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Resumo

A avaliagdo de ativos ¢ uma necessidade constante, principalmente em periodos de escassez de recursos. Especificamente, a
avaliacdo de empresas, consideradas como ativos neste contexto, emerge como um tipo de avaliag@o cada vez mais utilizado
em um ambiente com privatizagdes, fusdes, aquisigdes e cisdes de empresas e grupos empresariais. Este artigo revisa
teoricamente alguns métodos de avaliacdo de empresas, demonstrando sua operacionalizagdo, vantagens e desvantagens, e
servindo como base teodrica para estudos posteriores. O artigo finaliza com uma discussdo sobre o relacionamento entre os
métodos estudados, concluindo pela superioridade técnica do método de avaliagdo pelo fluxo de caixa livre descontado.
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Abstract

Nowadays, asset valuation is very necessary, strongly in resource limited periods. Specifically, business valuation, considered
assets in this context, emerges as a kind of valuation needed even more because of business privatizations, fusions and
acquisitions. This paper revises the theory behind some business valuation methods, demonstrating its operations, advantages
, disadvantages and being a conceptual base for further studies. It finalizes with a discussion about the interrelationship
between the studied methods and concludes that the discounted cash flow is superior over the other ones.
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Introducao

A avaliacdo de ativos ¢ uma necessidade constante, principalmente em periodos de escassez de recursos. A alocacao
racional desses recursos deve ser pautada por métodos de avaliacdo de investimentos, como forma de analisar a relacdo
entre risco e retorno, associada ao investimento em qualquer tipo de ativo. Além disso, uma correta avaliagdo informa ao
investidor o real valor daquele investimento ja realizado ou ainda em fase de analise.

Especificamente, a avaliagdo de empresas, consideradas como ativos neste contexto, emerge como um tipo de avaliagdo
cada vez mais utilizado em um ambiente com fusdes, aquisi¢des e cisdes de empresas ¢ grupos empresariais. Empresas
apresentam peculiaridades, entretanto podem ser consideradas, para fins de avaliagdo, como outro ativo qualquer. Suas
peculiaridades podem ser incorporadas aos modelos de avaliag@o, através de taxas de descontos apropriadas, em fungdo dos
varios tipos de riscos envolvidos em uma atividade empresarial.

Este artigo, parte de uma pesquisa maior, tem como objetivo principal revisar teoricamente alguns métodos de avaliagao
de empresas, demonstrar sua operacionalizagdo, assim como enumerar suas vantagens e desvantagens, segundo a literatura
disponivel. Os métodos aqui descritos ndo esgotam todo o assunto, configurando-se, entretanto, como os mais difundidos
nas fontes bibliograficas consultadas. A motivagao deste artigo também ¢ servir como base tedrica para estudos posteriores,
tais como estudos de casos em diferentes setores de atividade e tipos de empresas (industriais, comerciais ¢ de servicos),

!'jocildo@fic.br- Doutorando em Administragdo de Empresas e Mestre em administragdo de empresas FVGSP

Rev. Cent. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 11, n. 2, p. 165-175, dez. 2005. 165



Jocildo Figueiredo Correia Neto

uma vez que estes métodos sao aplicaveis a diversos tipos de empresas, sendo necessario, porém, dispor de informagdes
adequadas para seu uso.

O artigo segue com uma sintese dos autores consultados e os métodos por eles descritos. As demais partes tratam,
cada qual, de um método de avaliagdo de empresas. Os métodos aqui estudados sdo: avaliacdo patrimonial, multiplos de
mercado, fluxo de caixa livre descontado e teoria das opgdes reais. Cada parte apresenta seus conceitos e operacionalizacao,
bem como as respectivas vantagens e desvantagens. A conclusao fard um apanhado final dos métodos estudados e discutindo
sobre a relagdo entre eles.

1 Métodos de avaliacdo de empresas

Intmeras sdo as formas de avaliar uma empresa. A avaliagao (valuation, do termo utilizado em inglés) objetiva estimar
o valor justo a ser pago por uma empresa. Esse valor justo pode ser utilizado em venda da empresa, em processos de fusdo
e incorporagdo, bem como na cisdo da empresa (CORNELL in: CERBASI, 2003:9).

Viarios autores relacionam métodos alternativos de avaliacdo patrimonial. DAMODARAN (2002) relaciona como
principal método de avaliagdo de empresas o fluxo de caixa livre para a empresa descontado. Também escreve sobre o
método dos multiplos de mercado (avaliagdo relativa) e o uso da teoria das opgdes reais como formas de avaliagdo de
empresas.

Para MARTINS et alii (2001:268), os métodos de avaliagao de empresas sdo classificados em: (1) técnicas comparativas
de mercado, (2) técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados e (3) técnicas baseadas no desconto de fluxos
futuros de caixa. As técnicas comparativas de mercado buscam aferir o valor da empresa comparando com empresas similares
transacionadas no mercado. As técnicas baseadas em ativos e passivos ajustados utilizam os valores de mercado dos itens
evidenciados nas demonstragdes contabeis, ajustados ou ndo. As ultimas técnicas pressupdem que o valor da empresa
decorre da potencial geragdo de riqueza futura. “O valor presente liquido ¢ tido como a mais completa opgao de avaliacdo,
no que se refere a busca do valor economico da empresa em continuidade. Na realidade, o empreendimento vale ou por
seu valor de realizag@o liquido ou pelo valor presente liquido, dos dois o maior” (MARTINS et alii, 2001:400). Os autores
acreditam, portanto, que os métodos de avaliagcdo ndo sdo mutuamente excludentes, e sim complementares (MARTINS et
alii, 2001:399).

ASSAF NETO (2003:575) enuncia que existem varios métodos de avalia¢do de empresas, dentre os quais: métodos
patrimoniais e suas derivacdes, multiplos de mercado e fluxo de caixa descontado. O autor considera esta ultima forma
de avalia¢do a mais adequada por ter “maior rigor conceitual e coeréncia com a moderna teoria de finangas”. Além disso,
ela considera a existéncia do chamado goodwill, uma “vantagem competitiva que permita produzir um retorno de seus
investimentos acima dos resultados minimos esperados do setor” (ASSAF NETO, 2003:585).

COPELAND et alii (1995:22) concentram seu trabalho na avaliacao através do fluxo de caixa descontado. Eles
consideram que, apesar de existirem outras formas de medir o desempenho corporativo, o fluxo de caixa descontado ¢ “a
unica medida que requer informagdes completas”.

Os principais métodos de avaliagdo (patrimonial, multiplos de mercado, fluxo de caixa descontado e opgdes reais) sdo
explicitados nos topicos seguintes.

2 Avaliagao patrimonial

O método patrimonial de avaliagdo de empresas considera que os elementos do balanco patrimonial podem ser utilizados
para calcular o valor da empresa em questdo. O valor patrimonial ¢ dado pela diferenga entre o total dos ativos e dos passivos.
O valor da empresa, portanto, ¢ dado pela soma do patrimoénio liquido com o passivo (ASSAF NETO, 2003:576).

O patrimoénio liquido corresponde aos direitos dos proprietarios da empresa. Ele ¢ formado basicamente pelos aportes
de capital dos sdcios e pelos lucros retidos, de acordo com a politica de dividendos adotada. O passivo ¢ a parte exigivel
por terceiros por financiar as operagdes de curto ¢ longo prazo da empresa. Tanto o patrimonio liquido quanto o passivo
correspondem a obriga¢des da empresa junto aos seus fornecedores de recursos (proprietarios e credores).

Com relagdo ao patrimdnio liquido e sua relagdo com o ativo total da empresa, o balango patrimonial, em decorréncia
das préaticas contabeis, registra o valor dos ativos pelos valores historicos de aquisigdo, ou seja, 0s precos cujos ativos foram
adquiridos, sem quaisquer corre¢des ou atualizagdes monetarias. O modelo de avaliag@o patrimonial contabil ¢ dado por:

| Valor da empresa = Ativos contabeis - Passivos contabeis = Patrimonio liquido

Quadro 1: Equacdo da avaliacdo patrimonial contabil
fonte: MARTINS et alii, 2001:269.
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O modelo de avaliagdo patrimonial baseado nos custos historicos apresenta algumas desvantagens. Esses valores ndo
refletem, necessariamente, os valores reais de mercado, que incorporam fatores como inflagdo, obsolescéncia, desgaste e
falta de liquidez. Ao utilizar o custo historico dos ativos, pressupde-se que os pregos mantiveram-se constantes desde a
aquisi¢do até a data de avaliagdo, hipotese aparentemente improvavel (MARTINS et alii, 2001:90). Além disso, o “custo
historico deve ser evitado nos casos em que pretendemos apurar a capacidade de geracdo futura de riqueza do objeto
avaliado” (MARTINS et alii, 2001:36).

Uma forma de minimizar este problema ¢ fazer ajustes nos valores utilizados na avaliagdo patrimonial. Dois ajustes
possiveis seriam utilizar valores de reposi¢do ou de liquidacao dos ativos (CORNELL In: CERBASI, 2003:15). Os valores
de reposicgdo dos ativos sdo aqueles pregos pelos quais os ativos atualmente em uso na empresa seriam comprados, em estado
de novos. Os valores de liquidag@o dos ativos sdo os pregos de venda, caso a empresa necessite desfazer-se deles em fungio
do encerramento de suas atividades. Em uma situacdo de liquidacdo, a empresa esta cessando suas atividades, motivando
uma desimobilizag@o dos ativos em situagdes geralmente desvantajosas. Essas circunstancias podem levar a realizacdo dos
ativos por valores inferiores aos valores correntes de mercado (ASSAF NETO, 2003:578).

Outro tipo de ajuste seria utilizar o valor de realizagdo de mercado ou valor justo de mercado (MARTINS et alii,
2001:120). Esses valores refletem os precos a que podem ser vendidos os ativos em uma situag@o de normalidade, dentro de
um mercado organizado. Devem ser considerados, adicionalmente, os custos decorrentes das transag¢des de realizacao desses
ativos (comissdes, impostos, fretes, leiloeiros, etc.). Assim, o valor de realizagdo de mercado deve considerar esses custos,
alcangando um valor liquido de realizagdo (ASSAF NETO, 2003:577).

A equacdo do quadro 1, no caso do ajuste, modifica-se para a seguinte:

| Valor da empresa = Ativos ajustados - Passivos exigiveis ajustados

Quadro 2: Equagdo da avaliacdo patrimonial com valores ajustados
Fonte: MARTINS et alii, 2001:269.

Para o ajuste utilizando o valor de realizagdo de mercado, cabe o conceito de valor presente liquido. Em casos em que
a realizacao dos ativos no seja a vista, os fluxos financeiros futuros devem ser trazidos a data presente, descontados a uma
taxa compativel com os bens avaliados.

Os ativos intangiveis, por sua vez, sao negligenciados nessa avaliagdo. A capacidade gerencial e o conhecimento
dos administradores ndo estdo incluidos nos balangos patrimoniais da empresa. Entretanto, esses fatores conferem valor a
empresa, por incorporarem eficiéncia e produtividade na utilizagdo dos recursos atuais da empresa, a fim de gerar resultados
futuros positivos.

Outra restri¢do ao método patrimonial é o fato de ele ndo basear a avaliagdo nos resultados futuros esperados que a
empresa pode alcangar (ASSAF NETO, 2003:577). O valor de qualquer ativo ¢ fungdo, principalmente, dos resultados
futuros que esse ativo pode obter para seu detentor (DAMODARAN, 2002:19).

Apesar de ser um método popularmente e operacionalmente mais facil de ser entendido, o valor patrimonial desconsidera
fatores importantes que podem alterar o valor da empresa. Seu uso isoladamente pode tornar a avaliagdo incompleta.

3 Miiltiplos de mercadol

O método dos multiplos de mercado faz parte de uma abordagem relativa. Essa abordagem avalia uma empresa através
da comparacdo de seu desempenho com o desempenho de outras empresas semelhantes no mercado. O desempenho é
mensurado através de indices, aqui denominados multiplos. A avaliagdo relativa através de multiplos ¢ realizada em quatro
etapas (DAMODARAN, 2002:248). Estas etapas podem ser utilizadas como forma de aumentar a seguranga do método e
detectar eventuais maus usos por outros avaliadores. As etapas da avalia¢do relativa sdo sumarizadas no quadro a seguir.

1. Definir um multiplo consistente e uniforme entre as empresas comparadas

2. Verificar a distribui¢@o horizontal entre as empresas do setor e entre as empresas do mercado global
3. Analisar o multiplo e suas caracteristicas

4. Definir as empresas usadas na comparagao

Quadro 2: Etapas da avaliagdo relativa por multiplos de mercado (fonte: DAMODARAN, 2002:248)
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A primeira etapa da avaliagio relativa ¢ definir o miltiplo que sera utilizado na comparagio. E possivel utilizarem-se
varias medidas de desempenho. Uma primeira categoria de multiplos ¢ dada pelos multiplos de lucros. Esta categoria analisa
0 prego pago por uma agdo como multiplo do lucro gerado pela empresa. Como exemplo desta categoria, tem-se o indice
P/L (prego da agdo dividido pelo lucro gerado por a¢do). Algumas variagdes desta medida podem surgir no conceito de lucro
utilizado. Por exemplo, pode-se utilizar o lucro por agdo passado ou o lucro previsto por agdo para o proximo periodo.

Os multiplos de reposi¢do ou de valor escritural utilizam as informagdes patrimoniais como parte dos multiplos.
Avalia-se a relagdo entre o prego de uma agdo e o valor escritural do patrimonio, a fim de detectar quanto uma agao
esta supervalorizada ou subvalorizada. Um indice utilizado é o prego/valor escritural, considerando os valores historicos
dos ativos da empresa. Outro indice é o prego/valor de reposicdo, considerando os ativos avaliados pelos seus pregos de
reposicdo. A argumentagdo em favor da superioridade do valor de reposicdo sobre o valor histérico ¢ a mesma usada no
topico anterior.

Os multiplos de receita utilizam as receitas geradas como denominador nos seus calculos. Um exemplo ¢ utilizar o
prego da agdo em relagdo a receita do periodo (P/R). Uma medida alternativa seria utilizar o valor da empresa em relagio a
receita (V/R). A vantagem dessa categoria de multiplos reside no fato de ndo ficar atrelada a possiveis diferentes sistemas
contabeis, principalmente se as empresas comparadas pertencerem a setores ou paises diferentes.

Os multiplos setoriais sdo utilizados em mercados especificos e montados somente de acordo com as caracteristicas
proprias destes. Em funcao desta especificidade, torna-se dificil estabelecer uma comparacao do valor calculado para as
empresas deste setor em relacdo a empresas de outros setores.

Os multiplos acima ndo esgotam as possibilidades de uso. Analistas podem, seguindo critérios bem definidos
e fundamentados, estabelecer multiplos que os ajudem a valorar uma empresa. O quadro a seguir sumariza os tipos de
multiplos aqui apresentados.

Categoria Multiplo

Preco/lucro passado

Lucro .
Prego/lucro previsto

Preco/valor escritural dos ativos

Valor escritural / de reposi¢ao . .
Preco/valor de reposi¢@o dos ativos

Receita Precgo/receita

Preco/acessos ao website (empresas de internet)

Outros multiplos

Prego/mumero de clientes

Quadro 3: Multiplos de mercado
Fonte: DAMODARAN, 2002:245-247.

A escolha das medidas utilizadas na comparagdo deve ser bastante criteriosa e, principalmente, uniforme. O multiplo,
calculado para as empresas que serdo comparadas, deve ser definido de maneira uniforme para todas as empresas. Se
for utilizado, por exemplo, o multiplo prego/lucro passado, deve-se assegurar que todas as empresas usardo este mesmo
multiplo. Caso alguma empresa, neste caso, utilize o prego/lucro previsto, a avaliagdo ndo sera conduzida corretamente e
havera distorgao.

A segunda etapa objetiva comparar o multiplo calculado com algum critério, a fim de verificar se ele esta abaixo ou
acima de um valor médio para o setor observado. A distribui¢do horizontal dos multiplos calculados para varias empresas
pode dar uma indicagdo prévia da posi¢do da empresa analisada especificamente frente a situa¢ao das outras empresas no
mercado ou no setor especifico. Uma forma de andlise seria utilizar a média e o desvio-padrdo como caracteristicas dos
multiplos observados no mercado.

A terceira etapa visa, basicamente, analisar os multiplos e as suas variaveis determinantes. Essa compreensdo pode
auxiliar na interpretacdo dos resultados.

A quarta etapa envolve a defini¢ao das empresas utilizadas na compara¢do. Uma empresa é comparavel quando suas
caracteristicas de fluxos de caixa, potencial de crescimento e risco sdo semelhantes as da empresa analisada. Esta defini¢do
ndo restringe, portanto, a comparagdo de empresas do mesmo setor de atividade. As empresas comparadas podem pertencer
a setores diferentes, desde que atendam ao requisito de consisténcia em fluxo de caixa, crescimento e risco. Entretanto,
pode-se usar a hipétese de que empresas do mesmo setor, por for¢a do mercado em que atuam, podem ter os mesmos perfis
destas trés dimensdes.
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Evidentemente, empresas diferentes, inclusive do mesmo setor, ndo apresentardo estas caracteristicas estritamente
semelhantes. As diferencas existentes deverdo ser controladas adequadamente. Existem trés métodos de controle destas
diferencas: ajustes subjetivos, multiplos modificados e regressdes setoriais ou de mercado.

Uma vez seguidos esses passos, “a suposi¢do critica da qual depende a comparacao direta ¢ que a relagdo entre V (valor)
e M (multiplo) para o alvo de avalia¢do ¢é igual (pelo menos aproximadamente) a relagdo entre V ¢ M para as empresas
comparaveis” (CORNELL In: CERBASI, 2003:16). Assim, o valor da empresa alvo (V) ¢ calculado da seguinte forma:

Valvo Vcompara'veis Vcompardveis
= = Valvo = Malvo X—

Mawo M. comparaveis M. comparaveis

Figura 1: Relagdo entre empresas comparaveis
Fonte: CORNELL In: CERBASI, 2003:16.

Esse método apresenta algumas vantagens. Inicialmente, ele pode ser realizado de forma rapida, em comparagao
com outros métodos. Ele também ¢ de facil entendimento para as partes interessadas, além de refletir um valor bastante
proximo do valor precificado pelo mercado, em fungdo de sua avaliagdo ser relativa a uma empresa do mercado
(DAMODARAN,2002:244).

Os pontos fracos desse método sdo conseqiiéncias diretas de suas vantagens. Caso o mercado nao esteja fazendo uma
avaliagdo correta das empresas usadas na comparacao, o método resultard em um valor também incorreto. A subjetividade na
escolha dos multiplos pode distorcer a avaliagdo (DAMODARAN,2002:245). No Brasil, em funcao de o mercado acionario
nao ser tdo desenvolvido, apresentar extrema volatilidade e baixa qualidade das informacdes disponiveis, a utilizagdo dos
métodos relativos € restritiva (ASSAF NETO, 2003:585).

4 Fluxo de caixa livre descontado

Aavaliag@o de empresas através do fluxo de caixa descontado encontra maior consenso entre os autores de finangas. Para
ASSAF NETO (2003:586), esse método “representa o maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico”.
DAMODARAN (2002:19) argumenta que qualquer ativo, incluindo empresas, deve ser avaliado pelos beneficios esperados
no futuro, descontados a valor presente, através de uma taxa adequada. COPELAND et alii (1995:22) colocam o fluxo de
caixa livre descontado como o melhor método de avaliagdo de empresas, por incorporar todas as informagdes relevantes.
MARTINS et alii (2001:275) consideram este método o que melhor reflete a capacidade de geracdo de riqueza de um
empreendimento.

Esse método ndo avalia a empresa apenas em termos de ativos, como na avaliagdo patrimonial. Também nao ¢ elaborada
uma avaliagio relativa comparando empresas, como na avaliagio de miiltiplos de mercado. E uma forma de avaliar intrinseca
e voltada para os resultados futuros, esperados a partir das suas atividades operacionais, refletindo capacidade gerencial, e a
geracdo de valor, a partir dos ativos existentes.

O método do fluxo de caixa descontado ¢ baseado no valor presente liquido, técnica de analise de investimentos. O
valor presente liquido (VPL) é uma técnica utilizada para analise de investimentos que tragam beneficios futuros expressos
em fluxos de caixa (CASAROTTO, 2000:116). Um exemplo de investimento ¢ dado no quadro a seguir:

Data Fluxos
0 -FC,

1 FC,

2 FC,

3 FC,

4 FC,

5 FC,

Quadro 4: Fluxo de caixa a ser avaliado
Fonte: autor

O quadro mostra um investimento realizado na data 0, que trara beneficios nas datas 1 até 5. O VPL avalia este
investimento, através do desconto de todos os fluxos de caixa para uma mesma data ¢ soma-os. A unifica¢do de todos os
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fluxos em uma mesma data ¢ conseqiiéncia de um dos pressupostos mais importantes em matematica financeira, o qual diz
que fluxos financeiros somente podem ser comparados, quando expressos na mesma data (CASAROTTO et al, 2000:18).

O desconto dos fluxos de caixa futuros deve ser realizado através de uma taxa de desconto compativel com as
caracteristicas dos fluxos, no que se refere ao horizonte temporal ¢ ao risco da operagdo. Essa taxa, denominada taxa minima
de atratividade (TMA), deve embutir também o custo de oportunidade do detentor do ativo, ou seja, o rendimento que ele
teria em uma aplicacdo alternativa (CASAROTTO et al, 2000:108).

Assim, o método exige que cada fluxo (FC)) seja descontado a TMA para uma data presente, de acordo com a férmula
de valor presente em capitalizagdo composta. A formula, mostrada abaixo, considera também o nimero de periodos (n) que
deverdo ser descontados.

t
Z) 1+TMA)

Figura 2: Formula do VPL
Fonte: autor

Aplicando a formula ao fluxo do quadro 4, tem-se o seguinte resultado:

Data Fluxos Fluxos descontados
0 -FC, -FC,

1 FC, FC /(1+TMA)

2 FC, FC,/(1+TMA)

3 FC, FC/(1+TMA)*

4 FC, FC/(1+TMA)*

5 FC, FC/(1+TMA)’
VPL =-FC, + FC /(1+TMA) + FC /(1+TMA)* + FC /(1+TMA)*+ FC /(1+TMA)*+ FC /(1+TMA)*

Quadro 5: Fluxos de caixa descontados a valor presente (fonte: autor)

A formula do valor presente apresentada, contudo, somente avalia fluxos de caixa finitos, com horizonte temporal
definido. Entretanto, a natureza de uma empresa convencional ¢ infinita, sem data definida para o fim de suas atividades.
Desta forma, hé a necessidade de considerar o Modelo de Gordon, o qual avalia fluxos de caixa infinitos (perpetuidades).

FC

VPL=——
TMA-¢g

Figura 3: Modelo de Gordon (fonte: autor)

O Modelo de Gordon pressupde que em uma perpetuidade pode haver crescimento dos fluxos de caixa a uma taxa
constante g. Ha a hipodtese de que esta taxa deve ser necessariamente menor do que a taxa minima de atratividade que
remunera o investimento.

Considerando o ferramental basico apresentado, uma empresa pode ser avaliada através deste. Assim, os componentes
necessarios a avaliacdo de uma empresa seriam divididos em quatro partes: fluxos de caixa esperados, taxa de desconto
(minima de atratividade), horizonte de tempo das projecdes e taxa de crescimento dos fluxos de caixa. Cada um destes
componentes sera discutido a seguir.

Os fluxos de caixa utilizados para fins de avaliacdo da empresa sdo de natureza operacional, conforme o quadro abaixo.
Este fluxo ¢ chamado livre, pois representa o resultado operacional livre aos credores e acionistas da empresa.
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Fluxo de caixa livre

= lucro operacional liquido

(+) despesas nao desembolsaveis
(-) investimentos em capital fixo
(-) variagdes no capital de giro

Quadro 6: Estrutura do fluxo de caixa livre
Fonte: ASSAF NETO, 2003:590.

O fluxo de caixa livre ¢ composto inicialmente pelo resultado operacional obtido pela empresa nas suas atividades
operacionais. Ele é dado pelas receitas operacionais de vendas, menos as despesas operacionais fixas e variaveis, que, por
sua vez, podem ainda ser subdivididas, conforme necessidades especificas.

As despesas ndo desembolsaveis sdo basicamente as despesas de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo. Apesar de
serem contas contdbeis e ndo representarem desembolso de recursos financeiros, elas sdo consideradas no calculo do lucro
operacional liquido como redutoras do imposto de renda a pagar. Como conseqiiéncia, seus valores registrados na etapa
anterior devem ser repostos no calculo do fluxo de caixa livre, refletindo a real movimentacao financeira.

Por fim, o fluxo de caixa livre deve considerar, em sua formulagdo, os investimentos que devem ser realizados pela
empresa, a fim de manter sua capacidade produtiva. A capacidade produtiva ¢ mantida através de investimentos em capital
de giro e em ativos permanentes.

Com essa formulagdo, o fluxo de caixa livre ¢ aquele disponivel aos credores ¢ acionistas da empresa, apés todos os
recebimentos e pagamentos devidos pela empresa. O fluxo de caixa livre, portanto, exclui os pagamentos do principal e juros
devidos a terceiros, em fung@o de financiamentos solicitados, e os pagamentos de dividendos aos proprietarios. A presenca
do financiamento esta embutida na taxa de desconto dos fluxos de caixa, verificada, adiante, como o custo médio ponderado
de capital (CMPC).

Os fluxos de caixa esperados, entretanto, apresentam necessariamente um risco associado a volatilidade dos seus valores.
Os valores esperados podem sofrer desvios, principalmente a medida que o horizonte de proje¢ao aumenta. Existem, para
fins de consideragao desse risco, métodos que refletem este risco, tais como analise de cenarios, analise de sensibilidade e
simulacao pelo método de Monte Carlo (CORREIA NETO et alii., 2002:1).

A taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa livres a valor presente ¢ o custo médio ponderado de capital
da empresa. O CMPC ¢ dado pela média de todos os custos financeiros das fontes de financiamento da empresa (R ),
ponderados pelo seu peso de cada uma destas fontes no financiamento total da empresa (P ).

CMPC =Y Rux P,

n=1

Figura 4: Custo médio ponderado de capital
Fonte: autor

Esta taxa representa uma remuneragdo média exigida pelos varios fornecedores de recursos para a empresa. Com ela,
todas as fontes de financiamento, dentro de determinada estrutura de capital, sdo adequadamente remuneradas, dentro de um
equilibrio entre risco e retorno.

Basicamente, os fornecedores de recursos para a empresa sdo divididos em credores e proprietarios. Os credores
financiam a empresa, mediante recebimento de uma compensagao financeira na forma de juros. Para calcular o custo do
capital de terceiros, cada fonte de financiamento deve ser analisada, a fim de verificar as taxas cobradas pelos credores. O
calculo destas taxas € realizado através da taxa interna de retorno das operagdes de financiamento.

A taxa que calcula o montante de juros a ser pago ao credor, do ponto de vista da empresa, tem um beneficio fiscal
associado. O pagamento de juros de empréstimos ¢ dedutivel para fins de imposto de renda em empresas tributadas com base
no lucro real. Dessa forma, se, por exemplo, o custo de um empréstimo for 4,50% ao més e a empresa estiver enquadrada
em uma aliquota de imposto de renda de 30%, o custo real do financiamento, considerando o beneficio fiscal, ¢ de 3,15%
(4,5% x [1-30%)).
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O custo de capital proprio da empresa representa a remuneracdo que os proprietarios demandam ao aportar nela
recursos. Existem varias formas de calcular o custo proprio de capital. Os modelos de precifica¢ao de ativos, tais como
0 CAPM (capital asset pricing model) e o APT (arbitrage pricing theory), sio métodos de calculo do retorno exigido de
um ativo. Estes modelos calculam o retorno exigido pelos ativos em funcdo de sua exposigdo a diversos fatores de risco
sistematicos, tais como desempenho do mercado, inflagdo, produto interno bruto e outros fatores.

Caso ndo haja possibilidade de utilizar quaisquer destes modelos de precificagdo de ativos, pode-se calcular o retorno
exigido através do custo de oportunidade dos proprietarios acrescido de uma taxa que reflita o risco do negocio. O custo
de oportunidade pode ser calculado de maneira objetiva, bastando, para tanto, observar quais investimentos alternativos os
proprietarios tém a disposi¢do. O acréscimo pelo risco, entretanto, torna-se razoavelmente subjetivo, pois a percepgdo do
risco ¢ eminentemente pessoal. O acréscimo pelo risco, entretanto, somente € necessario, se o nivel de risco da empresa for
diferente do nivel de risco da aplicagdo alternativa. Caso ambos tenham o mesmo nivel de risco, a taxa adicional pelo risco
nao sera necessaria.

E importante perceber que se houver uma alteragio na estrutura de capital da empresa, a taxa utilizada para o desconto
dos fluxos de caixa também sofrerd uma alteragao. Nesse caso, se houver a expectativa de a estrutura de capital modificar-se
em algum momento futuro, a partir deste momento, a taxa utilizada devera ser alterada de forma a refletir esta nova estrutura
de capital.

Outra forma de abordar essa possibilidade ¢ estabelecer uma estrutura de capital objetivo. Esta estrutura devera ser uma
meta estabelecida pela empresa como adequada e, conseqiientemente, oferecer uma estimativa para a taxa de desconto. Com
isso, “a composicao do financiamento e o risco financeiro mantém-se relativamente constantes no tempo” (ASSAF NETO,
2003:592).

O setor em que a empresa atua também exerce influéncia na estrutura de capital da empresa. As diversas caracteristicas
dos setores de atividade podem influenciar a formagao da estrutura de capital das empresas a ele pertencentes.

Uma empresa, normalmente, ¢ uma entidade com vida infinita. A proje¢do dos fluxos de caixa livre da empresa, para
fins de calculo do seu valor, pode ser dividida conceitualmente em duas etapas. A primeira etapa compreende aquele periodo
cujos fluxos de caixa sdo passiveis de detalhamento, sendo, portanto, referentes aos primeiros anos de proje¢ao.

A segunda etapa da proje¢do inicia no momento em que se espera que o crescimento dos fluxos de caixa torne-se
constante ou cres¢a em niveis baixos. A partir deste momento, os fluxos de caixa esperados adotam o comportamento de
uma perpetuidade, admitindo a hipdtese da empresa ter vida infinita.

O fluxo de caixa desta perpetuidade pode ser estimado a partir do ultimo fluxo de caixa livre calculado na primeira
etapa da projecao. Ao calcular o valor da perpetuidade, o valor encontrado ¢ referente ao primeiro periodo da segunda etapa
da projec¢do e, portanto, deve ser descontado a valor presente, para fins de analise na mesma base temporal. Caso a empresa
tenha um periodo determinado de encerramento de suas atividades, essa perpetuidade pode ser trocada por um valor residual
de venda dos ativos da empresa, também trazido a valor presente.

A hipdtese da estabilizagdo do crescimento dos fluxos de caixa da empresa em um futuro de médio ou longo prazo é
plausivel. Nao ¢ esperado, no longo prazo, que os retornos obtidos pela empresa consigam, consistentemente, crescer a taxas
muito altas. Esse crescimento fica limitado pelas condi¢des de mercado e tende a se equilibrar ao redor da taxa minima de
atratividade (ASSAF NETO, 2003:594). Além disso, o periodo em que se espera que os fluxos tornem-se mais estaveis é
proprio de cada empresa, conseqiientemente de cada setor de atividade.

A estrutura grafica dessa analise em duas partes pode ser representada através da figura 5. Os fluxos de 0 a t representam
o periodo de proje¢do explicita, com nivel de crescimento possivelmente alto e grau de previsdo mais acurado. A partir do
momento p, tem-se o valor residual do fluxo, com a expectativa de formacao de uma perpetuidade com crescimento baixo.
O fluxo de caixa esperado na perpetuidade (E[FC,]) pode ser estimado a partir de E[FC ]. “Geralmente ele € estimado com
base no fluxo de caixa livre do ultimo periodo de projecao e incrementado pela expectativa de crescimento” (MARTINS et
alii, 2001:283).

Figura 5: Estrutura dos fluxos de caixa (fonte: autor)

A férmula basica para o calculo da empresa a partir do fluxo de caixa livre descontado ¢ dada a seguir:
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Valoy — i E[FC)]  E[FCr](TMA-g)
i (1+TMA)" (1+ TMA)™

Figura 6: Formula do calculo do valor de uma empresa pelo fluxo de caixa livre descontado

Fonte: autor

A primeira parte da soma representa o periodo explicito da projecdo, ou seja, o periodo em que se consegue detalhar
mais o fluxo de caixa livre da empresa. A segunda parte da soma compreende o segundo periodo do método, a partir do qual
se espera um comportamento mais uniforme dos fluxos de caixa, bem como o poder de detalhamento dos fluxos torna-se

menor.

O valor encontrado a partir da formula da figura 5 deve ser ainda ajustado. “A esse valor somam-se o valor do caixa,
dos investimentos similares a caixa e dos demais titulos negociaveis, além do valor das participagdes em outras empresas,
para se chegar ao valor empresarial. Subtraindo-se o valor do passivo ndo patrimonial, chega-se ao valor patrimonial da
empresa”’(DAMONDARAN, 2002:215).

Este ajuste ¢é ilustrado por MARTINS et alii (2001:276), através da figura abaixo:

Valor econOmico da
empres

Valorpresente do fluxo Valor de mercado dos Valor de mercado das
de caixa operacional |7 | ativos ndo operacionais dividas financeiras

Figura 7: Ajuste final ao fluxo de caixa descontado
Fonte: MARTINS et alii, 2001:276

COPELAND et alii (1995:157) sumarizam o processo de analise de empresas pelo fluxo de caixa descontado. O quadro

abaixo resume o processo:

Etapa

Acdo

Analisar o desempenho
historico

.

.

.

Revisar demonstragdes contabeis passadas
Analisar as contas horizontalmente
Desenvolver uma perspectiva financeira

Projetar o desempenho
futuro

Identificar componentes relevantes do fluxo de caixa livre
Projetar cada componente

Definir premissas de projecao e os cenarios

Decidir sobre a duracdo da projecao (periodo explicito)
Projetar fluxos de caixa livres

Conferir consisténcia dos resultados projetados

Estimar o custo de capital

Definir a meta de estrutura de capital (relagdo entre capital proprio e de terceiros)
Calcular o custo de cada fonte de capital
Estimar o custo médio ponderado de capital

Estimando a perpetuidade

Estimar os parametros (fluxo de caixa livre e taxa de crescimento)
Descontar a perpetuidade a valor presente

Interpretar e testar os
resultados

Calcular e interpretar os resultados
Analisar os resultados

Quadro 7: Etapas do processo de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado (fonte: adaptado de COPELAND

et alii, 1995:157)
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5 Avaliagao através de opcoes reais

A avaliacdo de empresas pelos métodos demonstrados anteriormente pode subestimar possiveis tomadas de decisdes
que impactem os valores das empresas. Uma empresa pode, ao longo de sua existéncia, tomar decisdes que venham a
alterar seu valor, tanto positivamente como negativamente. Algumas destas decisdes sdo: adiamento da implantagdo de
um investimento, abandono de um investimento, redugdo ou expansio da escala de um projeto e mudanca do atual projeto
(ROSS et alii, 2002:181-182) (COPELAND et alii, 1995:464-465).

A avaliagdo através das opgdes reais prové a capacidade de estimar o efeito destas decisdes sobre o valor da empresa.
Sua fundamentacao ¢ dada pela teoria das opgdes, uma vez que o conceito por tras das decisdes ¢ semelhante a estes
instrumentos. Opg¢des sdo instrumentos financeiros que ddo ao seu detentor o direito de exercer aquela opgao. O exercicio da
opcao pode ser de compra, caso o titular da op¢ao possa compra-la do lancador, ou de venda, caso o titular possa vendé-la
ao langador, ambas por um preco de exercicio pré-estabelecido (FIGUEIREDO, 2002:65).

Essas op¢des reais devem ter seus valores estimados. Existem alguns métodos de precificagao de opgdes, dentre os
quais o modelo binomial e o de Black & Scholes. O modelo binomial utiliza uma arvore de decisdo binomial para derivar
os valores esperados das opgdes até a data de vencimento do exercicio. (FIGUEIREDO, 2002:95-107). O modelo de Black
& Scholes, apresentado em 1973, ¢ uma decorréncia do modelo binomial, utilizando inclusive suas premissas de formagao
de carteira(FIGUEIREDO, 2002:77-92).

No contexto de avaliagdo de empresas, a incorporagdo de op¢des € utilizada em conjunto com o método de avaliagdo
pelo fluxo de caixa descontado. Essa incorporagdo ¢ devida a caracteristica relativamente estatica do valor presente liquido.
Ao valor calculado pelo método de fluxo de caixa descontado, acrescenta-se o valor calculado da(s) opgao(des) a disposi¢ao
da empresa, representando uma flexibilidade da empresa face a novas realidades, resultando um valor presente expandido
do fluxo de caixa livre projetado da empresa. O calculo dessas opgoes € realizado através dos modelos de precificacdo de
opg¢des acima citados, trazidos a valor presente, utilizando o custo médio ponderado de capital.

VPLE = VPL(FCL) + valor presente das opgdes

Figura 8 — Incorporacao de opgdes na avaliagdo de empresas

Fonte: MARTINS et alii, 2001:287

Conclusao

Diferentes métodos de avaliagdo podem conduzir a diferentes resultados. Isso ocorre em fungdo dos diferentes métodos
apresentarem diferentes dados para sua operacionalizacao. Os pressupostos para seus usos também sao diferentes, abordando
o problema de formas diferentes. Enquanto alguns métodos concentram seus calculos nos elementos patrimoniais, outros
consideram a geragdo futura de resultados da empresa.

Esses métodos, apesar de suas divergéncias metodoldgicas, podem ser usados em conjunto, de acordo com a
disponibilidade de informagdes ao avaliador. Os diferentes resultados encontrados podem indicar elementos relevantes na
avaliagdo da empresa.

E consenso entre os autores estudados que o método pelo fluxo de caixa livre descontado é o que abrange mais
informagdes relevantes. Ele contempla, em sua metodologia, as expectativas futuras de resultados, incorporando, portanto,
aspectos intangiveis negligenciados pelos métodos patrimoniais.

Conclui-se, ao cabo do estudo, que os métodos aqui descritos podem ser utilizados em conjunto em uma avaliagao
justa da empresa. Entretanto, ¢ bastante importante acompanhar os processos de avaliagdo com o conceito de que o valor de
qualquer ativo se da pelos resultados futuros esperados que ele pode prover ao seu titular.

Recomendagdes

Como recomendacdo, a partir deste estudo teorico, seria relevante elaborar pesquisas de aplica¢do pratica desses
métodos. Essas pesquisas poderiam comparar os resultados obtidos por diferentes abordagens de avaliagdo, a fim de detectar
pontos que levaram a resultados diversos.

Um aspecto que poderia ser analisado na avaliagdo de empresas seria o risco associado a projeg¢do dos fluxos de
caixa esperados. Esse topico, especificamente, ¢ relevante, pois as expectativas futuras estio sujeitas a volatilidades que os
métodos patrimoniais e de multiplos de mercados nio sdo sujeitos.
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Notas

1. Topico baseado predominantemente em DAMODARAN, 2002:cap. 8
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