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Resumo

Com o aumento, nos ultimos anos, dos processos de fusdo e aquisi¢do, ganhou importancia a discussdo em torno de
metodologias disponiveis para a realizagdo de avaliagdo de empresas. A despeito de toda a discussdo ja travada em torno do
assunto, cabe observar que ainda nao existem respostas “pacificas” quando se trata de avaliar negdcios. De acordo com as
teorias de finangas, um analista; ao avaliar uma empresa, deve procurar alcancar um valor econdmico justo, ou seja, um valor
que represente de modo equilibrado as potencialidades e perspectivas de determinada empresa. Acredita-se que o processo de
avaliacdo de uma empresa é muito complexo, por envolver variaveis subjetivas e ferramental técnico, no qual a qualidade das
informagdes utilizadas ¢ crucial para a eficiéncia do produto final. Dessa forma, o foco da avaliagdo deve estar concentrado
no processo de avaliagdo em si e ndo em seu resultado final. Dessa forma, este estudo tem por objetivo realizar uma revisdo
bibliografica sobre o assunto, apresentando as principais metodologias e processos utilizados para avaliagdo de empresas e,
deste modo, contribuir para o aprofundamento dos estudos sobre a Avaliagdo Econdmica de uma Empresa.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas. Modelos. Processos de Avaliagao.

Abstract

With the increase of acquisitions and mergers in recent years, the debate relating to methods available for evaluating companies
has gained in importance. Despite all the discussion on the subject, it should be observed that there are still no set answers
insofar as a company’s evaluation is concerned. According to financial theories, an analyst, when evaluating a business,
should try to determine a just economic value which represents, objectively, a given company’s potential and perspectives. It
is believed that the process of evaluating a company is very complex, as it involves subjective variables and technical tools,
in which the quality of the information used is crucial for the final product’s efficiency. Therefore, the evaluation should focus
on the evaluation process itself, and not on its final result. The objective of this study is to conduct a bibliographical review
relating to the subject, presenting the principal methods and processes used in evaluating companies, thereby contributing to
the furtherance of the studies concerning the Economic Evaluation of Companies.

Keywords: Evaluation of Companies. Evaluation Models and Processes

Introducao

Com o aumento, nos ultimos anos, dos processos de fusdo e aquisicdo, ganhou importancia a discussdo em torno
de metodologias disponiveis para a realizagdo de avaliagdo de empresas. J&4 ha algum tempo, o niimero de transagdes
envolvendo a compra — venda ou a transformagdo de empresas tem crescido em muitos paises. Varias razdes podem ser
apontadas para justificar o crescimento desse tipo de transagdo como, por exemplo, busca de economia de escalas, aquisi¢ao
de tecnologia, ampliacdo de participagdo no mercado. A despeito de toda a discussdo ja travada em torno do assunto, cabe
observar que ainda ndo existem respostas “pacificas” quando se trata de avaliar negdcios.

Convém lembrar que a avaliagdo de um Unico ativo ou investimento ja ¢ capaz de gerar inlimeros questionamentos
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¢ até alguma discordancia quanto a metodologia adequada. O que dizer entdo da avaliacdo de um patrimdnio complexo
(empresa), composto por inimeros ativos, tangiveis ¢ intangiveis, diversos tipos de obrigag¢des ¢ no qual interagem interesses
conflitantes? Em tais ocasides, usa-se resposta para a questdo: quanto vale uma determinada empresa?

De acordo com as teorias de finangas, um analista, ao avaliar uma empresa, deve procurar alcangar um valor econémico
justo, ou seja, um valor que represente de modo equilibrado as potencialidades e perspectivas de determinada empresa. Tal
avaliagdo, porém, mesmo que faga uso de métodos e modelos quantitativos, ndo se processa exclusivamente mediante os
fundamentos de uma ciéncia exata, que ndo permite, portanto, a comprovacao absoluta dos resultados apurados, pois trabalha
com premissas e hipoteses comportamentais. Em outros termos, mesmo com a utilizagdo de ferramentas apropriadas, a
avaliagdo inclui muito das expectativas do avaliador, o que implica em diferenciados graus de subjetividade.

Segundo Nogueira (1999), “a avaliagdo de empresas, diferentemente da avaliagdo de quadros, pinturas ou obras de arte,
nao deve se basear em percepgdes ou intuigdes , mas no profundo conhecimento tanto da propria empresa-alvo quanto do
mercado no qual esta inserido.”

Em geral, uma avaliacdo consistente deve representar, de modo equilibrado, as potencialidades e perspectivas da
empresa, considerando todos os fatores envolvidos na mensuracao do valor, principalmente a correta avaliacao e utilizagdo
dos dados de entrada, a fim de nao haver distor¢des nos resultados finais da avaliagcao (Endler, 2004).

E importante frisar que a qualidade de uma avaliagdo é também diretamente proporcional & qualidade dos dados,
informagdes e do tempo despendido em compreender o objeto de avaliagdo. Dessa forma, o foco da avaliagdo deve estar
concentrado no processo de avaliagdo em si e ndo, em seu resultado final.

Conforme Endler (2004),uma avaliacdo errada pode levar a serias conseqiiéncias, como expectativas incorretas e
irreais, num processo de aquisi¢do , na aceitagdo ou ndo de um investimento ou mesmo na expectativa de crescimento de
uma empresa; o que pode se refletir diretamente no valor das agdes da empresa. Por isso, a qualidade e confiabilidade da
informacao sdo essenciais, para que a avaliacdo atinja seu resultado justo e coerente.

O objetivo deste artigo ¢ fazer uma revisdo bibliografica sobre o assunto, apresentando as principais metodologias
e processos utilizados para avaliacdo de empresas e, deste modo, contribuir para o aprofundamento dos estudos sobre a
Avalia¢ao Econdmica de uma Empresa.

1 Avaliacao de Empresas - Generalidades

O processo de avaliagdo de uma empresa é complexo, envolvendo variaveis subjetivas e ferramental técnico, no qual
a qualidade das informagdes utilizadas € crucial para a eficiéncia do produto final. Conforme Martins (2000), “A avaliagao
patrimonial das empresas tem provocado enormes discussdes académicas e profissionais ao longo do tempo (séculos),
confusdes conceituais, criticas quanto a relevancia e a utilidade da Contabilidade, conferéncias, artigos etc.”. Considerando
a quantidade de dinheiro envolvida nessas transagdes, nao ¢ dificil se entender as discussdes.

Segundo Damodaran (1997, p.9), a subjetividade envolvida no processo de avaliagdo ¢ uma das maiores dificuldades da
mensuracao do valor de ativo e “ quaisquer preocupacdes ou preconceitos que a analise trouxer para o processo de avaliagdo
acabarao por se incorporar ao valor ”. Desta forma, para que o risco de incertezas possa ser minimizado, ¢ importante que o
avaliador se abstenha, ao maximo possivel, de influencia as informagdes utilizadas na constru¢do do modelo de avaliagao.

Desde a década de 50 surgiram diversas teorias de avaliagdo de empresas e muitas metodologias forma criadas. No
entanto, Perez e Fama (2003) fizeram o seguinte comentario sobre qual o método a utilizar:

Os varios modelos e métodos de avaliagdo de empresas podem ser utilizados em conjunto ou separadamente, porém,
nenhum método isolado pode ser considerado o correto, inquestionavel ou exato. Todavia, existem métodos de
avaliacdo mais consistentes que, de acordo com as premissas da avaliagao, podem se revelar tecnicamente mais
adequados, dada a circunstancia de avaliagdo e qualidade das informagdes disponiveis.

Assim, antes de se determinar os métodos de avaliagdo que serdo aplicados, ¢ fundamental a elaboracdo preliminar de
um diagnoéstico preciso da empresa avaliada, o contexto macroecondmico no qual ela estd inserida, seu setor de atuacao, seu
mercado consumidor, seu desempenho passado e atual, seus aspectos econdmicos e financeiros, sociais, juridicos, fiscais,
comerciais, tecnoldgicos e técnicos. A profundidade dessas andlises depende das peculiaridades de cada caso, do tamanho
do negdcio avaliado e da disponibilidade de informagodes.

Segundo Damondaran (1997), ainda persistem alguns mitos em avaliagdo de empresa que ndo encontram fundamento
empirico ou tedrico. Sdo eles:

e Desde que os modelos sejam quantitativos, a avaliagdo ¢ bem feita;

¢ Quanto mais quantitativo o modelo, mais precisa ¢ a avalia¢do;

e Uma avalia¢do bem elaborada e pesquisada ¢ duradoura.
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Segundo Cavalcante (2002), esses “mitos” sdo colocados como sendo verdades absolutas em muitas ocasides,
especialmente por parte dos defensores de modelos quantitativos. Do mesmo modo, aqueles que sdo avessos aos modelos
quantitativos tendem a despreza-los completamente. Naturalmente que o equilibrio situa-se em algum ponto do intervalo.

Portanto, de acordo com Damondaran (1997), a avaliagdo ndo ¢ uma ciéncia que alguns de seus proponentes dizem ser,
nem a busca objetiva por valor verdadeiro que os idealistas gostariam que se tornasse; visto que os modelos que utilizam na
avalia¢@o podem ser quantitativos, mas os dados de entrada deixam margem suficiente para julgamentos subjetivos. Assim,
o valor final que resulta da aplicagdo desses modelos sofre o efeito das tendéncias que se inserem no processo. Entdo, a
solugdo mais 6bvia ¢ eliminar todas as tendéncias antes de se iniciar uma avaliagdo. Mas isso ¢ mais facil de ser dito do que
de ser feito.

Falcini (1995, p.15), ao falar sobre a avaliagdo de empreendimentos, afirma que:

Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo ¢ uma fixagdo concreta de um prego ou valor
especifico de um bem, mas ¢ uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa,um valor
referencial de tendéncia, em torno do qual atuardo as forgas de mercado.

Nessa perspectiva, as avaliacdes de entidades ou negocios dependem, em grande parte, das expectativas futuras de
desempenho. Os métodos e medidas disponiveis para a avaliacdo acabam por envolver determinado grau de julgamento. Os
métodos variam muito e freqiientemente, envolvem a realizacdo de ajustes arbitrarios, baseados em evidéncias empiricas
limitadas e no instinto.

A avaliagdo deve desempenhar um papel central na analise de aquisigdes. A empresa ou individuo que faz a aquisicado
tem que estabelecer um valor justo para a empresa-alvo, antes de apresentar uma proposta. E a empresa-alvo tem que
determinar um valor razoavel para si, antes de decidir aceitar ou rejeitar a proposta. (DAMODARAN,1997)

Assaf Neto (2003) descreve que a defini¢ao do valor de uma empresa ¢ uma tarefa complexa, exigindo uma coeréncia e
rigor conceituais na formulagdo do modelo de calculo. Existem, enfim, diversos modelos de avaliagdo, contendo todos eles
certos pressupostos ¢ niveis variados de subjetividade.

2 Métodos de Avaliacio de Empresas

Conforme mencionado anteriormente, existe um vasto nimero de métodos para avaliar empresas, que oscilam de acordo
com o propdsito da avaliagdo, as caracteristicas da empresa avaliada e a disponibilidade e confiabilidade das informagdes
disponiveis.

Martins (2001, p. 264) apresenta duas formas de se avaliar uma empresa em circunstancias normais:

e Peclo seu valor de liquidacao ordenada, ou seja, pelo que valem seus ativos avaliados a preco de venda, diminuidos
dos gastos para se efetuar essa venda (comissdo, impostos, transportes etc.) e o valor necessario para saldar seu
passivo para com terceiros; e

e Peclo seu valor de funcionamento que depende basicamente dos futuros beneficios econdmicos que ela é capaz de
produzir.

O trecho supracitado ainda enfatiza que o valor de uma empresa sera, desses dois, 0 maior, pois ninguém venderia uma
empresa em funcionamento por menos do que obteria se a fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela
pudesse ser vendida por valor melhor em pleno funcionamento. Logo o valor econdmico de uma empresa ¢ dado pelo maior
dos montantes alcangados, nessas duas alternativas: em liquida¢do ou em marcha.

Segundo Damodaran (1997) existe trés abordagens para avaliacao:
e Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado — relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa

futuros esperados relativos aquele ativo;

e Avaliacdo Relativa — estima o valor do ativo enfocando a precificagdo de ativos “compardveis” relativamente a
uma variavel comum, como lucros, fluxos de caixa, valor contabil ou vendas;

e Avaliacdo de Direitos Contingentes — utiliza modelos de precificacdo de opg¢des para medir o valor de ativos que
possuiam caracteristicas de opgdes.

Portanto, verifica-se a existéncia de varias metodologias de avaliagdo de empresas, entre quais o analista deve escolher
a que melhor se adequa a realidade do empreendimento a ser avaliado. Todavia, essas metodologias ndo sdo excludentes e
podem ser utilizadas mutuamente, podendo ter um resultado até mais satisfatorio que individualmente.
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2.1 Método de Avaliacdo com Base no Fluxo de Caixa Descontado

Considerado o método de avaliagdo que atende com maior rigor aos enunciados da teoria de finangas, pois revela a
efetiva capacidade de geragdo de riqueza de uma empresa, esta metodologia de Fluxo de Caixa Descontado vem sendo
amplamente adotada pelos mercados financeiros e de capitais, ¢ pelas empresas em processos de fusdo e aquisigao.

A fundamentagdo conceitual deste método baseia-se no pressuposto de que o valor de um negdcio é fungdo dos
beneficios futuros que ele ira produzir, ou seja, sua capacidade de geracdo de riqueza futura, mantido o grau de risco de seus
ativos operacionais. A esséncia deste método consiste em projetar futuros fluxos de caixa operacionais e trazé-los a valor
presente, por uma taxa de desconto apropriada, que mensure o risco inerente a estes fluxos e o custo de oportunidade dos
capitais.

O Fluxo de Caixa Descontado, também denominado pela expressao inglesa Cash Flow, ¢ um dos instrumentos de grande
relevancia para o administrador financeiro, porque permite planejar as necessidades e excedentes de recursos financeiros
a serem utilizados pela empresa. Conforme um diagndstico econdmico-financeiro da empresa, ele ird prognosticar e
diagnosticar os objetivos maximos de liquidez e de rentabilidade, para o periodo em apreciag@o, de forma quantificada em
funcdo das metas propostas.

Segundo essa logica, e também como afirma Zdanowicz (1998), as dificuldades da empresa que utiliza o planejamento
para elaborar o fluxo de caixa, serdo bem menores, pois se ela souber, no inicio de cada periodo, quais as necessidades ou os
excedentes de recursos financeiros, podera antecipadamente tomar a decisdo mais adequada para solucionar seus impasses
de caixa.

Erros e problemas decorrentes de ndo utilizagdo do planejamento sdo, provavelmente, muito maiores de que
os resultantes das estimativas realizadas previamente pela empresa, em seu plano geral de operagdes. Dessa forma,
o planejamento ¢ imprescindivel na projecio do Fluxo de Caixa. E uma outra funcio que também se destaca, e estio
intimamente relacionadas, ¢ a de controle do fluxo de caixa. Neste sentido, o administrador financeiro devera estar preparado
para rever seus planos, caso algum problema econdmico-financeiro imprevisto vier a ocorrer. Isso deve ser detectado através
do controle de caixa.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) o Fluxo de Caixa Descontado — FCD ¢ a principal metodologia empregada
para avaliar empresas. O valor da empresa ¢ determinado pelo fluxo de caixa projetado, descontado por uma taxa que
reflita o risco associado ao investimento. O valor pelo Fluxo de Caixa Descontado ¢ obtido a partir dos seguintes elementos
relevantes:

e Projecdo do fluxo de caixa;
e Determinagdo da taxa de desconto;
e Estimativa do valor residual;

e Calculo do valor da empresa.

A taxa a ser utilizada para descontar os fluxos de caixa a valor presente deve ser aquela que melhor reflita o custo de
oportunidade e os riscos destes fluxos. A taxa escolhida é, geralmente, o custo médio ponderado de capital (CMPC), pois,
além de incorporar os riscos associados ao negocio, reflete com propriedade os custos de oportunidade dos provedores do
capital que financiam as atividades operacionais da empresa (capital proprio; acionistas, e capital de terceiros: credores
externos), bem como os beneficios fiscais decorrentes das decisdes estratégicas de estrutura de capital.

Segundo Assaf Neto (2003), uma empresa ¢ avaliada por sua riqueza econdmica expressa a valor presente, dimensionada
pelos beneficios de caixa esperados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade
dos varios provedores de capital. Em resumo, pode-se colocar que uma empresa ¢ avaliada pelos principios fundamentais
inseridos no método do fluxo de caixa descontado.

Copeland, Koller e Murrin (2002) apontam que os administradores que usam a técnica do Fluxo de Caixa Des-
contado para avaliar suas empresas, priorizando o aumento do fluxo de caixa de longo prazo, em ultima analise,
serdo recompensados com os precos mais altos de suas a¢des. As evidéncias do mercado sdo conclusivas, uma
abordagem simplista do Iucro contabil levara a decisdes que destruirdo valor.

2.1.1 Fluxo de Caixa Livre (FCL)

O fluxo de caixa livre da empresa ¢ reconhecido como o melhor indicador de capacidade de geragdo de riqueza, com
clara evidéncia da eficiéncia de determinado negocio, pois o fluxo de caixa supera as dificuldades inerentes ao lucro contabil,
retratando fielmente o potencial da empresa, inclusive seu goodwill. Logo, pode ser definido como “o montante de recursos
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que pode ser extraido da empresa sem que seu valor seja reduzido..”( MARTELANC, PASIN E CAVALCANTE, 2005, p. 23).
Para Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 138) ““ o fluxo de caixa livre é o fluxo certo para esta avaliagdo porque reflete
o fluxo de caixa gerado pelas operagdes da empresa e que estd disponivel para todos os seus provedores de capital, seja por
endividamento ou por participagdo acionaria”.
Segundo Damondaran (1997), o FCL ¢ o fluxo de caixa gerado pelas operagdes da empresa, obtido apos os impostos,
e que se encontra disponivel para os credores e os acionistas, devendo-se calculd-lo antes dos pagamentos das dividas
(principal e juros) e apds as variagdes nos investimentos em ativos permanentes e capital de giro.

Estrutura de Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Receita Liquida

(-) Custo dos produtos vendidos

(-) Despesas Operacionais (menos juros, depreciacdo, amortizagdo e Exaustdo)
(=) Lucro antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciagdo, Amortizagdo ¢ Exaustdo (EBTIDA)
(-) Depreciacdo , Amortizagdo e Exaustdo

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(x) 1- taxa de imposto

(=) Lucro Operacional Liquido menos Imposto Ajustado (NOPLAT)

(+) Depreciagdo e Amortizagao

(- +) Variagdo de Capital de giro

(- ) Investimento

(=) Fluxo de Caixa Livre

Quadro 1 - Estrutura de fluxos de caiza livre de empresa
Fonte: Adaptado de Damodaran, (1997.)

Com o Fluxo de Caixa Livre se determina a capacidade de geracdo de caixa por meio das operagdes normais da
empresa, independentemente de suas fontes de financiamento. O uso dessa forma de fluxo de caixa em comparagdo com o
fluxo de caixa do acionista apresenta vantagens significativas. Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) apresentam algumas
destas vantagens:

e O Fluxo de Caixa do Acionista tem maior possibilidade de se mostrar negativo que o Fluxo de Caixa Livre, prin-
cipalmente quando as despesas financeiras sdo altas;

e O Fluxo de Caixa Livre oferece um melhor entendimento do desempenho operacional da empresa ¢ de cada
unidade de negocio separadamente;

e O custo de capital relevante ao calculo do valor ¢ o mérito do mercado, e o ndo especifico da empresa. Portanto,
quando a empresa contempla mudar sua estrutura de capital, os dispéndios atuais com os juros projetados ndao
influenciam a determinagéo do valor pelo método do fluxo de caixa livre;

e A previsdo, a médio prazo, de dispéndio com juros e amortizagdes de dividas e a projecdo de novos empréstimos
podem ser dificeis de efetuar, implicando uma maior facilidade no calculo do valor pelo fluxo de caixa.

2.1.2 Fluxo de Caixa do Acionista

Segundo Damodaran (1997), o fluxo de caixa do acionista ¢ o fluxo de caixa existente ap6s o pagamento de despesas
operacionais, juros e de principal, e de qualquer desembolso de capital necessario a manutengdo da taxa de crescimento dos
fluxos de caixa projetados.

104 Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 13, n. 1, p. 100-109, ago. 2007.



Avaliagdo de empresas: uma abordagem das diversas metodologias

Estrutura de Fluxo de Caixa Livre do Sécio ( Acionista)

Receita Bruta

(-) Impostos

(-) Custos

(-) Despesas

=EBITDA

(-) Depreciagao

= EBIT

(-) IR s/ EBIT

= Lucro Operacional (NOPLAT)

(+) Depreciagao

(-) Investimentos

(+/-) Variagao do Capital de Giro Liquido

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa

(-) Pagamento dos servigos da divida (juros e amortizagao)
(=) Fluxo de Caixa Livre do Socio (Acionista)

Quadro 2 - Estrutura de Fluxo de Caixa Livre do Socio ( Acionista)
Fonte: Adaptado Martelanc, Roy; Pasin, Rodrigo; Cavalcante, (2005)

Damodaran (1997) afirma que a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado ¢ a mais facil de ser utilizada para ativos
(empresas), cujos fluxos de caixa sejam atualmente positivos e que possam ser estimados para periodos futuros com algum
grau de confiabilidade, e em que exista um substituto para risco que possa ser utilizado para a obtencgdo de taxas de desconto.
Assim, quanto mais longe desse cendrio ideal a empresa estiver, mais dificil se tornara a avaliagdo pelo Fluxo de Caixa
Descontado.

2.1.3 Valor da Perpetuidade

De uma empresa, diferentemente de seus projetos, espera-se que tenha vida infinita e, portanto, continue a operar por
periodos mais longos do que os projetados nos fluxos de caixa. Dessa forma, a avaliagdo deve ser efetuada em dois periodos
distintos, que abrangem:

e O horizonte de tempo viavel de projecao dos fluxos de caixa operacionais;
e O momento apds o horizonte de proje¢cdo acima mencionado.

Assim, o fluxo de caixa de uma empresa deve ser projetado pela quantidade de anos sobre os quais se consegue prever
com razoavel confianga o comportamento das principais variaveis operacionais relevantes. Pode-se citar como variaveis
relevantes, os pregos dos produtos, o volume de vendas, o custo das matérias-primas, despesas operacionais, entre outros.

A experiéncia pratica tem demonstrado que a maioria das avalia¢des técnicas trabalha com periodos de proje¢ao entre
5 e 10 anos. Consideram-se, portanto, como valor residual da empresa ou valor da perpetuidade os fluxos de caixa nao
cobertos pelo periodo de projegao.

Assaf Neto (2003) calcula o valor da perpetuidade (PVp) pela relagio entre o fluxo de caixa livre e o custo médio do
capital ponderado ~-WACC, ou seja, PVp = FCL/ WACC.

Para Martinez (1999, p.9), ha situagdes nas quais “grande parte do valor da empresa pode ser explicada pelo valor
presente da perpetuidade. Dependendo da espécie do negdcio esse componente podera ser maior ou menor”. Nesse sentido,
empresas que maximizem lucros de curto prazo estardo penalizando fluxos de caixa de longo prazo, reduzindo seu valor
residual. Assim, podemos afirmar que o valor residual da empresa depende significativamente da estratégia de atuacao e do
investimento da mesma.

3.2 Avaliacdo Relativa

De acordo com Damodaran (2004), o objetivo da avaliacdo do fluxo de caixa descontado ¢ encontrar o valor dos ativos,
levando-se em consideragdo o seu fluxo de caixa / crescimento e caracteristica de risco. Ja, na avaliagdo relativa, a finalidade
¢ avaliar os ativos, com base na forma como ativos similares sdo atualmente precificados no mercado.

Para comparar os valores do ativo com “similares” no mercado, ¢ necessario padronizar os valores de alguma forma,
sendo possivel efetuar a padronizagdo, conforme Damodaran (2004), com relagdo aos lucros que sdo gerados, ao valor
contabil ou ao valor de reposigdo dos proprios ativos, ou ainda as receitas brutas existentes.
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Para se ter uma idéia mais detalhada do que cada método utilizado na padronizagdo necessita e proporciona, seguem
comentarios dos principais multiplos ou indicadores utilizados:

2.2.1 Multiplos de Lucros ou indicador prego / lucro ( PL )

Multiplos de Lucros ou indicador prego / lucro (PL) correspondem a uma das formas mais simples de analisar o valor
de qualquer ativo e sdo também os de que mais se faz uso improprio. Sua simplicidade os torna, de acordo com Damodaran
(1997), uma opgao atraente para aplicacdo que varia de fixacdo de precos de ofertas publicas iniciais a realizagdo de analises
de valor relativo. Ha varias razoes pelas quais os indices preco/lucro sdo tdo utilizados, entre elas, pode-se citar:

o Informacdo estatistica que relaciona o prego pago aos pregos atuais;

e E simples de se calcular e as informagdes sao de facil acesso, proporcionando desta forma, a comparagdo entre
acoes;

e Pode também ser um indicador que expressa varias caracteristicas da empresa, como risco e o crescimento, além
da percepgdo do mercado sobre a empresa.

No entanto, ¢ importante atentar para o fato de existirem diferencgas nos fundamentos entre paises e entre empresas no
decorrer do tempo, o que resulta em indices diferentes. Uma falha em ndo se levar em consideragdo essas diferengas pode
acarretar conclusdes erradas na comparacao dos indices.

2.2.2 Multiplos de valor contabil ou indicador prego / valor contabil (PBV)

Os investidores consideram os Multiplos valor contabil ou indicador prego / valor contabil (PBV) util na analise de
investimento, pois o valor contabil fornece uma medida relativamente estavel e intuitiva de valor que pode ser comparada
com o prego do mercado, além de proporcionar aqueles que desconfiam do valor obtido pelo fluxo de caixa descontado uma
referéncia muito mais simples para comparagao.

Segundo Damodaran (2004), a estimativa contabil de valor ¢ determinada por normas contabeis e ¢ fortemente
influenciada pelo prego original, pago pelo ativo e por outros ajustes contabeis (como depreciago), e que, freqlientemente,
os investidores analisam a relag@o entre o prego pago por uma agdo ¢ o valor contabil do patrimdnio liquido como uma
medida de supervaloriza¢ao ou subvalorizagdo da a¢do. Outro fator positivo na utilizagdo desse indice ¢é a possibilidade de
aplicagdo em empresas com lucros negativos, por ndo poderem ser avaliadas pelo indice de prego/lucro? As desvantagens
principais presentes neste indicador consistem em

e Os valores contabeis e os lucros sdo afetados pelas decisdes contabeis sobre depreciagdo e outras variaveis;

e Variacdo de normas contabeis, conseqiientemente, nao proporciona uma comparagao entre as empresas devido as
diferencas nos dados, como, por exemplo, as normas contabeis entre paises;

e O valor contabil em empresas de servico nao tem muito significado por ndo possuirem ativos fixos significati-
Vos;

e O valor contabil do patrimonio liquido pode- se tornar negativo, se uma empresa tiver constantes prejuizos.

2.2.3 Multiplo de receita bruta ou indicar prego/vendas (PS)

O Muiltiplo de receita bruta ou indicador preco/vendas (PS) tem recentemente se mostrado atrativo para os analistas,
segundo Damodaran (1997), apesar de outros indicadores como o prego/lucro (PL) e prego/valor contabil (PBV) serem os
mais utilizados. As vantagens em relagdo aos outros (PL ¢ PBV) ¢ que o indicador prego/vendas ¢ obtido até mesmo para
empresas mais problematicas, e ndo tdo influenciados pelas decisdes contabeis relativas a depreciacdo, estoques e encargos
extraordinarios; a receita ¢ relativamente dificil de se manipular ¢ por ndo ser tao volatil, como os indices do PL, pode ser
mais confiavel em termo de avaliacdo.

O indicador PS ¢ uma ferramenta interessante para examinar os efeitos de mudangas na politica de precos e de
outras decisdes estratégicas corporativas, além de tornar muito mais facil comparar empresas de diferentes mercados, com
diferentes sistemas de contabilidade utilizados do que comparar multiplos de lucros ou valor contabil.

Uma das vantagens na utiliza¢do das receitas, ao invés dos lucros e do valor contabil, ¢ a sua estabilidade. No entanto,
pode também se tornar uma desvantagem em decorréncia de problemas do controle de custos. Nesses casos, as receitas nao
declinam mesmo que os lucros e o valor contabil diminuam. Conseqiientemente, mesmo que seja interessante utilizar este
indicador, a incompeténcia de algumas empresas no que se refere ao controle de custos e da margem de contribuicdo, pode
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acarretar uma avaliagdo distorcida da empresa. Por isso, tem que se levar em consideracdo a margem de lucro para determinar
este indice, além das variaveis-padrdes (o indice payout, a taxa exigida de retorno e a taxa de crescimento esperado).

O primeiro passo na avaliagdo relativa ou multipla geralmente é a escolha de empresas similares. Uma empresa similar,
conforme Damodaran (2004), ¢ aquela com fluxo de caixa, potencial de crescimento e de risco semelhante aos da empresa
sob avaliagdo. No entanto, na maioria das vezes, os analistas definem empresas similares como sendo outras empresas do
mesmo setor ou setores daquela que esta sendo avaliada. Quando se ¢ impossivel encontrar empresas idénticas aquelas que
esta se avaliando, tem-se que identificar formas de controlar as diferengas entre elas, quanto as variaveis.

Entretanto, o processo de controle pode partir de abordagens simples, que modifiquem os multiplos para levar em
consideracdo diferengas em uma variavel - chave, até abordagens mais complexas, que leva em consideragao as diferengas
entre mais de uma variavel.

3 Avaliacgdo de Direitos Contingentes

Nos modelos de fluxo de caixa descontado tradicional (FCD), uma empresa ¢ avaliada estimando-se fluxos de
caixa durante um periodo longo, subtraindo a taxa de desconto que reflete o grau de risco dos fluxos de caixa. O valor do
patriménio liquido ¢ obtido com a diferenga do valor da empresa pelo valor da divida. Todavia, Damodaran (2004) destaca
pelo menos trés cenarios, em que o valor da empresa encontrado pelo fluxo de caixa descontado subestima o patrimonio
liquido. Sao eles:

e Quando a empresa obtém uma proporc¢ao significativa de seu valor a partir de patentes ou licencas, pois uma
patente pode ser vista como uma opgao sobre o produto subjacente;

e Quando a empresa de recursos naturais tem reservas nao-desenvolvidas, como, por exemplo, pode-se citar uma
reserva de ouro ou petrdleo isolado pode ser visto como opgao sobre os recursos subjacentes ou o conjunto de
reservas ndo desenvolvidas pela empresa, valera mais do que seu valor no fluxo de caixa descontado;

e Quando uma empresa possui lucros negativos e grandes passivos, neste caso existe a op¢ao de liquidar a empresa
e o valor da empresa podera ter valor maior do que o valor estabelecido pelo fluxo de caixa descontado.

Para Copeland (2002), durante a tltima década varios avangos teoricos e tecnologicos permitiram que técnicas de
precificacdo de opgdes a avaliagdo de decisdes de investimento ou opgdes reais fossem utilizadas pelos profissionais da area
de finangas.

De acordo com Damodaran (1997), opg¢des sdo valores mobiliarios derivativos, ou seja, sdo titulos que derivam seu
valor de um ativo subjacente. Este método de precificagdo de opgdes destaca o valor da flexibilidade, que ndo ¢ abordada no
método de fluxo de caixa descontado (FCD) e que vem se destacando na avaliagdo de empresas. Copeland (2002) argumenta
que ¢ possivel que este método supere o FCD no que se refere as decisdes de investimento, mas, por enquanto, ¢ apenas
utilizado em determinadas circunstancias.

Conforme Copeland (2002), uma opgdo confere a seu detentor o direito de (ndo obrigagdo) de comprar ou vender
um ativo a um prego predeterminado (prego de exercicio) por um dado periodo de tempo (prazo de opg¢ao). O direito de
tomar uma atitude significa flexibilidade, ja a necessidade de se tomar uma atitude significa uma inflexibilidade. As opgoes
call (compra) ddo o direto de compra e as opgdes put (venda) o direito de venda, estas opgdes podem ser encontradas tanto
do lado do passivo quanto do ativo.

As opcdes de compra ddo ao comprador o direito de adquirir o ativo subjacente por um preco fixo em qualquer
periodo antes do vencimento da opc¢do; no entanto, paga um prémio por este direito. J4 as opgdes de venda podem ser
vendidas em qualquer periodo antes do vencimento da opcdo, porém, tera que ser pago pelo comprador um prémio por este
direito.

O valor da opgao ¢, segundo Damodaran (1997), determinado por seis variaveis:

e Valor atual do ativo subjacente;
e Variancia do valor;

e O preco do exercicio;

e Prazo da opcao;

e Taxa de juros livres de risco;

e Dividendos esperados sobe os ativos.
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Isto ¢ demonstrado tanto nos modelos binominal, como no Black-Sholes, que avaliam opgdes através da criagao de
carteiras compostas pelo ativo subjacente e pela aplicacdo de recursos livres de risco. Desta forma, estes modelos podem ser
utilizados para avaliar ativos com caracteristicas de opgoes.

Consideracdeso Finais

Todos os métodos e modelos de avaliagdo aqui descritos visam a busca de um valor econdmico justo, ou seja, um valor
que represente de modo equilibrado as caracteristicas e diferenciais da empresa avaliada.

Deve ser lembrado que, apesar do uso de conceitos cientificos e de ferramentas consagradas, especialmente as derivadas
de métodos quantitativos, a avaliacdo de empresas corresponde a um processo no decorrer do qual o agente avaliador
incorpora premissas subjetivas e hipdteses que variam conforme os interesses € os objetivos dos possiveis compradores e
analistas, situando-se, assim, em ponto distante do conceito de exatidao.

Em outros termos, diferentes avaliadores, analistas ou interessados no negdcio, utilizando os mesmos conceitos e
metodologias, podem chegar a diferentes valores de avaliagdo para uma mesma empresa, pois partem de premissas, objetivos
e perspectivas diferentes.

Os varios modelos e métodos de avaliagdo de empresas disponiveis podem ser utilizados em conjunto ou separadamente,
todavia, nenhum método isolado pode ser considerado o correto, inquestionavel ou exato. Entretanto, existem métodos de
avaliagdo mais consistentes que, de acordo com as premissas da avaliagdo, podem se revelar tecnicamente mais robustos e
adequados dada a circunstancia e as informagdes disponiveis.

Pode-se concluir, também, que ndo existe um valor correto para cada empresa, passivel de uma comprovagao absoluta e
de aceitacdo geral, mas sim, valores referenciais, apurados pelas diversas metodologias, que servirao de referéncia e subsidio
ao processo de negociagdo entre eventuais compradores e vendedores na defini¢do do preco da transacdo empresarial,
quando a qualidade das informagdes utilizadas ¢ condi¢do vital para o éxito dos trabalhos de avaliag@o.
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