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RESUMO

Esse trabalho tem como objetivo a aplicagdo do método de avaliagdo fundamentalista de
empresas — fluxo de caixa descontado — com intuito de verificar se o resultado da avaliagao
seria condizente com seu valor de mercado corrente. O objeto desse trabalho serd a empresa
do setor aeroespacial, Embraer S.A., criada em 1969 e listada na BM&FBOVESPA desde
1989. Para chegar a esse objetivo serdo utilizados os dados de balanco e demonstrativo de
resultados publicados pela empresa entre os anos de 2010 e 2015. A partir desses dados pode-
se calcular o valor da empresa e o valor justo da acdo e compara-los com o valor de mercado
da agdo no fechamento de 18 de Novembro de 2016, para identificar se a mesma se encontra
sub ou supervalorizada, sem fazer, no entanto, recomendagdes de compra ou venda do ativo.
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1. Introducao

Para entender a necessidade de se avaliar uma empresa e verificar seu valor estimado
ao longo do tempo, ¢ necessario retornar a um conceito fundamental na area de finangas que ¢
o valor do dinheiro no tempo. Para que um investidor renuncie ao uso do dinheiro no presente
ele deve considerar o quanto de rendimento ¢ esperado no futuro para que esse dinheiro seja
investido em determinado ativo. Nesse contexto que surge a teoria financeira, definida por
Bodie & Merton (2002) como um conjunto de conceitos cujo intuito ¢ auxiliar os individuos a
identificar as formas de alocagdo de recursos ao longo do tempo, por meio de modelos

quantitativos que permitam a avaliacdo de alternativas no processo de tomada de decisdes.

Os investidores buscam as melhores alternativas dentre a variada gama de
investimentos possiveis e para isso fundamentam sua escolha na taxa de retorno que se
pretende obter, no risco do ativo e principalmente no que seria o preco justo do ativo. Isso
porque todo investidor ndo quer pagar em um ativo um valor maior que seu prego intrinseco.
Portanto, os investidores e especuladores deverdo estipular sua expectativa de valor de uma
empresa no presente em relagdo ao que se espera no futuro, para determinar se elas valem o

investimento, ou seja sua capacidade de geragdo de beneficios no futuro.

Segundo Soute et al (2008), “a avaliacdo de empresas tem por objetivo identificar,
classificar e mensurar as oportunidades de investimento em empresas. As principais
utilizagdes dessas avaliagdes sdo: transagcdes de compra e venda de negdcios; fusdo, cisdo e/ou
incorporacdao de empresas,; dissolucdo de sociedades; liquidagdo de empreendimentos ; além
de servirem como base de avaliagdo da habilidade de gestores em gerar riquezas para os

acionistas”.

Esse trabalho busca apresentar os principais modelos de avaliacdo de empresas e
identificar suas principais aplicagdes e com isso, tem como objetivo analisar uma grande
empresa brasileira do setor aeroespacial —a EMBRAER S.A. — através do modelo de fluxo de
caixa descontado para determinar se o valor da empresa esta compativel com o mercado ou se

a mesma estd sendo sub ou supervalorizada.

O trabalho esta estruturado em quatro capitulos, além da introdugdo e referéncias

bibliograficas.



Na revisdo bibliografica, busca-se identificar os principais modelos de andlise de
empresas e suas utilidades. Nesse capitulo serdo tratados: o fluxo de caixa descontado em seus
trés principais vieses (dividendos, fluxo para o acionista e fluxo para a firma); método de
multiplos e as op¢des reais. No entanto cabe salientar que serd dado foco no modelo de fluxo

de caixa descontado, que posteriormente serd utilizado no estudo de caso da Embraer.

O capitulo seguinte corresponde a metodologia, no qual serdo detalhadas as férmulas
utilizadas na analise da empresa pelo modelo de fluxo de caixa descontado, e serdo

explicitadas as fontes dos dados financeiros para a analise da Embraer.

No capitulo quatro sera feito o estudo de caso, no qual busca-se fazer uma breve
apresentacdo da Embraer e do cendrio industrial em que se encontra, além de apresentar a
demonstragdo de seus resultados histdricos, balangos dos ultimos anos e proje¢des que serdo

objeto da avaliagdo da empresa.

Por fim, sera feito um comparativo, na conclusdo, entre o valor da empresa obtido
através do modelo de fluxo de caixa descontado e compara-lo com o valor corrente do

mercado de acdes da BOVESPA



2. Revisao bibliografica

Embora haja diversos modelos de avaliacdo de empresas, ha apenas duas abordagens
de avaliacdo, segundo Damodaran (2012): intrinseca e relativa. Na primeira, o valor intrinseco
de um ativo ¢ determinado pelos fluxos de caixa que seriam gerados pelo ativo durante sua
vida util e pelo grau de incerteza inerente a ele. Nessa abordagem, quanto mais alto e estavel o
fluxo de caixa de um ativo, maior deve ser seu valor. Por sua vez os bens com fluxo de caixa
baixo e instdveis tendem a se comportar como ativos especulativos e por isso seu valor ¢

menor.

A abordagem relativa, por sua vez, estima o valor do ativo com base no preco de
mercado de ativos semelhantes e comparaveis. Dessa forma, ao analisar o preco de uma acao
da Embraer, por exemplo, deve-se compara-la ao preco da acdo de outras empresas do setor
aeroespacial. Serd tomada a decisdo de comprar acdes da Embraer se o seu preco relativo ao
multiplo analisado (lucro por acdo ou valor da empresa/lucro liquido, por exemplo) for menor

que o prego relativo de outras empresas do setor quando comparado ao mesmo multiplo.

A maioria dos ativos ¢ analisada com base na abordagem relativa, no entanto, de

acordo com Damodaran (2012):

“Ndo obstante haja puristas em cada campo para os quais a outra
abordagem ¢ inutil, prevalece o meio-termo. A avalia¢do intrinseca
oferece uma visdo mais ampla dos fatores determinantes do valor de
uma empresa ou a¢dao, mas had ocasides em que a avaliacdo relativa
proporcionara estimativa mais realista do valor de mercado. Em geral,
ndo hé razdo para escolher uma ou outra, pois nada impede que se
adotem ambas as abordagens na avaliacdo do mesmo investimento. Na
verdade, ¢ possivel melhorar as chances de sucesso investindo em
acdes subavaliadas sob os dois pontos de vista, intrinseco e relativo.”

Segundo Damodaran (2010), hd trés principais abordagens para avaliacdo de
empresas: avaliacdo por fluxo de caixa descontado; avaliagdo por multiplos; e opgdes reais
(ou avaliagdo de direitos contingentes). Os trés modelos de avaliagdo serdo apresentados de
forma sintética nos sub capitulos a seguir, embora o presente trabalho concentre-se na

abordagem intrinseca e no modelo de fluxo de caixa descontado.
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2.1 Avaliacao por fluxo de caixa descontado

O método de avaliagdo de fluxo de caixa descontado mede o valor de um ativo com
base nos beneficios futuros que a empresa podera gerar. Dessa forma, esse método retrata de
forma mais completa o valor justo de uma empresa, ao considerar o impacto da ambiente
externo (com todas suas varidveis: concorréncia, conjuntura, consumo etc) pode gerar na
estimativa de crescimento das receitas e custos para a empresa em determinado periodo de
tempo, bem como ao considerar o risco implicito no extrato em que esté inserida, assim como
o custo do capital proprio e de terceiros na composi¢ao de seu valor intrinseco.

Sendo assim, nesse modelo ¢ necessario verificar as informagdes historicas da
empresa, projetar os pressupostos de mercado no futuro, para uma determinada fracdo de
tempo e assim projetar os lucros esperados para essa empresa no futuro, sua necessidade de
investimento, capital de giro e por fim determinar o custo de oportunidade (ou risco) que o
investimento nessa empresa incorrerd. Dessa forma, ¢ possivel chegar ao valor esperado no
presente para a empresa.

Esse modelo ¢ mais facil de ser usado para empresas ou ativos cujos fluxos de caixa
sejam positivos no presente e para os quais se tem um certo grau de confiabilidade na sua
estimativa no futuro. Nesse sentido, segundo Damodaran (2012) ndo seria aconselhdvel
utilizar esse modelo para empresas que estejam em dificuldades financeiras/operacionais no
presente, empresas com ativos ndo utilizados, empresas de capital fechado ou em processo de
reestruturacdo, fusdo ou aquisi¢cdo, empresas ciclicas ou companhias com patentes ou opgdes
de produtos.

O modelo de fluxo de caixa descontado prevé que o valor da empresa serd obtido ao
trazer seu fluxo de caixa futuro ao valor presente, por uma taxa de desconto que reflita o custo
de oportunidade e riscos do investimento. Esse modelo pode ser visto sob diferentes vieses,
sendo os trés principais: 1) fluxo de dividendos; 2) fluxo de caixa do acionista; e 3) fluxo de
caixa da empresa.

Sob a dtica do fluxo de dividendos, o preco de um ativo deve ser formado com base
em todos os dividendos esperados no futuro trazidos a valor presente pela taxa de custo de
capital proprio. Esse método, no entanto, s6 tem sentido para todos acionistas se a empresa
continuamente mantiver os investimentos do caixa disponivel na producgdo, caso contrario,

segundo Bodie & Merton (2011) se a empresa somente substituir seu ativo imobilizado em
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periodos regulares, esse método passa a ser valido somente para os acionistas minoritrios,
pois, por ndo possuirem controle da companhia e ndo poderem retirar capital da mesma, ficam
a mercé do eficiéncia ou ineficiéncia de sua administragdo de caixa da empresa, uma vez que
o mercado financeiro deve dar um retorno menor que os ativos alocados na produgdo. Esse
método, portanto, torna-se limitado a ser usado somente para empresas que estaveis no
mercado e que paguem altos dividendos a seus acionistas.

O fluxo de caixa do acionista (ou como ¢ conhecido em inglés free cash flow to the
equity) procura avaliar os recursos aplicados pelos investidores na empresa. Nesse caso,
projeta-se o fluxo de caixa operacional livre (ja considerando os desembolsos para todo tipo
de investimento em capital de giro ou fixo, e também possiveis desinvestimentos), em seguida
sdo projetados os aspectos de financiamento como juros, amortizagdes ou novas tomadas de
empréstimo. Para Bodie & Merton (2011): “o desconto dos fluxos de caixa do acionista ¢
efetivado ao custo do capital proprio”.

Nesse modelo, a taxa de desconto ¢ calculada pelo custo de capital proprio ou
modelo de precificacdo de ativo de capital (CAPM — do inglés capital asset pricing model). O
CAPM explica a rentabilidade esperada de um ativo com seu risco em relagdo a variagdo da
carteira de um mercado em equilibrio (essa relacdo ¢ denominada de 3 ). Com isso, 0 CAPM
¢ uma forma de estimar a taxa de retorno esperada, ajustada ao risco inerente ao investimento.
E através deles que os investidores definirdo o retorno minimo esperado para remuneragio de
seu capital para que este seja investido em uma empresa.

O calculo do beta ¢ obtido pela divisao do ativo individual com a carteira do mercado
pela variancia do mercado, de acordo com Damodaran (2010). O beta ¢ determinado a partir
de trés varidveis: grau de alavancagem operacional, grau de alavancagem financeira e o tipo
de negocio. Como a covariancia de uma carteira de mercado ¢ sua propria variancia, tem-se
que o beta de mercado ¢ igual a 1, o que leva um ativo livre de risco a ter um beta igual a 0.
Pode-se depreender que quanto maior o risco de um ativo, maior serd seu beta, e ativos com
menor risco terdo um beta préximo ou menor a 1.

Considerando os fatores que influenciam o beta, como este mede o nivel de risco de
uma empresa, quanto mais sensivel o tipo de negdcio maior sera o beta, e quao mais estavel ¢
o tipo de negocio, menor serda o beta. Com relagdo ao grau de alavancagem operacional,
quanto mais alto sdo os custos fixos mais altos em relacdo aos custos totais apresentardo uma

variabilidade maior nos lucros operacionais que empresas menos alavancada, por isso tem o

12



beta maior. Com relagdo ao grau de alavancagem financeira, espera-se que o pagamento de
juros fixos sobre a divida total aumentem os lucros ou perdas por acdo, por isso, quanto maior
a alavancagem financeira, maior sera o beta.

Pode-se inferir, que no modelo do fluxo de caixa para o acionista, este retira além
dos dividendos, uma parte do caixa livre a necessidade operacional, uma vez que ele tem
outra op¢do de investimento que produz ao menos o custo de capital proprio e também
considera que se houver necessidade de investimento de capital na operagdo, os acionistas
irdo desembolsar o montante, ja que visam a continuidade da empresa. Esse modelo ¢ mais
usado quando se trata de analisar institui¢des financeiras, j& que ndo proporciona muitas
informagdes sobre as fontes de criagdo de valor que permitam identificar novas oportunidades
criadoras de valor.

O método de fluxo de caixa para o acionista pode ser descrito de acordo com o

quadro abaixo.

Quadro 1: Fluxo de caixa do acionista

Receita Liquida

(- ) Custo do Produto Vendido e Despesas

(=) LAJI ( Lucro Antes de Juros e Imposto)

(-) Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSSL)
(=)LAJ * (1 - aliquota IR)

(+ ) Depreciacido

(- ) Investimentos
(- ) Variacdo do Capital de Giro
(- ) Despesas Fmancerra * ( 1 - aliquota de IR)

(=) Fluxo de Caixa do Acionista

Fonte: elaborado pelo autor

Por fim tem-se o fluxo de caixa da empresa, que de acordo com Damodaran (2010)
seria os fluxos de caixa acumulados de todos os detentores de direito na empresa (tanto os

investidores em patrimonio liquido como os beneficidrios das obrigacdes). Sendo assim,
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utiliza-se o fluxo de caixa operacional liquido produzido pelos ativos operacionais,
deduzindo-se os valores de novos investimentos em capital e possiveis desinvestimentos
(liberacao de recursos), sem se considerar, no entanto os fluxos advindos de financiamento.
Com isso, pode-se ter uma avaliacdo da capacidade de geracdo de caixa da empresa
decorrente meramente de sua operagao.

Nesse método, traz-se a valor presente o caixa da empresa a um custo médio de
capital médio ponderado (WACC — weighted average cost of capital). Dessa forma, ¢ inferido
o custo de oportunidade de todos os provedores de capital de uma empresa, direta (acionistas)
ou indiretamente (financiadores). Parte-se de um pressuposto que o WACC seja constante
durante todo o periodo de investimento (com intuito de facilitar o célculo) e que para seu

calculo, os capitais ponderados devem estar a seus valores de mercado.

2.2 Avaliacao por multiplos

A avaliagdo por multiplos, também conhecida como andlise relativa, faz a estimativa
do valor de um ativo com base na precificacdo de um ativo semelhante e comparavel, sob uma
mesma base de comparagdo. Esse tipo de modelo ¢ de facil utilizagdo, principalmente quando
se trata de nichos de mercado ja consolidados e com uma ampla quantidade de empresas no
mesmo segmento e amplamente usado como benchmark em analises fusdes e aquisigdes.
Nesse sentido, fica dificil a avaliagdo de empresas pioneiras ou que ndo tenham comparaveis
no mercado.

De acordo com Damodaran (2012), empresas comparaveis sdo aquelas que
apresentam semelhantes risco, crescimento e potencial de geragdo de caixa. Os multiplos
analisados devem levar em consideragdo esses trés fatores, pois de outra forma levaria a
conclusoes erroneas acerca do valor do ativo que se quer precificar.

Os multiplos sdo calculados ao se dividir o valor de mercado de uma empresa por
seus variados indicadores financeiros, seja preco/lucro, prego/valor patrimonial por acdo ou
divida liquida/resultado operacional (EBITDA). A partir dessa analise, pode-se comparar
esses multiplos obtidos para determinada empresa com aqueles obtidos por outras empresas
comparaveis do mesmo setor.

Segundo Lie e Lie (2002, apud GALDI & COUTO JUNIOR, 2012), em pesquisas
realizadas para avaliar a capacidade preditiva de inimeros multiplos usados por analistas
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financeiros para determinar o valor de uma empresa, foi identificado que multiplos de ativo
usualmente criam estimativas mais precisas e menos distorcidos que as andlises feitas com
base em performance, com multiplos de lucro e venda.

Nesse tipo de avaliagdo, os multiplos comparaveis tornam-se reféncias de mercado

para que ndo haja sub ou super valoriza¢do de um ativo em relagdo ao mercado.

2.3 Avaliacao por opcdes reais

O método de avaliagdo por opgdes reais € importante para avaliar projetos de
investimento em um cendrio de incertezas. Nesse sentido, essa oportunidade de investimento
deve ser vista como uma op¢ao. Segundo Damondaran (2012) :

“Opgdes sdo valores mobilidrios derivativos, isto €, sdo titulos que
derivam seu valor de um ativo subjacente. [...] Confere ao investidor o
direito de comprar ou vender uma quantidade predeterminada de um
ativo subjacente a um preco fixo, denominado preco de exercicio,
antes ou na data de vencimento da opgao. Como se trata de um direito
e ndo de uma obrigagdo, o investidor pode decidir por ndo exercer este
direito e permitir que a opcao expire. Existem dois tipos de opgao:
opcdes de compra (call) e op¢des de venda (put).”

Dessa forma, o modelo de avaliagdo por op¢des da ao investidor maior flexibilidade
administrativa, permitindo a modificagdo de decisdes no decorrer do projeto, diante de
maiores informagdes conjunturais. Diante de cada novo cenario, o investidor pode decidir por
postergar, diferir, expandir ou at¢ mesmo abandonar determinado projeto. A andlise por
opcdes reais, diferente dos métodos tradicionais de avaliacdo de empresa, permite capturar o
valor proporcionado por essa flexibilidade.

Segundo Trigeorgis (1996), dentro desse modelo ha diversos tipos de opgdes reais: 1)
opc¢do de abandono, seja por desistir quando o projeto estiver em curso (onde cada fase de
investimento ¢ vista como uma op¢do), seja abandono pelo valor residual (quando o
investidor abandona o projeto por completo, mas pode se dispor do preco de revenda dos seu
ativos); 2) opcao de suspensdo temporaria do investimento; 3) opcao de troca por outro ativo;

4) opgdo de crescimento futuro (no qual hd um aparente valor presente liquido negativo

referente ao investimento inicial, mas que pretende dar retorno no longo prazo); 5) opcao de
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espera, no qual se d4 ao investidor o direito, mas ndo a obrigacdo de realizar investimento no
préoximo periodo; 6) op¢do de expansdo; 7) op¢do de contragdo. Esses tipos, no entanto, ndo
serdo abordados em profundidade neste trabalho.

A opgdo real pode ser avaliada usando técnicas de analise de ativos contingentes,
cujo resultado final pode ser favoravel ou desfavoravel, dependendo de eventos futuros
incertos. Nesse caso, se o investidor for considerado como neutro ao risco, o valor da opgao
podera ser obtido por meio de uma carteira dindmica, também neutra ao risco, que servira
como meio de replicar o valor do ativo real. Dentre os métodos para avaliagdo de opgdes
encontram-se: a simulacdo Monte Carlo, a Programagdo Dindmica Estocastica, Modelo

Binomial e o Modelo de Black & Scholes.
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3. Metodologia

Esse trabalho pretende avaliar a empresa Embraer utilizando o método de fluxo de
caixa descontado para a firma (FCFF — Free Cash Flow to the Firm), no qual sdo considerados
tanto os direitos dos proprietarios do patrimdnio liquido quanto os dos credores.

A projecao de fluxo de caixa da empresa pode ser descrito de acordo com o quadro

abaixo, elaborado pelo autor desse trabalho.

Quadro 2: Fluxo de caixa da empresa

| FLUXODECAIXADAEMPRESA
Recaita Liquida
- ) Custo do Produto Vendido e Despesas

) EBIT (Earning Before Interest and Taxes)

(
(
(- ) Imposto de Renda (IR) e Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSSL)
(=)EBIT* (1- diquotade IR)

( + ) Depreciacao

(-) Investimentos

(-) Variacdo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa da Empresa

Fonte: elaborado pelo préprio autor

As informacgdes contabeis e financeiras sdo de livre acesso e estdo disponiveis no site
da Comissdo de Valores Mobilidrios ou no Google Finance, ja que a empresa tem capital
aberto. A fonte dos dados utilizados nesse trabalho ¢ o Google Finance, baseando a projecao
de fluxo de caixa nas demonstra¢des contabeis anuais de 2011 a 2015. Também foi utilizado o

site Fundamentus (http://www.fundamentus.com.br) para extrair outras informagdes como a

quantidade de a¢des da empresa e seu valor de mercado.
Como a Embraer ¢ uma empresa do setor aeroespacial e de defesa, de acordo com
sua classificacdo listada na BM&FBOVESPA, tomou-se essa classificagdo para selecionar o
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beta desalavancado que serd utilizado na andlise da empresa. O beta desalavancado para o
setor é de 1.13, retirado do site Damodaran Online

(http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls), no dia 29 de Outubro de 2016.

O beta alavancado de uma empresa ¢ uma dos fatores para a obtengdo do custo de

capital proprio, e pode ser calculado a partir da equag@o abaixo:

Bs=Pu* [1+ (1 —t)* (B/S)], no qual:

s = Beta alavancado para agdes da empresa
Bu = Beta desalavancado da empresa (da empresa sem nenhuma divida)
t = aliquota de imposto de renda

B/S = Razao divida/ Patrimonio Liquido a valor de mercado

Por sua vez, o custo do capital proprio ¢ uma forma de estimar a taxa de retorno
esperada, ajustada ao risco inerente ao investimento. Esse indice pode ser obtido através da

equacdo a seguir:

Rs=R¢+ Bs* (Rm- Rf), no qual:

Rs=retorno esperado de um ativo
Rt = taxa livre de risco
s = beta do ativo

Rm = retorno esperado do mercado

A taxa livre de risco € o retorno esperado para um ativo sem risco de inadimpléncia,
e para o qual ndo ha incerteza sobre sua taxa de reinvestimento. Na pratica, sdo utilizadas as
taxas de retorno de titulos de governo a longo prazo. Nesse trabalho, esta sendo considerado
como taxa livre de risco, a taxa anual de remuneragao do titulo do Tesouro dos Estados
Unidos para o prazo de 10 anos (T-Bond 10). O valor da taxa extraida do site Bloomberg, no

dia 29 de Outubro de 2016, é de 1.85% ao ano.
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Por sua vez, a diferencga entre o retorno esperado do mercado e o retorno do ativo
livre de risco (Rm - Rr) ¢ dada pelo valor de 6.05%, dado esse extraido do site Damodaran
Online (http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls), no dia 29 de Outubro
de 2016.

Além do custo de capital proprio, ¢ necessario definir o custo de capital de terceiros,
a remuneragdo que uma empresa paga para a instituicao financeira nos empréstimos obtidos.

Ele ¢ obtido através da seguinte equacao:

Rb= Rr+ spread do rating da empresa + prémio de risco pais

E importante ressaltar que através dessa formula, o custo do capital se d4 em dolar e
por isso € necessario fazer a conversdo para moeda nacional (real), por meio da férmula

abaixo:

(1+ Rsreal) = (1+ Rsusd)® (1 + 7rreat) / (1 + 7usd)-1, sendo 7U a taxa de inﬂa(;ﬁo

Tendo sido estabelecidos todos os pardmetros essenciais ao calculo do WACC, este

devera ser obtido através da seguinte formula:

WACC =[S/ (S+B)] * Rs + [B / (B+S)]' * (1-T) * R», onde:

Rb = custo de capital de terceiros

T = aliquota de impostos de renda

B = capital de terceiros

S = capital proprio

Rs = custo de capital proprio (CAPM)

Por fim, serd estabelecido o valor da empresa, trazendo a valor presente o fluxo de
caixa descontado, utilizando o modelo FCFF. Esse serd o valor justo da acdo da empresa e

pode ser depreendido através da equagao abaixo:
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Valor deuma | =% FCFF, N FCFF, [(WACC-g,)
Empresa =1 (1 +WACC )' (1 +WACC )"

FCFF: = fluxo de caixa livre para a empresa no ano t

gn = taxa de crescimento apos ano terminal, por tempo indeterminado

, onde:
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4. Estudo de caso

A empresa Embraer S.A. ¢ um conglomerado brasileiro da industria aeroespacial,
criada em 1969 com apoio do governo brasileiro para instaurar uma industria aeronautica no
pais sob o nome de Empresa Brasileira de Aeronautica S.A., na cidade de Sao José dos
Campos/SP. Atualmente a empresa tem unidades em dez paises, possuindo mais de dezenove
mil funcionarios.

A Embraer opera em quatro segmentos distintos: Aviagdo Comercial, por meio de
desenvolvimento, producdo, venda de aeronaves comerciais e servigos de suporte; Seguranca
e Defesa, por meio de pesquisa, desenvolvimento, modificagdo e suporte para aeronaves
militares e seguranga de equipamentos militares; Aviagdo Executiva, por meio de produgao,
venda, suporte e leasing operacional de aeronaves executivas, e por fim Outros
Fornecimentos, constituido por vendas de partes e pecas, sistemas hidraulicos e mecanicos
além de avides agricolas para fumigacao.

Conforme anunciado em seu web site, a empresa ¢ atualmente a terceira maior
fabricante de jatos comerciais do mundo e fornece aeronaves para mais de noventa
companhias aéreas de mais de sessenta paises. Entre seus principais clientes se encontram
AirFrance, Alitalia, AirCanada, Aeromexico, Copa Airlines, KLM, Lufthansa, Aerolineas
Argentinas, Azul Linhas Aéreas, Royal Jordanian, Saudi Arabian Airlines e China Southern.
Por outro lado, seus principais concorrentes diretos sdo a canadense Bombardier, a norte
americana Boeing e a japonesa Mitsubishi.

Um dos pontos chave que permitiu um maior crescimento da Embraer no cenario
global da industria aeroespacial foi a decisdo de ndo se especializar em diferentes
subsistemas, mas conseguir agregar valor a empresa através da integracao de aeronaves com a
combinac¢do de seus sistemas produzidos e a capacidade de adapta-los as diferentes demandas
de seus clientes. Com isso, a Embraer pode reduzir seus custos junto aos fornecedores e
ampliar seu lucro ao longo do tempo.

Outra estratégia fundamental que permitiu o crescimento da empresa foi sua
expansdo com cria¢do de unidades de producdo e escritério em outros paises, distribuidos em
regides estratégicas, que permitiram estar em contato direto com seus consumidores globais,

podendo assim expandir sua base de vendas, além de se beneficiar de condicdes fiscais e
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tributarias na produgdo de aeronaves, o que gera reducdo de custos e permite um ganho em
lucratividade.

A Embraer passou a ser listada na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) desde 1989, no setor aeroespacial e defesa. Além disso, a empresa esta
listada na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) desde 2000. Suas 734.249.372 ag¢des estao
distribuidas conforme tabela abaixo, sendo os trés principais acionistas fundos de

investimentos:

Quadro 3: Principais acionistas

Nome %ON | %PN | %Total
Oppenheimer Funds 9,44 0,00 | 9,44
Brandes Investments Partners. L.p. 10,10 0,00 | 10,10
Bndes ParticipacGes - Bndespar 5,37 0,00 | 5,37
Outros 74,29 | 0,00 | 74,29
Ac¢des Tesouraria 0,80 0,00 | 0,80
Total 100,00 | 0,00 | 100,00

Fonte: http://bvmf.bmfbovespa.com.br/

A indutstria aeroespacial ¢ caracterizada pela necessidade de grande volume de
investimento, necessidade de utilizacdo intensiva de mao de obra extremamente qualificada,
ser de dificil automacdo, jA que as aeronaves sdo produzidas em pequena escala e sdo
altamente personalizaveis de acordo com as demandas dos clientes, sdo geradoras de
tecnologia de ponta com longo periodo de desenvolvimento e curto periodo de maturagao.

Por ser um setor bastante estratégico, as empresas do ramo costumam obter forte
protecionismo governamental e sdo amplamente apoiadas por politicas de incentivo e
protecdo estatal. As empresas do setor produzem bens de elevado valor agregado, geram
empregos de alta qualificacdo e melhoram a qualidade de varios produtos nao relacionados
pela incorporagdo de tecnologia gerada, e por isso podem elevar a competitividade da
industria nacional frente ao mercado global.

Diante do cenario internacional da industria aeroespacial, a Embraer conseguiu se
consolidar como um dos principais atores no mercado de aviagdo comercial, reconhecida por
seus produtos de grande qualidade, precos competitivos e capacidade de entrega rapida.

A capacidade de inser¢do da empresa na area de Seguranca e Defesa, no entanto, tem

sido um pouco mais contida, ficando bastante restrito a projetos com o Governo Brasileiro.
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Nesse sentido, a empresa criou a Embraer Defesa & Seguranga em 2011, buscando fortalecer
essa industria brasileira e atuar em 4reas criticas de conhecimento tais como comando e
controle, desenvolvimento e controle de radares e veiculos aéreos ndo-tripulados. Nesse
segmento a Embraer atua em conjunto com outras empresas de tecnologia (empresas
parceiras) como Bradar, OGMA, Atech, Savis e Visiona, de acordo com o web site da

empresa.

A partir dos dados financeiros da empresa obtidos através da BM&FBOVESPA, foi
montada a tabela abaixo com os principais indices que serdo analisados nesse trabalho. Foi

feito um corte de cinco anos, obtendo-se os dados de 2010 a 2015.

Tabela 1: Dados financeiros 2010 a 2015

Valores em milhoes de reais 2015 2014 2013 2012 2011

Receita 20,302 14,936 13,636 12,180 9,838 9,381
Lucro Operacional 1,103 1,304 1,606 1,217 522 686
Caixa e equivalente de caixa 8,456 4,550 3,944 3,681 2,533 2,321
Aplicagbes financeiras 2,431 1,888 2,202 1,182 1,414 1,222
Total Ativo Corrente 25,036 15,434 13,512 10,951 9,687 8,302
Divida de curto prazo 856 238 186 687 472 121
Divida de longo prazo 12,929 6,424 4,955 3,536 2,638 2,270
Passivo Corrente 12,029 6,781 6,777 5,698 5,331 3,980
Depreciagdo 537 397 317 275 182 180
Amortizagdo 537 279 316 270 219 204
Baixa de imobilizado 158 0 0 3 1 50
Aquisigbes ao imobilizado -1,141 -671 -959 -655 -558 -260
Adigbes ao intangivel -1,453 -986 -698 -493 365 -313

Fonte: elaborado pelo préprio autor a partir de dados obtidos na BM&FBOVESPA

A partir dos dados provenientes da tabela acima, e das formulas estipuladas ao longo
da metodologia, chegou-se ao calculo do fluxo de caixa descontado para a empresa, no
periodo de anélise. E importante ressaltar que para esse calculo, consideram-se as seguintes
aliquotas de imposto: 34%, sendo composto de 25% de imposto sobre a renda, agregado a 9%

de Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido. Abaixo a tabela com o FCFF para o periodo.
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Tabela 2:

Fluxo de caixa livre para a firma

valores em milhGes de reais 2015 2014 2013

Receita 20,302 14,936 13,636 12,180 9,838 9,381
EBIT 1,103 1,304 1,606 1,217 522 686
Depreciagdo & Amortizagdo 1,073 677 633 546 401 384
Investimento (2,594) (1,657)| (1,658)| (1,146) 923) (523)
Capital de Giro 2,976 2,454 775 1,085 893 9500
Delta capital de Giro (522) (1,679) 311 (193) 7

FCFF (1,315)] (1,799 346 10 (170)

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Para a projecdo do fluxo de caixa descontado, serdo utilizadas as médias
correspondentes aos componentes dessa equagdo projetadas para os proximos 4 anos (de 2016
a2019).

A Embraer teve um crescimento médio de 17.2% entre 2010 e 2015, mantendo
sempre um crescimento & taxa de dois digitos. E importante salientar que o crescimento de
2014 para 2015 esteve muito acima da média, devido principalmente a desvalorizagdo do real
frente ao ddlar, o que permite que as receitas geradas em ddlar incremente a receita em moeda
nacional, sem que tenha havido de fato um aumento das vendas.

Segue abaixo a tabela com a taxa de crescimento anual das receitas da Embraer.

Tabela 3: crescimento da receita
2015 2014 2013
20,302 14,936 13,636
35.9% 9.5% 11.9%

2012
12,180
23.8%

2011
9,838
4.9%

valores em milhoes de reais
Receita

9,381

Delta da receita

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Para a obtencdo do EBIT, calculou-se uma participacdo média de 8.2% do EBIT

sobre a receita liquida nos ultimos seis anos, representado pela tabela abaixo:
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Tabela 4: Participacao do EBIT na receita

2015 2014 2013 2012 2011
EBIT 1,103 1,304 1,606 1,217 522 686
EBIT/Receita liquida 5.4% 8.7% 11.8% 10.0% 5.3% 7.3%

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Para a obtencdo da taxa média de depreciacdo e investimento, usou-se a média da
relacdo historica entre esses indicadores divididos pela receita liquida do mesmo periodo,
obtendo-se as médias de 4.6% e -10.9%, respectivamente. No entanto, usaremos uma taxa de
investimento de 6% sobre a receita liquida para a projecdo de fluxo de caixa descontado no
futuro, j4 que ndo se espera investimentos tdo acima da depreciagdo para o futuro, como

aconteceu entre 2011 e 2015, com a expansdo da empresa e abertura de novas unidades.

Deprecia¢do & Amortizacdo

Tabela 5: Participacao de Depreciagao e Amortizacao (D&A) na receita

valores em milhdes de reais 2015 2014 2013 2012 2011
D&A 1,073 677 633 546 401 384
D&A/ Receita liquida 5.3% 4.5% 4.6% 4.5% 4.1% 4.1%

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Investimento

Tabela 6: Participacao do Investimento na receita

valores em milhdes de reais 2015 2014 2013 2012
Investimento (2,594) (1,657)| (1,658)| (1,146) (923) (523)
Investimento/ Receita liquida -12.8%| -11.1%| -12.2% -9.4% -9.4% -5.6%

Fonte: elaborado pelo préprio autor
Para a obtencdo da variagdo média do capital de giro, utilizou-se o capital de giro

sobre a receita liquida, resultando em uma taxa média de 10.9%, conforme visto na tabela

abaixo:
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Tabela 7: Participacao do Capital de Giro na receita

valores em milhdes de reais

2015

2014

2013

2012

2011

Capital de Giro

2,976

2,454

775

1,085

893

900

Capital de Giro/ Receita liquida

14.7%

16.4%

5.7%

8.9%

9.1%

9.6%

Fonte: elaborado pelo préprio autor

A partir das premissas estabelecidas acima, chega-se ao fluxo de caixa projetado para

0s proximos 4 anos.

Tabela 8: Fluxo projetado

valores em milhGes de reais 2016 2017 2018 2019
Receita 23,794 27,886 32,682 38,304
EBIT 1,951 2,287 2,680 3,141
Depreciagao 1,095 1,283 1,503 1,762
Investimento (1,428) (1,673) (1,961) (2,298)
Capital de Giro 2,594 3,040 3,562 4,175
Delta capital de Giro 382 (446) (523) (613)
FCFF 1,337 673 788 924

Fonte: elaborado pelo préprio autor

A partir das formulas e fontes apresentadas no capitulo de metodologia do presente

trabalho, pdde-se chegar aos indicadores abaixo que serdo usados para se calcular o valor da

empresa. A base de calculo de todos os elementos abaixo sdo os dados financeiros do

fechamento de 2015.

Para o calculo do beta alavancado, utilizou-se o beta desalavancado obtido em capitulo

anterior, a o valor do endividamento em Dezembro de 2015 (tabela 1), e o valor de mercado

das acdes de R$12.9B em 18 de Novembro de 2016. Com isso, chega-se a um beta

alavancado de aproximadamente 1.92.

Em seguida foi calculado o custo do capital proprio, a partir do modelo CAPM,

chegando a um valor em dolar de aproximadamente 17%, conforme tabela abaixo:

Tabela 9: Custo de capital proprio

Beta Alavancado 1.926965349
Rm-RF 0.0605
Rf 0.0185
Prémio risco pais 0.035
Custo de Capital Préprio USS | 0.170081404
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Fonte: elaborado pelo préprio autor

No entanto, ¢ necessario fazer a transformagdo do custo do capital proprio da moeda
norte americana para a moeda nacional brasileira. Para isso, utiliza-se a formula ja
apresentada anteriormente, estabelecendo a inflagdo americana em 2% e a brasileira em
7.87% (indice do IPCA obtido em Novembro de 2016 no site http://www.valor.com.br/valor-
data/tabela/5800/inflacao), chegando a 23.7%.

Para o custo da divida, utiliza-se o rating corrente da empresa em 18 de Novembro de
2016, estabelecido pela agéncia de risco Moody’s. O prémio de risco obtido para uma
empresa com esse rating ¢ 2.4% conforme visto no site Damodaran online. Com isso obtém-
se o custo da divida em dolar através da soma da taxa do ativo livre de risco (1.85%) com o
prémio de risco pais (3.5%) e o prémio de risco da empresa, chegando ao custo em doélar de
aproximadamente 7.75%. Utilizando a férmula de conversdo ja& mencionada em capitulo
anterior, obtém-se o custo da divida em moeda nacional de aproximadamente 13.95%.

A partir das variaveis definidas acima, chega-se a um WACC de aproximadamente
16.23%.

A partir desses resultados encontrados, deve-se trazer a valor presente o fluxo de caixa

do periodo projetado, como explicitado no quadro abaixo:

Tabela 10: Valor presente do fluxo projetado

valores em milhdes de reais 2016 2017 2018 2019
FCFF 1,337 673 788 924
WACC 16.2%

Fator de desconto 1.162

Fluxo de caixa descontado 96 498 502 506
Valor presente do fluxo 1,602

Fonte: elaborado pelo préprio autor
Com isso, calcula-se a perpetuidade com crescimento esperado de 10% (soma da
inflacdo de 8% com a taxa de crescimento de PIB esperada de 2%). A partir das premissas ja

apresentadas, segue a tabela com valor da perpetuidade.
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Tabela 11: Valor na perpetuidade em MM reais

Fluxo de caixa em 2019 924
WACC 16.23%
Crescimento na perpetuidade 10.00%
Valor da Perpetuidade 14,823

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Por fim, calcula-se o valor da empresa somando fluxo de caixa descontado com o

valor da perpetuidade e o caixa da empresa e subtraindo o valor das dividas de curto e longo

prazo, conforme tabela abaixo:

Tabela 12: Valor da empresa em MM reais

Fluxo de caixa descontado 1,602
Valor da Perpetuidade 14,823
Valor Operacional 16,425
Caixa (+) 10,887
Divida (-) 13,785
Valor da empresa 13,527

Fonte: elaborado pelo préprio autor

Com isso, pode-se chegar ao valor justo da acdo ao dividir o valor da empresa pela
quantidade total de agdes da empresa na bolsa. Chega-se ao valor justo de R$18.42 por agao,

como pode ser visto na tabela abaixo:

Tabela 13: Valor justo da empresa

Valor da empresa (mm RS) 13,527
Numero de agbes 734
Valor justo por agdo (RS) 18.42

Fonte: elaborado pelo préprio autor

O grafico abaixo apresenta a variagdo do preco da a¢do da Embraer nos ultimos cinco

anos:
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Grafico 1: Histdrico de valor da agdo EMBR3

Embraer SA
BVMF:- EMBR3 - 18 de nov 18:10 BRST

17,51 &= 0,00 (0,00%)

Um dia Cinco dias Um més Trés meses Um ano Cinco anos max
Abertura 18,00 Cap. merc. 13,05 bi
Alta 18,09 Pr./luco 35,82
Baixa 17.51 Rend. div. 0.63%

Fonte: Google Finance
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5. Conclusao

Esse trabalho apresentou os principais modelos de avaliagcdo de empresa, focando-se,
no entanto, no modelo de fluxo de caixa descontado para a firma, para a obtencdo de valor
justo da empresa e suas a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Foi utilizado o modelo de fluxo de caixa descontado para a empresa Embraer S.A., e
para as premissas utilizadas, o valor da empresa seria ao redor de R$13.5 bilhoes, o que
resultaria em um valor justo projetado por a¢ao de R$18,42. Isso em face ao valor de mercado
corrente da agdo (R$17,51), mostra um pequeno descasamento com o prego corrente da
empresa (aproximadamente 5%), e, portanto, pode-se considerar que o valor justo estd
coerente com o valor de mercado.

E importante salientar que esse trabalho tem um fim puramente académico, e nio
tem por intuito fazer recomendagdes de investimentos na empresa analisada, j4 que outros
métodos de avaliacdo sdo necessarios para dar maior acuracidade a investigacdo do grau de

investibilidade da empresa.
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