo do trabalho foi feita uma analise documental de carater descritiva, a
partir de diferentes fontes de informagdes secundarias.

Como materiais foram utilizadas demonstragdes financeiras padronizadas, relatérios
de gestdo das empresas e relatorios técnicos de empresas independentes. O levantamento das
informagdes financeiros e a estruturagio do FCD foi suportado pelo Sistema Economatica®.
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As empresas escolhidas para o estudo foram a JBS, considerada a mais
internacionalizada multinacional brasileira do setor de Abatedouros (SPOHR e SILVEIRA,
2012), e o Grupo Sao Martinho que na ocasido da pesquisa (jan./2016 a jul./2016) era a
empresa de capital nacional do setor sucroenergéticos com o maior valor de mercado. Assim,
sdo empresas representativas nos seus setores cujos resultados podem contribuir para a
extensdo das discussoes dos modelos de valoragdo empresarial.

Ressalta-se que a utilizagdo das empresas de capitais de aberto minimiza restrigoes dos
modelos de AR, FCD e TOR quanto a disponibilidade e confiabilidade das informacdes
financeiras, além da possibilidade de utilizar indicadores setoriais para comparagdo (PASIN,
2004; BORSATTO, CORREIA e GIMENES, 2015; TEIXEIRA, BRANDAO ¢ GOMES,
2010).

Por outro lado, ressalta-se que o estudo baseado em casos ndo deve ter seus resultados
extrapolados para outras realidades sem as devidas ressalvas contextuais e temporais. Nao
obstante, os métodos quantitativos de valora¢dao sdo influenciados por decisdes qualitativas
dos pesquisadores na selecdo e defini¢ao das variaveis (DAMODARAN, 2007).

Neste estudo, todas as informagdes, critérios de selecao e restricdo de variaveis sao
apresentados como forma de permitir a replicagdo dos resultados como, também, servir de
orientagdo para outros trabalhos.

3.1. Previsao das Receitas e Demais Valores

Para a previsdo das receitas das companhias estudadas, foram adotados os seguintes
procedimentos:

1) Levantamento da série historica dos valores do agucar (CEPEA, 2016a), etanol
hidratado (CEPEA, 2016b), consumo de energia no Brasil (MINAS E ENERGIA,
2016) e cotacao do dolar (IPEADATA, 2016a) - para correlacionar suas variagdes
as variagdes da receita do Grupo Sao Martinho - e renda disponivel (IBGE,
2016a), PIB (IBGE, 2016c¢), exportagdes e importagdes de bens e servicos (IBGE,
2016b), além da cotagdo do dolar novamente (IPEADATA, 2016a) -
correlacionados aos valores das variagdes da receita da JBS.

i1) Analise de regressao linear multipla, para previsao das receitas das empresas com base
nas séries que mais influenciaram o comportamento das mesmas.

O periodo das séries historicas utilizadas para compreender o comportamento de todas
as informagdes financeiras das empresas (cotacdes de agdes, depreciacdo, custos e despesas,
investimento de capital, ciclos de atividade, despesas financeiras, volatilidade das agdes, perfil
do endividamento) foi de 2010 a 2015, escolhido em razdo da padronizacdo das informagdes
relativas a receita a partir da adogdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil e
em func¢do de ser periodo posterior a crise financeiro de 2008/2009 quando houve uma quebra
estrutural no comportamento de diferentes indicadores financeiros.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1. Grupo Sao Martinho

O Grupo Sao Martinho, com capacidade de moagem de aproximadamente 23,5
milhdes de toneladas de cana, encontra-se entre os maiores grupos sucroenergéticos do Brasil.
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Além de uma unidade destinada a producdo de 4cido ribonucleico, chamada Omtek e
localizada em Iracemépolis, o grupo possui quatro usinas em opera¢do: Sdo Martinho, em
Pradopolis (SP); Iracema, em Iracemépolis (SP); Santa Cruz, em Américo Brasiliense (SP) e
uma joint-venture com a Petrobras Biocombustivel, chamada Boa Vista e localizada em
Quirinépolis (GO) (SAO MARTINHO, 2016).

4.1.1. Previsao de Receitas

O melhor modelo encontrado para explicar a variacdo da receita do Grupo Sao
Martinho foi utilizar a variagdo do preco da receita anterior do proprio grupo (VRa) e a
Variacdo do Preco do Acucar (VAa); a partir da andlise de regressdo multipla encontrou-se
um R? de 70% com as duas varidveis significativas ao nivel de 95%. Os resultados estdo na
Equacgdo 07 que representa o modelo utilizado.

Variacdo Receita = 0,0715 + 0,311XVAa + 0,498 XVRa (07)
As variaveis sdo estacionarias e estavam na mesma ordem de integracao.

A partir do comportamento médio histérico das varidveis aplicadas ao modelo, tem-se
a possibilidade de uma variagdo positiva na receita do Grupo Sao Martinho de 11,33%. Essa
taxa mostra-se compativel com a realidade, em razdo das possibilidades de crescimento do
Grupo S3o Martinho S.A. e do potencial do potencial do mercado em que atua (SAO
MARTINHO, 2016).

4.1.2. Fluxo de Caixa Descontado

Para a previsdo do FCD foi utilizado a estrutura tedrica para determinar do FCL. A
previsao de receita foi calculada a partir da Equacdo 7, sendo o valor de partida para a
projecdo o resultado de 2015, assim, a previsdo tem inicio para o ano de 2016.

Para dimensionar o capital de giro e a margem EBTIDA utilizou-se a média dos
ultimos 5 anos da empresa. O valor do Beta foi calculado pela média dos ultimos 60 meses da
empresa. O custo de oportunidade do capital préprio (Ke) da empresa foi calculado a partir da
Formula 8, para o modelo de precificagdo de ativos (CAPM — Capital Asset Pricing Model)
(ASSAF NETO, 2012):

K, = RfXRp + fXP (08)

Em que, Rf ¢ o retorno do ativo livre de risco; Rp ¢ o risco pais do Brasil; f ¢ Beta da
acao; e P ¢ o Prémio pelo risco de mercado.

O retorno livre de risco usado como base foi do mercado norte-americano que, no dia
20 de Junho de 2016, era de 0,2%. O prémio pelo risco de mercado, também relativo ao
mercado norte-americano, ¢ de 6% e o risco pais, conceito que expressa o risco de crédito a
que os investidores estrangeiros se submetem ao investir no Brasil (BACEN, 2015), foi de
4,01, segundo a cotagdo do mesmo dia (IPEADATA, 2016Db).

A projecao do FCL ocorreu para o periodo de 2016 a 2026, porém como se trata de um
ativo com vida ttil indefinida, utilizou-se a perpetuidade do FCL para calcular o valor da
empresa a partir de 2027 como assinala a literatura (DAMODARAN, 2007; SERRA, 2013).
A Formula 9 apresenta o método de célculo:

FCL
WACC—g

Perpetuidade = (09)
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Em que, o FCL ¢ o ultimo fluxo de caixa livre da empresa (2026) e g ¢ a taxa de
crescimento, esta foi estimada a partir da expectativa de crescimento da economia brasileira,
como proxy para a empresa (BACEN, 2016).

O Valor Presente da companhia encontrado a partir do FCD foi de R$ 9,862 bilhdes,
sendo R$ 5,125 bilhdes o Valor Presente do Patrimdnio Liquido e RS 4,737 bilhdes o valor da
divida do grupo. O prego alvo encontrado para as agdes foi de R$ 45,48, sendo 13,8% abaixo
da média do valor de mercado para o més de junho de 2016 de R$ 52,79. A construgdo do
Fluxo de Caixa encontra-se na Tabela 1.
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2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | Perpetuidade
(+) Vendas 2371 | 2639 | 2938 | 3269 | 3.639 | 4050 | 4508 | 5017 | 558 | 6215 | 6917

(-) Custos + Despesas 1.897 | 2006 | 2217 | 2451 | 2711 | 2998 | 3316 | 3.668 | 4.058 | 4491 | 4.970

(=) EBIT 474 634 720 818 928 | 1.052 | 1192 | 1349 | 1526 | 1.725 | 1.948

() IR/ICSLL 161 215 245 278 316 358 405 459 519 586 662

(=) NOPAT 313 418 475 540 613 694 787 890 | 1.007 | 1.138 | 1.286

(+) Depreciagio 628 491 531 574 622 673 728 788 852 922 998

(-) Capex 756 815 882 955 | 1.033 | L118 | 1210 | 1309 | 1417 | 1533 | 1.659

((j'g g‘iﬁ“imem" em Capital -60 18 25 28 31 35 39 43 48 53 59

(=) Fluxo de Caixa Livre 244 75 99 132 170 215 266 326 395 474 565 43.499

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir do Sistema Economatica®.
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4.1.3. Multiplos

O mualtiplo Preco/Lucro apresentado pelo setor foi de 34,7. Quando este indice ¢
multiplicado pelo lucro/agao da empresa (R$ 1,74), chega-se ao resultado de R$ 60,46
por a¢do. O indice Preco/Valor Patrimonial setorial apresentou o valor 2,22 e, quando
multiplicado pelo valor patrimonial da empresa resultou em R$ 52,61 por agdo. Ja o
multiplo setorial Enterprise Value/EBITDA, ou FV/EBITDA, com valor 6,7, quando
aplicado ao grupo Sdo Martinho, trouxe como resultado o valor de R$ 65,77 por agdo. A
Tabela 2 resume os valores encontrados.

Tabela 2: Resultados Sao Martinho

Muiltiplos Miiltiplo da Muiltiplo do Setor Valor de Mercado
Empresa Encontrado
Preco/Lucro 26,1 34,7 R$ 60,46
Prego/Valor Patrimonial 1,01 2,22 R$ 52,61
FV/EBITDA 7,7 6,7 RS 65,77

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1.4. Teoria das Opc¢oes Reais

Para a valora¢dao pelo método das Opgdes Reais, adotou-se como volatilidade
(o) o desvio padrao das variagdes de cotagdo didria das agdes do Grupo Sao Martinho.

O modelo de avaliagdo utilizado foi o modelo binomial, onde o preco pode se
deslocar para cima (u) ou para baixo (d) na arvore binomial, sendo o valor determinante
o Valor Presente da empresa, calculado a partir do Fluxo de Caixa Descontado.

O periodo estipulado para a andlise foi de cinco anos e o Retorno livre de Risco
(Rf) foi a Selic (cotagdo do dia 24 de Junho de 2016). Portanto, os céalculos de u e d
seguiram as Férmulas 3 e 4 e os valores de p e ¢, de acordo com as Férmulas 5 ¢ 6.

A arvore binomial foi entdo elaborada, a partir do Valor Presente do grupo
calculado pelo FCD e dos valores de u, no caso do movimento ascendente, ¢ d, nos
deslocamentos para baixo.

A Figura 2 apresenta o valor do patrimonio liquido da S@o Martinho S.A. com a
opcdo de abandono do negdcio na hipdtese em que o valor da empresa seja inferior ao
valor da divida, quando os acionistas, teriam o valor presente equivalente a “zero”, pois
nenhuma empresa pode ter acdo com valor negativo.

Figura 2: Valor do Patriménio Liquido do Grupo Séo Martinho (R$ em milhdes)

Recebido em 31.05.2017. Recomendado para publicacao em 14.07.2017. Publicado em
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Fonte: elaborado pelos autores

Os valores encontrados no ultimo periodo da arvore de opgdes foram
comparados ao valor da divida da empresa (SANTOS, 2004). A diferenca do valor da
empresa pelo valor da divida reflete o valor do patrimdnio liquido, em valor de
mercado, assim, € possivel, por meio da abordagem probabilistica neutra ao risco, trazer
os valores do patrimonio liquido a valor presente (DAMODARAN, 2007).

Observa-se que o valor presente do Patrimonio Liquido da empresa € superior ao
valor estimado pelo Fluxo de Caixa Descontado. Pode-se dizer, portanto, que a opgao
dos investidores em liquidar a empresa no momento 5 equivale a R$ 2,331 bilhoes.
Sendo assim, o valor das a¢des do Grupo Sao Martinho, calculado com a flexibilidade
da TOR, foi estimado em R$ 66,15 por agdo, o que representa um upside em relagdo ao
valor médio de mercado para junho de 2016 de 25,31%.

4.2. JBS

A multinacional JBS possui 340 unidades de produ¢do nas areas de alimentos,
biodiesel, couro, colageno, produtos de limpeza e embalagens metélicas. A empresa ¢ a
maior produtora de proteinas do mundo e trabalha no processamento de carnes ovina,
bovina, suina e de frango. Fazem parte do portfolio do grupo, marcas como Maturatta,
Cabana Las Lilas, Pilgrim’s, Friboi e Swift, entre outras (JBS, 2016).

4.2.2. Fluxo de Caixa Descontado

No caso da empresa JBS, ndo foi utilizada os resultados da andlise de regressao
multipla, pois em razdo dos processos de incorporacdo recentes assinalados nos
relatorios de gestdo e no relatorio reportados pela Votorantim Corretora, o crescimento
da receita da empresa tende a ser alavancado em 2016. A expectativa assinalada nos
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relatorios € o crescimento da receita para 2016 em 30,7% e 4,8% para 2017 (JBS,
2016).

Para os anos seguintes, 2018 a 2026, foi mantido o valor de crescimento da
receita de 4,8% (mesmo valor de crescimento do ano de 2017), ja que se trata de uma
empresa consolidada no mercado como a maior produtora de proteina do mundo (JBS,
2016), que ja possui uma ampla participacdo de mercado, ndo sendo coerente assim uma
taxa de crescimento elevada para os préximos 10 anos.

A margem EBITDA, também obtida na andlise do Banco Votorantim, foi de
8,3% para o ano de 2016 e 8,6% para o ano de 2017. Este ultimo valor foi mantido até o
final do periodo, em virtude da empresa ja possuir estabilidade em sua produtividade e
para ser coerente também com a tendéncia do crescimento da receita.

O indice Depreciacao/Imobilizado foi mantido com o valor médio da empresa
nos ultimos cinco anos, enquanto no indicador Capex/Depreciagdo, optou-se por usar a
média do setor (165,4%) no ano de 2019, sendo este valor (150%) mantido até o ano de
2026. Os valores foram entdo: 300% em 2016, 250% em 2017, 200% em 2018 e 150%
em 2019 e nos anos subsequentes. Estas decisdes foram tomadas, pois em funcdo do
crescimento da empresa por aquisi¢cdes, os indicadores histéricos da empresa ndo
correspondiam com o momento atual da empresa reportado nos seus relatorios de
gestao.

Para o calculo do capital de giro utilizou-se a média da companhia nos ultimos 5
anos; enquanto o Beta desalavancado trouxe o valor médio da empresa nos ultimos 60
meses de 0,41, o que resultou em um Beta alavancado de 0,91 em 2016, 0,82 em 2017 e
0,74 nos demais anos. A Tabela 3 demonstra o fluxo de caixa da companhia.
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Tabela 3: Fluxo de Caixa JBS (R$ em milhdes)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 | Perpetuidade
(+) Vendas 221.557 | 232192 | 243337 | 255.018 | 267.258 | 280.087 | 293.531 | 307.621 | 322386 | 337.861

glscp‘:;": " 207.929 | 217.645 | 228396 | 239.487 | 250.897 | 262.852 | 275378 | 288.502 | 302.252 | 316.659

(=) EBIT 13.629 14.547 14.941 15.530 16.361 17.235 18.153 19.119 20.134 21.201

(-) IR/CSLL 4.634 4.946 5.080 5.280 5.563 5.860 6.172 6.500 6.846 7.208

(=) NOPAT 8.995 9.601 9.861 10.250 10.798 11.375 11.981 12.618 13.288 13.993

(+) Depreciagio 4761 5.421 5.986 6.401 6.623 6.853 7.091 7337 7.591 7.855

(-) Capex 14.282 13.554 11.971 9.602 9.935 10.279 10.636 11.005 11.387 11.782

(clﬁﬁl‘fi?éeﬁf em | 93829 1.011 1.060 1111 1.164 1220 1.279 1.340 1.404 1.472

(L:i)vrilu’“’ de Caixa (10.355) 458 2.816 5.939 6.323 6.728 7.157 7.610 8.088 8.594 306.921

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do Sistema Economatica®.
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O Ke da empresa foi calculado da mesma forma apresentada na Férmula 8. O retorno
livre de risco foi novamente o do mercado norte-americano, 0,2% no dia 20 de Junho de
2016; o prémio pelo risco de mercado de 6%; e o risco pais 4,01, Portanto, o WACC
encontrado para a JBS foi de 15,04% para o ano de 2016, 10,18% para 2017 e 7,78% nos
demais anos.

A perpetuidade foi calculada de acordo com a Féormula 9, com taxa de crescimento
definida para a economia brasileira (BACEN, 2016).

O Valor Presente da JBS encontrado pelo FCD foi de RS 117,223 bilhdes, sendo R$
30,149 bilhdes referem-se ao valor do Patrimonio Liquido da companhia e R$ 87,075 bilhdes
correspondem a divida da mesma.

Como resultado, o prego alvo para as agoes da JBS foi de R$ 11,09 por agdo, 15,3%
acima do valor de mercado para o més de junho de R$ 9,62.

4.2.3. Multiplos

Quando aplicado o indice Preco/Lucro do setor (34,7) a JBS, o resultado foi de acdes a
R$ 6,23 cada. A partir do multiplo Preco/Valor Patrimonial, igual a 2,22, o valor da acdo foi
R$ 19,31, enquanto o indice FV/EBITDA, quando aplicado a organizagdo, resultou em agdes
cotadas a R$ 30,02 cada. A tabela 4 resume os valores encontrados.

Tabela 4: Resultados JBS

Miiltiplos Miiltiplo da Empresa Miiltiplo do Setor Valé);;i:nl:/:zl('ic()ado
Preco/Lucro 61,8 34,7 R$ 6,23
Prego/Valor Patrimonial 1,26 2,22 R$ 19,31
FV/EBITDA 6,2 6,7 R$ 30,02

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.2.4. Teoria das Opc¢oes Reais

Como volatilidade (o) foi adotado o desvio padrdo das variagdes de cotacdo diaria das
acgoOes da JBS.

O periodo estipulado foi novamente cinco anos € o Retorno livre de Risco (Rf) foi a
Selic (cotagdo do dia 24 de Junho de 2016). Os calculos de u e d seguiram também as
Formulas 3 e 4.

Elaborou-se a arvore de opgdes da empresa JBS, com os valores calculados a partir de
u e d. A arvore de decisdo foi montada a partir do Valor Presente da empresa JBS, calculado
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado.

O valor do Patrimoénio Liquido da JBS foi calculado igualmente ao da Sdo Martinho,
conforme a Figura 3 evidencia a flexibilidade de abandono quando o valor da empresa ¢
inferior ao valor de face da divida.

Recebido em 31.05.2017. Recomendado para publicacao em 14.07.2017. Publicado em 18.08.2017
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Nota-se que o valor presente do Patriménio Liquido encontrado a partir da Teoria das
Opgoes Reais apresenta valor superior em R$ 49,557 bilhdes ao valor estimado pelo Fluxo de
Caixa Descontado.  Portanto, o valor das a¢des da JBS calculado pela TOR foi de R$ 29,33
por acdo, 205% superior ao valor atual de cotacdo da agdo.

Figura 3: Valor do Patriménio Liquido da JBS (R$ em milh&es)

(o [ v [ 2 [ s & ] 5 ]
1.223.330\
732.307
432.115 411.866 \
250.409 231.591
142.485 125.727 102.899 \
79.706 66.579 47.108
34.610 21.566 0 \
9.873 0
0 0 \
0
]

Fonte: elaborado pelos autores

5. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 5 sintetiza os resultados obtidos a partir dos trés métodos de valuation,
aplicados as duas empresas estudadas.

Tabela 5: Resultados do Valuation

Método Vo b | Upside JBS Upside U”Cs;‘ﬁixfgi"
Fluxo de Caixa Descontado | R$ 45,48 -13,9% R$ 11,09 15,3 % 14,6%
Multiplos (média) R$ 59,61 12,9% RS 18,52 92,5 % 52,7%
Prego/Lucro RS 60,46 14,5% R$ 6,23 -35,3 % 24,9%
Prego/Valor Patrimonial R$ 52,61 -0,3% R$ 19,31 100,8 % 50,5%
FV/EBITDA RS 65,77 24,5% R$ 30,02 212,1% 118,3%
Teoria das Opg¢des Reais RS 66,15 23% R$29,33 204,9% 113,9%
Valor de Mercado R$ 52,79 - R$ 9,62 - -

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 6 traz as médias mensais das cotagdes didrias das agdes do Grupo Sao
Martinho e da JBS no ano de 2016, para que possa servir como base de comparagao aos valores
encontrados.

Tabela 6: Cotagdes das Ag¢des em 2016 — Grupo Sdo Martinho e JBS
Més Grupo Siao Martinho JBS
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Janeiro R$ 46,35 R$ 10,17
Fevereiro R$ 48,05 R$ 10,38
Margo R$ 48,61 R$ 10,88
Abril RS 44,47 R$ 9,10
Maio R$ 49,84 R$ 10,05
Junho R$ 52,29 R$ 10,04

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do Sistema Economatica®.

Nota-se que o resultado que apresentou valor mais préximo do valor de mercado das
acoes do Grupo Sao Martinho foi oriundo do multiplo Preco/Valor Patrimonial, com apenas
0,3% de diferenga, seguido pela média dos multiplos (P/L, P/VP e FV/EBITDA), com 12,9%
de Upside e pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, 13,0% abaixo do valor de mercado.

No caso da JBS, o resultado mais proximo do valor de mercado foi calculado a partir
do Fluxo de Caixa Descontado, sendo 15,3% acima deste. Os outros valores alcancados
atingiram valores discrepantes a realidade do mercado: média dos multiplos = 92,5% acima
do valor de mercado; P/L = 35,3% abaixo do valor de mercado; P/VP = 100,8% acima do
valor de mercado e FV/EBITDA = 212,1% acima do valor estimado pelo mercado.

Quando analisados os multiplos de forma ampla, ou seja, abrangendo as duas
empresas avaliadas, o método que menos se distanciou do valor de mercado foi o Fluxo de
Caixa Descontado. Os demais métodos, em ordem crescente em relagdo ao upside encontrado,
foram o Multiplo P/L, P/VP, a Média dos Multiplos, a Teoria das Opgdes Reais e, por ultimo,
o Indice FV/EBITDA.

Segundo Pasin (2004), quando se avalia um niumero grande de organizagdes, o método
de avaliacdo por multiplos pode auxiliar na valoracdo das mesmas, visto que a analise pelo
Fluxo de Caixa Descontado se tornaria extremamente extensa e trabalhosa. O autor adverte
que os erros pelo uso de multiplos médios de um pais ou setor podem ser muitos altos,
atingindo um niimero em torno de 50%.

O presente estudo vai ao encontro do que afirma ou autor citado: no caso do Grupo
Sao Martinho, a valoragdo pela média dos multiplos do setor apresentou um upside de apenas
12,9%, mas no caso da JBS a diferenca encontrada atingiu 92,5%, um valor extremamente
alto.

Saliba (2005) concluiu que os multiplos de melhor performance sdo aqueles com base
no fluxo de caixa operacional e Earn Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization —
EBITDA, o que ndo ¢ confirmado por este estudo, ja que os indices que apresentaram menor
upside foram o Preco/Valor Patrimonial (no caso do Grupo Sao Martinho) e Pre¢o/Lucro (na
valoragao da JBS).

O autor, assim como Pascual (2009), acrescenta que o uso dos multiplos ¢ um
importante balizador de preco de ativos e deve ser utilizado para “calibrar” outros métodos,
como o Fluxo de Caixa Descontado.

Conforme foi apresentado no Referencial Tedrico, a Teoria das Opgdes Reais
consegue capitar a flexibilidade gerencial, o que ndo ocorre nos outros dois métodos
utilizados (MILANESI, 2014), (ABENSUR, 2012). Tal fato ¢ comprovado pelo estudo, onde
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os valores presentes das duas empresas foram superiores quando calculados pela TOR, o que
se origina desta flexibilidade gerencial captada pelo método.

Macedo e Nardelli (2011) afirmam que a aplicagdo da TOR no ambiente do
agronegdcio ¢ totalmente pertinente, pois o setor apresenta as condi¢des para sua
implementagdo e tem uma resposta mais realista quanto a viabilidade econdmico-financeira
dos projetos de investimento. O presente estudo ndo confirma esta afirmacdo, visto que os
valores encontrados pela Teoria das Opgdes Reais para as duas empresas estudadas
apresentaram upside maior do que os calculados pelo Fluxo de Caixa Descontado e pela
média dos Multiplos.

Milanesi (2014) adverte que, apesar da popularidade do método, existem algumas
limitagdes que geram como resultado pregos contrastantes com os valores de mercado, devido
a simplificacdo de alguns pressupostos utilizados para derivar o modelo. O estudo vai ao
encontro da afirmagdo do autor, j4 que o método resultou em valores contrastantes com o
valor de mercado: upside de 23% para o Grupo Sao Martinho e 204,9% para a JBS.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi descobrir qual o método mais robusto quanto a
confiabilidade para a avaliacdo de empresas do agronegdcio. Com o resultado encontrado nao
¢ possivel afirmar qual ¢ este método, mas constatou-se que, observadas as duas empresas em
conjunto, o método que mais se aproximou dos valores de mercado atuais foi o Fluxo de
Caixa Descontado.

O FCD mostrou-se capaz de valorar as duas empresas no setor, mas ¢ importante
constatar que foram feitos ajustes de acordo com as premissas do trabalho para que o método
ndo apresentasse discrepancias. Tal fato deve-se as assimetrias de informagdes entre os
valores de cotacdo das empresas e as estratégias desenvolvidas pelas mesmas.

O Multiplo que apresentou melhor desempenho na valora¢do do Grupo Sdo Martinho
foi o Preco/Valor Patrimonial, mas isto ndo ocorreu no caso da JBS, onde o P/ mostrou-se
mais eficiente, embora ainda tenha apresentado valor discrepante ao valor de mercado. Sendo
assim, deve-se ter cautela ao utilizar os indices setoriais, j4 que cada empresa possui uma
estratégia e uma estrutura de negocio Unica.

A Teoria das Opgoes reais conseguiu captar a flexibilidade gerencial na valoracao das
empresas, mas seu resultado nao foi o mais coerente em relagdo a cotacdo atual do mercado, o
que pode ocorrer em fungdo das estratégias de longo prazo da empresa, por exemplo.

Os resultados encontrados limitam-se as duas empresas estudadas e também ao
periodo analisado. A assimetria de informacdes entre os valores de mercado e as estratégias
empresariais também podem resultar em divergéncias na valoragdo. Assim também ocorre
com o proprio método, os percentuais estimados para a perpetuidade, os multiplos setoriais e
as demais premissas.

Como sugestdes a futuros trabalhos, uma andlise com mais multiplos e um
comparativo com mais empresas do setor, ou até com outros setores, pode trazer bons
resultados. Outra ideia ¢, apds a valoragdo, efetuar-se um acompanhamento do valor das
empresas em um determinado periodo de tempo, para concluir a efetividade dos métodos de
forma mais consistente.
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