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RESUMO

O objetivo do trabalho fundamenta-se na andlise das disparidades entre os valores das a¢des da
Brasil Foods (BRF) baseado nos métodos de valuation e o preco negociado na B3 interferindo
nas premissas empregadas pelos usuarios da informacédo contébil na tomada de decisGes sobre
0s investimentos. Existem indeterminacGes acerca do modelo que mais se aproxima do preco
atual das acgdes, pois os métodos de avaliagdes diferem em seus resultados. O pressuposto da
Teoria de Financas € de que analistas e investidores avaliam empresas procurando alcancar um
valor econdmico justo e para isso se utilizam de varios métodos que impactam nas suas analises
e, consequentemente, nas decisdes de investimentos. Para tanto, utilizou-se como metodologia
uma abordagem quantitativa, com os dados da empresa BRF, no periodo de 2016 a 2020, em
que foram efetuados os calculos pelos métodos da Avaliacdo Relativa (Multiplos), Fluxo de
Caixa Descontado, EVA/MVA, Valor de Mercado e Valor Patrimonial. Desta forma, os
resultados apontaram que a Avaliacdo pelo Valor Patrimonial se mostrou mais proximo ao valor
de mercado estabelecido em 31/12/2020. O Fluxo de Caixa Descontado apresentou valor
negativo evidenciando que a empresa destréi valor dos acionistas. O EVA/MVA apresentou
valor demasiadamente inferior & acdo ao contrério dos Multiplos que apresentou valor
supervalorizado. Logo, os resultados confirmam disparidades entre os métodos utilizados e
permite aos investidores informagdes minuciosas que irdo influenciar na tomada de decis&o.

Palavras-chave: Valuation; BRF; Avaliacdo Relativa (Multiplos); Fluxo de Caixa Descontado;
EVA/MVA.



ABSTRACT

The objective of the work is based on the analysis of the disparities between BRF stock values
based on valuation methods and the price negotiated at B3 interfering in the assumptions
employed by users of accounting information in making decisions about investments. There are
indeterminations about the model that most closely approximates the current price of the
shares, because the valuation methods differ in their results. The assumption of the Finance
Theory is that analysts and investors evaluate companies seeking to achieve a fair economic
value and for this they use various methods that impact on their analyses and, consequently, on
investment decisions. For this purpose, a quantitative approach was used as methodology, with
the data of the BRF company, in the period from 2016 to 2020, in which the calculations were
made by the methods of Relative Valuation (Multiples), Cash Flow Debilled, EVA/MVA, Market
Value and Equity Value. Thus, the results showed that the Valuation by Equity Value was closer
to the market value established on 12/31/2020. The Cash Flow Debilled presented negative
value showing that the company destroys shareholder value. The EVA/MVA presented a value
that was too lower than the stock, unlike the Multiples, which presented an overvalued value.
Therefore, the results confirm disparities between the methods used and allow investors
detailed information that will influence decision making.

Keywords: Valuation; BRF; Relative Assessment (Multiples); Cash Flow Debilled; EVA/MVA.



1. INTRODUCAO

A avaliacdo empresarial resulta na analise da empresa que vem se destacando devido a
necessidade de conhecer adequadamente o valor de um empreendimento. O valuation permite
que a companhia consiga prever com calculos os lucros no futuro e se os investimentos
garantirdo um bom retorno (BARRETO, 1999).

Os riscos e obstaculos enfrentados em mercados emergentes sdo maiores do que em
paises desenvolvidos, uma vez que altos niveis de incerteza macroecondmica, mercados de
capitais iliquidos, controles sobre a entrada e saida de capital, alteracdes na regulamentacéo,
corrupgdo, inseguranca juridica e niveis elevados de risco politico impedem uma anélise estavel
do cenario de atuacdo empresarial (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

Segundo a abordagem tradicional das financas organizacionais é nesse ambiente de
incerteza que 0s agentes de mercado (analistas e investidores) devem avaliar as empresas,
procurando alcangar um valor econdmico justo, e para isso se utilizam de varios modelos e
métodos de avaliacdo (PEREZ; FAMA, 2004).

Assim sendo, o presente trabalho realiza a analise da empresa Brasil Foods (BRF). Lider
em exportacdo brasileira para a Asia (39% do frango para o0 Jap3o e 27% de suinos para a China)
com resultados consistentes e sélidos por 7 semestres consecutivos, R$ 499 milhdes alocados
em acdes de enfrentamento a pandemia (COVID-19), lancamento de mais de 280 novos Stock
Keeping Unit (SKUs) designado como unidade de manutencao de estoque, sendo 80% deles de
alto valor agregado, mais de 300 mil clientes atuando em 117 paises consolidada no mercado
com 86 anos de histdria (BRF, 2020).

A Companhia incorreu em perdas e gastos adicionais, principalmente relacionados a
ociosidade, pessoal, prevencao, controle e doacbes (BRF, 2020). No ano de 2020, excluindo os
efeitos do combate a pandemia, os principais impactos relatam R$204 milhdes referentes ao
acordo para encerramento da Class Action nos Estados Unidos; R$110 milhGes de provisfes
para contingéncias civeis e tributarias; R$28 milhdes de perdas na alienacédo de ativos e reversao
de provisdo sobre processo de arbitragem, no montante de R$14,5 milhdes, referente a venda
do centro de distribuicdo de Itaitinga-CE (BRF, 2020).

Vale ressaltar que os métodos de avaliacdo do negdcio sdo muito utilizados pelas
organizagOes gestoras em dois momentos: primeiro, quando avaliam o valor da participacao
que pretendem adquirir em determinada empresa (momento de investimento ou entrada) e,
segundo, quando se avalia por quanto a organizagdo gestora conseguira vender sua participacao
(momento de desinvestimento ou saida) (RAMALHO; LARA, 2010).



Neste sentido, sdo analisadas as Demonstra¢cdes Contabeis da empresa nos ultimos 5
anos, buscando projetar a expectativa do mercado para o futuro em relagdo ao valor da empresa
no momento presente buscando atender as expectativas dos usuarios da informacao.

Contudo, o problema direcionador da pesquisa consiste na seguinte questdo: Quais as
disparidades entre os valores das a¢cdes da BRF analisados por métodos de valuation e o preco
negociado na B3? Desse modo, o0 objetivo do trabalho fundamenta-se na andlise das
disparidades entre os valores das acGes da Brasil Foods (BRF) baseado nos métodos de
valuation e o preco negociado na B3 interferindo nas premissas empregadas pelos usuarios da
informac&o contabil na tomada de decisdes sobre os investimentos.

A contribuicdo social ocorre em razdo do Instituto BRF (IBRF) que estd presente em
mais de 60 cidades atuando nas comunidades promovendo a¢des voluntarias e investindo em
projetos, alcancando mais de 500 mil pessoas e aplicando recursos totalizando 400 milhdes até
0 ano de 2030 (BRF, 2020).

Vale ressaltar, que segundo os dados do IBGE (2020) o Brasil tem recorde de
desemprego. Diante da desaceleracdo econémica e da consequente diminuicdo de renda, a BRF
estd se tornando cada vez mais atrativa para os consumidores, pois a carne de frango é mais
acessivel que as demais.

Na condicdo de companhia de capital aberto, a BRF é um dos mais relevantes grupos
empresariais do Pais, com a¢des negociadas em bolsa de valores no Brasil (ISE B3 — BRFS3)
e nos Estados Unidos (NYSE — ADR nivel 111) e um valor de mercado de R$ 15,03 bilhdes no
encerramento de 2020 (BRF, 2020).

Na perspectiva préatica, 0s usuarios da informacao podem comparar o valor das a¢des da
BRF pelos multricritérios do valuation com o preco atual na B3. Conforme estudos de Assaf
Neto (2012), a definicdo do valor de uma empresa é uma tarefa complexa que requer coeréncia
e rigor conceituais na formulacdo do modelo de célculo, proporcionando assertividade aos
stakeholders nas estratégias de analise e investimento.

Além desta introducdo, o artigo esta estruturado da seguinte forma: a proxima secao
aborda a plataforma tedrica com os parametros do valuation; na terceira se¢do descreve-se 0
método da pesquisa aplicada; a quarta secdo relata e analisa os resultados e expbe levantamentos
qualitativos de aderéncia entre as premissas assumidas nas avaliagdes; e por fim, apresentam-

se as consideragdes finais e as referéncias.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA



A seguir sdo apresentados os principais conceitos e metodologias do valuation com
evidéncia na avaliacdo pelo valor patrimonial, Fluxo de Caixa Descontado (FCD), mdltiplos,

EVA e valor de mercado para posterior comparagéo dos resultados.

2.1 Avaliacao de Empresas

O valor de uma empresa € o valor presente de seus fluxos de caixa previstos ao longo
de sua vida, medido pelo montante de recursos financeiros que serd gerado no futuro pelo
negdécio (DAMODARAN, 2002).

A necessidade da aplicacdo da avaliacdo empresarial ou valuation ocorre em diversos
momentos, convergindo todos no objetivo Unico de definir um valor justo para a negociacdo
(CORNELL, 1993). O resultado da avaliacdo ndo €, necessariamente, 0 preco de venda do
empreendimento, mas pode ser entendido como um valor de referéncia para operacdes e
negociacgoes.

Dessa forma, existem diversos motivos para implantar um processo de avaliagéo, dentre
eles prover sinergia, reduzir impostos, garantir melhor economia de escala, melhorar as
condigdes competitivas e expandir participacdo no mercado da empresa investidora (SANTOS;
SCHMIDT; FERNANDES, 2006).

Martins (2001) enfatiza o pretexto da compra e venda de negdcios, fusdo, cisdo,
incorporacdo de empresas, dissolucdo de sociedade, liquidacdo de empreendimentos,
privatizacOes, avaliacdo dos gestores de gerar riquezas para 0s acionistas.

Portanto, a precificacdo é desenvolvida a partir de pressupostos presentes em todos 0s
modelos de avaliacdo, de certa dose de subjetividade e das influéncias e expectativas do analista
(ASSAF NETO, 2014).

2.2 Avaliacao pelo Valor Patrimonial

A avaliacdo patrimonial ou contébil é o método baseado nas demonstragdes financeiras
da empresa, ou seja, em seus numeros contabeis, e por meio dele se apura que o valor da
empresa é o valor de seu proprio patrimonio liquido. E também chamado de valor patrimonial
da empresa ou book value (PEREZ; FAMA, 2004).



Santos (2011) destaca que a determinacdo do valor econdmico da empresa esta
condicionada aos valores contébeis do ativo, passivo e patriménio liquido, compativeis aos seus
valores de mercado.

A equacdo pode ser resumida da seguinte forma:

Valor da empresa: Ativos — Passivos exigiveis = Patriménio Liquido (1)

Em suma, os diferentes conceitos e principios de avaliacdo patrimonial e,
consequentemente, de lucro, séo totalmente complementares; nenhum deles possui todas as
informacgdes, utilidade e qualidade desejadas pelos usuarios (MARTINS, 2001).

Almeida et al. (2012) também destacam que a informacdo contabil é elemento
fundamental na reducdo da assimetria informacional. Por outro lado, sua limitacdo, reside no
fato de que o Balango Patrimonial pode ser considerado uma “fotografia” da situagao financeira
do negécio, que contempla um ponto de vista estatico. Logo, desconsidera a possivel evolugédo
da empresa, o valor do dinheiro no tempo, o posicionamento de mercado, seus recursos
humanos e intangiveis, assim como problemas de divulgacédo de informacGes organizacionais
e/ou contratuais. (FERNANDEZ, 2001).

2.3 Avaliacéo pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O método mais completo para avaliar uma empresa considera o valor do dinheiro no
tempo e representa 0 modelo mais utilizado pelos usuérios, devido ao fato de seus resultados
estarem mais proximo da realidade esperada. A superioridade desta metodologia esta
relacionada com a capacidade que a empresa tem de geracdo de renda (MARTINS, 2001).

O modelo tem como base para avaliagdo o fluxo de caixa da empresa, onde sdao
visualizadas todas as entradas e saidas de dinheiro. Assaf Neto (2012) afirma como sdo
elaborados os modelos do FCD e como se chega ao valor venal da empresa, onde a base de
avaliacdo do modelo s&o os fluxos de caixa, definidos em termos operacionais, dos quais se
excluem os fluxos financeiros de remuneragédo do capital.

Porém, no processo de avaliagdo ndo sdo consideradas somente os fluxos de caixa
esperados, mas também como eles serdo disseminados ao longo do tempo, além de levar em
consideracdo a taxa de desconto aplicada. Com base nessas informagdes demonstra-se como é

desenvolvida a expressao genérica de calculo, conforme Assaf Neto (2012):



_ FCO FCO2 FCO3 FCO
Valor = (1+K) T 1+K2 ' (1+K)3 (1+K)" (2)

Onde:

Valor = valor econdmico (presente) do investimento;

FCO = ao fluxo de caixa operacional;

K = a taxa de desconto, que represente o custo médio ponderado de capital (WACC ou
CMPC).

O custo de capital proprio é obtido por meio do modelo Capital Asset Pricing Model

(CAPM) conforme formula abaixo:

Ke = Rf + B x (Rm — Rf) + (aBR) 3

Onde:

Ke: Capital proprio

Rf: Taxa de juros livre de risco

f: Beta

Rm: Risco de mercado

aBR: Risco pais

Para Assaf Neto (2014) o custo de capital de terceiros (Ki) diz respeito ao custo de
oportunidade de mercado dos recursos de terceiros, também chamados de dividas onerosas,
utilizados no financiamento dos investimentos da empresa. Ainda segundo o autor, o custo do
capital de terceiros compreende basicamente empréstimos e financiamentos captados pela

empresa em moeda nacional e estrangeira e pode ser determinado por meio da formula 4:

Ki = Risk Free + Spread do Risco da Empresa + Risco Pais 4)

Na formula 4, a taxa livre de risco (Risk Free) a ser utilizada, € a dos titulos publicos de
longo prazo dos Estados Unidos (T-bonds), assim como foi apresentado nas expressdes para
calculo do custo do capital préprio. O Spread do Risco da Empresa, bem como o Risco Pais
pode ser obtido por meio dos ratings emitidos por agéncias classificadoras de risco, como a
Moody’s, Standard & Poor’s (S&P), Fitch, entre outras.

Os ratings sdo opinides emitidas por agentes reguladores através das quais se atribui
uma nota de crédito a um emissor. Baseiam-se em critérios e metodologias que compreendem
a analise de documentos e informac6es captadas no mercado no intuito de avaliar a capacidade
da empresa em honrar seus compromissos (CANTOR; PACKER 1994).

Assaf Neto (2012) apresenta a formula para o calculo do Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC):
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E D .
WACC = mx Ke+ﬁxle(1—lR) (5)
Onde:

E = Capital préprio

D = Capital de terceiros (Passivo Oneroso)

Ke = Custo do capital prdéprio ou o retorno exigido pelos acionistas
Ki = Custo do capital de terceiros

IR = Aliquota do imposto de renda

Lemme (2001) pondera que as projecdes e a consideracdo de expectativas futuras nos

calculos guardam arbitrariedade.
2.4 Avaliacao Relativa (ou multiplos)

Neste modelo, trabalha-se com mdultiplos de valor da empresa e das suas operacdes a
partir da avaliacdo da empresa e de seus ativos, comparando-se empresas pares ou do mesmo
mercado.

A avaliacdo de empresas por Multiplos ou Avaliacdo Relativa tem o objetivo de
determinar o valor corrente dos ativos por meio de sua compara¢do com outros valores de
empresas consideradas comparaveis, tais como as empresas de mesmo setor de atividade e que
apresentam porte, riscos e retornos similares a empresa alvo de avaliacdo (ASSAF NETO,
2014).

Destaca-se que a maioria dos ativos € avaliada sobre bases relativas, ou seja, analisa-se
como o mercado precifica ativos similares. Nesse tipo de avaliacdo, o valor de um ativo deriva
da precificacdo de ativos comparaveis, padronizados por uma varidvel comum
(DAMODARAN, 2007).

Richardson, Tuna e Wysocki (2010) realizaram uma pesquisa que concluiu que 0s
métodos mais comumente usados entre analistas de mercado para a avaliacdo s&o
respectivamente: multiplos de lucro, fluxo de caixa descontado e multiplos de patriménio.

Uma dificuldade na utilizacdo deste método é encontrar uma empresa similar a que sera
objeto de avaliacdo, mesmo que seja do mesmo ramo de atividade, as empresas podem se diferir
uma da outra quanto ao risco, tamanho, perfil de clientes, tecnologia, poder de ganho futuro e
entre outros. Mesmo assim o método é bastante utilizado, visto que esses problemas podem ser
resolvidos facilmente (ASSAF NETO; LIMA, 2011).
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A facilidade de sua utilizacdo esta no fato de que para avaliar uma empresa basta aplicar
um, ou alguns nimeros-indices, os quais sdo calculados levando-se em consideracdo dois
elementos: o valor de uma empresa semelhante e um valor de referéncia dessa mesma empresa,
tal qual vendas, lucro liquido, EBITDA, patriménio liquido, ativos etc (MARTELANC et al.,
2005; ASSAF NETO; LIMA, 2011). Portanto, para realizar o método é necessario estabelecer
um multiplo.

O Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) é um dos
multiplos de valor mais utilizados devido a sua caracteristica de desconsiderar as despesas
operacionais sem reflexo no caixa, tais como a depreciacéo; também ndo considera os tributos
incidentes sobre o lucro e as despesas financeiras geradas pelo endividamento da empresa
(ASSAF NETO, 2012).

Com esse indicador, Kaplan e Ruback (1995) identificaram uma relativa capacidade
preditiva do método em transacdes realizadas por fundos de investimento, bem como
identificaram Brand&o et al. (2015) ao comparar modelos de avaliacdo de empresas por meio
de multiplos convencionais (EV/EBITDA e P/E) com um modelo alternativo, Relative

Valuation Adjusted Model (REVAM), aplicados sobre empresas brasileiras.

2.5 Avaliagdo pelo EVA® - Economic Value Added e MVA® - Market Value Added

O EVA consiste em uma versao do lucro residual, sendo o ajuste do valor contabil ao
chamado valor contabil de livro, adicionando equivalentes de capital proprio com o objetivo de
obter uma aproximacdo do caixa total investido na empresa (RAPPAPORT, 2001). Desse
modo, entende-se que o EVA constitui uma medida em moeda do superdvit criado por um
investimento ou uma carteira de investimentos (DAMODARAN, 2007).

Ademais, 0 MVA consiste na mensuracdo da riqueza gerada por uma empresa, em
termos de percepc¢do do mercado relativa ao valor de seus titulos mobiliarios (EHRBAR, 1999).

Estudos buscaram comparar o potencial do EVA no retorno das a¢des, tais como os de
Chen e Dodd (1997), que destacaram que as empresas devem ser cautelosas com expectativas
irrealistas sobre o efeito potencial do EVA no desempenho das agdes, pois segundo os autores
0 EVA ndo é capaz de explicar mais do que 26% da variacdo do retorno das agdes.

Chen e Dodd (1997) também afirmaram que n&o ha nenhuma diferenga conceitual entre
0 EVA e a renda residual e que esta medida ja existia na contabilidade gerencial ha décadas.

Ja Almeida et al. (2016) propuseram efetuar o calculo do EVA e compara-lo com os

indicadores econdmicos tradicionais na apuracdo do lucro contabil de empresas, verificando as
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vantagens e desvantagens da aplicagdo do EVA, encontrando que o lucro contabil ndo
representa o valor real de ganho ou perda para os stakeholders e que a propria perda ndo
significa prejuizo, pois a métrica tradicional ndo contempla o custo de oportunidade ou a
remuneracao do capital.

O célculo pelo método do Economic Value Added (EVA) e Market Value Added
(MVA), foi obtido através do Net Operating Profit After Taxes (NOPAT), ou seja, lucros
liquidos apds os impostos. Esse indicador mede a capacidade de uma empresa de gerar receita,
e seu desempenho, afim de determinar se ela € lucrativa. Logo, a férmula utilizada para o valor

da empresa foi conforme Assaf Neto (2014):

Valor de Mercado da Empresa = Investimento Total + MVA (6)

Onde:
MVA = EVA/WACC

EVA = NOPAT — (WACC x Investimento)

Investimento = Patriménio Liquido + Passivo Oneroso

Do resultado encontrado foi subtraido o valor das dividas liquidas (passivo financeiro)
dos tributos incidentes sobre o lucro (34%), para encontrar o Equity Value, conforme
especificado por Assaf Neto (2012):

Equity Value = (EBITDA x Mdltiplo de EBITDA) - Passivo Oneroso Liquido (7)

2.6 Avaliagéo pelo Valor de Mercado

O valor de mercado “¢ o valor de qualquer ativo ou grupo de ativos quando
comercializados em um mercado organizado ou entre portes privados, em uma transacdo
espontanea, sem coercao” (HELFERT, 2000, p. 278). Sendo uma medida de desempenho
empresarial robusta, o valor de mercado considera a geracdo operacional de caixa atual e
potencial, a taxa de atratividade dos proprietarios de capital (credores e acionistas), bem como
0 risco associado ao investimento (ASSAF NETO, 2014).

Contudo, existem diferencas entre o valor de mercado e o valor contabil, uma vez que

o mercado precifica a empresa com base na continuidade, sendo incorporadas em seu calculo
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projecdes futuras de retorno e oportunidade de crescimento, enquanto a contabilidade determina
um valor com base na descontinuidade ou encerramento de suas atividades (ASSAF NETO,
2014).

Nessa linha, Campos, Lamounier e Bressan (2015), analisando o valor de mercado e
fundamentos contébeis, encontraram que, de forma geral, as previsdes baseadas em
informagdes contébeis apresentam maior relevancia em estratégias de longo prazo (um ano),
enquanto as analises gréaficas do preco historico das acdes tendem a fornecer aos investidores
retornos superiores em investimentos de custo prazo (um trimestre).

Nota-se, portanto, que os resultados dos critérios adotados ndo s&o uniformes em suas
conclusdes a respeito de qual metodologia de avaliagdo melhor expressa o preco de mercado da
acao, razdo pela qual a presente pesquisa pretende analisar o caso da BRF, ante a complexidade
do seu ambiente de atuacdo e ao atual contexto politico e gerencial em que esta inserida.
Pondera também discorrer acerca da BRF, devido a relevancia no meio empresarial e

consecutivamente impacto na vida dos consumidores, principalmente em tempos pandémicos.

3. METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da pesquisa

As tipologias da pesquisa que delinearam o trabalho se enquadram na natureza aplicada,
que tém por objetivo gerar conhecimentos para utilidade pratica com abordagem quantitativa,
que traduz nameros em informacdes para a tomada de decisdo (SILVA; MENEZES, 2005).

Quanto aos objetivos, ela se denomina descritiva, pois tém como finalidade a
determinacdo de relacGes entre as variaveis (GIL, 1991). Acerca dos procedimentos técnicos, a
pesquisa condiz com a ex-post-facto cujo estudo € realizado apos a ocorréncia de variagdes na

variavel dependente do curso natural dos acontecimentos.
3.2 Selecéo da empresa
A empresa analisada é a Brasil Foods (BRF), com mais de 80 anos de vida, a BRF

tornou-se uma das maiores companhias de alimentos do mundo, gragas ao nascimento de suas

principais marcas. A Perdigdo fundada em 1930 em Santa Catarina juntamente com a Sadia na
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década seguinte. De 14 pra cé, a fusdo desses dois negocios em 2009 deu origem a um dos
maiores complexos agroindustriais do mundo, a BRF (BRF, 2020).

A Companhia detém como principais marcas Sadia, Perdigdo, Qualy, Chester, Kidelli,
Perdix e Banvit, presentes principalmente no Brasil, Turquia e paises do Oriente Médio atuando
na criacdo, producéo e abate de aves e suinos, industrializacdo, comercializag&o e distribui¢do
de carnes in-natura, produtos processados, massas, margarinas e outros (BRF, 2020). Em 2010
conseguiu o posto de terceira empresa exportadora do Pais, sendo a maior exportadora de aves

e lider na producéo global de proteinas.

3.3 Delineamento da pesquisa

Para realizacao do estudo, os dados utilizados sdo do periodo de 2016 a 2020 e servem
de referéncia para os célculos projetados para os anos de 2021 a 2025. A data utilizada para
coletar o preco atual da acdo, R$ 22,04, para fins de comparacdo com os métodos do valuation
foi o dia 31/12/2020, considerando que esse foi 0 ano em que a Organizacdo Mundial da Sadude
passou a tratar a COVID-19 como uma pandemia incorrendo em perdas e gastos adicionais,
principalmente relacionados a ociosidade, pessoal, prevencao, controle e doagdes (BRF, 2020).

Consequentemente, o surto desencadeou decisdes significativas de governos e entidades
do setor privado, que somadas ao seu impacto potencial, aumentaram o grau de incerteza para
0s agentes econdémicos e podem gerar efeitos nos valores reconhecidos nas demonstracdes
financeiras (BRF, 2020). A interdi¢do da Fabrica de Mineiros (GO), a presenca de salmonella
nos produtos, o uso de papeldo, acusagdes de corrup¢do e noticias sobre “carne podre” sdo
ocorréncias do ano de 2017 que influenciam no resultado até a data escolhida (BRF, 2017).

Os dados apresentados no trabalho foram obtidos por meio do software Economatica e

site da Bovespa dentre outros e os calculos foram realizados no Microsoft Excel.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta etapa sdo apresentados os resultados da avaliagdo da BRF pelos métodos
indicados no estudo. Ao final, sdo comparados os respectivos valores com o parametro definido

como o preco atual da acdo.
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4.1 Valor Patrimonial por Acéo
O método apresentado identifica-se pelo Patriménio Liquido (PL) obtido através do
Balanco Patrimonial (BP) da empresa no exercicio de 2020. O resultado pode ser visto na

Tabela 1.

Tabela 1. Valor Patrimonial das AcGes

PL R$ 8.813.534.000
NUmero agdes 812.473.246
(=) PL/ Agdo R$ 10,85

Fonte: Resultados da Pesquisa

Assim, por esse método, o patriménio liquido da empresa € fracionado em mais de 812
milhGes de acGes e cada uma delas representa uma cota de R$ 10,85 representando uma
desvalorizacéo da acdo comparado ao valor de R$22,04 do dia 31/12/2020 estabelecido para a
analise.

O fato de desconsiderar os beneficios liquidos futuros que os ativos e passivos exigiveis
seriam capazes de gerar pode ser a causa dessa disparidade, uma vez que é pautada em um dado

passado e a cotacdo da acdo incorpora expectativas futuras sobre a empresa (MARTINS, 2001).

4.2 Valor pelo Fluxo de Caixa Descontado por Acao

Para além da férmula ja apresentada na metodologia dessa pesquisa, foram assumidas
premissas para a realizacdo da avaliagé@o pelo valor presente do Fluxo de Caixa Livre.

No tocante as projecgdes, o crescimento do Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda
(LAJIR) no primeiro estagio da projecédo explicita (2020-2025) acompanhou o crescimento do
PIB projetado cuja estimativa era 3,50%.

No que diz respeito a aliquota dos impostos, utilizou-se 34%, pois, segundo Damodaran
(2007), o beneficio fiscal deve ser calculado utilizando-se a aliquota marginal de imposto de
renda no lugar da aliquota efetiva, uma vez que esta geralmente é inferior & marginal, em funcédo
dos créditos tributarios, que dificilmente ocorrerdo para sempre.

Para o calculo da taxa de crescimento da perpetuidade foi atribuido a projecéo do PIB
brasileiro para 2025 (5,04%).
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Para o célculo do capital préprio foi utilizado o modelo de CAPM (Capital Asset Pricing
Model — Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros) com a consideracdo do risco pais.

Para o calculo do CAPM, o beta alavancado utilizado da BRF 1,21. No que diz respeito
ao prémio pelo risco de mercado foi utilizado 14,56%. A taxa de juros livre de risco foi obtida
pela mediana das taxas de SELIC projetadas pelo Banco Central do Brasil (0,93%) (BCB,
2021), resultando em 13,63% de prémio pelo risco. A Tabela 2 apresenta o célculo do custo de
capital préprio no Brasil de 24,40%, com a consideracdo da diferenca entre a inflacdo brasileira

e a inflacdo norte-americana.

Tabela 2: Calculo do custo do capital proprio (Ke)

Custo do capital préprio (Ke) Valor
Taxa de juros livre de risco (Rf) 0,93%
P (beta ) 1,21
Risco de mercado (Rm) 14,56%
Prémio pelo risco de mercado (Rm - Rf) 13,63%
Risco pais (aBR) 3,22%
Ke = Rf + B x (Rm — Rf) + («BR) 20,64%
Inflagdo prevista EUA 1,36%
Inflacdo prevista Brasil 4,52%
Custo do capital proprio (Ke) 24,40%

Fonte: Resultados da Pesquisa

Para o calculo do custo de capital de terceiros foi calculado considerando a taxa de juros
livre de risco, o risco pais e o risco de inadimpléncia da empresa. Para o calculo da taxa de
juros livre de risco, foi utilizado a taxa livre de risco do T-Bond de 10 anos, para fins de calculo
do custo de capital de terceiros que foi de 4,57%.

O rating da BRF, atribuido pela Standard e Poor’s em nov/2020 foi BB- e 0 rating
atribuido pela Fitch em mar/2020 foi BB (BRF, 2020) ambos em grau especulativo. Assim, foi
utilizado a taxa de 2,77% como o spread de inadimpléncia da empresa (DAMODARAN, 2021).

No que concerne ao risco pais, o spread do Credit Default Swap - CDS representava
melhor o risco do Brasil. Por meio de uma analise histérica, identificou-se que era viavel
considerar a taxa de 3,22% como o0 prémio de risco-pais por ela representar a taxa corrente. O
custo de capital de terceiros foi obtido considerando um titulo americano, estimando a diferenca
entre a inflacdo do Brasil e a inflagdo dos Estados Unidos da América para converter a taxa do

custo de capital de terceiros, obtida em ddlares, para uma taxa em reais. A inflagdo foi obtida
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pela mediana das taxas de inflagdo projetadas pelo Banco Central do Brasil (4,52%) (BCB,
2021). A taxa projetada de inflagdo americana foi 1,36%, conforme divulgado pelo FED (FMI,
2021). Assim, foi possivel obter o custo de capital de terceiros. A Tabela 3 apresenta o calculo
do custo de capital de terceiros no Brasil de 7,83%, com a consideracdo do beneficio fiscal e a

diferenca entre a inflagéo brasileira e a inflagcdo norte-americana.

Tabela 3: Calculo do custo do capital de terceiros (Ki)

Custo do capital de terceiros (Ki) Valor
Taxa de juros livre de risco (Rf) 0,93%
Risco de inadimpléncia 2,77%
Risco pais 3,22%
Custo do capital de terceiros antes dos impostos 6,92%
(1- Aliguota marginal do IR) 0,66

Custo do capital de terceiros apds impostos 4,57%
Inflagdo prevista EUA 1,36%
Inflag&o prevista Brasil 4,52%
Custo da divida ap6s impostos (Ki) 7,83%

Fonte: Resultados da Pesquisa

Apos essas definigdes, foi realizado o calculo WACC, conforme a Férmula 4, exposta
em Assaf Neto (2014). Portanto, a taxa de desconto utilizada para trazer os valores projetados

a valor presente foi 0 WACC de 12,45%, conforme exposto na Figura 1.

Custo do Capital
24,40%
Préprio (Ke)

WACC 12,45%

Custo do capital de 7.83%

terceiros (Ki)

Figura 1: Calculo do WACC. Fonte: Resultados da Pesquisa

Ap0s o calculo do WACC e o estabelecimento das premissas para as projecoes, obteve-
se os valores dos Fluxos de Caixa Livre (FCL) da Firma para o periodo de 2020 a 2025 (Tabela
4).
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Tabela 4. Calculos do Fluxo de Caixa Livre - em milhdes de R$

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Perpet.
LAJIR/ EBIT 2.847 2.990 3.064 3.140 3.219 3.301
IReCS (968) | (1.017) | (1.042) | (1.068) | (1.095) | (1.122)
NOPAT 1.879 1.974 2.022 2.073 2.125 2.179
Depreciacdo e Amortizacao 2.394 2.515 2.578 2.642 2.708 2.776
Fluxo de Caixa Operacional 4.273 | 4.488 4.600 4.715 4.833 4.954
Reinvestimento (3.171) | (3.282) | (3.389) | (3.492) | (3.592) | (3.688)
FCL da Firma 1.102 1.206 1.211 1.222 1.241 1.266 13.041
WACC 12,45% | 12,45% | 12,45% | 12,45% | 12,45% | 12,45%
Crescimento na Perpetuidade 2,50%
VP FCL 1.073 958 860 776 704 7.253

Fonte: Resultados da Pesquisa

Com o estabelecimento da taxa de crescimento na perpetuidade de 2,50%, identifica-se
o valor presente do periodo explicito, o valor presente da perpetuidade, a divida liquida e o
valor da acdo da BRF (Tabela 5).

Tabela 5: Avalia¢do da acdo da BRF

Avaliacéo da BRF pelo Fluxo de Caixa Livre

Valor presente do periodo explicito R$ 4.369.803.141
Valor presente da perpetuidade R$ 7.252.896.596
Valor da firma R$ 11.622.699.737
(-) Divida liquida (R$ 14.152.000.000)
(=) Fluxo de caixa livre (R$ 2.529.300.263)
Numero de Agdes 812.473.246
Valor/Acéo (R$ 3,11)

Fonte: Resultados da Pesquisa

Nota-se, que o Valor da firma pelo Fluxo de Caixa Descontado equivale mais que R$
11 bilhdes (onze bilhGes de reais). Como a empresa possui dividas, esse valor foi abatido
resultando em R$ 3,11 negativo por a¢do. Todavia, conforme premissas adotadas no atual

cenario a empresa ndo tem valor para o acionista tornando-se necessario um aporte de capital.

4.3 Valor Multiplos por Agdo
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O método apresentado identifica-se pela avaliagdo com base no EBITDA. Antes disso,
iniciou-se a avaliagéo relativa global do setor de processamento de alimentos resultando em um
EBITDA de 14,14 (DAMODARAN, 2021). Contudo, os célculos do método proposto podem

ser vistos na Tabela 6.

Tabela 6 - Avaliagdo Relativa com Base nos Mlltiplos de EBITDA

EBITDA R$ 5.187.000.000
(x) maltiplo EV/Ebitda 14,14
(=) Enterprise Value R$ 73.344.180.000
(-) Divida liquida (R$ 14.152.000.000)
(=) Equity Value R$ 59.192.180.000
NUamero acdes 812.473.246
(=) Equity Value / Agéo R$ 72,85

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa-se que o valor da empresa antes da deducéo da divida liquida corresponde a
quase R$74 bilhdes (setenta e quatro bilhdes de reais). Desse modo, ap6s a deducgdo da divida
liquida, a BRF obteve um equity value correspondente a quase R$60 bilhGes (sessenta bilhdes
de reais).

Portanto, o equity value/acdo no ano de 2020 equivale a R$72,85 (setenta e dois reais e
oitenta e cinco centavos). Esse valor por a¢do esta 231% acima do valor da acdo em 31/12/2020.

Assaf Neto (2003) comenta que um dos problemas desse método € que diferentes
momentos de vendas implicam diferentes avaliacOes, e ainda que as caracteristicas de mercado

em que atua cada empresa implicam diferentes potenciais de riqueza futuro.

4.4 VValor EVA por Agdo

O célculo pelo método do EVA/MVA foi realizado partindo do NOPAT e subtraindo
do resultado do WACC (conforme formula 5) pelo Investimento (Patriménio Liquido mais

Passivo Oneroso). A Tabela 7, a seguir, mostra os resultados por esta metodologia.

Tabela 7. Calculo do Valor das A¢bes-Método EVA/MVA
NOPAT R$ 1.843.380.000
Capital total investido R$ 31.604.000.000
WACC 12,45%




20

EVA (R$ 2.091.355.726)
MVA (R$ 16.797.876.900)
(=) Valor da Empresa R$ 14.806.123.100
(-) Divida liquida (R$ 14.152.000.000)
(=) Equity Value R$ 654.123.100
Numero de Ac¢bes 812.473.246
Valor/Acéo R$ 0,81

Fonte: Resultados da pesquisa

Nota-se que essa metodologia revela um valor de R$ 0,81 centavos por a¢do. Porém, o
mais grave problema ndo é a defasagem de informagdes, mas sim a falta de coeréncia entre as
informacdes registradas na contabilidade e a realidade das empresas. Visando pagar menos
impostos, empresas muitas vezes, sonegam informacdes, apresentando resultados irreais e

distorcendo sua situacdo patrimonial e econémico-financeira (ALMEIDA et al., 2016).

4.5 Valor de mercado por Acéo

O valor de mercado de uma empresa é dado pela multiplicacdo entre a cotacao de final
de ano de suas acGes em Bolsa de Valores pelo numero total de acBes que compdem o seu
capital, devidamente separadas por tipo de acdo (ordinaria e preferencial) (ASSAF NETO,
2012). A BRF possui somente acoes ON (812.473.246) e o seu valor de mercado pode ser

visualizado na Tabela 8, a seguir.

Tabela 8. Calculos pelo Valor de mercado

Preco das Ac¢des — BRFS3 - Cotagdo em 31/12/2020 R$ 22,04
NUmero acles 812.473.246
Valor de Mercado da Empresa R$ 17.906.910.342

Fonte: Resultados da pesquisa

Logo, por esse método, foi atribuido a BRF o valor correspondente a quase de R$ 18

bilhdes (dezoito bilhdes de reais) e o valor da acdo equivale a R$ 22,04.

4.6 Sintese dos Resultados Encontrados

Considerando as cinco metodologias utilizadas nesse estudo e os diferentes resultados

obtidos, a Tabela 9 sintetiza os valores estimado por a¢&o atribuidos por cada método.
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Tabela 9. Quadro Comparativo do Valor das Ac¢oes nos Diferentes Métodos

Metodologia Valor por Acéo Cotacéo da Acdo ON (22,04)
Fluxo de Caixa Descontado (3,11) -114%
EVA/MVA 0,81 -96%
Mudltiplos 72,85 231%
Patrimonial 10,85 -51%
Mercado 22,04 0%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Desta forma, pode se observar que o Fluxo de Caixa Descontado apresentou valor
negativo, evidenciando que a empresa destroi valor dos acionistas, confirmando os achados de
Ciani, Pimenta Junior e Oliveira (2015) de que as empresas brasileiras destruiram valor, ao
longo dos anos. Verificou-se ainda que as metodologias mais distantes do preco atual foi o
método de Avaliacdo por Multiplos e 0 EVA/MVA. Destaca-se que as metodologias que se

aproximaram da cotacdo atual das acdes foram a Avaliacdo pelo Valor Patrimonial.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho resumiu-se na analise das disparidades entre os valores das a¢des
da BRF baseado nos métodos de valuation e o preco negociado na B3 interferindo nas premissas
empregadas pelos usuarios da informacdo contabil na tomada de decisbes sobre os
investimentos. As metodologias de Awvaliacdo Relativa (Mdltiplos), Fluxo de Caixa
Descontado, EVA/MVA, Valor de Mercado e Valor Patrimonial utilizadas s&o as mais
recorrentes de avaliacGes de empresas (ASSAF NETO, 2014).

A Teoria de Financas foi o fundamento teérico de que analistas e investidores avaliam
empresas procurando alcancar um valor econémico justo a partir de avaliagcbes das empresas
pelos modelos existentes, conforme as diferentes premissas e cenarios de atuagdo empresarial
gue impactam na tomada de decisdes.

Diante disso, o trabalho evidenciou diferentes resultados obtidos e os comparou com 0
preco de mercado das a¢des da empresa em 31/12/2020. Desse modo, nota-se que o critério de
Avaliacéo Patrimonial se mostrou proximo do patamar de precos de mercado das a¢des da BRF.

Contudo, com os resultados apresentados e as metodologias utilizadas, amplia-se a
fronteira de estudos com a abordagem de avaliagédo de empresas para que se possa verificar

dentre os diversos métodos de analise o que melhor se adere ao preco atual de acdes.
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O presente estudo possui algumas limitagdes, observa-se que esse estudo ndo abordou
valores intangiveis, como marca, redes, aliangas estratégicas, tecnologia, capital intelectual,
inovacéo, cultura do ambiente de trabalho entre outras, fazendo-se disso, um fator limitante a
pesquisa. Além do que, outra limitacdo ocorre pelo fato de existir incertezas relacionadas a
projeces a respeito do cendrio econémico brasileiro, visto que s&o utilizados alguns
indicadores econémicos histéricos por falta de indices futuros confidveis.

Portanto, sugere-se para estudos futuros que se proponham a realizar a avaliacao de uma
grande amostra de empresas do ramo alimenticio pelo método do fluxo de caixa descontado em
trés estagios. Segundo Damodaran (2007), para empresas com elevadas taxas de crescimento
no lucro operacional, possibilitam um ajuste gradual das taxas de crescimento, bem como das
caracteristicas de risco, retornos sobre capital e taxas de reinvestimento de forma a garantir uma

transicdo mais adequada para niveis de crescimento estaveis.
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