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Resumo: A avaliagdo de empresas ou Va uation possui vérios métodos e visa estimar um valor final para
aquela operacdo considerando aspectos financeiro-econémicos da organizagdo. O presente trabalho
objetivou avaliar por meio do método de Fluxo de caixa descontado, o valor da empresa M.Dias Branco
S.A. Indistria e Comércio de Alimentos. Trata-se do modelo mais utilizado atualmente, pois, contempla
as entradas de caixa liquidas esperadas no periodo de projecéo e as descontam em umataxa que reflita o
risco da atividade. A empresa em estudo demonstrou um valor baixo em comparacdo ao praticado no
mercado, onde este representa apenas 2,22% de sua cotacdo em bolsa. Este fator esclarece premissas de
gue o valor da empresa esta intimamente ligado a aspectos que fogem as demonstracdes financeiras,
onde o avaliador incorre em certo grau de subjetividade por necessitar a busca de aspectos externos ao
negocio.

Palavras Chave: Valuation - Fluxo de caixa - Valor de mercado - Bolsa devalores - M .Dias Branco
SA



SiMp6sio e EXCELENCIA EM GESTAC € TECNOLOGIA |

1. INTRODUCAO

Como desenvolvimento e crescimento da economia, as empresas precisam ser cada
vez mais transparentes e informativas, no intuito de fidelizar ndo so clientes, mas também
outras empresas € investidores. Desde 1990, tem havido no Brasil profundas mudancas no que
tange a processos de fusdes, aquisi¢des, privatizagdes e internalizacdo de empresas,
expandindo assim, as politicas de abertura econdmica e financeira em nivel mundial. A fim de
viabilizar e desenvolver o mercado de capitais no pais, medidas como a revisdo da Lei das
Sociedade Anonimas (S/A) e o fortalecimento da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM)
ganham énfase na consolidag¢do desse mercado.

Diante desse contexto, a Contabilidade fornece conceitos e técnicas de avaliacdo de
empresas por meio da divulgacdo de informagdes ou demonstrativos que representam a
realidade financeira da empresa. Além disso, as transagdes ocorridas no mercado, bem como a
economia nacional e mundial, também influenciam e ajudam a determinar o verdadeiro preco
de um ativo.

Face a essa realidade, o numero de pessoas e ou organizagdes dispostas a arriscarem-
se nesse meio vem aumentando, ¢ novas técnicas sdo desenvolvidas afim de sustentar
decisdes mais seguras. E assim, técnicas de Valuation (termo em inglés para Avaliacdo de
Empresas) vem se tornando cada vez mais presentes nos estudos diante de sua importancia no
mercado financeiro.

As técnicas de Valuation expressam diferentes métodos para avaliacdo e comparagao
do valor da empresa, a fim de determinar o preco justo e real das organizagdes, possibilitando
avaliar o retorno sobre investimento em suas acgdes € auxiliando para que sejam tomadas as
melhores decisdes aos interessados.

Os métodos de avaliacdo podem ser classificados de duas formas: valores de entrada e
valores de saida. Assim, pode-se chegar a vérios resultados diferentes, dependendo do método
que for utilizado. Segundo Costa, Costa e Alvim (2010) os mais conhecidos sdo a Avalia¢ao
Patrimonial, Avaliacdo Patrimonial de Mercado, Avaliagdo com base no Lucro Econémico,
Avaliacdo com base nos Fluxo de Caixa Descontado, Avaliagdo por Opgdes Reais e
Avaliagao Relativa ou por Multiplos.

Um dos modelos mais utilizado ¢ o Fluxo de Caixa Descontado. Segundo Costa et al.
(2010), esse modelo se sobressai dos outros por levar em conta os fluxos de caixa futuros e
por apresentar mecanismos indispensaveis para conclusdo do resultado como a
tempestividade que representa a capacidade, o tempo em que sdo gerados os fluxos e sua
relagdo com o valor da empresa, a magnitude que faz referéncia a propor¢do do fluxo e a
relacdo com o valor da empresa e o risco, que quanto maior, resultard em taxa de desconto
maior e consequentemente o valor da empresa serd menor.

Diante desse contexto, tem-se como objetivo geral verificar, por meio do método de
Fluxo de Caixa Descontado, o valor da empresa M.Dias Branco S.A. Industria e Comércio de
Alimentos. Os objetivos especificos sdo: apresentar o comparativo entre o valor de venda e o
valor de saida da empresa estudada e verificar o quao o valor obtido se distancia do real.

A relevancia cientifica desse estudo consiste no fato da existéncia de varios métodos
de Valuation, sendo que cada um deles enfatiza um aspecto ou grupo financeiro da empresa,
logo, ao comparar-se um com outro surgem discrepancias que devem ser analisadas ao tomar
alguma decisdo de investimento.

Em relacdo a relevancia social, este estudo contribui positivamente para o
desenvolvimento econdomico do pais, visto que, o Valuation consegue demonstrar, por
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exemplo, se o valor de negocia¢do de determinada acdo na bolsa consiste com a realidade.
Logo, torna-se possivel e seguro a entrada de cada vez mais investidores para o mercado de
capitais brasileiro.

A fim de atender aos objetivos propostos, a metodologia usada sera uma analise
descritiva de cunho qualitativo, baseado em um estudo de caso cuja coleta de dados foi
elaborada por meio de pesquisa documental.

O trabalho estd estruturado a partir dessa introducdo. Posteriormente, na segunda
parte, encontra-se a abordagem teorica acerca do assunto, assim como a apresentagdao do
modelo utilizado e estudos anteriores relacionados ao tema. Na terceira parte apresenta-se a
metodologia de pesquisa utilizada e em seguida a analise de resultados. Por ultimo, na quinta
parte, estdo as consideragdes finais sobre o que foi abordado no decorrer do trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. AVALIACAO DE EMPRESAS

A determinacao do Valuation (valor da empresa) € um objetivo cada vez mais comum
no meio corporativo. Essa avaliacdo surge a partir da necessidade de um posicionamento
perante socios, proprietarios € demais investidores na medida em que crescem os numeros de
fusdes e aquisi¢cdes no pais, além de orientar compras e vendas de acdes, por exemplo.

De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2006, p. 01) “a determinagao do valor
das empresas ¢ o fator-chave nas negociacdes de fusdes e aquisi¢des e tem como objetivo
estimar uma faixa de referéncia que sirva como base nessas negociacoes.”. Ja& Copeland,
Koller e Murrin (2002) entendem que a estimagdo do valor torna-se util na medida em que
oferece suporte para a tomada de decisdo, portanto pode-se dizer que essa mensuragao
contribui para atingir o objetivo da entidade, pois, estd preocupada em quantificar e gerir o
principal objetivo da empresa que € o crescimento do valor.

A aplicabilidade do Valuation ¢ ampla e engloba desde gestdo de agdes até uma
dissolu¢do da empresa. No que tange esse assunto temos que a determinagdo do valor da
empresa auxilia

... na compra ou venda de uma empresa; nos estudos de viabilidade de associagdes de
interesses da empresa; numa expropriagdo legal; numa partilha entre herdeiros; na
determinagdo das participacdes sociais; na fusdo de duas ou mais empresas; na cisao
de uma empresa no todo ou em partes; no aporte parcial em bens de uma empresa para
outra; no aumento ou diminui¢do do capital; numa eventual conversdo da divida de um
pais em agdes ou participacdes em empresas; na privatizacdo de estatais e numa
dissolug¢do societaria.(Goulart, 1999 como citado em Schnorrenberger, Ambros,
Gasparetto & Lunkes, 2015, p.80).

Assim, um dos objetivos da avaliagdo ¢ demonstrar aos acionistas a posi¢do da sua
empresa perante uma situagdo especifica. Ressaltando essa idéia Copeland et al. (2002, p. 03)
afirmam que o administrador que se concentra na constru¢do de valor para o acionista criara
empresas mais saudaveis do que os que ndo o fizeram. Todavia a avaliacdo ampara, assim
como toda a ciéncia contabil em si, a tomada de decisdo, nesse caso especificadamente
decisdes de cunho financeiro. Conforme menciona Damodaran (2007, p.15) “a avaliagdo
desempenha um papel fundamental em muitas areas financeiras — finangas corporativas,
fusdes e aquisicdes e gestdo de carteiras, . . . a avaliacdo ndo ¢ um exercicio objetivo, e
qualquer prejulgamento ou viés que um analista traga ao processo afetara o valor.”
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O processo de avaliagdo ndo consiste em uma fixagdo monetaria para precificacao,
trata-se da estimativa de uma faixa de valores que represente uma quantia mais proxima da
realidade possivel. Diante disso, Neiva (1999, p. 09) estabelece que “a avaliagdo de uma
empresa nao pode ser feita segundo os principios de uma ciéncia exata. O peso que o0s
técnicos em avaliagdo atribuem aos diversos fatores envolvidos no processo de avaliagdo nao
¢ uniforme.”

Portanto, as pessoas envolvidas nessa atividade serdo impulsionadas por suas
experiéncias profissionais passadas e também pelos motivos da avaliacdo, seja ela de compra,
venda ou gestdo. Diante disso, Martelanc et al. (2001, p.02) esclarecem que o “valor justo de
uma empresa, estabelecido pelos processos de avaliagdo, representa o valor potencial de uma
empresa em funcdo da expectativa de geragao de resultados futuros”.

Martins (2001) ainda acrescenta que a avaliagdo de empresas ndo ¢ uma atividade
simples, visto que, os elementos envolvidos no processo necessitam certo grau de
subjetividade. Portanto ao definir a modelo ou técnica que sera utilizada na avaliagdo, o
avaliador devera apresentar parametros para o calculo, que estejam bem alinhados com a
realidade corporativa.

2.2. TECNICAS DE VALUATION

Atualmente existem técnicas e abordagens diferentes para a obtencdo do valor da
empresa, ¢ esta avaliagdo empresarial pode ser obtida mediante duas situagdes: a primeira
delas leva em consideragdo a descontinuidade, extingdo ou liquidagdo da sociedade, onde os
ativos serdo avaliados pelo valor justo e descontados dos gastos necessarios para a venda,
além da quantia exigida para liquidar o passivo; a segunda visa a continuidade das atividades
da empresa e a capacidade produtiva de seus ativos. (Martins, 2000).

No que tange a primeira situagdo o foco ¢ voltado para o valor patrimonial da
entidade, onde obtém-se as informagdes da Contabilidade. J4 na segunda a perspectiva é o
valor economico, onde este dependerd da capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa
futuros. De acordo com Copeland et al. (2002, p.135) “a capacidade de geragdao de fluxo de
caixa de uma empresa (e, portanto, sua capacidade de criagdo de valor) ¢ movida pelo
crescimento no longo prazo e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido
em relacdo ao seu custo de capital.”

Diante disso, Damodaran (2007) estabelece que os varios modelos presentes hoje na
literatura possuem cada um seu fundamento para a obtencdo de valor, mas estdo unidos no
fato de possuirem algumas caracteristicas parecidas. Logo, de acordo com o modelo utilizado,
resultados diferentes serdo encontrados e consequentemente a técnica utilizada para a
avaliacdo influenciara diretamente nesse desfecho.

Portanto, entender o real objetivo por trds do Valuation se faz necesséario a fim de
escolher o método mais adequado, e como consequéncia obter um valor o mais préximo do
real, com base por exemplo de sua cotagdo em bolsa. Em concordancia com essa ideia Cunha
e Lapefia (2007) afirmam que na avaliacao o calculo da transagdo se distanciara um pouco do
real, pois, trata-se de uma previsdo do valor de mercado, onde o montante de tal divergéncia
ndo podera ser obtido imediatamente. Porém Martins (2000) defende a ideia de que mesmo
havendo muitos modelos para mensuragdo, todos devem tender para o mesmo valor.

Tendo em vista esse cenario das multiopgdes de técnicas de Valuation, Martelanc et al.
(2006, p. 02) estabelecem que “as metodologias mais utilizadas para avaliar empresas sdo:
método contébil/patrimonial, método do fluxo de caixa descontado, método dos multiplos,
também conhecido como método de avaliagdo relativa, ¢ método de EVA/MVA”. Ja
Fernandez (2007) divide os principais modelos em seis grupos, conforme tabela abaixo.
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Tabela 1: Métodos de avaliacdo de empresas

Fluxo de A
Ba} angq Resu}taflo Misto (Goodwill) caixa Criagio de Opcoes
Patrimonial Econdmico valor
descontado
S L. ix Fluxo de
Valor contabil Multiplos de Classico I{mao caixa dos EVA Black e
venda Européia . Scholes
socios
Valor contabil Valor dos . - Fluxo de Lucro Opgéo de
. Peritos Contabeis . N . .
ajustado lucros caixa livre econdmico investimento
.Val.or d~e \./a.lor dos Renda Abreviada Capital cash Cash flow Expan§ao do
liquidagéo dividendos flow projeto
Return on
Valor . O’ut'ros Outros APV investiment USO?
substancial multiplos - CFROI alternativos

Fonte: Adaptado de “Company Valuation Methods: The Most Common Errors in Valuations. Price waterhouse
Coopers Professor of Corporate Finance” de Pablo Fernandez, 2007, IESE Business School-University of
Navarra, 01.

Assim, pode-se dizer que o modelo do fluxo de caixa descontado ¢ considerado mais
completo, pois, exige mais informagdes da empresa em estudo e consequentemente apresenta
um valor justo mais confiavel. Em conformidade com o que foi dito anteriormente, Copeland
et al (1994, p.22) como citado em Cerbasi (2003, p. 32) acrescentam que:

... ¢ a melhor porque ¢ a Unica forma de avaliacdo que exige informagdes completas
(da empresa). Para entender a criagdo de valor € preciso usar um ponto de vista de
longo prazo, gerenciando todos os fluxos de caixa com base tanto na demonstracao de
resultados quanto no balango patrimonial, e entender como comparar fluxos de caixa
de diferentes periodos de tempo em uma base ajustada ao risco. E praticamente
impossivel tomar boas decisdes sem informac¢des completas, e nenhuma outra medida
de desempenho usa informagdes completas.

Diante do que foi exposto, pode-se observar que o numero de possibilidades para
modelo de avaliagdo ¢ grande, o que muita das vezes pode trazer duvidas ao avaliador quanto
a qual modelo optar. Como forma de minimizar essa divida, e tentar reduzir o nimero de
opgoes, o avaliador deve ter em mente qual o objetivo da avaliagdo e procurar referéncias em
avaliagdes anteriores com o mesmo proposito, a fim de solidificar sua escolha.

2.3. FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O método do FCD esta baseado na idéia de qual a capacidade da empresa em gerar
entradas de caixa futuramente. Onde tais fluxos de caixa futuros serdo trazidos ao presente
descontados de uma taxa que reflita o risco da atividade. Em conformidade com esse
pressuposto, Martelanc, Pasin e Pereira (2010) afirmam que a mensuragdo do valor da
empresa estd intimamente ligado a sua capacidade em gerar fluxos de caixa futuro.

A entidade em seu contexto normal deve ser observada como uma fonte geradora de
recursos, em que seus administradores devem preocupar-se ndo s6 com o presente,
mas também com a capacidade da empresa em gerar entradas de recursos futuras. Na
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, faremos uma projecao dos fluxos de
caixa, descontando uma taxa que represente o risco incorrido na atividade. Dessa
maneira para execuc¢do desse método serdo necessdrios os seguintes elementos: 1)
projecao do fluxo de caixa; ii) determinacdo da taxa de desconto; iii) estimativa do
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valor residual e iv) calculo do valor da empresa. (Martelanc, Pasin e Cavalcante, 2006,

p. 11).

Para Padovani, Maziero, Vieira e Medeiros (2011, p.31) “o fluxo de caixa livre
representa o que estd disponivel para pagar os direitos dos credores e acionistas,
desconsiderando juros, amortizagdes e pagamento de dividendos”. Nesse conceito no método
do fluxo de caixa para a firma (FCFF) “estima-se o Valor Presente (VP) da empresa
descontando-se o fluxo de caixa operacional disponivel pela taxa de custo médio ponderado
de capital.” (Saurin, Lopes & Costa, 2008, p.94). No FCFF considera-se a empresa financiada
por capital proprio e de terceiros.

Ao adotar o fluxo de caixa descontado Borsatto et al. (2015, p.04) estabelecem que
“existem, basicamente, trés fatores que possibilitam dimensionar o valor do negdcio ao adotar
a sistematica do fluxo de caixa descontado: o fluxo de caixa projetado, ... o valor residual, ... e
a taxa de desconto, ..”. Onde o fluxo de caixa ira considerar as variaveis economico-
financeiras presentes na simulacdo, o valor residual sera aquele que resta da atividade ao fim
da andlise e a taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa futuro e assim obter o valor
presente (Cerbasi, 2003).

Ja que o fluxo de caixa livre para a firma considera as duas formas de financiamento,
capital proprio e capital de terceiros, além de ser a mais recorrente em literaturas, esta sera o
enfoque do presente trabalho. Nesse aspecto Martelanc et al. (2010, p.19)mencionam que “o
valor da empresa ¢ obtido descontando-se os fluxos de caixa esperados para ela, ou seja, 0s
fluxos de caixa residuais apos a realizagao de todas as despesas operacionais € impostos, mas
antes do pagamento das dividas, pelo custo médio ponderado de capital”. Algumas das
informacdes necessdrias para o calculo serdo extraidas de demonstragdes contéabeis
conhecidas, como Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE e Balanco Patrimonial —
BP.

Para a elaboragdo do fluxo de caixa deve-se obter o lucro operacional apds o imposto
de renda, fazendo apenas alguns ajustes como depreciagdo e investimentos em ativo
imobilizado e capital de giro (Borsatto et al., 2015). Em seguida ¢ definido o periodo de
projecao dos fluxos de caixa e nesse aspecto Damodaran (2007) diz que nao estima-se fluxo
de caixa para sempre, o avaliador deve interromper sua proje¢do em dado momento e a partir
dali calcular um valor final que reflita o valor da empresa naquele ponto.

O valor residual sera aquele onde a proje¢ao dos fluxos de caixa ndo alcangou, nesse
aspecto Costa (2011) esclarece que este sera mensurado tendo como base o fluxo de caixa
livre do ultimo periodo de projecdo, somado a previsdo de crescimento da empresa para os
proximos anos. No final do processo Martelanc et al. (2010, p.45) estabelecem que “o valor
da empresa serd a soma dos valores presentes de seu fluxo de caixa e de seu valor terminal”,
onde para a determinacao do valor presente sera usada, conforme mencionado anteriormente,
o custo médio ponderado de capital ou também conhecida como Weighted Average Cost of
Capital (WACC). Essa taxa visa mensurar tanto o custo de oportunidade dos acionistas
quanto o custo do capital de terceiros, a fim de evidenciar ndo somente o aspecto oneroso de
obrigacdes financeiras do passivo, mas também o conceito econdomico envolvido no risco
incorrido pelos acionistas.

2.4. ESTUDOS ANTERIORES

Galdi, Teixeira e Lopes (2007) tiveram como objetivo central identificar se existem
diferencas significativas entre a estimagao do valor de uma empresa com a utilizagdo da
metodologia do fluxo de caixa descontado e com a metodologia do modelo de Ohlson. Para
realizagdo do artigo os autores utilizaram uma analise empirica dos valores calculados pelos
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analistas e os valores estimados pelo modelo de Ohlson. Os resultados apontaram que existem
diferencas estatisticamente significantes para o valor estimado das empresas pelo fluxo de
caixa descontado e pelo modelo de Ohlson. Além disso os indices preco/valor patrimonial
(P/B) calculados a partir das estimativas dos analistas (que utilizam o fluxo de caixa
descontado), apresentam maior poder explicativo dos indices P/B futuros da empresa do que
as estimativas de indice P/B feitas pelo modelo de Ohlson.

O artigo de Saurin, Costa e Lopes (2008), propde como objetivo realizar uma analise
comparativa entre os modelos de avaliacdo de empresas com base nos fluxos de caixa e lucro
residual para verificar se os resultados sdo equivalentes quando aplicados sobre a mesma base
de dados de empresa real. A metodologia utilizada foi o estudo de caso para uma empresa do
ramo de energia elétrica avaliada e comparada sob o aspecto dos métodos citados. Nos
resultados os autores apontaram que os métodos apresentavam discrepancias entre si, € que o
valor que mais se aproximou do real, ou seja, chegou mais perto do total do capital proprio da
empresa foi o método baseado nos fluxos caixa. Segundo os autores, as diferencas entre os
resultados podem ser causadas por falta de equivaléncia na taxa de desconto e na estimativa
dos fluxos de caixa.

O estudo apresentado por Lima, Lima, Dutra e Lopes (2010) teve como objetivou
utilizar a Metodologia Multicritério de Apoio a Decisao (MCDA) como uma contribuicao
para o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) utilizado na avaliacio de Micro e
Pequenas Empresas (MPE). Foi utilizado um estudo descritivo de natureza exploratoria
aplicado ao caso de empresas do ramo quimico, farmacéutico e de turismo. Como conclusdo,
os autores observaram que o método MCDA contribuiu para o FCD, visto que, o resultado do
conjunto desses métodos apresentou uma multiplicidade de varidveis, permitindo que o
avaliador elabore suas estratégias de negociagdo com maior competitividade. Nesse sentido, a
avaliagdo de empresas ndo precisa ter como objetivo a fixagdo de um valor exato pelo qual
elas podem ser negociadas, mas sim estabelecer uma faixa de valores.

Alves, Rezende e Ribeiro (2013) tiveram como objetivo apresentar os diferentes
resultados do valor de uma mesma empresa quando se toma varios tipos de métodos e
compara-los com o prego negociado em bolsa. Para tanto, os autores utilizaram como
metodologia uma pesquisa descritiva por meio de um estudo de caso da Cia. Hering. Por fim,
chegaram a conclusdo que os métodos de Market Value Added (MVA) e Fluxo de Caixa
Descontado apresentam como resultado um valuation mais proximo do mercado de agdes,
ainda que as limitagdes e subjetividades destes métodos afastem os valores obtidos do valor
real.

O estudo de Cunha, Martins e Assaf (2014) teve como objetivo realizar uma analise
empirica do processo de avaliacdo de empresas que realizaram oferta ptblica de aquisicao de
acoes, pelo fluxo de caixa descontado, sob o ponto de vista do desempenho econdmico-finan-
ceiro dos direcionadores de valor, no periodo de 2002 a 2008, com a finalidade de verificar a
aderéncia entre o projetado e o realizado, por setor econdmico e no decorrer dos periodos pos-
processo de avaliagdo. A metodologia utilizada foi uma pesquisa empirico-analitica e
quantitativa, baseada em dados secundarios. Os resultados apontaram que ha uma grande
dificuldade em encontrar as medidas financeiras e econdmicas exigidas pelo método do fluxo
de caixa, tal fator ¢ ocasionado pela falta de acesso a dados para pesquisas dessa natureza no
Brasil. Além disso, os autores apontam diferengas no valor projetado e realizado na execucao
desse método, em especial quanto a alguns direcionadores de valor (despesas operacionais,
endividamento, taxas de crescimento e etc).

Borsatto, Correia e Gimenes (2015) tiveram como objetivo em seu estudo, estimar o
valor de um pequeno negdcio, diante de um ciclo de crescimento elevado. A metodologia
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utilizada foi o estudo de caso de uma industria de racdo animal e solu¢des em homeopatia
avaliada por meio do fluxo de caixa descontado. Os resultados apontaram que o valor
agregado ¢ cerca de 18 vezes maior que o valor contdbil. Porém, observou-se que os fluxos de
caixa livre recuaram nos ultimos dois anos de projecao, apontando assim uma necessidade da
empresa em inovar ou adentrar novos mercados para ndo cair em declinio. Ainda nas
consideragdes, os autores afirmaram que os fatores externos e internos tém grande influéncia
na estimag¢ao do valor da empresa.

O trabalho de Schnorrenberger, Ambros, Gasparetto ¢ Lunkes (2015) objetivou
analisar comparativamente os modelos de avaliacdo mais utilizados para calcular o valor
venal justo de um negocio. Foi utilizado o estudo de caso de uma empresa denominada
“Seguran¢a” com o apoio de uma pesquisa documental e bibliografica. Nos resultados os
autores expuseram que houve diferenca entre o método do fluxo de caixa descontado (FCD) e
o método baseado no valor contabil. Ainda, afirmaram que o fluxo de caixa descontado foi o
que mais se aproximou do valor praticado, confirmando que o método empregado na
avaliacdo das empresas interfere significativamente no valor final.

3. METODOLOGIA

No que tange os aspectos metodologicos de acordo com Gil (2002) o termo pesquisa €
definido como o processo organizado e sistematico no qual apoia-se afim de responder
determinada hipdtese. Nesse sentido a presente pesquisa, no que diz respeito aos seus
objetivos, ¢ classificada como descritiva, pois, segundo Gil (2008, p.28) “As pesquisas deste
tipo t€ém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada populagao
ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis.”

Trata-se ainda de pesquisa com cunho qualitativo baseada no estudo de caso da
empresa M. Dias Branco S.A Industria e Comércio, que para Yin (2010, p.20) este tipo de
abordagem colabora com o “conhecimento dos fendmenos individuais, grupais,
organizacionais, sociais, politicos e relacionados”. Colaborando com o mencionado, Coutinho
e Chaves (2002) salientam que a caracteristica que melhor define o estudo de caso ¢ o fato de
tratar-se de uma investigagcdo que envolve a analise minuciosa do objeto em questdo, ou seja,
0 caso.

A coleta de dados foi obtida por meio de andlise documental, que para Marconi e
Lakatos (2010), este tipo de estudo tem como fonte o exame de documentos escritos ou nao,
além de serem feitas na ocasido de acontecimento do fato ou posteriormente. Foram utilizadas
para o estudo de caso as demonstragdes financeiras padronizadas entre os anos de 2013-2017,
publicadas pela empresa em seu website.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. DESCRICAO INICIAL E APRESENTACAO DAS CONTAS

A empresa M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos estd presente no
mercado nacional ha 60 anos, cuja matriz encontra-se situada na cidade de Eusébio, regidao
nordeste do Ceard. Seu setor de atuacdo no meio alimenticio ¢ bastante diversificado, indo de
derivados do trigo como farinhas e torradas até refrescos em po, margarinas e gordura vegetal.
Merece destaque sua posi¢do em relacdo ao mercado mundial no que tange os biscoitos e as
massas, onde ocupa sexta e sétima posicao respectivamente, tal fator impulsionado por
marcas como Vitarella, Adria e Treloso. A abertura de capital da companhia ocorreu no ano
de 2006, no qual ingressou para o segmento de Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao
Paulo — B3. (M.Dias Branco S.A, 2018).



Para proceder com a mensuragdo do valor final da empresa torna-se necessario reunir
informacdes de carater financeiro, encontradas geralmente nas Demonstracdes Contabeis da
entidade. Inicialmente buscaremos apresentar as contas que serdo utilizadas no célculo, a fim
de elucidar claramente o caminho percorrido até obtencdo do valor da empresa. Na Tabela 2
sdo apontadas as contas de ativo, contas estas caracterizadas por serem alvo das aplicagdes de
recursos.

Tabela 2: Contas de ativo do Balanco Patrimonial- BP - R$ mil

BP - ATIVO/ANOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Contas a receber 412513  468.568  591.639 597952 725363  806.395
Estoques 441.717  483.586  461.418 675304  587.745  640.305

Tributos a Recuperar ~ 84.182 80.666 97.332 238.838 156.225 149.024
Fonte:http://ri.mdiasbranco.com.br/pt-br/informacoes-financeiras/demonstracoes-financeiras/

Apresentadas na Tabela 3, estdo elencadas as contas de passivo, esse tipo de conta visa
demonstrar além das origens de recursos o nivel de endividamento da empresa perante
terceiros.

Tabela 3: Contas de passivo do Balango Patrimonial - BP - R$ mil

BP - PASSIVO/ANOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas  82.913  97.007  105.747 124.855 140.695 138.152
Fornecedores 77.285  85.554 87.520 135.946 142.333 136.260
Obrigacdes Fiscais 61.044  67.388 61.768 58.749 62.750 76.378

Fonte: http://ri.mdiasbranco.com.br/pt-br/informacoes-financeiras/demonstracoes-financeiras/

Descritas abaixo estdo as contas utilizadas da DRE, de acordo com Iudicibus (2004)
esse demonstrativo apresenta as receitas e despesas ocorridas no periodo, sempre deduzindo-
se uma pela outra afim de alcancar o resultado, ou seja, lucro ou prejuizo.

Tabela 4: Contas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio - DRE- R$ mil

DRE/ ANOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Receita Liquida 3.545.152  4.311.638 4.579.890 4.622.164 5.328.071 5.415.422
Custo dos Produtos Vendidos -2.122.410 -2.682.026 -2.855.363 -2.966.396 -3.242.393 -3.166.368
Despesas Operacionais -878.331 -1.050.810 -1.056.563 -1.075.083 -1.285.074 -1.409.783

Imposto de renda e contribui¢do social -37.272 -39.978 -56.822 -38.160 -47.777 -71.294

Fonte:http://ri.mdiasbranco.com.br/pt-br/informacoes-financeiras/demonstracoes-financeiras/

Da Demonstracdo do Fluxo de Caixa foram utilizadas as rubricas que constam na
Tabela 5, resumidamente buscou-se os valores de Depreciacdo (que ndo representam saida
efetiva de caixa) e as contas de investimento. A DFC ndo possui apenas as fungdes descritas
acima, porém para o calculo do Fluxo de Caixa Livre — FCL somente esses dois aspectos
foram necessarios. No tocante a essa demonstragdo Lima (2000, p.23) afirma que “E uma
demonstracdo contabil que tem como funcdo principal apresentar as movimentagdes de
entradas e saidas de caixa de uma entidade em um determinado periodo.” Portanto deve ser
vista como uma Otima ferramenta de controle financeiro para avaliar onde concentra-se o
maior/menor gargalo de recursos da entidade.

Tabela 5: Contas da Demonstra¢do do Fluxo de Caixa -DFC - R$ mil

DFC/ ANOS 2013 2014 2015 2016 2017
Depreciagdo 95.008 102.420 105.951 118.814 127.574
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Aquisicao de imobilizado e intangivel -271.150  -344.996  -398.549  -259.107 -320.006
Amortiz. de divida da aquisi¢do de empresas ~ -35.968 -9.020 -11.205 -7.887 -11.473
Aquisicao de participagdo societaria 0 0 0 0 -9.111
Resgate de aplicagdo financeira a longo prazo 0 0 0 815 0

Fonte: http://ri.mdiasbranco.com.br/pt-br/informacoes-financeiras/demonstracoes-financeiras/

Para o célculo do capital de giro, foi demonstrada uma reclassificagdo, que de acordo
com Figueiredo (2013) o Ativo e Passivo circulante devem ser desmembrados em Contas
Financeiras (como Disponivel e Empréstimos) e Contas Operacionais (como Estoques e
Fornecedores). Na tabela6¢ apresentado o aspecto operacional dessa reclassificacdo, a fim de
elucidar a obten¢@o da chamada Necessidade de Capital de Giro.

De acordo com Figueiredo (2013, p.30) “A Necessidade de Capital de Giro — NCG, ¢
composta por itens do Ativo e Passivo Circulante de carater operacional, ou melhor, que estao
relacionadas ao Ciclo Operacional das Empresas”. O saldo desta conta foi obtido subtraindo
“Ativo circulante liquido - ACL” de “Passivo circulante liquido - PCL”. A conta “Variagdo” ¢
apenas resultado da subtragdo da Necessidade de capital de giro entre os anos. Vale ressaltar o
ocorrido entre os anos 2015 — 2016, onde podemos observar um crescimento de 30%no ACL
e 25% no PCL, crescimento este explicado principalmente pela conta de “Tributos Recuperar”
e “Estoques”. No que tange a conta de tributos, as notas explicativas da empresa esclarecem
que trata-se majoritariamente de PIS e Cofins pagos a maior na importagdo, onde ap6s decisao
judicial a entidade pode reconhecer o direito de recuperagdo desses valores. O aumento
ocorrido na conta de estoques ndo apresenta justificativa em notas explicativas, ela apenas faz
mengdo aos valores de cada tipo de estoque (produtos acabados, em elaboragdo e etc), onde
nota-se crescimento principal em Matéria prima.

Tabela 6: Capital de Giro — CG — R$ mil

CONTAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(+) Contas a receber 412.513 468.568 591.639 597.952 725.363 806.395

(+) Estoques 441.717 483.586 461.418 675.304 587.745 640.305

(+) Tributos a Recuperar 84.182 80.666 97.332 238.838 156.225 149.024
(=) Ativo circulante liquido 938.412  1.032.820  1.150.389  1.512.094  1.469.333 1.595.724

(+) Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 82.913 97.007 105.747 124.855 140.695 138.152

(+) Fornecedores 77.285 85.554 87.520 135.946 142.333 136.260

(+) Obrigagdes Fiscais 61.044 67.388 61.768 58.749 62.750 76.378

(=) Passivo circulante liquido 221.242 249.949 255.035 319.550 345.778 350.790
Necessidade de capital de giro (ACL - PCL) 717.170 782.871 895.354 1.192.544  1.123.555 1.244.934

Variagio - 65.701 112.483 297.190 (68.989) 121.379

Fonte: Elaboracdo propria.

4.2. DETERMINACAO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE E DO FLUXO DE CAIXA
PROJETADO

ApoOs a apresentacdo das informagdes contida nas tabelas acima, ja € possivel
partirmos para o célculo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma, segundo Copeland et al.
(2002, p.138) “o fluxo de caixa livre € o fluxo certo para esta avaliacao porque reflete o fluxo
de caixa gerado pelas operacdes da empresa e que esta disponivel para todos os provedores de
capital ...”. A Tabela 7 expoe a forma de como obtermos esse valor, além de retratar a analise
vertical (AV%) das contas cuja base foi a Receita liquida auferida em cada ano. Os impostos
incidentes sobre o lucro, Imposto de Renda — IR e Contribui¢do Social Sobre o Lucro Liquido
— CSLL,foram obtidos nas respectivas DREs publicadas pela empresa. O valor expresso na
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conta “Capital de giro” representa o saldo da conta “Variagdo” elucidada na Tabela 5. O
CAPEX, investimentos em capital fixo e variavel ou de giro, foi calculado pela soma das
rubricas “Aquisi¢do de imobilizado e intangivel”, “Amortiz. de divida da aquisicdo de
empresas” e “Aquisicdo de participacdo societaria” subtraidas do “Resgate de aplicagcdo
financeira a longo prazo”, todas presentes na Tabela 4.

Nota-se na andlise vertical que as contas em sua maioria nao apresentam grande
variagdo no decorrer dos anos-base, 0 que mostra uma estabilidade nas operacdes da M.Dias
Branco S.A. Cabe ressaltar o ocorrido em 2015, onde o mesmo apresentou fluxo de caixa
livre negativo, tal fator explicado pela queda de 14% no resultado apds impostos, porém, um
aumento em capital de giro na casa dos 160 p.p. A conta de CAPEX também obteve variagao
consideravel no decorrer dos anos, onde juntamente com o capital de giro serviu para
influenciar diretamente o resultado final do fluxo de caixa, nesse aspecto nota-se uma
caréncia da empresa em saber gerenciar seus investimentos em ativos fixos e circulantes.

Tabela 7: Fluxo de Caixa Livre para a Firma — FCLF — R$ mil

FCL / ANOS 2013 AV% 2014  AV% 2015  AV% 2016 AV% 2017  AV% Média%
(=) Receita liquida ~ 4.311.638 - 4579.800 - 4622164 - 5328071 - 5415422 - -
(-) CPV 2.682.026 62,20 2855363 62,35 2.966396 64,18 3242393 60,85 3.166.368 5847 61,61
(-) Desp. Operacionais ~ 1.050.810 24,37 1.056.563 23,07 1.075.083 23,26 1.285.074 24,12 1.409.783 26,03 24,17
(=) EBITDA 578.802 13,42  667.964 14,58  580.685 12,56  800.604 1503 839271 1550 14,22
(-) Depreciagio 95.008 2,20 102420 2,24 105951 2,29 118814 223 127574 2,36 2,26
(=) EBIT 483.794 11,22 565.544 12,35 474734 1027 681790 12,80  711.697 13,14 11,96
() IR E CSLL 39978 093 56822 124 38160 0,83 47777 090 71294 1,32 1,04
(=) Res. apés impostos ~ 443.816 10,29 508722 11,11 436574 945 634013 11,90 640403 11,83 10,91
(+) Depreciagdo 95.008 2,20 102420 2,24 105951 2,29 118814 223 127574 2,36 2,26
(-) Capital de giro 65701 1,52 112483 246  297.190 6,43  (68.989) -1,29 121379 2,24 2,27
(-) CAPEX 307.118 7,12 354016 7,73  409.754 886  266.179 500 340590 6,29 7,00
(=) Fluxo de caixa livre  166.005 3,85  144.643 3,16 (164.419) -3,56  555.637 1043  306.008 5,65 3,91
Fonte: Elaboragao propria
Para fins de projecdo dos fluxos de caixa futuro foi tomado como base a média de
variacdo em percentual ocorrida entre os anos 2013 — 2017, conforme demonstra a ultima
coluna daTabela7acima. A unica conta que ndo seguiu essa linha de crescimento histérico da
empresa foi a Receita Liquida, visto que, a M.Dias Branco S.A em suas demonstracdes de
2017 esclarece que espera um crescimento de 7% ao ano em suas receitas. Portanto segue
abaixo a Tabela 8, onde encontra-se o fluxo de caixa livre projetado por 5 anos.
Tabela 8: Fluxo de Caixa Livre — Projetado — R$ mil
FCL / ANOS 2018 2019 2020 2021 2022 Média %
(=) Receita liquida 5.794.501 6.200.116,65  6.634.124,81 7.098.513,55  7.595.409,50 7,00
(-) CPV 3.569.992,40  3.819.891,87 4.087.284,30  4.373.394,20  4.679.531,79 61,61
(-) Desp. Operacionais 1.400.531,02  1.498.568,19  1.603.467,97 1.715.710,73 1.835.810,48 24,17
(=) EBITDA 823.978,12 881.656,59 943.372,55 1.009.408,63 1.080.067,23 14,22
(-) Depreciacao 130.955,73 140.122,64 149.931,22 160.426,41 171.656,25 2,26
(=) EBIT 693.022,38 741.533,95 793.441,33 848.982,22 908.410,98 11,96
(-) IR e CSLL 60.262,82 64.481,21 68.994,90 73.824,54 78.992,26 1,04
(=) Res.apo6s impostos 632.759,57 677.052,74 727.446,43 775.157,68 829.418,72 10,91
(+) Depreciagéo 130.955,73 140.122,64 149.931,22 160.426,41 171.656,25 2,26
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(-) Capital de giro 131.535,18 140.742,65 150.594,63 161.136,26 172.415,80 2,27
(-) CAPEX 405.615,11 434.008,17 464.388,74 496.895,95 531.678,66 7,00
(=) Fluxo de caixa livre  226.565,01 242.424,56 259.394,28 277.551,88 296.980,51 3,91

Fonte: Elaboragdo propria

4.3. MENSURACAO DA TAXA DE DESCONTO

Para obtermos a taxa de desconto que serd utilizada para trazer a valor presente os
fluxos de caixa encontrados na Tabela 8, devemos inicialmente apurar as fontes de capital que
envolvem o financiamento da empresa. A Tabela 9 abaixo descreve como foi mensurado o
custo do capital de terceiros da empresa em estudo, os dados da taxa de juros e valor foram
retirados do Balango Patrimonial — Passivo de suas demonstracdes financeiras publicadas de
2017. Observamos que primeiramente calculou-se a propor¢ao de cada valor sobre o montante
da divida, ou seja, dividiu a quantia de cada fonte de financiamento (BNDES, BNB e
Arrendamento Mercantil) pelo total da conta Empréstimos e financiamentos retirada do
Balango Patrimonial da empresa. Posteriormente foi encontrado a propor¢ao do valor sobre os
juros, multiplicando-se a coluna Propor¢do-valor pela Taxa de juros, a fim de elucidar a
representatividade do montante daquela conta sobre os juros pagos pela empresa a terceiros.
Ao final tem-se o custo do capital de terceiros em 5,34%.

Tabela 9: Custo do Capital de Terceiros — R$ mil

Empréstimos e financiamentos Taxa de juros (%) Valor Proporcao— valor (%) Proporc¢io — juros (%)

BNDES-FINAME 3,15 11.028 3,96 0,12
BNDES-PSI 4,86 221.727 79,69 3,87
BNDES-PSI 6,42 239 0,09 0,01

BNB-FNE 8,24 44.887 16,13 1,33
Arrend. mercantil financeiro 2,70 369 0,13 0,003581
Total 25,37 278.250 100 5,34

Fonte: Elaboragdo propria

Continuando com a mensuracao dos componentes necessarios para o calculo do custo
médio ponderado de capital - WACC, encontra-se abaixo na Tabela 10 o custo do capital
proprio. Este foi obtido por meio do Return on Assets — ROA, que em portugués significa
Retorno sobre Ativos. Segundo Kassai, Kassai e Neto (2002, p.34) “ROA ¢ a taxa de retorno
genuina da empresa, atribuida a sua capacidade geradora de resultados, independente de sua
estrutura de financiamento”. Este indicador relaciona o Lucro Liquido com o Ativo Total,
onde divide-se o primeiro pelo segundo.

Tabela 10: Custo do Capital Proprio — RS mil

ROA/ ANOS 2013 2014 2015 2016 2017 Média
LL 524.385 599.262 603.925 784.399 844.183
AT 3.884.901 4.478.247 5.099.577  5.681.045  6.089.765
ROA 13,50% 13,38% 11,84% 13,81% 13,86% 13,28%

Fonte: Elaboragao propria

Para finalizar o calculo da taxa de desconto que sera utilizada na mensuracao do valor
da empresa, a Tabela 11 apresentado abaixo visa esclarecer os procedimentos adotados para
obtencdo do WACC. Nota-se por esta estrutura de capitais que a maior parte do financiamento
da empresa advém de recursos proprios, demonstrando pouca dependéncia da empresa por
capital de terceiros.

Tabela 1: Custo Médio Ponderado de Capital - WACC — RS mil



WACC Fontes Proporcéao (%) Taxas (%) Proporcao x Taxa (%)
Capital de terceiros 278.250 5,28 5,34 0,28
Capital proprio 4.991.911 94,72 13,28 12,58
Total 5.270.161 100 18,62 12,86

Fonte: Elaboragao propria

4.4. VALOR DA EMPRESA - VALUATION

A Tabela 12 apresenta a apuragao do valor presente do fluxo de caixa livre, onde
visamos mensurar o valor de tais fluxos nos dias atuais, descontados a uma taxa que reflita o
risco. Para tanto deve-se dividir o FCL pelo WACC elevado ao numero de anos projetados,
esse método ¢ aplicavel para obtencdo do valor presente de qualquer série uniforme.
(Martelanc et al., 2006).

Tabela 12: Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre — R$ mil

VPL 2018 2019 2020 2021 2022
Fluxo de caixa livre - FCL 226.565,01 242.424,56 259.394,28 277.551,88 296.980,51
Taxa de desconto — WACC (%) 1,1286 1,2737 1,4375 1,6224 1,8311
Valor presente 200.748,72 190.325,30 180.43,09 171.073,99 162.191,36
Total 904.782,47

Fonte: Elaboragdo propria

Conforme descrito no capitulo 2.3, o valor da empresa serd considerado como a soma
de seus fluxos de caixa projetados mais seu valor terminal, residual ou continuo. Segundo
Copeland et al. (2002, p. 273) “Uma boa estimativa do valor continuo ¢ essencial para
qualquer avaliacdo, porque, o valor continuo muitas vezes responde por uma grande parte do
valor total da empresa.”. Portanto a Tabelal3 visa demonstrar como obter tal valor, onde o
fluxo de caixa projetado do ultimo ano sera dividido pela diferenga entre WACC e taxa de
crescimento, € posteriormente trago a valor presente pela taxa de desconto daquele ano. Vale
ressaltar que o indice de 2,69% considerado como taxa de crescimento, trata-se da expectativa
de ascensao do Produto Interno Bruto — PIB, divulgado no relatério Focus do Banco Central
em janeiro de 2018.

Tabela 13: Valor Residual — R$ mil

Valor Residual
WACC (%) 0,1286
Taxa de crescimento do fluxo de caixa (%) 0,0269
WACC - taxa de crescimento (%) 0,1017
Fluxo de caixa livre - 2022 296.980,51
Valor Residual 2.920.162,34
Taxa de desconto (%) 1,8311
Valor presente do valor residual 1.594.758,53

Fonte: Elaboragdo propria

Por ultimo temos a Tabela 14 onde ¢ apresentado o valor final da empresa,
considerando conforme mencionado anteriormente a soma dos fluxos de caixa projetado e do
valor residual. Além disso, foram agregados a este resultado os valores em caixa e deduzidos
as dividas, para determinar no caso de uma venda da empresa o valor liquido de suas
operagdes. No website da B3 encontramos que a empresa possui atualmente 339.000.000
acdes ordinarias em negociacao.
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Tabela 14: Valor da empresa — R$ mil

Valor final da empresa

(=) Fluxo de caixa livre 904.782,47
(+) Valor residual 1.594.758,53
(=) Valor operacional 2.499.541
(+) Caixa e equivalentes 925.922,00
(-) Empréstimos e financiamentos 278.250,00
(=) Valor da empresa 3.147.213
Quantidade de a¢des no mercado 339.000.000
Valor da agao 0,0093

Fonte: Elaboragdo propria

Como forma de comparagdo buscou-se a cotagao de bolsa das a¢des da M.Dias Branco
S.A no dia 11 de Dezembro de 2018, onde o valor encontrado foi o de R$ 41,86 por agio.
ApoOs essa andlise podemos notar a disparidade entre o valor calculado pelo fluxo de caixa
descontado e o valor de cada a¢do na bolsa, demonstrando assim que o método adotado
representou 2,22% do comercializado no mercado de acdes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalhou buscou evidenciar o valor de mercado da empresa M.Dias
Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos, considerando o método mais usual no campo
das finangas atualmente: o fluxo de caixa descontado. Para tanto foram obtidos dados de seus
relatorios anuais entre os anos 2013 — 2017, além de informagdes macroeconomicas do Brasil.
Tal avaliacdo deve ser vista ndo apenas como ferramenta para fusdo ou aquisi¢do, mas
também como meio gerencial para mensurar a eficacia das operagdes perante o mercado.

Conforme mencionado ao longo do trabalho o método utilizado visa buscar um valor o
mais proximo possivel do real, no entanto o resultado encontrado estd bem distante do que a
empresa pratica na bolsa. Esse fator contribui positivamente para a imagem da entidade, pois,
perante investidores trata-se de um empreendimento cujo valor agregado estd muito além do
que apresenta os demonstrativos.

Nota-se de acordo com essa avaliagdo que a empresa apresentou crescimento nos anos
projetados, embasado principalmente pela expectativa de aumento em suas receitas e por
pouca dependéncia do capital de terceiros. O valor de sua agdo por meio do Fluxo de Caixa
Descontado representou apenas 2,22% do valor praticado no mercado de agdes da B3,
confirmando novamente o Valuation como mais um critério na tomada de decisdes. A grande
parte de sua mensuracdo, ou seja, os outros 97,78%, ficou a cargo de aspectos nao
apresentados em nenhum de seus demonstrativos contébeis, evidenciando forte influéncia de
elementos intangiveis no valor de mercado da empresa.

Pode-se observar pelo presente trabalho que as empresas devem ser vistas como
mecanismos complexos da geragdo de valor, visto que, sua representatividade no mercado,
estrutura de capitais, investimentos e taxas de retorno sdo fatores determinantes no calculo de
seu valor final.

As limitagdes encontradas no decorrer do trabalho ficaram a cargo principalmente da
mensuragao do custo de capital proprio, visto que, trata-se de um fator muito particular de
cada investidor e empresa. Apos muitas pesquisas e dificuldades na determinacdo de taxas de
retorno e taxas livre de risco, optou-se pelo Return on Assets — ROA por tratar-se de um
indice usual e com mesma aplicabilidade.
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Como sugestdo para proximas pesquisas na area de avaliagdo de empresas,
recomenda-se a utilizagdo de outros métodos além do fluxo de caixa descontado, a fim de
identificar qual deles mais se aproxima do valor praticado no mercado de a¢des brasileiro.
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