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APRESENTACAO

A obra “Engenharia da Produgcdo: What'’s your plan?”é subdividida de 4 volumes.
O primeiro volume, com 35 capitulos, € constituido com estudos contemporéaneos
relacionados aos processos de gestdo do conhecimento e educacao na engenharia,
além das areas de engenharia econémica e tomada de decisao através de pesquisa
operacional.

Tanto a gestdo de conhecimento como a educagao na engenharia mostram a
evolucao das ferramentas aplicadas ao contexto educacional e empresarial. Algumas
delas, provenientes de estudos cientificos, baseiam os processos de tomadas de
decisdo e gestao estratégica dos recursos utilizados na producado. Além disso, 0s
estudos cientificos sobre o desenvolvimento da educacdo em engenharia mostram
novos direcionamentos para os estudantes, quanto a sua formacédo e insercdo no
mercado de trabalho.

Na segunda parte da obra, sdo apresentados estudos sobre a aplicacédo da
gestédo de custos, investimentos em ativos e operagdes de controle financeiro em
organizacbes. E outros, que representam a aplicacédo de ferramentas de método
multicritério de tomada a decisdo empresarial que auxiliam os gestores a escolher
adequadamente a aplicagdo de seus recursos.

Aos autores dos capitulos, ficam registrados os agradecimentos do Organizador
e da Atena Editora, pela dedicagao e empenho sem limites que tornaram realidade
esta obra que retrata os recentes avancos cientificos do tema.

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de
conhecimentos e inovacgdes, e auxilie os estudantes e pesquisadores na imersédo em
novas reflexdes acerca dos topicos relevantes na area de engenharia de producao.

Boa leitura!

Marcos William Kaspchak Machado
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RESUMO: O presente trabalho teve como
objetivo compreender o conjunto de fatores
envolvidos na formacéo do preco das acgdes
da empresa Petrdleo Brasileiro S/A. e o valor
total da empresa. Para tanto, foi empreendida
pesquisa exploratéria utilizando o método de
Fluxo de Caixa Descontado, com base nos
dados obtidos das demonstragdes contabeis da
companhia, de projecbes macroeconémicas e

Engenharia de Producéo: What's Your Plan?

FINANCEIRA DA PETROBRAS

de projecbes da empresa feitas em seu Plano
Estratégico e Plano de Negocios de Gestéao
2017-2021. A metodologia estabeleceu trés
cenarios para producdo da empresa, sendo
um cenario base, um otimista e um pessimista,
encontrando-se os valores de US$12,5/ADR,
US$16,6/ADR e US$8,4/ADR, respectivamente.
O valor de mercado da Companhia até marco
de 2017, era inferior aos valores encontrados
na analise nos cenarios base e otimista, o que
sugere espacgo para uma possivel valorizagao
do preco das agcbes da empresa no mercado
acionario.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacdo de empresas,
6leo & gas, PETROBRAS.

DISCOUNTED CASH FLOW METHOD:
PETROBRAS FINANCIAL ANALYSIS

ABSTRACT: This paper examines the set of
factors involved in the share price formation of
Petroleo Brasileiro S.A. and the total value of
the company. For this purpose, an exploratory
research was undertaken using the Discounted
Cash Flow method, based on data obtained
from the company’s financial statements,
macroeconomic projections and company’s
its 2017-2021 Business

Plan.

forecasts made in
and Management The methodology
established three scenarios for the company’s

production, being a base case scenario, an
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optimistic scenario and a pessimistic scenario, reaching values of US$12.5/ADR,
US$16.6/ADR and US$8.4/ADR, respectively. The company’s market capitalization
up to March 2017 was lower than the values found in the base case and optimistic
scenarios, suggesting that there is room for a possible appreciation of the company’s
share price in the stock market.

KEYWORDS: Evaluation of companies, oil & gas, PETROBRAS.

11 INTRODUCAO

A avaliagdo de ativos € um eixo no universo das financas, em que ndo ha uma
(nica metodologia que possa ser considerada correta (POVOA, 2004). A analise parte
do pressuposto de que todo ativo, financeiro ou real, tem valor (DAMORARAN, 2014).
O propésito de um investimento é gerar valor suficiente para cobrir seu custo e risco
(KOLLER et al, 2010).

A avaliacado de empresas enquadra-se nesse universo, sendo capaz de fornecer
a base para a tomada de decisbes de compra ou venda de companhias ou de parte
destas (MEITNER, 2006).

As analises fundamentalistas utilizam, entre outros recursos, dados contabeis
com intuito de chegar ao valor real da empresa, sendo que este pode ser relacionado
as perspectivas de crescimento da empresa, aos seus fluxos de caixa e perfil de risco
(DAMODARAN, 2014).

A Petrobras é uma empresa estatal de economia mista, fundada em 1953, com
acbes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e na Bolsa de Valores de Nova
lorque, tendo o Governo Federal do Brasil como maior acionista (GAUTO, 2011).

Por tratar-se de uma empresa de grande porte, com diversos segmentos e
atuacdo ramificada por diversos elos da cadeia, a analise financeira da Petrobras
mostra-se desafiadora e de grande relevéancia para o mercado acionario, pois tem
parcela significativa no volume financeiro negociado na Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA.

Este artigo busca avaliar a Petrobras empregando o método do fluxo de caixa
descontado (DCF) e, assim, responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual é
o preco justo das acoes da Petrobras, considerando a sua situacao financeira
atual?

2| OBJETIVO

O objetivo deste estudo é avaliar financeiramente a Petrobras, por intermédio
do método do fluxo de caixa descontado, com o propésito de estabelecer o valor
justo para o preco das agdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque e,
consequentemente, estabelecer o valor total para a empresa.

Engenharia de Producdo: What's Your Plan? Capitulo 23




31 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Taxas de desconto

A andlise intrinseca do valor das acdes e da empresa sera efetuada por meio do
Fluxo de Caixa Descontado, que segundo Gross (2006, p.36), pode ser realizada de
duas maneiras:

« 120 modelo de precificagcéo leva em conta o fluxo de caixa livre para a em-
presa, que corresponde ao somatorio de recursos proprios e de terceiros, 0
qual adota como referéncia o lucro operacional ap6s impostos. Neste caso
utiliza-se o custo médio ponderado de capital (WACC) como taxa de des-
conto do fluxo de caixa;

22: a metodologia utiliza o fluxo de caixa livre para o acionista, que considera
apenas o capital proprio e adota o lucro liquido como referéncia. Neste caso,
utiliza-se o custo de capital proprio (CAPM) como taxa de desconto do fluxo
de caixa.

3.1.1 Custo de Capital Proprio

O Capital Asset Pricing Model — CAPM, tem como propésito determinar a taxa
de retorno conveniente para um determinado ativo comparativamente a uma carteira
de mercado, correspondendo a taxa de rentabilidade exigida pelos investidores para
compensar o risco de mercado ao qual estao expostos (COSTA et al., 2010).

O modelo CAPM presume que a taxa de retorno esperada do titulo é igual a taxa
livre de risco, somada ao coeficiente beta respectivo, multiplicado por um prémio de
risco do mercado (KOLLER et al., 2010).

O retorno esperado para os investidores em acdes leva em consideragcao o custo
de capital préprio, como uma compensacao pelo risco de mercado (DAMORARAN,
2014). A taxa livre de risco e o prémio por risco de mercado (diferenca entre o retorno
esperado do mercado e a taxa livre de risco), sdo comuns para todas as empresas,
sendo que apenas o coeficiente beta varia (KOLLER et al., 2010). A taxa livre de risco,
em uma abordagem teoérica, corresponde ao retorno obtido em um portfélio com beta
igual a zero (BLACK, et al., 1972). Na sua indisponibilidade recomenda-se utilizar as
taxas dos titulos de longo prazo do governo como taxa livre de risco que apresentam
um beta extremamente baixo (KOLLER et al., 2010). A estimativa do prémio por risco
de mercado traz igual dificuldade. Koller et al (2010, p.242) explicam que existem trés
métodos para se obter essa estimativa:

Estimar o prémio de risco futuro medindo-se e extrapolando retornos histé-
ricos;

+ Utilizar a analise de regressao para vincular as variaveis de mercado atuais
e projetar o prémio por risco de mercado esperado €;

+ Usar o DCF (Discounted Cash Flow) em um conjunto de estimativas de re-
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torno de investimento para obter o custo proprio de capital por engenharia
reversa.

O beta de um investimento representa o risco (variabilidade ou instabilidade)
gue este investimento acrescenta a carteira de mercado, podendo ser estimado a
partir de dados historicos dos pre¢cos de mercado para cada tipo de investimento,
por intermédio das caracteristicas fundamentais do investimento ou utilizando dados
contabeis (DAMORARAN, 2014).

3.1.2 Custo Médio Ponderado de Capital

O Weighted Average Cost of Capital — WACC é utilizado como taxa de desconto
no DCF quando utilizam-se os fluxos de caixa livre da empresa (POVOA, 2004). O
WACC é empregado por combinar as taxas de retorno exigidas pelos detentores da
divida e pelos detentores de capital proprio.

O uso do WACC como taxa de desconto contempla a estrutura de capital, o custo
de oportunidade do capital préprio, a expectativa dos acionistas e os beneficios fiscais
(CASTILHOS, 2002).

3.2 Fluxo de caixa descontado

O Discounted Cash Flow — DCF, € um dos métodos para avaliar o valor das
empresas, sendo a base para as demais abordagens (DAMORADAN, 2014). O método
consiste na projecao da geracao de caixa de uma empresa para um determinado
periodo, trazendo os valores encontrados ao tempo presente utilizando uma taxa de
desconto que reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados (KOLLER et al., 2010).

O DCF é comumente empregado de duas maneiras distintas:

3.2.1 Fluxos de Caixa Livres da Empresa

O método FCFF (Free Cash Flow To Firm) utiliza os fluxos de caixa disponiveis
para todos que possuem direitos na empresa, anterior ao pagamento de dividas, mas
apos os investimentos liquidos (MEITNER, 2006). Assim, obtém-se o FCFF através
do Lucro antes dos Juros e Tributos, do inglés Earnings Before Interest and Taxes -
EBIT, acrescentando a depreciacao e descontando as despesas de capital e o capital
de giro. O fluxo de caixa assim obtido pode ser considerado ndo-alavancado, pois é
contabilizado antes do pagamento das dividas. Também nao agrega beneficios fiscais
advindos de pagamentos de juros, uma vez que o custo de divida p6s-imposto, no
custo de capital, ja considera este beneficio (DAMODARAN, 2014).

3.2.2 Fluxos de Caixa Livres do Acionista

O método FCFE (Free Cash Flow to Equity) valora o capital préprio diretamente,
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descontando-se os fluxos de caixa livres para o acionista pelo custo de capital préprio
(POVOA, 2004). Isto ocorre pois os fluxos de caixa livres do acionista sdo baseados
no lucro liquido ou nos ganhos por acgao.

Segundo Damodaran (2014), para o calculo do FCFE é adicionado ao lucro liquido
a depreciacdo e amortizacdo (que sdo mudancas nao-monetarias) e do resultado
€ subtraido o valor dos investimentos (que sédo saidas de caixa), a necessidade de
capital de giro e as mudangas do nivel da divida.

4| METODOLOGIA

Este estudo adotou abordagem quantitativa descritiva, pois realizou a analise
financeira dos dados da empresa para o periodo entre janeiro de 2008 e dezembro
de 2016, que contempla toda a fase p6s crise dos EUA, quando os precos das acoes
da empresa apresentaram um grande recuo, bem como os impactos e implicacoes
decorrentes da operacéo “Lava Jato”.

Para tanto, foi considerado o método Fluxo de Caixa Descontado, na forma dos
Fluxos de Caixa Livres da Empresa, pelo fato de a empresa ter apresentado alteragdes
significativas de alavancagem nos ultimos anos e, por ter maior disponibilidade
e facilidade de acesso aos dados. Além disto, possibilita a inclusdo de parametros
macroecondmicos para se observar o impacto de diferentes cenarios nos fluxos de
caixa futuros da empresa.

4.1 Fluxo de caixa descontado

Para avaliar a Petrobras por meio do DCF, foi elaborado modelo descritivo
de analise que possibilitou a insercédo de diferentes varidveis de entrada de ambito
macroecondmico e também inerentes as atividades da empresa, que teve como saida
os fluxos de caixa futuros da companhia, com o suporte das ferramentas da Planilha
Excel/Microsoft.

Os dados referentes a Demonstracédo de Resultados, ao Balango Patrimonial
e ao fluxo de Caixa foram obtidos no sitio de Relacionamento com Investidores da
Petrobras, e foram incluidos na planilha os dados entre o primeiro trimestre de 2008 e
o Ultimo trimestre de 2016.

Para construir as projecdes dos dados financeiros da companhia tomou-se como
base as premissas apresentadas pela prépria Petrobras em seu PE-PNG (2017-
2021). Como cenario base adotou-se a curva de producao extraida diretamente do
PE-PNG. Como a produgcao da companhia € uma variavel de entrada que possui um
efeito significativo em suas receitas, foram construidos dois cenarios alternativos a
partir desses dados, sendo o primeiro com um viés positivo em que a producao seria
10% superior a informada pela companhia e o segundo, com viés negativo, no qual a
producéo seria 10% inferior.
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Foram ainda utilizados como premissas os investimentos planejados pela
companhia (estimados em US$74,1 bilhdes entre 2017 e 2021), o prego do Brente o
valor do cambio nominal, também disponiveis no PE-PNG (2017 — 2021).

4.1.1 Vendas Liquidas

O grau de complexidade envolvido no detalhamento das receitas da Petrobras
€ elevado, uma vez que a companhia possui diversos negocios. Para simplificar a
projecao das vendas liquidas, foram consideradas as variaveis de producao de barris
equivalente de petrdleo e o preco do Brent, de maneira a obter uma aproximacgéao das
receitas da empresa por meio da quantidade produzida multiplicada pelo preco.

Aplicou-se a ferramenta de correlagao do software Microsoft Excel entre as séries
guando obteve-se uma correlagédo positiva de 0,98. A diferenca entre os valores das
duas curvas pode ser justificada pelo valor dos produtos vendidos pela Petrobras em
relacdo ao Brent. Isto é, o preco do Brent € referente a uma categoria de petrdleo
cru comumente utilizado como referencial de mercado, e a Petrobras tem entre seus
produtos vendidos categorias de maior valor, mas dependentes do preco do Brent
(gasolina e diesel).

4.1.2 Custo dos Produtos Vendidos

O custo dos produtos vendidos foi estimado com base nas vendas liquidas da
companhia, cujos dados foram obtidos no sitio de relacionamento com investidores.
Também fez-se o uso da ferramenta de correlacdo do software Microsoft Excel,
encontrando-se uma correlagao positiva de 0,97 entre as séries. Desta forma, projetou-
se o custo dos produtos vendidos pela empresa até 2021 mantendo-se a propor¢cao
média dos ultimos dez anos, em 68,5% das vendas liquidas.

4.1.3 Despesas de Vendas e Administrativas

As despesas com vendas e administrativas foram projetadas com base nas
expectativas do mercado para a inflagdo, obtidas no relatério de mercado Focus,
divulgado pelo Banco Central do Brasil, publicado em 19 de maio de 2017, cuja
expectativa de mercado para o IPCA era de 3,83% para 2017 e 4,26% para 2018.
Assim, foram considerados estes valores como base de evolucéo dessas despesas
entre 2017 e 2018. Para a projecao entre os anos de 2019 e 2021 utilizou-se a meta
da inflacéo definida pelo Conselho Monetario Nacional, igual a 4,5%.

4.1.4 Imposto de Renda e Contribuicdo Social

A projecéo do imposto de renda e contribuicdo social da companhia tomou como
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base o Formulario 20-F 2016 da Petrobras, que informa que esta sujeita a tributacéo
sobre o lucro a uma aliquota efetiva de 34% (IRPJ de 25% e CSLL de 9%), calculada
sobre o lucro antes dos juros e impostos.

4.1.5 Investimentos

Para projecao dos investimentos recorreu-se ao PE-PNG 2017 -2021, que informa
que a empresa planeja utilizar 74,1 bilhdes de dblares americanos em investimentos
entre 2017 e 2021. Tomou-se como base a projecao da empresa e foram estimados
14,82 bilhdes de dblares americanos a serem investidos anualmente neste periodo,
somando os 74,1 bilhdes em cinco anos.

4.1.6 Depreciacdo e Amortizagdo

A depreciacdo e a amortizacdo foram estimadas como uma parcela da soma
entre o imobilizado, intangivel e investimentos da empresa. Os dados historicos
foram obtidos nos balangos patrimoniais da Petrobras, disponiveis em seu sitio de
relacionamento com investidores. Foram obtidos os valores para os ultimos dez anos
e calculada a média das parcelas de depreciacdo e amortizacdo em relacédo a soma
do imobilizado, investimentos e intangivel da empresa, sendo igual a 6%. Desta
forma, para projecéo da depreciacao e amortizacéo foi necessario projetar também
o imobilizado e intangivel da companhia. Para isto, tomou-se como base o valor do
imobilizado e intangivel da empresa em 2016 e, para a projecdao dos valores em
2017, somou-se o valor dos investimentos realizados no ano e subtraiu-se o valor da
depreciacéao e amortizacéo reportado em 2016, sendo o calculo repetido para os anos
subsequentes, até 2021.

4.1.7 Necessidade de Capital de Giro

Malaga (2012) define a necessidade de investimento em giro como a diferenca
entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante operacional. O autor define
o ativo circulante operacional como os investimentos demandados pela operacgéo,
necessarios para seu giro, como o contas a receber e estoques. Para o autor, define-
se 0 passivo circulante operacional como os credores operacionais que fornecem 0s
insumos necessarios para o giro da operacao. Desta forma, foi necessario projetar os
itens do ativo circulante da empresa, excluindo-se o caixa, além dos itens do passivo
circulante, com excec¢do da divida, de modo a projetar a necessidade de capital de
giro da Petrobras. Para isto, foram projetados os itens do ativo circulante operacional
com base nas vendas liquidas da empresa, sendo estes o estoque e as contas a
receber liquidas somadas aos impostos e contribui¢cées. Os fornecedores, impostos e
contribui¢cdes foram projetados com base no custo dos produtos vendidos da Petrobras.
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4.1.8 Fluxos de Caixa Livre para a Empresa

A partir das projecdes obtidas com as metodologias apresentadas, foi possivel
construir os fluxos de caixa livre para a Petrobras no periodo 2017 — 2021, apresentados

na Tabela 1.
FCFF do Grupo 2017 2018 2019 2020 2021
(+) Vendas liquidas USDm 77.575 93.268 |[133.807 |148.437 149.346
(-) Custo dos Produtos Vendidos USDm (53.139) |(63.888) |(91.658) |(101.680) |(102.302)

(-) Despesas de Vendas e

A etatvas USDm  |(7.568) |(7.890) |(8.245) |(8.616) (9.004)

EBIT USDm 16.869 21.489 |33.904 |[38.142 38.040
(S'Léri';f’OSto de Renda e Contribuicdo | yony | (5.735) | (7.308) |(11.527) |(12.968) | (12.934)
(+) Depreciacao e Amortizagédo USDm 10.921 11.155 11.375 11.581 11.776
(-) Investimento USDm (14.820) |(14.820) |(14.820) |(14.820) (14.820)
(-) Necessidade de Capital de Giro USDm 1.104 (1.038) (2.682) (968) (60)
FCFF USDm 8.338 9.480 16.250 |20.967 22.002

Tabela 1 — Projecao dos fluxos de caixa livre para a Petrobras

Fonte: Elaboracao propria.
4.1.9 Taxa de desconto

Foi utilizado o Custo Médio Ponderado de Capital — WACC, como taxa de
desconto. A plataforma Bloomberg, acessada em 23 de mar¢o de 2017, possui op¢céao
que fornece o WACC de diversas empresas, uma vez que a plataforma possui em sua
base de dados os histéricos das variaveis utilizadas no calculo da taxa. Foi obtida a
taxa de 14,1%.

4.1.10 Crescimento na perpetuidade

Como tornou-se impraticavel projetar os fluxos de caixa da Petrobras ap6s 2021,
uma vez que as projecdes da empresa disponiveis em seu PE-PNG vao até este ano,
fez-se o uso do fluxo de caixa livre projetado para 2021, igual 22 bilhées de délares
americanos, em conjunto com a taxa de desconto igual a 14,1% e também uma taxa
de crescimento constante. Para esta taxa utilizou-se 4,5%, com base na meta da
inflacdo definida pelo Conselho Monetario Nacional. Assim, chegou-se a um valor na
perpetuidade igual a 239,5 bilhdes de dblares americanos.

5| ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1 Fluxo de caixa descontado

Elaborou-se trés cenarios, conforme descrito, que sdo comentados na sequéncia:
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5.1.1 Cenario base

Projetou-se os fluxos de caixa da Petrobras entre 2017 e 2021, calculando-se o
valor da empresa na perpetuidade consolidado a seguir:

FCFF do Grupo 2017 2018 2019 2020 2021 Continuing Value

(+) Vendas liquidas USDm |77.575 |93.268 |133.807 |148.437 |149.346

(-) Custo dos Produtos Vendidos USDm |[(53.139) |(63.888) |(91.658) |(101.680) | (102.302)

(-) Despesas de Vendas e
Administrativas

USDm |(7.568) |(7.890) |(8.245) |(8.616) |(9.004)

EBIT USDm |16.869 |21.489 |33.904 38.142 38.040 25.107
gz)'cri';ﬁ’osm deRendae Contribuicdo | ;o |(5735) |(7.306) |(11.527) |(12.968) |(12.934)

(+) Depreciagdo e Amortizagéo USDm [10.921 |[11.155 |[11.375 11.581 11.776

(-) Investimento USDm |[(14.820) |(14.820) |(14.820) |(14.820) |(14.820)

(-) Necessidade de Capital de Giro | USDm |1.104 (1.038) |(2.682) (968) (60)

FCFF USDm |8.338 9.480 16.250 20.967 22.002 239.502

Tabela 2 — Projecao dos fluxos de caixa e valor na perpetuidade no cenario base

Fonte: Elaboragéo propria.

Apo6s projetados, os fluxos de caixa foram trazidos a valor presente, utilizando-se
como taxa de retorno o custo médio ponderado de capital, chegando-se ao valor de US$
173,1 bilhdes. Esta projecao considera o valor que sera gerado pela Petrobras. Porém,
para chegar-se ao valor estimado de suas agées com base nestas projecoes, deve-
se somar o valor disponivel em caixa e subtrair-se as obrigacbes da empresa. Desta
maneira, foi deduzido do valor presente dos fluxos de caixa o endividamento liquido
da empresa, igual a US$ 96,4 bilhdes, conforme reportado em balango patrimonial
da empresa em 31 de dezembro de 2016. Chegou-se a um valor patrimonial igual a
US$ 76,7 bilndes que, ao ser dividido pelo nimero de ADRs da empresa, obtém-se
um valor projetado de US$ 12,50 por ADR. Isto significa que se a empresa entregar
as métricas de producao apresentadas em seu PE-PNG 2017-2021 e se as demais
premissas apresentadas ao longo deste trabalho se mostrarem verdadeiras, o valor
justo de negociacao das ADRs da Petrobras atual seria igual a US$ 12,50.

Analisou-se a sensibilidade do valor das ADRs da empresa frente as premissas
de taxa de desconto e taxa de crescimento na perpetuidade. Para isto, utilizou-se a
ferramenta Tabela de Dados do software Microsoft Excel e mantiveram-se constantes
as demais premissas apresentadas. A partir desta analise encontrou-se o valor maximo
de US$ 24,50 por ADR da empresa, em um cenario de crescimento na perpetuidade
igual a 6% e custo médio ponderado de capital igual a 12,6%, e um custo minimo de
US$ 5,80 por ADR, em um cenario de crescimento na perpetuidade igual a 3,5% e um
custo médio ponderado de capital igual a 16,1%.

A Tabela 3 resume as demais projecdes elaboradas no estudo, a partir do cenario
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basico descrito acima, considerando o cenario otimista (com producéo 10% superior)
e 0 cenario pessimista (com producéo 10% inferior), bem como a incluséo da analise
de sensibilidade com variagdes no crescimento e no custo do capital:

Cenarios
Variaveis Bésico Otimista Pessimista
Crescimento da Producao (+) 10% (-) 10%
Valor Estimado ADRs em US$ 12,50 16,60 8,40

Analise de Sensibilidade

Crescimento na Perpetuidade 6% 6% 6%
Custo Médio Ponderado de Capital 12,60% 12,60% 12,60%
ADRs maximo - em US$ 24,50 30,30 18,80
Crescimento na Perpetuidade 3,5% 3,5% 3,5%
Custo Médio Ponderado de Capital 16,10% 16,10% 16,10%
ADRs minimo - em US$ 5,80 8,90 2,70

Tabela 3 — Valores dos ADRs nos Cenarios Otimista e Pessimista

Fonte: Elaboracao propria.

6 | CONCLUSAO

O presente trabalho buscou compreender o conjunto de fatores envolvidos na
formacéo do preco das acbes da Petrobras, analisando financeiramente a empresa,
a fim de verificar se os valores atuais de negociacao de suas acdes sao compativeis
com os resultados financeiros e operacionais apresentados pela companhia. Neste
ambito, considera-se através do uso da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado
que as acbes da empresa deveriam apresentar uma valorizagdo frente aos precos
atuais caso as projecoes da companhia mostrem-se verdadeiras.

O preco das a¢des encontrado por meio da analise de Fluxo de Caixa Descontado
no cenario base foi igual a US$ 12,50 por ADR. Este valor é superior aos valores de
negociacao observados até o final de margo/17, quando giraram em torno de US$
8,80 e US$ 9,69 por ADR. Entre as explicagdes possiveis para a agdo ser negociada
com esta suposta desvalorizagdo € de que os investidores n&o estao tomando como
cenario base as premissas da empresa. De fato, as projecbes apresentadas pela
Petrobras em seu PE-PNG (2017-2021) mostram-se desafiadoras, como apontado
pela agéncia de classificacado de risco Moody’s (2016), exigindo extrema disciplina e
foco da gestao. Além disto, os investidores podem ter suas proprias estimativas de
preco do Brent e, no caso de serem inferiores aos valores projetados pela Petrobras,
eles estariam dispostos a pagar menos do que os precos encontrados nos diferentes
cenarios desta analise, pois encontrariam valores inferiores mantendo-se as demais
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variaveis iguais as apresentadas ao longo deste trabalho.

Acredita-se que o objetivo de avaliar, financeiramente, a empresa Petrdleo
Brasileiro S.A. — Petrobras por intermédio desse método de analise, com o propésito
de estabelecer o valor justo para o preco das suas acdes que sao negociadas na
Bolsa de Valores de Nova lorque e, consequentemente, estabelecer o valor total para
a empresa, foi alcancado, pois os dados utilizados demonstram que ha espaco para a
valorizagdo das suas a¢des tanto no mercado brasileiro como no americano e que, ao
final de margo/17, seus ativos eram negociados com desagios.
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