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Impacto da COVID-19 em valuations

fu
NS

O ano de 2020 estd sendo marcado pelo impacto da pandemia da COVID-19, nome oficial do
Coronavirus. Nos mercados financeiros, a disseminacao da doenca resultou na queda mais
rapida e agressiva, devido ao grande aumento na aversao a risco. Ao contrario de outras crises
financeiras recentes, como a de 2008-2009, a atual situacdo provocada pelo Coronavirus é
também uma crise de saude publica que levou ao fechamento temporario de diversas atividades
e com um impacto econémico direto e imediato.

As implicacGes da crise do Coronavirus ainda estdo em andamento e serdo ainda muito
discutidas em seus mais diversos contextos. No que se refere a avaliagdo de ativos, que envolve
laudos de avaliacdo para precificacdo de companhias abertas, fusdes e aquisicdes e outras
situagdes, os impactos ndo sdo imediatos e visiveis da maneira que ocorre com os mercados
publicos de ativos, mas ativos terdo que ser avaliados sob essa nova realidade.

AssociacOes profissionais de avaliadores ja iniciaram debates a respeito dos impactos da crise
na pratica de avaliacdo de ativos de companhias fechadas, iméveis e outros ativos do mercado
privado de ativos. Merecem destaques o debate promovido pela American Society of Appraisers
(ASA) com representantes de outras associacGes profissionais e debates realizados pela Duff &
Phelps. Destas discussdes, destacamos alguns pontos e incluimos o ponto de vista da Toth
Capital.

O que ndo muda

A atual crise ndo possui precedentes em muitos aspectos. Apesar de ser possivel comparar com
a Gripe Espanhola de 1918, o mundo mudou muito de 13 para ca. No que se refere a valuation,
sequer havia a época a nogdo de avaliar ativos financeiros como o valor presente dos fluxos de
caixa futuros, que sé viria a ocorrer a partir da publicagdo do livro “Theory of Investment Value”
de John Burr Williams em 1938. Até que a avaliagdo de ativos se tornasse uma profissao seriam
necessarios ainda algumas décadas.

Dessa forma, inexistem padrdes pré-existentes de como avaliar ativos de companhias de capital
fechado durante uma crise financeira aliada com uma calamidade na saude publica, ndo ha
bibliografia ou teses a recorrer para essa situagao.

No entanto, ndo devemos deixar que o ineditismo da atual situagdo resulte no abandono das
praticas ja existentes, até porque ndo surgiu nada que as invalide até o momento. Dessa forma,
ajustando o que tem que ser ajustado, os profissionais envolvidos devem manter o curso e
confiar que os fundamentos econémicos de suas atividades ainda sdo validos.

Sem panico
O IFRS 13/CPC 46 define valor justo como “o preco pelo qual uma transacdo ndo forcada para

vender o ativo ou para transferir o passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de
mensuragao sob condi¢des correntes de mercado”. Apesar da rdpida desvalorizagdo dos ativos
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financeiros ao redor do mundo, a avaliagdao por valor justo deve continuar seguindo o seu
conceito, principalmente no que se refere a “transa¢do nao forcada”. Em inglés, utiliza-se o
termo “fire sale” para definir o que em portugués seria classificado como “venda forcada” ou
ainda venda emergencial, situa¢do na qual o vendedor precisa vender o ativo e os compradores
potenciais se encontram em vantagem sobre o vendedor.

fu
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A despeito de toda a gravidade da situagao, avaliacdo por valor justo deve continuar sendo o
que é, justa. Ndo é uma avaliacdo conservadora, otimista ou pessimista, e sim justa, respeitando
o restante da definicdo, “condi¢cbes correntes de mercado”. A depender da empresa,
infelizmente serd quase indistinguivel o valor justo de um valor de transacdo forcada dada a
deterioracdo da sua situacdo econdmico-financeira, mas como regra geral deve ser evitado
depreciar em demasia os ativos avaliados.

Prémio de risco

O valor justo depende primordialmente de duas varidveis: fluxos de caixa e taxas de desconto.
Sendo um ativo com fluxos de caixa ndo fixados de antemado, é impossivel separar das
movimentacdes de precos a parcela que se deve ao movimento das taxas de juros e as mudancas
nas perspectivas de fluxo de caixa.

Certamente a crise provocou mudancga nos dois parametros. Investidores estdo mais avessos a
risco e estdao projetando fluxos de caixa inferiores para as empresas. Porém, é possivel apenas
estimar as parcelas de responsabilidade de cada componente no prego dos ativos.

A consultoria Duff & Phelps emitiu comunicado informando que aumento em 1 ponto
percentual a sua estimativa para o Prémio de Risco (ERP) para o mercado americano, saindo de
5% para 6%". Aswath Damodaran, uma das principais referéncias de valuation no mundo, estima
o prémio de risco implicito ajustado pela COVID em 6,02% também vindo de um patamar
proximo de 5% (a depender da forma de célculo), ou seja, em linha com a Duff & Phelps?. Pode
parecer uma mudanca timida para a magnitude da desvalorizagdo observada nos mercados
mundiais, porém hd espago para que ajustes sejam feitos nos fluxos de caixa.

Retomando o tdpico anterior, utilizamos técnicas e metodologias para ndao contar duplamente
a crise no valor das empresas avaliadas. Ndo é necessdrio aumentar de forma excessiva a taxa
de desconto ou reduzir os fluxos de caixa apenas pela gravidade da situagdao em curso. O valor
justo deve ser “justo” em qualquer situagdo de mercado.

Multiplos Cenarios
Leigh Miller, chefe global de valuation da Ernst & Young, participou do debate promovido pela

ASA, focou suas contribui¢cdes na avaliacdo dos ativos para fins de demonstragées financeiras e
passou a visao dos auditores sobre o tema. Apontou diversos pontos importantes, o primeiro

! https://www.duffandphelps.com/insights/publications/cost-of-capital/us-equity-risk-premium-
increased-march-25-2020
2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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sendo de que provavelmente sera necessario tragar diversos cendrios. Apesar de ser uma pratica
existente, a simulacdo de cenarios na maioria dos casos significa um acréscimo ou decréscimo
nas taxas de desconto e/ou de crescimento. Embora essa simulacdo tenha seus méritos, é na
pratica uma variagdao de um mesmo cenario.

Aproveitando que o tema foi mencionado no debate anteriormente, Miller aponta que a
simulacdo de cendrios que ele propde pode utilizar as diferentes possibilidades de retomada do
crescimento. Ja se discute hoje como serd a curva de retomada da atividade econdmica
usualmente utilizando-se de letras como forma de visualizagdo. Os cenarios mais discutidos sdo
de uma retomada em V (rdpida queda na atividade econémica com rapida retomada) ouem U
(rdpida queda, seguida de um periodo de estagnacdo antes da retomada). Porém, ha casos
piores como uma curva em W (queda, recuperag¢do, nova queda e recuperacdo) ou ainda um
cenario pior que seria uma trajetéria em L (queda e estagnacdo por um periodo razoavel de
tempo). No debate da ASA, trés dos participantes arriscaram um voto em uma trajetoéria e cada
um votou em uma. Adicionamos a possibilidade de haver uma recuperacdo abaixo do patamar
anterior configurando um “novo normal” inferior ao status quo anterior. Seja como for, hd uma
enorme incerteza a respeito de como sera o crescimento econémico.

Se a recomendacdo de Miller for aplicada, cada cenario de retomada do crescimento nao é
meramente uma variacao sobre um mesmo cenario, como ocorre na situacdo mencionada no
inicio desta secdo. Sdo mundos completamente diferentes com valores que se mostrarao
radicalmente diversos. Ndo apenas ha duvidas sobre a respeito de como serd a retomada da
economia como um todo, mas como o setor e a prépria empresa analisada irdo retomar a
atividade. Fator peculiar da atual crise, o grande ponto de interrogacao é a respeito de quando
as atividades serdo reabertas e se ndo haverd “segunda onda” de epidemia que force novo
fechamento do comércio e outras atividades (cenario da curva em W). Reabertas as atividades,
com qual confiancga os consumidores irdo voltar, com quais habitos de consumo? E a confianca
de investidores e empresdrios? OS estimulos governamentais serdo suficientes? E quais as
consequéncias futuras?

E a verdade dos fatos é que ninguém sabe qual é a resposta para nenhuma dessas perguntas.
Por essa razao, a utilizagcdo de cendarios pode se mostrar bastante util, principalmente levando-
se em conta que sera elevada a dispersdo de valores em cada simulagdo. Um ponto importante
€ que cada simulagdo serd quase demandante de proje¢des quanto a primeira, ou seja, é
provavel que o trabalho requerido ndo seja o0 de mudar uma ou outra premissa. A cooperag¢ao
do cliente serd importante na medida em que diferentes cendrios irdo provocar diferentes
reagOes das empresas. A maioria das empresas ja promoveu ajustes em seus custos e despesas,
seja considerando um cendrio que acreditem ser o mais provavel, seja o maximo de suas
capacidades. Mudangas de cendrio para melhor ou pior irdo provocar mudangas e o trabalho de
avaliacdo de ativos podera se mostrar Util para as prdprias empresas simularem esses diferentes
cendrios.

Miller acredita que auditores irdo exigir cenarios multiplos para avaliacGes de ativos e é bem
possivel que esse seja um trabalho bastante arduo. Em antecipacdo a essa opinido, que pode
virar uma recomendacdo no futuro, a Toth Capital ja se prepara para essa possibilidade. Miller
opina ainda que os auditores irdo exigir ainda mais documentacdo, como evidéncias de perdas
ou manutencao de clientes, e que fardo mais perguntas a respeito do trabalho dos avaliadores.
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Adogdo de premissas

Uma pratica bastante comum na definicdo de premissas para avaliacdo de ativos é definir custos
e despesas como porcentual da receita. E um critério bastante util, porém, vélido principalmente
para cendrios de crescimento da empresa. Retracdes deixam mais evidentes a existéncia de
custos e despesas fixas.

No atual cenario de incerteza, talvez seja util comecar pelo que é mais sabido, que sdo os custos
e despesas apos os ajustes efetuados por conta da crise. Ao invés de definir um valor varidvel, a
projecdo pode partir dos valores orcados e simular a receita de acordo com o cenario escolhido.

E ponto pacifico que dados passados, principalmente relacionados a 2019 ou antes, serdo de
pouca valia para as projecdes de curto prazo. Dessa forma, o orcamento de custos e despesas
atuais, independente de resultados passados, assumem maior importancia. A receita, por sua
vez, dependerd dos contratos vigentes e da estimativa de reabertura das atividades e pode ser
tanto definido como um valor estimado em reais quanto através de uma taxa de crescimento
(ou, mais provavelmente, de retracdo).

Durante e depois

Os efeitos da atual crise irdo se dissipar em algum momento, embora n3o se saiba quando e
nem em que estado estardo as empresas ao final desse processo. As projec¢des de fluxo de caixa
durante e depois da crise serdo certamente diferentes, mas ha uma discussao aberta sobre taxas
de desconto. E possivel utilizar o mesmo prémio por risco ao longo de toda a projecdo ou adotar
o prémio “estressado” durante a crise e voltar a normalidade apds. No prdprio debate da ASA
ndo se criou um consenso, mas somos da opinido de que o mais adequado é utilizar prémios de
risco diferentes.

Se multiplas taxas de desconto forem utilizadas, sera necessario calcular os fatores de desconto
da maneira apropriada. Sendo i; a taxa no periodo 1 e i, a taxa no periodo 2, na forma que i; é
diferente de i, o fator de desconto dos fluxos de caixa do segundo periodo é (1 +i;) multiplicado
por (1 + i2), e ndo (1+i2)% A razdo matematica é que o fluxo de caixa do segundo periodo é
descontado para o periodo 1 e depois para a data O para se calcular o valor presente. A razao
I6gica para essa pratica, mais evidente neste contexto de crise, é que para o investidor tera que
passar pelo periodo de crise para obter os fluxos de caixa na normalidade. Meramente descontar
os fluxos do estado futuro estabilizado da empresa por uma taxa de desconto menor
superestimaria o valor desses fluxos de caixa do periodo de economia pds-crise.

Este é o procedimento padrao na Toth Capital, mas outros avaliadores que calculem fatores de
desconto como (1+i,)", talvez para fins de simplificacdo, terdo que adotar esse procedimento de
calculo.

Data da avaliacao

Um ponto levantado no debate é sobre a data-base da avaliagdo. Como ainda estamos préximos

do comecgo do ano, seria possivel adotar 31/12/2019 como a data-base, mas a atual crise produz
um dilema importante: incorporar ou ndo as informagdes sobre o Coronavirus no preco do final
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de 2019? A recomendacdo técnica é ndo incorporar, uma vez que o pre¢co em uma determinada
data deve levar em conta informagGes conhecidas e passiveis de serem conhecidas naquela
data. Informacgdes sobre os impactos da crise poderiam vir na forma de notas explicativas e
eventos subsequentes. Porém, qual é o sentido de calcular um valor que sabidamente ndo é
valido?

O mais sensato é evitar utilizar 31/12/2019 como data de referéncia e utilizar 31/03/2020. Esta
ultima data é bastante atil porque é claramente no periodo vigente da crise e é fechamento de
trimestre. Sera necessario, porém, preparar as demonstracGes contabeis relativas a 31/03/2020
ou fornegcam os balancetes referentes aos trés primeiros meses de 2020. Sem essas informacgdes
se torna inviavel adotar essa data de referéncia.

Caso 31/03/2020 seja utilizado como referéncia, é importante calcular o fluxo de caixa para o
restante do ano e ajustar os fatores de desconto para que o primeiro fluxo de caixa seja
descontado por (1+i)*“.

Devido aos elementos acima descritos, conforme discutido na conferéncia da ASA, a nova
situagao do mercado ira exigir um trabalho adicional para realizar a avaliagao.

Nés da Toth Capital, mantemos nosso compromisso de ajudar clientes a cumprirem seus
objetivos que envolvam a avaliagdo de ativos. O mais adequado para a realiza¢do do trabalho, é
uma cooperacdo adicional por parte do cliente, principalmente se o trabalho passar a envolver
a simulagdo de multiplos cendrios dispares um dos outros. Essa pode ser uma exigéncia dos
auditores que adicionalmente deverdo ser mais exigentes com perguntas e documentacao,
entdo, seria adequado haver um prazo maior, principalmente com relacdo as datas-limite legais.

Quaisquer duvidas ou comentdrios, estamos a disposicao.
Equipe Toth capital,

Coordenacdo: Renato Bortolai & Roberto Ushisima
Contatos: - (11) 4115-8007 renato.bortolai@tothcapital.com.br

Referéncias
Por fim, incluimos as referéncias utilizadas, além das ja mencionadas em notas de rodapé:

Impact of COVID-19 to Global Business Valuation and Appraisal — American Society of Appraiser.
Disponivel em: https://register.gotowebinar.com/recording/8832268460405959682

Coronavirus Pandemic and Public Market Volatility — Duff & Phelps. Disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=QbGftC1U-SA
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