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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo a determinagdo do valor econdmico de uma fazenda
familiar de gado localizada no interior de Sdo Paulo. Apds uma apuracdo dos métodos de
avaliacdo existentes, selecionou-se os dois mais adequados para avaliar esse tipo de ativo. Serdo
aplicados os métodos de avaliacdo por fluxos de caixa descontados e avaliacéo relativa, que
além de serem os mais adequados para o objetivo deste trabalho, sdo os métodos de avaliacdo
mais difundidos e usados no dia a dia do segmento de avaliacdo e precificagéo de ativos.

A partir do método dos fluxos de caixa descontados, determinou-se o valor econémico
da fazenda de R$4.341.427, em comparac¢do ao valor econémico de R$6.766.415 determinado

pelo método de avaliacao relativa.

As diferengas consideraveis nos valores obtidos se ddo por préaticas usuais do mercado
de terras, ficando evidente que para este tipo de empresa, 0 método mais adequado certamente
¢ o por avaliacdo relativa, uma vez que o método dos fluxos de caixa descontados nédo considera
aspectos como a iliquidez do mercado, escassez de terras disponiveis para venda, valor
emocional das propriedades rurais, entre outros, aspectos estes que sé@o considerados nas

transacdes realizadas neste mercado.

Palavras-chave: Valor econémico. Avaliacdo de empresas. Avaliacdo por fluxos de

caixa descontados. Avaliagéo relativa.






ABSTRACT

This study’s objective is to determine the economic value of a family farm, located in
the countryside of Sdo Paulo state, focused on cattle raising. The economic value will be
determined by applying two selected valuation methods to the farm: discounted cash flows and
comparable companies’ method. Both methods are widely used in the industry of assets

valuation.

The farm’s economic value determined by the discounted cash flows method is
R$4.341.427, in comparison to the economic value of R$6.766.415 determined by the

comparable companies’ method.

The considerable differences on the values obtained by the two methods are caused by
land market practices, which makes the comparable companies’ method the most adequate for
valuating this kind of asset. The problem with the discounted cash flow method is that it does
not consider on its projections aspects such as the land market illiquidity, land shortage,
emotional value of the farms, and the problem is that such aspects are considered on the

transactions made in the land market.

Keywords: Economic value. Assets valuation. Discounted cash flows method.

Comparable companies’ method.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto do Trabalho

O autor deste trabalho realizou seu estagio supervisionado no banco de investimentos
Bradesco BBI, um dos principais bancos de investimentos brasileiros. A atividade principal do
estagio era prestar suporte nas avaliacdes de empresas para processos de fusdes e aquisicdes e

operacgdes no mercado de capitais.

Pela razéo de a empresa Bradesco BBI néo concordar em fornecer ao autor informagoes
necessarias para fazer o trabalho e as analises desejadas, o autor optou por elaborar um trabalho
de formatura cuja empresa avaliada é a propriedade rural de sua familia. Esta opcdo surgiu pelo
forte vinculo entre a familia do autor, e ele proprio, e a fazenda. Além disso, as analises feitas

no trabalho poderdo servir futuramente como auxilio na gestéo da fazenda.

Portanto, a empresa onde o trabalho foi realizado se trata de uma propriedade rural, de
nome Fazenda Conquista (“Fazenda”) no interior do estado de Sao Paulo, especificamente no

municipio de Urania, no noroeste paulista.

Esta Fazenda € um imdvel familiar, gerido e administrado por seu proprietario, J.M.,
que € médico cirurgido e a adquiriu e a mantém até hoje com o propésito de investimento de

seu patriménio e lazer.

A atividade exclusiva da Fazenda € a recria de bovinos para a pecudria extensiva de

corte, sendo toda sua area Util utilizada para este fim.
1.2 Objetivo do Trabalho

O objetivo deste trabalho é avaliar a Fazenda e determinar seu valor econémico,
utilizando os métodos de avaliacdo julgados mais adequados, auxiliando seu proprietario na

tomada de deciséo.
1.3 O Desenvolvimento da Agropecuéria no Brasil

Nos dias atuais, a pecuaria e agricultura no Brasil tém se expandido constantemente para
novas areas, chamada fronteira agricola, que engloba os estados Maranhdo, Tocantins, Piaui e

Bahia, regido conhecida como Matopiba, além de regides no norte do Mato Grosso e Para.
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A pecuaria e agricultura se expande para novas regibes na medida em que a
infraestrutura disponivel nestas regides se torna disponivel, como estradas, ferrovias e portos,
além de uma rede de tradings, armazéns, frigorificos, usinas, entre outros que fazem parte da

cadeira produtiva agropecuaria do Brasil.

Isso € um reflexo do amadurecimento do mercado de terras em regifes onde a atividade
agricola e pecuéria j& esta estabelecida, como no Sul e Sudeste do pais. Esse amadurecimento
gera escassez de areas livres para a atividade agropecuaria e, consequentemente, um aumento

nos prec¢os praticado no mercado de terras.

A consequéncia disso é a queda brusca da liquidez do mercado de terras nessas regides,
concentrando e limitando as transacdes relevantes apenas a grandes grupos econdémicos, como

usinas de alcool e acgucar e frigorificos.
1.4 Local do Ativo Avaliado

O trabalho avaliard uma propriedade rural, a Fazenda Conquista, uma Fazenda de médio
porte cuja atividade exclusiva é a recria de bovinos para a pecuaria extensiva de corte,

dedicando toda sua area Util a essa atividade.

A Fazenda possui uma area total de aproximadamente 170 alqueires paulistas, que
equivalem a aproximadamente 4,1 milhdes de metros quadrados, ou 411 hectares,

aproximadamente.

A Fazenda fica no pequeno municipio de Urania, estado de S&o Paulo, que tem cerca de
9 mil habitantes segundo o IBGE (2017) e tem na agropecuaria seu principal pilar econémico.
A cidade referéncia mais proxima € Jales, que possui cerca de 49 mil habitantes segundo o
IBGE (2017) e oferece uma maior estrutura para a cadeia agropecudria da regido, com presenca
de grandes lojas de insumos, institui¢fes financeiras, cooperativas agropecuadrias, distribuidoras

de implementos agricolas, entre outros.
1.4.1 Pecuéria de Corte

A pecuaria de corte tem seu ciclo, do nascimento do bezerro ao abate do animal adulto,

basicamente dividido em trés etapas, conhecidas como cria, recria e engorda.
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A cria é a etapa de criacdo dos bezerros, onde o produtor mantem as matrizes (vacas), a
serem inseminadas artificialmente ou naturalmente e, ap6s o periodo de gestagdo, ddo origem
aos bezerros, que serdo criados do periodo do nascimento até a desmama (fase pré-puberdade)

que posteriormente podem ser vendidos no mercado ou aproveitados pelo proprio produtor.

A etapa de recria se inicia apos a desmama do bezerro, onde ele é separado da matriz e
passa a se alimentar por conta prépria. Usualmente, a recria € feita de forma extensiva, ou seja,
0 animal é criado solto no pasto, ao contrario da intensiva, onde o animal é criado confinado e
alimentado diretamente. A etapa de recria termina quando o animal atinge a idade ideal, ou seja,
quando ele se torna adulto e, a partir dai seu crescimento se da apenas em peso, e ndo mais em

carcaca.

Quando termina a fase de recria, ou seja, quando o animal é um boi adulto, inicia-se a
fase de engorda, onde ele é alimentado com maiores volumes diarios, até que atinja o peso ideal
de venda e, enfim, seja comprado e abatido pelo frigorifico. Usualmente, a engorda € feita de
forma intensiva, quando o animal é confinado e alimentado pelo criador, mas também faz-se

engorda de forma extensiva, demandando mais tempo até a conquista do peso ideal de abate.
1.4.2 Pecuaria na Fazenda Conquista

Na Fazenda Conquista é realizada a etapa de recria, apenas. Isso funciona da seguinte

maneira:

O bezerro é adquirido ap6s a desmama pelo proprietario da Fazenda e, ao chegar na
propriedade, ¢ marcado, vacinado e solto nos pastos, onde ficara por volta de 14 meses até

atingir a idade adulta e ser vendido para outro produtor, que realiza a etapa de engorda.

Durante esse periodo de crescimento no pasto, o bezerro se alimenta de capim, sal
mineral preoteico, que se trata de uma mistura de cloreto de sédio iodado com complexos
vitaminicos essenciais para o desenvolvimento dos animais, e de cana de aglcar moida com

racao especial para bovinos, apenas nos periodos de seca, quando o capim se torna mais escasso.

Apés atingir a idade adulta, o agora boi é entdo vendido para um comprador que ira
completar a Gltima etapa do ciclo, a engorda, para que entdo o animal seja abatido no frigorifico

e tenha sua carne distribuida no mercado interno e externo.
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1.5 Estrutura do Trabalho

O trabalho apresentado tera como roteiro de elaboracéo a realizacdo de uma pesquisa e
revisdo da literatura, as quais abordardo conceitos, legislacdo, métodos e ferramentas na
determinacédo de valores de empresas e ativos. Em seguida, serdo definidos quais os métodos
mais adequados para serem aplicados para que o valor da Fazenda seja determinado. Os
resultados do valor econdmico serdo comparados aos valores praticados na regido da Fazenda,
e uma conclusdo, por fim, tratara se faz sentido investir em uma fazenda no noroeste de Sao

Paulo pensando puramente no investimento.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo tem por finalidade apresentar uma revisdo e pesquisa dos principais
conceitos teoricos utilizados como referéncia ao longo da elaboracgéo do trabalho. A maior parte
dos conceitos foram vistos ao longo da graduacdo, além de temas que foram pesquisados

exclusivamente para realizacdo deste trabalho.
2.1 Definigéo e Conceito de Valor

Segundo o dicionario Michaelis (2015), as principais defini¢des de “valor” sdo: prego
que se atribui a algo; qualidade pela qual se calcula o merecimento intrinseco ou extrinseco de
algo ou alguém; importancia de alguma coisa determinada previamente; e nimero que se obtém

por meio de método ou operacgdo de calculo.

Também segundo o dicionario Michaelis (2015), “valor” esta relacionado
principalmente com os seguintes termos: “valorar”, que significa avaliar a qualidade ou a
representatividade de algo ou opinar sobre o valor de algo; “avaliar” que significa calcular ou
determinar o valor, o preco ou o merecimento de algo; e “valorizar”, que significa ter o valor

de algo aumentado.

Em inglés, segundo o diciondrio Cambridge (2002), o termo “value” (traducgdo de
“valor”) significa a quantidade de dinheiro que algo poderia ser vendido, ou o qudo importante
ou util algo é. O termo “value” se relaciona principalmente com o termo “valuation”, que ¢é a
traducdo de “avaliar” e que, também segundo o dicionario Cambridge, significa o ato de decidir

a quantidade de dinheiro pela qual algo pode ser vendido.

Notamos que as defini¢cBes de valor na lingua inglesa sdo mais objetivas em relacdo a

mensuracdo quantitativa de algo.

Segundo Damodaran (2002), ha diferencas importantes entre os conceitos de valor e
preco. Enquanto o valor de uma empresa € determinado com base em seus fluxos de caixa e as
projecdes destes fluxos, o preco é o reflexo de uma leitura que o mercado tem da empresa,
levando em consideracdo aspectos como liquidez, tendéncias futuras, projecdes tanto de

mercado quanto da propria empresa, entre outros.
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Em sua obra “A Etica Material dos Valores” (1973), o autor Max Scheler afirma que o
valor transcende ao objeto, isso porque os valores séo realidades a priori, 0 que para o autor

significa que estes sdo definidos intuitiva e imediatamente.

Em uma abordagem mais proxima e relacionada ao tema deste trabalho, Ferreira (1986)

3

define “valor econdmico” como a importancia que o individuo da a determinado bem ou

Servigo, seja para uso pessoal ou para troca.

O escopo deste trabalho é, portanto, definir o valor econémico da Fazenda Conquista

atraves de sua avaliacao.
2.2 Contabilidade

Barros (2002), define-se Contabilidade como uma ciéncia social que estuda e pratica as
funcbes de controle e de registro relativas aos atos e fatos da administracdo e economia. Sob
uma Otica mais especifica, trata-se do estudo, acompanhamento e controle do patriménio de

uma pessoa ou uma empresa.

Em sua obra “Contabilidade Empresarial”, Marion (2012) define contabilidade como o
sistema de informacao destinado a prover seus usuarios de dados para ajuda-los a tomar deciséo.
O usuério, por sua vez, por ser considerado como qualquer pessoa (fisica ou juridica) que tenha

interesse em conhecer dados (normalmente fornecidos pela contabilidade) de uma entidade.

Marion complementa ainda que 0s usuarios podem ser internos (gerentes,
administradores, funcionarios em geral) ou externos a empresa (acionistas, instituicGes

financeiras, fornecedores, governos, sindicatos).

Por fim, o autor afirma que apesar de a Contabilidade se utilizar de métodos
quantitativos, ndo podemos confundi-la com as ciéncias matematicas (ou exatas), que tém por
objeto as quantidades consideradas abstratas e que independem das a¢fes humanas, sendo a
Contabilidade uma ciéncia social que estuda o comportamento das riquezas que se integram no

patriménio, em face das a¢cdes humanas.
2.2.1 Relatorio Contéabil

Marion (2012) define relatério contabil como a exposigéo resumida e ordenada de dados

colhidos pela contabilidade. A fungdo e objetivo destes relatorios é relatar as pessoas que se
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utilizam da contabilidade (usuérios da contabilidade) os principais fatos registrados pela
contabilidade em determinado periodo.

Os relatorios contabeis sao ferramentas fundamentais para apuracdo das informacdes
necessarias durante o processo de avaliagdo de uma empresa. No entanto, para este trabalho,
ndo se fard uso direto dos relatorios contabeis pelo motivo de eles ndo serem elaborados na
fazenda, por ndo serem exigidos por lei, e pelo amadorismo da gestdo da fazenda, que é uma
propriedade familiar. A seguir serdo definidos os principais relatérios contabeis usados em uma
avaliacdo, pois mesmo que eles ndo sejam usados neste trabalho, os conceitos que os envolvem

sdo importantes para definir conceitos de engenharia econdmica mais adiante.
2.2.2 Balango Patrimonial

Alguns autores, como o préprio Marion (2012) afirmam gue o balanco patrimonial é o
principal dos relatérios contabeis. Este reflete a posicdo financeira em determinado momento,

geralmente ao final do ano ou de um periodo prefixado, chamado de exercicio.

O balanco patrimonial é a representacdo de uma foto da empresa, em uma data
especifica e pontual, que mostra de uma vez s6 todos os bens, valores a receber e valores a

pagar em determinada data prefixada.

Figura 1: Representacdo do Balango Patrimonial

Balanco Patrimonial
ATIVO PASSIVO
obrigactes com terceiros
PATRIMONIO LIQUIDO

obrigacbes com a empresa
(diretores, acionistas, etc.)

TOTAL ATIVO $ [TOTAL PASSIVO $

bens + direitos

Fonte: Elaborado pelo autor com base na obra de Marion (2012)

2.2.3 Ativo

Segundo Marion (2012), o ativo € todo bem e direito de propriedade de uma empresa
que, por sua vez, sejam necessariamente mensuraveis monetariamente, e que representem

beneficios futuros para a empresa.



36

2.2.4 Passivo

Em sua obra, Marion (2012) discorre sobre a definicdo de passivo como sendo toda
obrigacdo exigivel (divida) que a empresa tem com terceiros: contas a pagar, fornecedores de
matéria-prima (a prazo), impostos a pagar, financiamentos, empréstimos bancarios, entre

outros.
2.2.5 Patrimonio Liquido

O patrimonio liquido de uma empresa pode ser visto também como uma divida, porem
essa divida ndo sera reclamada, ou seja, em quanto a empresa estiver num processo de

continuidade, funcionando, ndo precisa pagar essa obrigagéo.

O patriménio liquido, segundo Marion (2012), evidencia 0s recursos dos proprietarios
aplicados no empreendimento. A aplicacéo inicial dos proprietarios denomina-se contabilmente
capital. Além disso, caso haja novas aplicagdes por parte dos proprietarios, temos o chamado

aumento ou acréscimo de capital.
2.2.6 Equagdo Fundamental da Contabilidade

A Equacdo Fundamental da Contabilidade, também conhecida como Equacdo Contabil
Basica, representa uma relacdo entre o Ativo, Passivo e Patrimdnio Liquido de uma empresa.
Conceitualmente, esta equacgéo diz que o valor de todos os bens de uma empresa (ativo) deve
ser necessariamente igual a soma do capital proprio aportado na empresa (patrimonio liquido)
com o capital de terceiros (passivo).

A equacdo pode ser representada da seguinte forma:
Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido
2.2.7 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Segundo ludicibus e Martins (2010), a Demonstracdo de Resultados do Exercicio
(DRE) apresenta 0 movimento de certo periodo em uma empresa. Nesse relatorio contabil
aparecerdo detalhadamente e dentro de critérios especificos de classifica¢do, as contas Receita,
Despesa, Custos, Resultado Financeiro, entre outras, e por fim, o resultado liquido do exercicio,

que pode ser representado por lucro ou prejuizo.
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Analogamente ao exemplo de que o Balango Patrimonial pode ser entendido como uma
foto da empresa em um determinado momento do tempo, a DRE pode ser entendida como um
filme de tudo que ocorreu com a empresa durante um determinado intervalo de tempo, apurando

todas suas receitas, custos e despesas, e por fim, seu resultado.

Entre as muitas finalidades da DRE, podemos citar como as mais relevantes a
apresentacdo de informacdes a acionistas e cotistas sobre as operacoes e resultados da empresa,
a apuracdo da rentabilidade da empresa por instituicGes financeiras que desejam realizar
operacdes de empréstimos e financiamentos, informacGes do andamento operacional para
investidores que buscam oportunidades de renda fixa e variavel, como acGes e debéntures, e,
principalmente, aos proprios administradores, auxiliando-os na mensuracdo da eficiéncia
produtiva e operacional da empresa, sendo uma ferramenta muito utilizada na tomada de

decisdo no dia a dia das empresas.

E importante reforcar que as analises feitas geralmente ndo se limitam a uma Gnica
demonstracdo financeira, sendo muito comum o uso e comparacdo de diferentes DFs em

conjunto.
2.2.8 Receita

ludicibus e Martins (2010) definem Receita como qualquer entrada de elementos para
0 ativo, sob a forma de dinheiro ou direitos creditérios que correspondem, de maneira geral, a

venda mercadorias e produtos ou a prestacdo de servicos.

Adicionalmente, uma receita pode também pode ser gerada por juros sobre depositos

bancarios ou titulos, de alugueis de imdveis, além de outras origens.
2.2.9 Gasto, Custo e Despesa

As definicOes de gasto, custo e despesa sdo muito proximas e comumente confundidas,
porém na prética essa confusdo pode gerar prejuizos relevantes e erros graves para qualquer

empresa.

Segundo Marion (2012), gasto é todo sacrificio financeiro realizado por uma empresa,
pessoa, organizagdo ou governo, com a finalidade de atingir seus objetivos, sendo esses
objetivos a venda de um bem ou produto ou a prestagdo de um servigo a um cliente final da

empresa.
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Custos e despesas sdo categorias de gastos, porém com algumas diferencas

fundamentais:

Ainda segundo Marion (2012), custo é todo gasto incorrido por uma empresa no
processo de producdo de um produto, ou no processo de prestacdo de um servigo, como materia
prima, salério de operarios, energia elétrica da fabrica, manutencéo de ferramentas, entre outros.
Ou seja, custo sdo todos os gastos incorridos em um processo de producgdo, exemplificando, é
todo gasto que ocorrer durante 0 processo que se inicia na transformacédo de matéria prima até

a embalagem de um produto final, pronto para a venda.

Marion (2012) continua o raciocinio definindo despesa como sendo qualquer gasto que
ocorre para gerar uma receita, seja ela com a venda de um produto ou com a prestacdo de um
servigo, por exemplo gastos com material de escritorio, gastos com salario de equipe de vendas,
gastos com comissdes de vendas, entre outros exemplos. Continuando o exemplo temporal do
custo, as despesas sdo todos os gastos que ocorrem apos a finalizacdo da producdo de um
produto ou prestacdo de um servico, ou seja, do produto final pronto para a venda, até a efetiva

entrega para o cliente final.
2.2.10 Demonstracdes de Fluxo de Caixa (DFC)

Segundo ludicibus e Martins (2010), a DRE propicia uma visdo extraordinaria do
desempenho de uma empresa, mas por questbes como o regime de competéncia, essa
demonstragéo financeira ndo corresponde necessariamente com as movimentacoes efetivas no

caixa da empresa naquele periodo.

A analise da DFC também é imprescindivel ao profundo entendimento das operacgdes
de uma empresa, e segundo Marion (2012), a principal diferenca entre a DRE e a DFC é que a
primeira é elaborada em funcdo do regime de competéncia, ja a segunda, é elaborada em funcédo

do regime de caixa.

Marion (2012) afirma que a DFC, assim como a DRE também é um documento contabil,
que evidencia fatos contabeis realizados em um periodo especifico, ilustrando as variagdes de
caixa ocorridas durante esse periodo, ou seja, a posi¢do de caixa que a empresa tinha no inicio

do periodo e a posigdo de caixa ao final do periodo.
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Por convencéo, a DFC ¢ apresentada por meio de 3 grandes subdivisdes: fluxo de caixa
das atividades operacionais, fluxo de caixa das atividades de investimento e fluxo de caixa das

atividades de financiamento.

2.3 Engenharia Econémica Aplicada a Avaliacédo de Ativos

2.3.1 Avaliacéo de Ativos

Damodaran (2002) afirma que qualquer ativo pode ser avaliado, variando a precisao de
cada avaliacdo para cada ativo. Ou seja, todo e qualquer ativo tem um valor econémico. O autor
afirma que a base para se investir e gerir um ativo ndo est apenas na determinag&o de seu valor
econdmico, mas também no profundo entendimento de quais séo as fontes geradoras deste

valor.

Ainda segundo Damodaran (2002), uma realizacdo precisa da determinacdo de valor
econdmico de uma empresa esta fundamentada no profundo entendimento dos resultados de
desempenho historicos da empresa, suas demonstracdes financeiras e 0 ambiente na qual esta

inserido, que envolve seus concorrentes e segmento de mercado.

Na esfera do segmento de fusdes e aquisi¢bes, segundo Martelanc, Pasin e Pereira
(2010), o valor da empresa e seu conhecimento sdo indispensaveis para a realizagdo de
transacOes de empresas e empreendimentos. Além disso, o objetivo principal de toda e qualquer
empresa é a criacdo de valor para seu acionista, para isso, a determinacéo do valor econémico
da empresa também se mostra relevante no sentido de auxiliar a tomada de decisdo no dia a dia

da gestéo.

Ha diversos métodos de avaliacdo de ativos, que usam modelos distintos e possuem

aplicacdes mais adequadas para cada tipo de ativo.

O método mais usual no segmento de avaliacdo de ativos é 0 método de avaliacao
relativa, que utiliza empresas ou transa¢cdes comparaveis com a empresa a qual se esta avaliando
para, a partir de parametros estabelecidos, determinar o valor da empresa. Este método € muito

usual pois necessita de uma quantidade menor de informagGes sobre a empresa.

Outro método muito usado é o método dos fluxos de caixa descontados, que
basicamente projeta os fluxos de caixa livres futuros, e os desconta a uma taxa especifica,
resultando no valor da empresa. Este método é muito utilizado pois em geral fornece um

resultado com maior precisdo que a avaliacéo relativa, por exemplo. No entanto, € preciso ter
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acesso a um volume de informagdes maior, conhecendo a fundo a operagdo da empresa e seu

desempenho financeiro.

Outro método de avaliacdo, menos usual por ser adequado a um tipo muito especifico
de ativos, é o método de avaliacdo de diretos contingente, que é usado usualmente para aprecar

opc¢oes. Este método, portanto, ndo se adequa ao objetivo deste trabalho.

H& também o método conhecido como Modelo de Dividendos Descontados, que
também é bastante usual no segmento de avaliacdo de ativos. Este método consiste em
determinar o valor presente de um fluxo de dividendos pagos por uma empresa. Como a
Fazenda ndo é configurada como uma Pessoa Juridica, logo, ndo existe dividendos, este método
também ndo se aplica para este trabalho.

Dessa forma, sdo adequados para avaliar a Fazenda os métodos de avaliacao por fluxos
de caixa descontados e avaliacdo relativa, que serdo melhor explicitados adiante, e

posteriormente aplicados a Fazenda.
2.3.2 Custo de Oportunidade

O conceito de custo de oportunidade é basicamente o beneficio perdido ao renunciar

uma escolha em virtude de decidir por outra.

Em sua obra, Ehrlich (1989) faz uma relacdo entre custo de oportunidade e tempo, usando
como exemplo a perda de valor do dinheiro no tempo. Trazendo essa discussao para 0 escopo deste
trabalho, o custo de oportunidade envolve decisGes como comprar algo a vista ou a prazo? Os
beneficios de usar o dinheiro em outras aplica¢des, no caso de uma compra a prazo, € maior do que
0 pagamento de juros do parcelamento? E esse tipo de decisdo que todo investidor deve tomar em
todo investimento, ou seja, qual das decisbes € a mais acertada, comparando 0s beneficios de cada

uma.
2.3.3 Valor para o Acionista e Valor da Firma

De maneira geral, todos os métodos de avaliacdo de ativos tém por objetivo definirem
o Valor da Firma (EV, de Enterprise Value) ou o Valor para o Acionista (em inglés Equity

Value) de uma empresa.

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), o valor da firma ou valor total da firma (EV) é a

soma de todos valores atribuidos a empresa como um todo, levando em consideracao tanto as
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fontes de capitalizacdo provenientes de capital préprio, como as fontes de capitalizacdo
provenientes de capital de terceiros. Em suma, o valor da firma considera todas as fontes de
financiamento, ou seja, o valor do patriménio liquido (capital proprio) e o valor da divida
liquida de uma empresa (capital de terceiros), sendo que a divida liquida é obtida pela diferenca
entre todos os empréstimos e financiamentos da empresa (tanto de curto quanto de longo prazo)

e 0 caixa e disponibilidades.

Teoricamente, o EV € independente da estrutura de capital de uma empresa, ou seja,
mudancas na estrutura de capital de uma empresa ndo deveriam alterar o EV, por essa razdo o

EV é util para comparar empresas com estruturas de capital distintas.

O Valor para o Acionista, ou valor patrimonial, por outro lado, considera apenas o valor
da empresa para seus acionistas. O valor para o acionista nada mais é do que a soma de todos
os valores que de fato pertencem aos acionistas da empresa. Em resumo, o valor para o acionista

é a diferenga entre todos os ativos, menos 0s passivos.

No caso de uma empresa de capital aberto, ou seja, uma empresa listada em bolsa, que
tem suas acdes negociadas no mercado, o valor para o acionista pode ser determinado pela
multiplicacdo do total do nimero de acdes emitidas pela empresa pelo valor de cada uma dessas

acoes.

Continuando com o mesmo exemplo de uma empresa de capital aberto, para se
determinar o valor da firma, basta somarmos ao valor para o acionista as fontes de capital de
terceiros, ou seja, a divida liquida (definida acima) e a participacdo de acionistas ndo

controladores.

Esses dois conceitos, valor para o acionista e valor da firma, séo, portanto, de suma
importancia para o tema abordado neste trabalho, e apesar de serem diretamente relacionados,
a confusdo de um pelo outro pode gerar uma anélise totalmente equivocada de um ativo. Dessa
forma, como estamos analisando a Fazenda sob uma Otica do proprietario, que envolve todos
os valores atribuidos ao empreendimento rural, o objetivo aqui é determinar o EV da Fazenda.
Outro aspecto importante das relagcdes entre esses dois valores é que se torna possivel calcular

um deles implicitamente a partir do outro.
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2.3.4 Método dos Fluxos de Caixa Descontados

Damodaran (2012) afirma que ha trés métodos principais de avaliagdo de ativos, sendo
que para o escopo deste trabalho, serdo mencionados apenas dois: 0 método dos fluxos de caixa

descontados (FCD) e 0 método de avaliacéo relativa.

Apesar de no dia a dia de avaliacdo de ativos 0 método de avaliacao relativa ser o mais
usual, Damodaran (2012) diz que o FCD serve como base para todos os outros métodos, por
ser o mais rico em detalhes e, por isso, 0 mais preciso. Segundo o autor, para a realizacéo de
uma avaliacao relativa bem feita, é preciso entender profundamente os fundamentos do método
por FCD.

Damodaran (2012) define o método FCD como sendo o valor presente dos fluxos de
caixa livre futuros, que podem ser definidos de duas maneiras: o Fluxo de Caixa Livre para o
Acionista (FCLA) e o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF), descontados sob uma taxa

que reflete o risco total do negdcio, e esta taxa sera definida mais adiante.

Importante destacar que fluxo de caixa livre e demonstracdo de fluxo de caixa séo coisas

distintas, com objetivos e usos distintos.

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), a projecdo destes fluxos de caixa livres deriva de
uma variedade de premissas que exprimem as expectativas quanto ao desempenho financeiro
futuro da empresa, como por exemplo crescimento de vendas, aumento de margens, diminuigédo

de custos, entre outros.

Ainda segundo Rosenbaum e Pearl (2013), em um FCD, os fluxos de caixa livres da
empresa sdo normalmente projetados por um intervalo de tempo de 5 anos. No entanto, esse
periodo pode variar a depender do setor em que a empresa atua, a maturidade da empresa e a
precisdo das projecoes.

2.3.5 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

O fluxo de caixa livre para o acionista (FCLA) representa um valor de quanto fica
disponivel de dinheiro para os acionistas ap0s todas 0s gastos, reinvestimentos, novas dividas

contraidas e dividas pagas.
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O FCLA é importante para os acionistas pois € a partir dele que se define quanto uma
empresa € capaz de pagar de dividendos a seus acionistas, que é a forma de remuneracéo pelo
capital investido, assim como os juros sdo a forma de remuneracdo pelo capital emprestado,

analogamente.

O FCLA pode ser determinado a partir do Lucro Liquido, conforme a figura abaixo:

Figura 2: Determinacéo do FCLA

(=) Lucro Liquido
(+) Depreciacdao e Amortizacao
-) Capex
-) Variacdo do Capital de Giro
+) Emissdo de Novas Dividas
(-) Pagamento de Dividas Existentes
(=) FCLA

(
(
(

Fonte: Elaborado pelo autor com base na obra de Damodaran (2012)

2.3.6 Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Por outro lado, o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF) representa a quantidade de
dinheiro proveniente das operacGes da empresa que fica disponivel para distribuicdo apds

depreciacdo e amortizacdo, impostos, variagdo do capital de giro e investimentos.

Para Rosenbaum e Pearl (2013), o FCLF representa a visdo da empresa como um todo,
sob a Otica tanto dos acionistas da empresa, como dos credores dela, e exprime a capacidade de

uma empresa gerar recursos por meio de sua operacao.

O FCLF é usualmente determinado a partir do Lucro Antes de Juros e Impostos (LAJI,
ou EBIT, do inglés Earnings Before Interest and Taxes), que é subtraido conforme figura

abaixo:
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Figura 3: Determinacdo do FCLF

(=) LAJI
(-) Impostos
(+) Depreciacdo e Amortizagao
(-) Capex
(-) Variacado do Capital de Giro
(=) FCLF

Fonte: Elaborado pelo autor com base na obra de Damodaran (2012)

2.3.7 Determinacéo do Valor da Firma e do Valor para o Acionista

Ao aplicarmos o método do FCD nos fluxos definidos acima, FCLA e FCLF, devemos
descontar esses fluxos a uma taxa especifica para determinarmos respectivamente o valor para

0 acionista e o valor da firma.

No caso do valor para o acionista, descontamos 0 FCLA pela taxa que exprime o custo
de oportunidade deste acionista investir seu capital em uma empresa, e essa taxa é conhecida
como custo de capital proprio, usualmente representado pela sigla Ke. A conta entdo, para
determinar o valor para o acionista, esta representada pela equacao abaixo:

Equacéo 1: Determinagdo do Valor para o Acionista

t

n

FCLA,

4 (1+Ke)t

Valor para o Acionista =

~
1l

Fonte: Elaborado pelo autor com base na obra de Damodaran (2012)
Onde:
t: periodo do fluxo
n: quantidade de fluxos projetados
FCLA: : Fluxo de Caixa Livre para o Acionista no periodo t
Ke: custo de capital proprio

Ja no caso do EV, é preciso lembrar que este representa todos os valores relativos a
empresa, ou seja, todas as fontes de financiamento, tanto de capital proprio, como de capital de
terceiros. Por isso, para determinar o EV, descontamos os FCLF analogamente & determinacgao
do valor para o acionista descrito acima, a diferenca aqui é que a taxa desconto ndo deve

representar apenas o custo de financiamento com o capital préprio, ou seja, 0 Ke, e sim uma
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taxa que represente o custo de financiamento tanto de capital préprio, como de capital de
terceiros, o chamado Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que serd melhor definido

abaixo.

Portanto, no caso da determinacdo do EV, desconta-se os FCLF conforme a equacao

abaixo:
Equacao 2: Determinacéo do EV
t=n
FCLF;
EV = —_—
el (1+CMPC)
Fonte: Elaborado pelo autor com base na obra de Damodaran (2012)

Onde:

t: periodo do fluxo

n: quantidade de fluxos

FCLF;: Fluxo de Caixa Livre para a Firma no periodo t
CMPC: Custo médio ponderado de capital

2.3.8 Custo de Capital Préprio

O custo de capital préprio (Ke) € a representacdo do retorno que um investidor ou
acionista espera ter ao investir em uma empresa. Ou seja, é 0 custo de oportunidade de um

investidor ao colocar seu capital em uma empresa

Damodaran (2012) define custo de capital proprio justamente dessa forma, como sendo
a taxa de retorno esperada pelos acionistas que realizaram investimentos como forma de

patrimdnio em uma empresa.

O Ke esta diretamente relacionado ao risco que o investidor estara exposto ao investir
em determinada empresa. O retorno devera ser maior quanto maior for o risco a que o investidor

esteja exposto, ou seja, quanto maior o risco, maior o Ke.

Fontes de capital préprio, investidores e acionistas, esperam um retorno maior que
fontes de capital de terceiros, credores. Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), isso ocorre pelas

seguintes razdes:
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e A empresa ndo tem obrigacdo de pagar dividendos, ou seja, ndo tem obrigagéo de
remunerar seus investidores, em comparacao por exemplo as obrigacdes de pagamento
de dividas determinadas em contratos de empréstimos;

e Juros (remuneracdo de capital de terceiros) sao pagos antes de dividendos (remuneragéo
de capital proprio), ou seja, juros tém preferéncia de pagamento em comparagdo a
dividendos;

e Em casos de faléncia, por lei os detentores de capital de terceiros, os credores, possuem
preferéncia para recebimento no evento de liquidacdo de ativos para cumprimento de

obrigacdes.

O método mais usual para determinacédo do Ke €, segundo Damodaran (2012) o Modelo
de Precificacdo de Ativos Financeiros, ou em inglés Capital Asset Pricing Model, usualmente
abreviado por CAPM.

Este modelo possibilita relacionar o risco e o retorno de uma empresa, sempre em
relacdo ao mercado, para calcular o Ke. A equacéo para determinacdo do Ke, definida abaixo
como equacdo 3, relaciona a Taxa Livre de Risco com outros termos representados pela relagao
de retorno esperado em relacdo ao risco de determinado investimento em uma empresa,
conforme ilustrado a seguir:

Equacéo 3: Determinacéo de Ke pelo CAPM
Ke = Rf + Rp + Bl x (Rm — Rf)
Fonte: Damodaran (2012)
Onde:
Ke: Custo de capital proprio
Rf: Taxa livre de risco
Rp: Risco do pais onde esta a empresa
Bl: Coeficiente Beta
Rm: Expectativa de retorno pelo mercado

Todos os termos da Equacéo 3 sdo definidos por Damodaran (2012), conforme abaixo:

e Taxa livre de risco (Rf):
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A taxa livre de risco representa o retorno esperado para se investir no tipo de
investimento mais seguro de um pais, que usualmente sdo os titulos da divida publica. Estes
sdo considerados 0s com menores riscos pois um investidor s6 perderia dinheiro neste tipo de
investimento caso o pais falisse. Vale ressaltar que o nome taxa livre de risco é um eufemismo,
pois nenhum investimento esta livre integralmente de risco, mesmo um investimento to seguro

quanto um titulo da divida publica de um pais.
e Risco pais (Rp):

Investir em uma empresa de saneamento, por exemplo, nos Estados Unidos e no Brasil
pode por um momento indicar que se esperam retornos iguais, ja que se trata do mesmo tipo de
empresa. Isso esta errado, e € justamente pelo risco pais que esse fato ndo ocorre. Investir em
uma empresa de saneamento no Brasil envolve muito mais riscos legislativos, ambientais e
tributérios do que o mesmo investimento nos Estados Unidos, que é um pais muito mais maduro

economicamente.

Por causa disso, Damodaran (2012) define o risco pais como sendo o custo inerente de
se investir em um ativo com complexidades adicionais de risco, refletindo aspectos politicos,

econdmicos, legislativos, regulatoérios, do pais onde se realiza o investimento.
e Coeficiente Beta (B):

O coeficiente Beta representa o nivel de risco relacionado a uma empresa que tem suas
acles negociadas em bolsa. Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), este coeficiente pode ser
calculado por meio da covaridncia dos precos das acGes de uma determinada empresa, em

relagdo aos movimentos do mercado em geral.

Basicamente, segundo Damodaran (2012), o Beta representa a volatilidade de uma
empresa em comparagdo com o mercado, ou seja, como esta empresa reage em relacdo ao
mercado. O comportamento do mercado é expresso por um coeficiente igual a 1, ou seja,
hipoteticamente se a empresa oscila da mesma forma que o mercado, ela tera um Beta 1. Caso
essa empresa oscile mais intensamente que o0 mercado, seu Beta sera superior a 1. H4 exemplos
de Betas negativos, no caso de uma companhia reagir de forma oposta ao mercado, ou seja, em
periodos onde o mercado em geral vai mal, a empresa costuma ter bons desempenhos, e vice-

versa.
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Dessa forma, notamos que obviamente ndo é possivel determinar um Beta para uma
companhia de capital fechado pela correlagdo do preco de suas a¢gdes com o comportamento do
mercado, no entanto, Rosenbaum e Pearl (2013) apresenta em sua obra um método para
determinar o Beta de companhias de capital fechado usando como base o Beta de companhias

comparaveis de capital aberto.

Usar como base o Beta de Companhias comparaveis traz um problema pois, apesar de
semelhantes, as companhias podem ter estruturas de capital totalmente diferentes, o que afeta
diretamente o risco da companhia. Estrutura de capital basicamente é a proporcao entre capital
préprio e capital de terceiros na companhia, ou seja, a propor¢do entre patriménio liquido e
divida. Para combater esse problema, Rosenbaum e Pearl (2013) apresenta em sua obra um

método que desalavanca o Beta, conforme equacéo abaixo:

Equagdo 4: Determinacdo do Beta Alavancado

Bl= pus(l+o+(1-1)
Fonte: Damodaran (2012)

Onde:
Bl: Coeficiente Beta Alavancado
Bu: Coeficiente Beta Desalanvado
D: Volume de capital de terceiros na empresa (divida)
E: Volume de capital préprio na companhia (patriménio liquido)
I: Aliquota de impostos

2.3.9 Custo de Capital de Terceiros

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), o Custo de Capital de Terceiros (Kd) de uma
empresa reflete o perfil de crédito desta a uma estrutura de capital desejada, que é baseada em
fatores como tamanho da empresa, setor de atuacdo, sazonalidade, qualidade de créedito
(expresso por rétulos — ratings - que classificam a empresa conforme sua capacidade de honrar
seus compromissos com seus credores), capacidade de geracdo de caixa, politica de

financiamento, politica de aquisic¢Ges, entre outros.

Para se determinar o0 Kd de uma companhia que ja possui uma estrutura de capital

desejada, € necessario fazer uma média ponderada das taxas de suas dividas, que geralmente
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incluem dividas publicas e privadas, ponderando pelo volume de cada divida, com isso, tem-se
0 custo de capital de terceiros. Caso a empresa ainda ndo esteja em sua estrutura de capital

desejada, o Kd sera derivado de outras companhias comparaveis.
2.3.10 Custo Médio Ponderado de Capital

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) é amplamente utilizado como a taxa de
desconto base para calcular o valor presente dos fluxos de caixa livres, e posteriormente o valor
final da companhia, segundo afirma Rosenbaum e Pearl (2013). Essa taxa representa a média
ponderada do retorno esperado para 0s investimentos na empresa, tanto de fontes proprias

(patrimdnio) como fontes de terceiros (divida).

Basicamente, 0 CMPC pondera o custo de capital proprio (Ke) de uma empresa pela
estrutura de capital desta, ou seja, pela sua quantidade de patrimonio em relacdo ao capital total
(patriménio mais divida), somado ao custo de capital de terceiros (Kd), ponderado pela

quantidade de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa, conforme ilustra a equacgéo

abaixo:
Equagéo 5: Determinagdo do CMPC
CMPC = Ke*( E )+Kd*<L)*(1—1)
E+D E+D
Fonte: Damodaran (2012)
Onde:

Ke: Custo de capital proprio

Kd: Custo de capital de terceiros

D: Volume de capital de terceiros na empresa (divida)

E: Volume de capital préprio na companhia (patrimonio liquido)
I: Aliquota de impostos

2.3.11 Método por Avaliacdo Relativa

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), o método de avalicdo de ativos por avaliagdo
relativa € uma das principais metodologias usadas para determinar o valor econdmico de ativos.
Este método oferece uma comparacdo com empresas semelhantes do mesmo setor, para se

determinar o valor da empresa desejada.



50

Ainda segundo Rosenbaum e Pearl (2013), a avaliagdo relativa tem como base a
premissa de que companhias similares oferecem um parametro relevante para avaliar uma
empresa escolhida devido ao fato de estas compartilharem de caracteristicas financeiras, de
negocio, geradores de performance e riscos, fazendo sentido assim confrontar essas

caracteristicas.

Damodaran (2012) afirma que no método de avalia¢do por fluxo de caixas descontados,
0 objetivo é determinar o valor econémico de um ativo com base em seus fluxos de caixa livres,
crescimento, e caracteristicas de risco. Ja na avaliacéo relativa, o objetivo é também determinar
o0 valor econdmico de um ativo, porém é usado como base a forma com que ativos similares sdo

avaliados no mercado.

Para se aplicar o método de avaliacéo relativa, é preciso realizar alguns passos, que se
iniciam na selecdo de companhias puablicas (que tém suas acGes negociadas em bolsa)
comparaveis. A partir disso, selecionam-se indices financeiros e operacionais relevantes para o
tipo de ativo que se esta analisando e os relaciona de maneira conveniente, chegando aos
chamados multiplos, que sdo métricas que medem a propor¢do entre dois indices. A partir
desses multiplos, aplica-se a mesma proporcao aos indices financeiros e operacionais do ativo
alvo para se determinar o valor deste. Na obra de Damodaran (2012), o0 método de avalia¢do

relativa é descrito por cinco passos principais:

Selec¢do do universo de companhias comparaveis:
o Nesta etapa é necessario que haja o amplo entendimento da companhia, sua
operacdo e atividades, para que se determine com precisdo quais Sdo as

companhias comparaveis;

Determinar as informacdes financeiras necessarias:
o Companhias pablicas sdo obrigadas por lei a divulgar suas demonstracdes
financeiras, e a partir destas, é possivel encontrar ou determinar todos os indices

financeiros relevantes;

Selecionar as informacdes financeiras relevantes e determinar os maltiplos:
o Nesta etapa faz-se um filtro das informacdes encontradas no passo anterior e as

relaciona de maneira conveniente, determinando os principais maltiplos;

Refinar o universo de companhias comparaveis:
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o A partir de uma andlise mais aprofundada, tanto de forma qualitativa como
quantitativa, diminui-se o universo de companhias comparaveis determinado no
passo 1 para tornar mais precisa a avaliacao;

e Determinacéo do valor econémico
o Determinados os multiplos convenientes, a partir das médias e medianas é

possivel entdo determinar o valor econémico da empresa alvo.

A escolha dos mdltiplos adequados deve ser feita com base nas caracteristicas
financeiras e operacionais da empresa, além de tomar como base como o mercado usualmente
realiza as avaliaches para este tipo de empresa, ou seja, quais multiplos sdo usualmente

utilizados para avaliar empresas deste tipo.

Em geral, ha dois multiplos principais utilizados no segmento de avaliacéo de ativos do
mundo todo. Séo estes EV/LAJIDA e Patrimonio/Lucro. O primeiro, relaciona o valor da firma
com a capacidade operacional de geracdo de caixa, e 0 segundo relaciona a quantidade de

capital primario, ou seja, o0 patriménio, com o resultado liquido da empresa, seu lucro.

Para 0 escopo deste trabalho e para 0 mercado de terras, que considera as transacoes de
fazendas, o uso destes dois multiplos ndo se torna muito adequado por algumas razdes. Dentre
elas, destaca-se a falta de informacdes financeiras disponiveis, que ocorre pelo fato de ndo haver
fazendas de capital aberto, apenas companhias que operam fazendas, e que sdo poucas, e pela
falta de catalogacéo de dados operacionais e financeiros, causada pelo amadorismo tipico do
setor, visto que a maioria das fazendas do Brasil sdo familiares e registradas em pessoas fisicas,
ndo havendo obrigacdo legal de elaboracdo e divulgacdo de demonstracdes financeiras

padronizadas.

Desta forma, o multiplo mais usual para este tipo de ativo é o que relaciona o

faturamento da fazenda com seu valor econdmico.
2.4 Legislacdo e Normas no Ambito de Avaliacdo de Ativos

No Brasil, hd uma legislagdo exclusiva para empresas de capital aberto, representada
pela Lei N° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que fala especificamente sobre Sociedades
Acoes.

Nesta Lei, o Capitulo I, “Caracteristicas ¢ Natureza da Companhia ou Sociedade

Anbnima, lista os métodos adequados e aceitos que servem como ferramenta para determinar o
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valor justo de uma empresa. Segundo o texto, no Art. 4° 83° sdo listados como aceitos 0s
métodos: patrimdnio liquido contébil, patrimbénio liquido avaliado a precos praticados pelo
mercado, fluxos de caixa descontados, avaliacdo relativa e preco praticado das acbes da

empresa no mercado de valores mobiliarios.

No que diz respeito a normas, a Associa¢ao Brasileira de Normas Técnicas (“ABNT”)
elaborou uma norma especifica para a atividade de avaliagdo de ativos. Esta norma (ABNT
NBR 14.653:2001), chamada Avaliacdo de Bens, descreve os métodos e normas que devem ser
adotados e respeitados no processo de avaliacdo de bens. Essa norma serd considerada mais

adiante neste trabalho.
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3 CONSIDERACOES SOBRE OS METODOS APLICADOS

Recapitulando, determinaremos adiante o valor econdmico de uma Fazenda por meio
dos métodos mais adequados para este tipo de ativo: fluxos de caixa descontados e avaliagdo
relativa. Em geral, apesar de diferentes, os métodos devem determinar valores relativamente
préximos, necessariamente de mesma ordem de grandeza, garantindo a eficécia de cada um.
Grandes diferencas de valor podem significar que algum dos métodos néo se faz adequado para

a avaliacéo.

Em relacdo ao método de fluxos de caixa descontados, é visto como uma vantagem a
maior precisao no valor determinado, em razdo da utilizacdo muito mais ampla de informacdes
da companhia, sendo este método considerado mais detalhista e preciso. Ao mesmo tempo que
esta precisdo é vista como um beneficio do método, a necessidade de levantamento e analise de
grande quantidade de informacbes € visto como uma dificuldade e deficiéncia do método,
restringindo sua utilizag&o apenas a empresas que se tem conhecimento ou acesso a informacgdes

detalhadas da mesma.

Para a elaboracdo deste trabalho, o levantamento de informacdes financeiras foi uma
dificuldade em razéo do amadorismo e falta de computac6es deste tipo de informacéo na gestéo
da Fazenda, que é realizada apenas pelo seu proprietéario. Além disso, a operagdo da Fazenda é
legalmente configurada como uma Pessoa Fisica, restringindo as obrigacdes legais de
divulgacao e registro de informaces. Por essas razdes, grande parte das informaces utilizadas
adiante neste método foram elaboradas pelo autor, a partir de todos 0os documentos disponiveis,

como livros caixa auditados, registro de compras, entre outros.

A grande vantagem do método de avaliacdo relativa é a necessidade de levantamento
de poucas informacgfes sobre a empresa, facilitando a avaliacdo de empresas fechadas, por
exemplo, e agilizando o processo de determinacdo do valor. O lado negativo disso é a menor

precisdo no resultado obtido, visto que se trata de um método mais amplo.

Em relacdo a este trabalho, a dificuldade de aplicacdo deste método esta no baixo
numero de informacdes disponiveis sobre empresas comparaveis, visto que o mercado de terras
possui baixa liquidez e alto nivel de informalidade e amadorismo, dificultando a elaboracédo de

informacoes.
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4 PREPARACAO PARA APLICACAO DOS METODOS DE AVALIACAO

No que diz respeito as medidas que devem ser tomadas como forma de preparagéo para
elaboracdo da andlise e aplicacdo dos meétodos, seguiremos o que € estabelecido pela norma
ABNT NBR 14.653, definida anteriormente.

De inicio, a norma 14.653-3: Avaliacdo de Bens Rurais lista como atividades basicas
para a avaliacdo a classificacdo do bem, avaliagdo de documentos, acesso a informacdo e

objetivo da avaliagéo.

A maioria desses itens ja foram abordados neste trabalho, como o objetivo da avaliacao,
que € determinar o valor econémico da Fazenda. No caso de acesso a informacéo e avaliacdo
de documentos, durante a elaboragéo do trabalho ndo houve qualquer tipo de restricdo ao acesso

a documentacdo, que se encontra em total conformidade com a lei para suas atividades.

A classificacdo do bem foi abordada na introducédo deste trabalho, onde falou-se sobre
a atividade principal da Fazenda: a pecuéaria. Portanto, trata-se de uma Fazenda, ou imével rural,
localizada no interior do estado de S&o Paulo, com dimensdes de &rea de 411 hectares de area

total.

No estado de Sdo Paulo é exigivel pela Lei 12.651/2012 que todo imdvel rural tenha
pelo menos 20% de sua &rea ocupada por vegetacdo nativa. No caso da Fazenda conquista, esta
lei é respeitada, resultando em uma area de reserva legal de 82 hectares aproximadamente,
sendo o restante considerado area Util de pasto, destinado a criacdo de bovinos.

No que diz respeito a analise para determinacdo do valor econémico, conforme aborda
a norma da ABNT, foram levantados os dados necessarios que, posteriormente, foram
organizados e filtrados de acordo com a utilidade para a aplicacdo dos métodos. Os dados serdo

expostos de maneira conveniente posteriormente no trabalho.
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5 APLICACAO DO METODO DOS FLUXOS DE CAIXA DESCONTADOS

Como é de praxe na aplicacdo deste método de avaliagdo para apuracdo do valor
econémico de um ativo, comecaremos a aplicacdo do método pela determinacéo da taxa que
descontara os fluxos de caixa livres, e esta taxa, conforme visto anteriormente, € 0 CMPC. Apds
isso, os fluxos de caixa livre serdo projetados e, por fim, descontados, resultando no valor

econébmico da Fazenda.
5.1 Horizonte de Projecéo

O horizonte de projecao representa o nimero de anos, ou periodos, que serdo projetados

e posteriormente descontados neste método de avaliagao.

O horizonte de projecdo razodvel para uma fazenda é de 5 anos, e isso é devido as
mudancas climaticas, oscilacdo dos precos de commaodities e taxas de cambio, que tornam

muito pouco precisas as projecdes para a partir deste periodo.
5.2 Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros (Kd) € o custo que uma empresa tem em funcdo das
dividas contraidas por ela. Em geral, essa taxa representa a média ponderada dos custos de cada
divida que a empresa tem, fazendo a ponderacdo pelo volume financeiro das dividas

consideradas.

No caso da Fazenda, o volume captado de dividas € pouco expressivo em relacdo ao
capital total, e o instrumento utilizado é sempre 0 mesmo: empréstimos subsidiados exclusivos

para 0 agronegocio, o chamado Crédito Rural.

Este tipo de empréstimo possui taxas de juros mais baixas que o praticado no mercado,

em funcdo do subsidio do governo.

Segundo o Plano Agricola e Pecuério 2017/2018, cerca de R$200 bilhdes serdo
destinados a subsidiar crédito utilizado no agronegdcio. Ha diferentes modalidades de
empréstimos, que sdo especificos de acordo com o uso final dos recursos captados. No caso da
Fazenda, a modalidade de empréstimo contratada é o Crédito Rural Geral, que possui uma taxa
de juros anual de 8,50%, conforme ilustra a figura abaixo.



Figura 4: Programas de Financiamento Rural

Crédito rural (geral)

Funcafé 4.890 90 dias apds a colheita 8,50

270 dias TILP +3,7%

14 meses Livres

Fonte: Plano Agricola e Pecudrio 2017/2018 do Ministério da Agricultura

Desta forma, pode-se considerar o Kd da Fazenda como a taxa do Crédito Rural Geral,

ou seja, pode-se considerar o Kd da Fazenda como 8,50%.
5.3 Custo de Capital Préprio

Conforme visto na revisdo da literatura deste trabalho, hd& um método de célculo para
definicdo do custo de capital proprio (Ke), o CAPM. No entanto, este método utiliza alguns
parametros de medicdo dos riscos de mercado, do pais, e da empresa especificamente, além da
taxa “risco zero”. Esses parametros sdo usados em geral quando se avalia uma empresa de
capital aberto, que é obrigada por lei a divulgar uma série de informacGes operacionais e
financeiras, tendo disponiveis para o avaliador todas as informagfes necessarias para

determinar o Ke.

No Brasil, hd algumas empresas que operam fazendas listadas em bolsa e que poderiam
servir como base comparativa para determinacgdo dos parametros citados no paragrafo anterior.
No entanto, comparar uma empresa que opera fazendas, de capital aberto, com uma fazenda
familiar, provocaria uma distorcdo relevante nos resultados, por diversos fatores, tanto
gerenciais, tendo em vista a maior disponibilidade de recursos para essas grandes empresas,
quanto fiscais, j& que a tributagdo para um produtor rural pessoa fisica é bastante diferente da
tributacdo para uma empresa agricola.

Pela impossibilidade e falta de informacdes disponiveis de companhias comparaveis,
devido a pouca informacdao existente no mercado de terras, serd considerado como Ke o custo

de oportunidade de investimento de capital do proprietario da Fazenda.
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Considerando que o proprietario ndo é um investidor sofisticado e ndo dispde de muitas
opcOes para investimento de seu capital, sera considerado como base as oportunidades de
investimento em titulos de divida publica do Brasil, emitidos pelo Tesouro Nacional, que sdo

considerados os investimentos mais comuns e de baixo risco do nosso pais.

Seré considerado como Ke o rendimento do titulo do Tesouro Prefixado 2025, que é o
mais proximo do horizonte de projecao considerado neste trabalho.

Segundo o site do Tesouro Nacional, em 11 de junho de 2018 este titulo pablico oferecia
um rendimento de 11,49%, que sera arredondado para 11,5% e usado como base para o custo

de capital préprio considerado.

O problema de fazer esse tipo de analogia é a diferenca entre 0s riscos para um
investimento em um titulo publico e um investimento em uma propriedade rural, que esta

exposta a maiores riscos, com o risco ambiental, por exemplo.

Para isso, o rendimento do titulo do tesouro considerado seré acrescido de 1,0%, como
uma forma de representar o maior risco a que um investimento em uma propriedade rural esta

exposto. Portanto, o Ke considerado a partir de agora sera de 12,5%.
5.4 Custo Médio Ponderado de Capital

Foi mencionado anteriormente que o0 CMPC pondera os custos Kd e Ke pela estrutura
de capital da empresa, relacionando a quantidade de capital préprio e capital de terceiros na

empresa.

No caso da Fazenda avaliada neste trabalho, a quantidade de capital de terceiros € muito
pequena perto do patriménio liquido, se tornando desprezivel para determinacdo do CMPC

neste estudo.

Assim, consideraremos que o CMPC tera 0 mesmo valor do Ke, dessa forma, CMPC =
12,5%.

5.5 Receita Bruta

Com o objetivo de se projetar a receita bruta, ou faturamento, da Fazenda, foi levado

em consideracdo o histérico registrado nos livros caixa aos quais 0 autor teve acesso, e que



60

possuem informacdes dos anos 2013 até 2017, conforme ilustra o gréafico abaixo. Estes livros
caixa sdo auditados pelo escritorio de contabilidade contratado para esta finalidade.

Figura 5: Histdrio de Receita Bruta (R$ mil)

1.299 1.298
1.153
819
] I
2013A 2014A 2015A 2016A 2017A

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos livros caixa auditados

Nota-se no grafico que hd uma diferenca relevante na receita bruta dos anos 2013 e
2015, em comparacdo com o restante dos periodos. Essa diferenga ocorre em razéo de nesses
dois anos a capacidade da Fazenda ndo ter sido totalmente utilizada, ou seja, havia menos

cabecas de bois do que a Fazenda comporta.

Nos anos 2014, 2016 e 2017 a capacidade estava totalmente utilizada, e a quantidade de
cabecas de boi foi a mesma. Por essa razdo, sera determinado o crescimento anual médio de

receita bruta entre 2014 e 2017, que resulta em 4,03%.

Segundo projecdes do Banco Central, projeta-se que o indice de inflagdo, conhecido

como IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), sera de 4,0% a partir de 2020.

Como a taxa anual média entre 2014 e 2017 € muito proxima da projecéo para o IPCA,

consideraremos o crescimento da receita bruta baseado no IPCA, de maneira conservadora.

Vale destacar que a receita é oriunda da venda de gado, logo depende do preco da arroba
do boi, no entanto, esses precos possuem grande oscilacdo e uma tentativa de projeta-los fugiria

do escopo deste trabalho. Além disso, como a maior parte dos custos de operacdo da Fazenda
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é representada pela aquisicdo de bezerros, ou aquisicdo de matéria prima, a maior parte dos

custos oscila em conjunto com a receita, fazendo com que o resultado se mantenha equilibrado.
5.6 Custos e Despesas

Os custos da Fazenda sdo basicamente compostos por: aquisicdo de bezerros, que
compde a maior parte dos custos, aquisicdo de vacinas, suplementos vitaminicos e proteicos,

ferramentas gerais, entre outros.

De acordo com o histérico dos custos, como uma porcentagem da receita bruta,

elaborou-se o grafico:

Figura 6: Custos Como Porcentagem da Receita Bruta
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56,9% 56,4%
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos livros caixa auditados

A partir deste historico, foi determinada a média dos custos como porcentagem da
receita bruta, equivalente a 56,9% a.a.. Esta média sera considerada para projetar 0s custos a
partir de 2017.

Em relacdo as despesas, conforme foi definido anteriormente, ndo ha nenhuma despesa

na Fazenda ja que ndo ha gastos com escritorio, vendas, materiais, entre outros.
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5.7 Despesas Financeiras

Analogamente aos custos, também foi considerado o historico das despesas financeiras
para determinacdo de uma média aritmética dessas despesas como porcentagem da receita

bruta, conforme representa o grafico seguinte.

Figura 7: Despesas Financeiras como Porcentagem da Receita Bruta
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Fonte: Elaborado pelo autor

A média determinada a partir dos dados histéricos é de 1,17% a.a. da receita bruta, que

sera considerada para projetar as despesas financeiras futuras, a partir de 2017.
5.8 Capex

O Capex é 0 nome usualmente usado para os gastos com capital. Esses gastos envolvem
investimentos na infraestrutura da Fazenda, como cercas, benfeitorias de pastos, reposicéo de

maquinarios, como tratores, carretas, entre outros.

A projecéo do Capex também sera feita a partir da média historica das porcentagens de
Capex utilizado em funcdo da receita bruta, entre 2013 e 2017.
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Figura 8: Histérico do Capex como Porcentagem da Receita Bruta
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Fonte: Elaborado pelo autor

As projecdes serdo feitas, portanto, considerando que o Capex representara 3,9% a.a. da

receita bruta.
5.9 Depreciagéo

A Instrucdo Normativa SRF N° 162, de 31 de dezembro de 1998, determina que a

depreciacdo de moveis, maquinario e instalacdes de uma empresa é de 10% ao ano.

Desta forma, aplicando essa taxa a porcentagem da receita bruta destinada ao Capex,

teremos uma depreciacao de 0,39% a.a. ao ano a partir de 2017.

Além disso, a Fazenda ja possui investimentos de capital, como infraestrutura de
barracdes, curral, maquinario, etc. Por isso, consideramos que, além do 0,39% determinado a
cima, também incide 0,2% a.a. sobre a receita bruta para determinar a depreciacdo, com base
no histérico dos ativos da Fazenda, resultando em uma porcentagem final de 0,59% a.a. da

receita bruta como projecao de Capex.
5.10 Impostos

Os impostos aplicados & operagao agropecuaria constituida por pessoa fisica sdo apenas

dois: o Funrural e o Imposto de Renda para Pessoa Fisica (IRPF).
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O Funrural é uma contribuicdo previdenciaria obrigatdria, que incide sobre a receita
bruta de qualquer propriedade agricola constituida em pessoa fisica, e possui aliquota de 2,1%,

descontando a receita bruta.

O IRPF, por sua vez, € aplicado sobre a base tributavel, ou lucro tributavel, conhecido
como LAIR, e possui aliquota de 15%, desde que o volume de tributos ndo supere 20% da
receita bruta, conforme determina o decreto 3.000, de 26 de marco de 1999, que regulamenta a
tributacdo, fiscalizacdo, arrecadacdo e administracdo do imposto de renda e proventos de

qualquer natureza.
5.11 Perpetuidade

Apesar de considerarmos um horizonte de projecdo de 5 anos, ap6s esse periodo a
Fazenda ainda continuard operando, e para representar isso, determinamos uma taxa de

crescimento para os fluxos de caixa livre futuros, chamada perpetuidade.

Geralmente, a perpetuidade é uma taxa de crescimento mais conservadora que as usadas
para projetar a receita por exemplo, ou que as usadas para projetar crescimentos dentro do
horizonte de projecdo. Dessa forma, como é considerado 4,0% a.a. como crescimento de receita

bruta, serd adotada uma taxa de 3,0% a.a. como taxa de perpetuidade.
5.12 Projecéo dos Fluxos de Caixa Livres da Firma

Considerando os racionais de projecdo apresentados para cada parametro integrante do
FCLF, foi elaborada a tabela a seguir, que determina os FCLFs de cada ano, além da

perpetuidade:
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Tabela 1: Projecdes dos FCLF (R$ mil)

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E  Perpet.

Receita bruta 1.350 1.404 1.460 1.519 1.579
(-) Funrural -28 -29 -31 -32 -33
(=) Receita liquida 1.322 1.375 1.429 1.487 1.546
(-) Custos -769 -800 -832 -865 -899
(=) LAJIDA 553 575 598 622 647
(-) Despesas financeiras -16 -16 -17 -18 -18
(-) D&A -8 -8 -8 -9 -9
() LAIR 529 550 573 595 619
(-) IRPF -79 -83 -86 -89 -93
(+) D&A 8 8 8 9 9
(-) Capex -51 -53 -55 -57 -59
(=) FCLF 407 423 440 458 476 5.021

Fonte: Elaborado pelo autor

5.13 Valor da Firma

Projetados os FCLF, além da perpetuidade, basta agora descontar esses fluxos pelo
CMPC de 12,5% determinado anteriormente, resultando no valor desejado, o valor da firma
(EV).

Ao descontar cada FCLF pelo CMPC, encontra-se o valor presente destes fluxos, asoma

destes valores, mais a o valor presente da perpetuidade, resulta no EV.
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Figura 9: Determinacédo do EV (R$ mil)

(+) Valor Presente FCLF R$1.554,97
(+) Valor Presente Perpet. R$2.786,46
(=) EV R$4.341,43]

Fonte: Elaborado pelo autor

Desta forma, concluimos que pelo método dos fluxos de caixa descontados, e utilizando
as premissas descritas neste trabalho, temos como resultado um valor econémico para a Fazenda
de R$4.341.430.

5.14 Andlise de Sensibilidade de EV

Conforme foi apresentado, hd uma série de premissas adotadas durante a aplicacdo do
método dos fluxos de caixa descontados, e ficou claro que essas premissas afetam diretamente

o valor final encontrado.

Para entender o impacto de uma premissa no EV, ou entdo entender se o valor
considerado foi o mais adequado, é comum no segmento de avaliacdo de ativos a realizacao de

analises de sensibilidade, apds determinado o EV.

Serdo consideradas como premissas a serem sensibilizadas apenas as mais impactantes
na elaboracdo do metodo de avaliagdo, sdo essas: CMPC, taxa de crescimento da receita e taxa

de perpetuidade.

Tabela 2: Anélise de sensibilidade de CMPC e crescimento de receita bruta (R$ mil)

CMPC

115% 120% 125% 130%  135%

S . 30% 4655 4398 4168 3961  3.774
g S 35% 4752 4489 4254 4042 3851
s 40% 4852 4582 | 4341 4125 3928
28  45% 4952 4677 4430 4208 4008
o 500 505 4773 4521 4294  4.088

Fonte: Elaborado pelo autor



67

Pela tabela 2 acima, é possivel notar que 0 CMPC exerce maior influéncia na
determinacdo do EV do que o crescimento da receita bruta. Portanto, 0 EV € mais sensivel a

variacdo do CMPC do que ao crescimento da receita bruta.

Tabela 3: Andlise de sensibilidade de CMPC e perpetuidade (R$ mil)

CMPC

11,5% 12,0% 125% 130% 135%
o 2,0% 4509 4282 4076 3.889  3.719
3 2,5% 4671 4424 4202 4001  3.819
2 3,0% 4852 4582 | 4341 4125  3.928
E 3,5% 5055 4759 4496 4261  4.049
4,0% 5286 4958 4669 4412  4.182

Fonte: Elaborado pelo autor

Analogamente, pela tabela 3 acima nota-se que o CMPC também exerce maior
influéncia sobre 0 EV que a taxa de perpetuidade. Isso € evidenciado pela amplitude de EV,
onde ao sensibilizar o CMPC, variamos o0 EV em cerca de R$1.200.000, e ao sensibilizar a

perpetuidade, variamos o EV em cerca de R$800.000.

Utilizando o método de avaliacdo por fluxos de caixa descontados, chegou-se a um valor
de EV, no cenério base que considera as premissas descritas anteriormente, de R$4.341.430. A
partir de uma analise de sensibilidade das principais premissas, foi possivel determinar um valor
de EV minimo de R$3.719.000 e maximo de R$5.286.000.
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6 APLICACAO DO METODO DE AVALIACAO RELATIVA

O método de avaliacdo relativa é amplamente usado no segmento de avaliacdo de ativos,
principalmente no que diz respeito a operacdes de fusdes e aquisicdes e emissdo de acdes no

mercado de capitais.

Passa este trabalho, este método enfrenta uma dificuldade relevante: a falta de
informacdes disponiveis para uma andlise precisa e adequada. 1sso se deve a alguns fatores que
ja foram citados anteriormente. O principal destes fatores é a iliquidez do mercado de terras,
onde ocorrem poucas transacdes de compra e venda de fazenda. Além disso, por ser um
mercado predominantemente informal e praticado por pessoas fisicas, e ndo por empresas, a
determinacdo de precos na maioria das vezes nao é feita com base em uma avaliacdo racional e

analitica dos ativos, no caso, as fazendas.

Outro problema é que as informacdes das transacbes que ocorrem ndo sdo divulgadas
em nenhum lugar, se limitando ao conhecimento apenas das partes envolvidas nas transacgoes.
Este fator € um grande contraste em relagdo a riqueza de informacgfes disponiveis sobre
transacdes envolvendo empresas de outros setores da economia, como varejo, industria, entre

outros.

Em outros setores, € comum a utilizacdo de mais de um parametro de avaliagdo, ou seja,
mais de um multiplo. No entanto, devido fatores citados a cima, neste tipo de mercado limita-
se 0 uso do multiplo que relaciona o preco da fazenda vendida ou comprada como seu
faturamento médio. Muitas vezes esses precos e faturamentos sdo expressos em reais por

hectare total de area, o que facilita a comparacéo de fazendas de tamanhos diferentes.

Portanto, o indicador financeiro da Fazenda analisada que sera usado como base sera a
receita bruta do Gltimo exercicio, ou seja, a receita bruta de 2017, equivalente a R$1.298.860.

6.1 Determinacdo de Multiplos e Teste Descritivo

Informacgdes sobre transacfes de fazendas, como o prego e o faturamento médio da
fazenda, sdo dificeis de encontrar publicadas. Para levantar essas informagdes e, assim,
viabilizar a aplicacdo do método de avaliacdo relativa, o autor teve acesso, no local onde faz
estagio, a informacGes de trés transagdes de fazendas realizadas nos ultimos 3 anos. Todas as

fazendas analisadas sdo fazendas de pecuéria, assim como a Fazenda avaliada neste trabalho.



70

As transagdes envolvem duas fazendas no estado de S&o Paulo, em regido proxima a
Fazenda avaliada neste trabalho, e uma fazenda no estado de Minas Gerais, a cerca de 300 km
da Fazenda avaliada. Portanto, espera-se que os multiplos das duas primeiras sejam mais altos
que o da terceira, pois € sabido que os precos de terras no estado de Sdo Paulo sdo mais altos

que em Minas Gerais.

Tabela 4: Mdltiplos de Fazendas Semelhantes Vendidas

Faturamento Prego por Multiplo
médio hectare da Preco /
Fazenda Estado por hectare transagao Faturamento
Fazenda 1 SP RS 3.465,00 RS 18.550,00 5,35x
Fazenda 2 SP RS 3.204,00 RS 18.000,00 5,62x
Fazenda 3 MG RS 3.043,00 RS 14.200,00 4,67x

Fonte: Elaborado pelo autor

De fato, o multiplo da fazenda de MG se mostrou ser menor que as de SP, no entanto, a
diferenca ndo é muito grande, e pela falta de dados adicionais envolvendo outras fazendas, seréo
considerados os multiplos das trés fazendas na analise. Sera utilizado, portanto, a média dos

trés maltiplos como base para a avaliacéo.
6.2 Determinacao do Valor da Fazenda Conquista

Para realizacdo a avaliacdo, sera usada a média dos trés multiplos apresentados no item

anterior, equivalente a 5,21x.

Conhecendo o faturamento da Fazenda Conquista, é determinado o faturamento por
hectare, dividindo o faturamento pela area total de 411 hectares, resultando em um faturamento
médio por hectare de R$3.1458,33. Aplica-se entdo o método de avaliacdo relativa, conforme

tabela 5 abaixo:

Tabela 5: Aplicagcdo do Método de Avaliacdo Relativa

Faturamento Multiplo
médio Prego / Prego por
Fazenda Estado por hectare Faturamento hectare
Fazenda Conquista SP RS 3.158,33 5,21x RS 16.463,30

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota-se, portanto, que aplicando o método de avaliagdo relativa, chegamos a um valor
médio por hectare de R$16.463,30, 0 que resulta em um valor total para a Fazenda analisada de
R$6.766.415,18.

6.3 Teste Analitico

Diferentemente do método dos fluxos de caixa descontados, onde o valor determinado
depende de alguns parametros utilizados como premissas, 0 método por avaliagdo relativa
depende apenas do mdltiplo utilizado, dai a importancia de se usar o0 multiplo mais adequado

para a empresa avaliada.

Ao utilizar a média dos mdaltiplos das trés fazendas citadas, é assumido que estas sao
comparaveis a Fazenda avaliada em termos de riscos, caracteristicas operacionais, localizag&o,

entre outros.

No entanto, ndo € interessante para quem avalia um ativo a determinacdo de um valor
apenas, desta forma faz-se bastante til a realizacdo de analise de sensibilidade analoga as que
foram feitas no método anterior. A grande diferenca é que para este método de avaliacdo

relativa, sera sensibilizado apenas um parametro, o multiplo, conforme tabela 6 abaixo:

Tabela 6: Analise de Sensibilidade do Valor da Fazenda

Cendrio 1 2 3 4 5
Mualtiplo 4,40x 4,80x 5,20x 5,80x 6,20x
Valorda Fazenda RS 5.711.530 RS 6.230.760 RS 6.749.990 RS 7.528.835 RS 8.048.065

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se que variando o multiplo entre 4,40x e 6,20x, determina-se valores para a
Fazenda analisada que variam entre R$5.711.530 e R$8.048.065, evidenciando o quéo sensivel

ao multiplo é o valor da Fazenda.
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7 CONFRONTANDO OS RESULTADOS OBTIDOS

Nos itens anteriores deste trabalho foram aplicados os métodos de avalia¢do por fluxos
de caixa descontados e avaliacao relativa, determinando-se valores para a Fazenda analisada

até aqui.

Os valores determinados possuem diferencas significativas, conforme mostra a tabela 7
abaixo:
Tabela 7: Valores determinados segundo cada método aplicado

Valor
Método de avaliagao determinado

Fluxos de Caixa Descontados RS  4.341.427
Avaliacdo Relativa RS  6.766.415

Fonte: Elaborado pelo autor

Os valores encontrados por cada um dos métodos aplicados diferem entre si em mais de
50%, o que ndo deveria ocorrer em uma avaliacdo de uma empresa. No entanto, ha alguns
fatores especificos do mercado de terras que causam esta distor¢do entre os dois métodos

utilizados.

Primeiramente, em relacdo ao método de avaliacdo relativa, a baixa quantidade de
informacdes disponiveis para serem usadas na determinacdo de multiplos torna a avaliagcdo mais
sensivel a qualidade das informacdes coletadas. Isto é, o espago amostral é pequeno em relacéo
ao mercado todo, ja que foram consideradas apenas trés fazendas comparaveis na determinacao

do multiplo.

O segundo fator, ainda em relacdo a avaliacdo relativa, e 0 mais importante, é que as
informacBes utilizadas para determinacdo do multiplo sdo provenientes de transacdes que
ocorreram, sendo os valores das fazendas os pregos pagos nessas transac¢des. O que ocorre aqui
é que a aplicacdo de uma avaliacdo analitica de uma fazenda ndo € uma atividade usual deste
mercado, onde os precos pagos pelas fazendas sdo determinados pelo mercado em uma dada
regido. Ou seja, 0s precos praticados sdo referentes ao valor do imovel, do empreendimento
rural, determinado basicamente pela sua escassez de regido para regido, e issO nao

necessariamente reflete o valor determinado pelos fluxos de caixas que essa fazenda produz.
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Desta forma, e agora levando em consideragdo o método dos fluxos de caixa
descontados, conclui-se que a aplicacdo deste método para uma fazenda ndo contempla o valor
da propriedade agricola, considerando e avaliando apenas a rentabilidade de seus fluxos de

caixa.

Além disso, a falta de informacdes disponiveis impossibilita a avaliacdo utilizando
outros multiplos, como EV/LAJIDA, por exemplo. A utilizacdo de outros multiplos para a

avaliacdo relativa torna possivel a escolha do resultado obtido mais preciso e adequado.

Segundo o Relatorio de Precos de Terras elaborado pela FNP (2018), que divulga a
média de precos praticados em cada tipo de fazenda para todas as regides do pais, 0 pre¢co médio
praticado na regido onde esta localizada a Fazenda Conquista é de R$20.000 por hectare, o que
resultaria em um valor para a Fazenda de aproximadamente R$8.000.000, acima dos valores

encontrados pelos métodos de avaliacdo abordados neste trabalho.

Este relatorio determina os precos médios de terras com base apenas em precos
praticados pelo mercado, ndo considerando nenhum dos metodos de avaliacdo aplicados neste
trabalho.

Este fato torna mais evidente o comportamento atipico do mercado de terras, onde
fazendas que sdo usadas para fins de rentabilidade, assim como qualquer empresa, s&o
compradas e vendidas por valores superiores aos valores determinados por seus fluxos de caixa
livres. Esta diferenca de valores é reflexo da escassez de terras disponiveis, da maturidade do
mercado, e de aspectos subjetivos como a satisfacdo pessoal de ser proprietario de uma

propriedade rural.

Desta forma, conclui-se que sob uma 6tica puramente de investimento, ndo compensa
comprar uma fazenda em mercados maduros como o estado de S&o Paulo, visto que devera ser
pago um valor consideravelmente superior ao valor determinado com base em suas atividades

operacionais.
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8 CONCLUSAO

O estudo apresentado foi feito com o objetivo de determinar o valor econdémico de uma
Fazenda familiar de gado, localizada no interior de Sdo Paulo, e confrontar os resultados obtidos

a partir de diferentes métodos de avaliagéo.

Foram apresentados os principais métodos de avaliacdo de ativos. Posteriormente,
foram selecionados como mais adequados e aplicados os métodos de avaliagdo por fluxos de
caixa descontados e avaliacao relativa. Os resultados obtidos foram diferentes entre si em mais
de 50%, sendo o valor encontrado pelo método dos fluxos de caixa descontados R$4.341.427 e

o valor encontrado pelo método de avaliagdo relativa R$6.766.415.

Notou-se ao longo do trabalho que o primeiro método utiliza uma quantidade maior de
informacdes, portanto espera-se maior precisdo no valor determinado, jA& 0 segundo usa

companhias comparaveis como base, sendo uma avaliagdo mais rapida e direta.

O que se mostrou ao final do trabalho € que o mercado de terras dita os pregos praticados
em transagdes de fazendas com base em outros aspectos ndo considerados nos fluxos de caixa
livres, como a escassez de terra, iliquidez do mercado, valor emocional atrelado a propriedade
rural, entre outros. Por essa razdo, este método se mostrou pouco preciso para determinacéo do

valor econdmico de uma propriedade rural.

Por outro lado, por usar como base informacdes provenientes de transacoes realizadas,
0 método de avaliacdo relativa determinou valores muito mais proximos dos valores praticados
no mercado. Se mostrando o método mais adequado para avaliagdo deste tipo de

empreendimento.

Outra conclusdo obtida ao fim deste trabalho é que a aquisicdo de uma propriedade rural,
sob uma oOtica de investimento apenas, ndo se faz viavel se for considerada apenas a

rentabilidade oriunda de suas atividades operacionais.
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ANEXO A - LIVRO CAIXA 2017

CONSOLIDAGAO DE RECEITAS E DESPESAS

Ano-Calendario: 2017
Pals: BRASIL
Adlantamentois)
:n:{n:\ld::[:-:] ate 2:1'.5 .a ﬁu:llar:anurmlj_:—:]
MES o | Dm0 | Spem ot | Reenont) om0
Produtos(s) para Entrega Futura
Entregue(s) erm 2017

Janeiro 0,00 11.598,95 0,00 0,00 0,00
Fevergiro 0,00 12.282.27 0,00 0,00 0,00
Margo 0,00 11.568,95 0,00 0,00 0,00
Abril 0,00 2.048,73 0,00 0,00 0,00
Maio 190.000,00 3.062.35 0,00 0,00 0,00
Junho 0,00 3.908.89 0,00 0,00 0,00
Julha 0,00 2.394,36 0,00 0,00 0,00
Agosto 225.200,00 2.391.74 0,00 0,00 0,00
Satembro 0,00 B.E11.12 0,00 0,00 0,00
Outubro 0,00 178,81 0,00 0,00 0,00
MNovembro G17.475,00 945,00 0,00 0,00 0,00
Dezembro 265.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 1.298.075,00 58.991,17 0,00 0,00 0,00
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ANEXO B - LIVRO CAIXA 2016

CONSOLIDAGCAO DE RECEITAS E DESPESAS

Ano-Calendario:

Pals: BRASIL

20116

Adlantamentofs)

;C{D:‘ldr:i!—::l ata 2:1'_5 .a ,!u:||a|-;ar|.-_-|-;.:|j__-.;]

MES s | g | Sglemioant) | et e
Produtos(s) para Entrega Futura
Entregue(s) em 2016

Janeir 0,00 2.261.84 0,00 0,00 0,00
Fevereiro 90.640,00 2.186.43 0,00 0.00 0,00
Margo 550.000,00 223.006,24 0,00 0,00 0,00
Abril 0,00 71.245,89 0,00 0,00 0,00
Maio 0,00 3.802 46 0,00 0.00 0,00
Junhio 0,00 2.442 46 0,00 0.00 0,00
Julha 0,00 4.921,50 0,00 0.00 0,00
Agosto 230.720,00 124.121,67 0,00 0,00 0.00
Satembro B0.000,00 B4 590,95 0,00 0.00 0,00
Outubro 150.000,00 111.761,594 0,00 0,00 0.00
MNovembro 0,00 50.767.00 0,00 0.00 0,00
Dezembro 197 500,00 51.630.98 0,00 0.00 0,00
Total 1.296.860,00 732.730,36 0,00 0.00 0.00
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CONSOLIDACAO DE RECEITAS E DESPESAS

Ano-Calendario:
Pals: BRASIL

2M5

Adiantameantois)
Racabidofs) atéd 2014 a Adiantamenio(s)
MES | e e | P | S | rel
Produtos(s) Entrague | pare Entrege Futura
{g) &m 2015

Jangiro 0,00 313272 0,00 0,00 0,00
Fevergira 0,00 218492 0,00 1,00 0,00
Warga 0,00 12817965 0,00 01,00 0,00
Abril 0,00 54 866,52 0,00 0,00 0,00
Maic E22.500,00 3482 40 0,00 0,00 0,00
Jurha 0.00 8187 34 0,00 0,00 0,00
Julha 0.00 42 586 00 0,00 0,00 0.00
Agosto 0.00 705564 0,00 0,00 a.00
Satembro 0.00 54821 0,00 0,00 0.00
Oulubro 18600000 56.610,32 0,00 0.00 0,00
Movembro 0.00 14.915.98 0,00 0,00 0.00
Dezembro 0.00 109,141,585 0,00 0,00 0.00
Total 818.500,00 430.871,23 0,00 0,00 0,00
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ANEXO D - LIVRO CAIXA 2014

CONSOLIDAGAO DE RECEITAS E DESPESAS

Ano-Calendaria:

Pais: BERASIL

2014

:l::m:".a.:aj de F'r:-c uio Adiantamentnis)
{5} Entragua(s) am . !
Adianamento(s) !
Flecsbido(s) até 2013 | Pare Eniregs Futira

Janeiro Q.00 6883350 0,00 0.00 Q.00
Fevergira 2002 500,00 31.655,.87 0,00 0,00 2,00
Margo 000 35,383 096 0,00 0,00 0.00
Abil 116.000,00 216.786,52 0,00 0,00 0,00
Maio 153.480,00 64,124, 52 0,00 0,00 0,00
Junho 110.000,00 8537452 0,00 0,00 0.00
Julha 4800000 52 25570 0,00 0,00 0.00
Agosio 0,00 310601 0,00 0,00 0.00
Satembro 0.00 B.679.33 0,00 0,00 Q.00
Oulubro 0.00 18.930.70 0,00 0,00 0.00
Movembro 483.000.00 6.538.26 0,00 0,00 0.0o
Dezemors 0.00 106.043,38 0,00 0.00 .00
Total 1.152.980,00 655.721,07 0,00 0.00 0.00




ANEXO E - LIVRO CAIXA 2013

CONSOLIDAGAO DE RECEITAS E DESPESAS

Ano-Calendario: 2013
Pais: BRASIL
Receita(s) de Produto
Entrequels! em Adiantamento(s)
" . Despesas Nao (s) r;i ‘9 e Recebido(s) em 2013
MES Receitas Despesas Dedutiveis EDF;I: eferente(s) a por Conta de Venda
antamento(s)

Recebidofs) ate 2012 | Para Entrega Futura
Janeiro 63.450,00 132.546,46 0,00 0,00 0,00
Fevereiro 0,00 41.499,00 0,00 0,00 0,00
Margo 35.500,00 89.274,67 0,00 0,00 0,00
Abril 20.900,00 20.615,79 0,00 0,00 0.00
Maio 0,00 13.894,24 0,00 0,00 0,00
Junho 0,00 21.550,23 0,00 0,00 0,00
Julho 0,00 3.469,86 0,00 0,00 0,00
Agosto 0,00 5.085,12 0,00 0,00 0,00
Setembro 0,00 53.892,38 0,00 0,00 0,00
Qutubro 0,00 5.791,95 0,00 0,00 0,00
Novembro 0,00 2.671,90 0,00 0,00 0,00
Dezembro 497.448,00 4.383,50 0,00 0,00 0,00
Total 617.298,00 394.675,10 0,00 0,00 0,00
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