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Resumo:

Neste estudo € analisado o processo de avalia¢do de um empreendimento com enfoque nos conceitos de valor e preco,
avaliacdo de empresas e definicdo da metodologia mais utilizada no campo pragmatico, o Fluxo de Caixa
Descontado. Em termos metodol 6gicos, a pesquisa se classifica como explicativa do tipo ?quase-experimento?.
Utilizando um exemplo hipotético sdo analisados e explicados os principais conceitos envolvidos no processo de
avaliacdo de um empreendimento. Verificou-se que a mensuracdo por meio dos beneficios econémicos oferece
subsidios significativos para avaliacdo de uma empresa. No processo de mensuracao, esta incluso o conceito de
perpetuidade. O uso de tal conceito facilita o processo de calculo do valor do negécio, no entanto, é importante a
adequada definicdo das variaveis utilizadas, pois em geral a perpetuidade tem peso considerével no valor do
empreendimento. No calculo do valor global da empresa, foi utilizado o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)
como taxa de desconto dos fluxos de beneficios esperados, segundo recomenda a literatura consultada. Todavia,
verificou-se que para o calculo do valor ao acionista deve-se o utilizar o custo de oportunidade do acionista e ndo o
CMPC, pois o uso do CMPC traz em sua composi ¢ao matematica o custo do capital de terceiros.

Areateméatica: Controladoria



IX Congresso Internacional de Custos — Florianépolis, SC, Brasil, 28 a 30 de novembro de 2005

Valor de empresas: uma abordagem do fluxo de caixa descontado

Gilberto José Miranda (Universidade Federal de Uberlandia) gilbertojm@facic.ufu.br
Ernando Antonio dos Reis (Universidade Federal de Uberlandia) eareis@ufu.br
Sirlei Lemes (Universidade Federal de Uberlandia) sirlemes@ufu.br

Resumo

Neste estudo é analisado o processo de avaliagdo de um empreendimento com enfoque nos
conceitos de valor e prego, avaliagdo de empresas e definicao da metodologia mais utilizada
no campo pragmdtico, o Fluxo de Caixa Descontado. Em termos metodologicos, a pesquisa
se classifica como explicativa do tipo “quase-experimento”. Utilizando um exemplo
hipotético sdo analisados e explicados os principais conceitos envolvidos no processo de
avaliagdo de um empreendimento. Verificou-se que a mensurag¢do por meio dos beneficios
economicos oferece subsidios significativos para avaliagdo de uma empresa. No processo de
mensuragdo, esta incluso o conceito de perpetuidade. O uso de tal conceito facilita o
processo de cdlculo do valor do negocio, no entanto, é importante a adequada defini¢do das
variaveis utilizadas, pois em geral a perpetuidade tem peso considerdavel no valor do
empreendimento. No cdlculo do valor global da empresa, foi utilizado o Custo Médio
Ponderado do Capital (CMPC) como taxa de desconto dos fluxos de beneficios esperados,
segundo recomenda a literatura consultada. Todavia, verificou-se que para o calculo do
valor ao acionista deve-se o utilizar o custo de oportunidade do acionista e nao o CMPC,
pois o uso do CMPC traz em sua composi¢do matemdtica o custo do capital de terceiros.

Palavras chave: Avaliagdo de Empresas, Fluxo de Caixa Descontado e Custo Médio
Ponderado do Capital.

Area Temdtica: Controladoria.

1. Introducao

A mensuragdo do valor de uma organizagdo ndo ¢ um assunto novo e tem despertado, ao
longo do tempo, o interesse de muitos profissionais e estudiosos do assunto. Sinaliza Martins
(2000, p. 28) que “a avaliagdo 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.” Entretanto,
atualmente, o tema vem assumindo importdncia notoriamente expressiva. Segundo Reis
(2002, p. 24) “o processo crescente de privatizacdo e de reorganizagdo societaria no Brasil e
no mundo ¢ uma boa razdo para a importancia cada vez maior que o tema vem adquirindo”.
Nesse sentido, estudiosos que lidam com os ambitos académico e pragmatico, como Thomas
Copeland (University of California at Los Angeles — UCLA), Alfred Rappaport (Northwestern
University), Bradford Cornel (UCLA) e Aswath Damodaran (New York University), vém
assumindo posicao de destaque entre os profissionais do mercado de capitais (LEMME, 2001,
p. 117), pois a disseminagdo de seus trabalhos a nivel mundial tem impulsionado a divulgacao
do tema.

Entre as diversas metodologias de calculo do valor apresentadas pelos autores, o Fluxo de
Caixa Descontado tem sido o mais utilizado empiricamente. Diante dessa realidade torna-se
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justifiavel analisar os conceitos utilizados por tal abordagem, bem como apresentar as
diversas etapas do processo de avaliagdo de uma empresa.

2. Objetivos

Este trabalho tem como objetivo, explicar o processo de avaliagdo de um empreendimento a
luz da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, através de um exemplo hipotético onde os
conceitos discutidos sdo aplicados e seus impactos sdo visualizados no valor do
empreendimento.

3. Metodologia

Considerando os objetivos definidos e delimitados, o presente estudo se classifica como uma
pesquisa explicativa. Segundo Gil (2002, p. 42) “Este ¢ o tipo de pesquisa que mais aprofunda
o conhecimento da realidade, porque explica a razdo, o porqué das coisas.” No entanto, de
acordo com o autor, a aplicagdo desse método em ciéncias sociais reveste-se de muitas
dificuldades, de modo que a realizacdo de pesquisas rigidamente explicativas em algumas
areas nem sempre seja possivel. Por outro lado,

Ha muitos contextos sociais naturais em que o pesquisador pode introduzir algo
semelhante ao delineamento experimental em sua programacdo de procedimentos de
coleta de dados (por exemplo, quando e quem medir), ainda que lhe falte o pleno
controle da aplicagdo de estimulos experimentais (quando e quem expor ¢ a
capacidade de causalizar exposigdes) que torna possivel um auténtico experimento.
Coletivamente, tais situagdes podem ser encaradas como delineamentos quase-
experimentais (CAMPBELL; STANLEY, 1979, p. 61).

No campo da psicologia, as pesquisas denominadas “quase-experimentos” sdo bastante
utilizadas (GIL, 2002, p. 43). Em contabilidade, especificamente no campo da avaliagdo de
empresas, pode-se partir da observagdo do mundo real, coletar informagdes para constru¢ao
de um exemplo e, através da manipulagdo de algumas varidveis, avaliar os impactos em
termos de altera¢des no valor do empreendimento. Através deste processo pode-se explicar os
conceitos utilizados, visualizando-se as alteragdes provocadas.

4. Elementos da revisao bibliografica

Nesta secdo sera apresentado o arcabougo teodrico para o desenvolvimento do exemplo
hipotético, sendo definidos os conceitos de valor e preco bem como os conceitos relacionados
ao processo de avaliacao de empresas.

4.1 Valor e preco

A andlise do processo de avaliagio de uma empresa envolve o entendimento do termo
“valor”. A palavra “valor” possui uma ampla gama de significados, os quais sdo utilizados em
diversas areas do conhecimento humano, como no campo juridico, na dimensao ética, em
sentido pessoal, entre outras. Mesmo restringindo a andlise as organizacdes empresariais,
evidencia-se que o numero de aplicagdes do termo ¢ elevado: valor economico, valor contabil,
valor financeiro etc. Para que ndo haja equivocos no entendimento do que serd exposto neste
estudo, faz-se necessario eleger um conceito que seja referéncia para as analises posteriores.

De acordo com Sousa (2002, p. 15-16), a atribui¢do de valor a um objeto pressupde que este
seja util a quem se interesse por ele, do contrario, ninguém estaria disposto a se desfazer do
dinheiro, ou de outro bem em troca, para adquiri-lo. E se for um objeto de utilidade
significativa ao interessado, implica que este estaria disposto a oferecer maior soma para obté-
lo. Assim, a disposi¢do para desembolsar uma dada quantia por parte dos compradores teria
uma proporcionalidade relativa a utilidade do bem objeto de troca.
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Todavia, prossegue o autor, nao basta que um bem seja Util para que as pessoas estejam
dispostas a compra-lo. Alguém que tenha a sua disposi¢do toda a quantia de ar de que
necessite (extremamente util a vida humana) nao estara disposto a comprar mais. Em outras
palavras, € necessario que haja falta do bem, que nao haja abundancia. Isso sugere que o bem,
para ter valor, além de ser util, ¢ necessario que tenha algum grau de escassez, visto que a
escassez de um produto ou servigo também se constitui fator determinante no seu prego final.

Coloca Sousa (2002, p. 15-16) que, para despertar o interesse em alguém, um bem, além de
util e escasso, deve atender alguma necessidade do momento. E necessario que haja uma
ocasido em que ele seja desejado; se ndo houver esse momento de oportunidade, ninguém o
procurard para compra-lo, ou podera fazé-lo em condi¢des minimas.

Portanto, para ter um valor de troca, é necessario que o bem seja escasso, util e oportuno. Nao
basta que tenha apenas uma ou duas dessas caracteristicas, ¢ necessario reunir as trés
simultaneamente (SOUSA, 2002, p. 15-16). Este trindmio, em seu conjunto, apontara a
relevancia do valor do objeto e possibilitara a formag¢ao do preco.

A intensidade que cada uma das caracteristicas do trindmio possui ndo ¢ igual para todos os
interessados, fazendo com que o processo de avaliacdo tenha um carater essencialmente
subjetivo. A valoragdo busca uma medida que expresse em termos monetarios o quanto vale o
bem. Esta expressdo monetéria ¢ o preco, o qual tem seu /dcus no mercado, ou seja, 0 preco
surge da interagdo entre as forgas mercadoldgicas que atuam sobre o bem.

4.2 Avaliacao de empresas

Uma empresa que busca recursos no ambiente em que estd inserida, processa estes recursos €
gera bens e servigos Uteis, escassos € oportunos, portanto, detentores de valor, ¢ passivel de
ser avaliada. Na odtica do mercado, ela representa um investimento. “O investimento [...] diz
respeito a utilidade futura do bem para o seu possuidor e verifica-se em termos da geragdo de
beneficios futuros” (BARRETO, 1999, p. 7). Ou seja, o valor de uma empresa estd
intimamente ligado a sua capacidade de gerar riqueza para os seus proprietarios.

Nesse sentido, ao avaliar uma empresa, almeja-se alcangar o “valor justo de mercado”, ou
seja, aquele que representa, de maneira equilibrada, a potencialidade econdémica do
empreendimento. Porém, o preco do negdcio podera ser afetado pelas diferentes expectativas
dos interessados; em outras palavras, ndo existe um unico “valor correto” para o negocio
(LOPO et al., 2001, p. 264). As diferentes implicagcdes exercidas pelo trindmio utilidade,
escassez e oportunidade sobre as expectativas dos interessados podem fazer com que o fluxo
de beneficios futuros de uma empresa seja maior nas maos de uma pessoa do que nas maos de
outra. Portanto, o valor da organizagdo dependera dela propria e também da pessoa
interessada.

Nesse sentido, a constru¢do de um instrumento de calculo do valor de uma organizacio deve
ter como proposito auxiliar os agentes interessados no valor a avaliarem suas expectativas.
Assim, utilizando um mesmo instrumento, diferentes valores para uma determinada empresa
poderao surgir, de acordo com os inputs fornecidos por cada usuério.

Para se chegar ao valor da empresa, torna-se necessario conhecer os beneficios liquidos que se
espera produzir no presente e no futuro. Se ndao houver futuro (pressuposto da
descontinuidade) o valor da empresa assume os precos de venda de seus ativos deduzidos os
gastos com a venda e os passivos. Havendo futuro (pressuposto da continuidade) o valor da
empresa ¢ estabelecido em fungdo dos beneficios futuros (LOPO et al., 2001, p. 264). Isto
sugere que o valor da empresa deve ser monitorado continuamente, pois a todo instante
surgem novas informacdes sobre a empresa e sobre o mercado, as quais exercem impactos
sobre o valor. Desta forma, existindo um momento em que o valor da organizacdo em
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funcionamento seja menor que o valor de liquidacdo, na perspectiva dos acionistas
(investidores), esta deve ser liquidada.

Nas linhas a seguir, pretende-se estabelecer um procedimento adequado de avaliagao global
da empresa.

4.2.1 O processo de avaliacido de empresas

Um aspecto importante no processo de avaliacdo diz respeito a qualidade dos dados (inputs),
pois, geralmente “estamos afogados em um oceano de dados; todavia, parece que raramente
temos informacdo suficiente” (GOLDRATT, 1992 p. 4). A qualidade dos dados que
alimentam uma ferramenta de avaliacao de empresas tem grande importancia; se os dados nao
forem confidveis, o resultado ficard sempre questionavel. Além disso, deve-se estabelecer
uma ferramenta adequada. Na literatura compulsada, foram encontradas diversas abordagens
voltadas a avaliagdo de empresas. A figura 4.01 apresenta a classificagdo proposta por Frezatti

(1998, p. 57).

FLUXO DE CAIXA RAPPAPORT
DESCONTADO DAMODARAN
/ RESULTADO ANTHONY
AVALIACAQ ——» ECONOMICO STEWART (EVA)
\ RESIDUAL COPELAND
OUTRAS
METODOLOGIAS

Fonte: Frezatti (1998, p. 57)

Figura 4.01 — Vertentes Conceituais

- A abordagem do Fluxo de Caixa Descontado considera que o valor depende dos
beneficios futuros que o empreendimento ird produzir, trazidos a valor presente pela
taxa de custo de oportunidade. Esta metodologia trabalha também com o conceito de
perpetuidade (valor residual) e ajustes pela inclusdo de eventuais valores nao
operacionais.

- A abordagem do Resultado Econdémico Residual objetiva encontrar o resultado
operacional, liquido do imposto de renda, mas ndo afetado pelo custo de
financiamento das operacdes. Segundo Frezatti (1998, p. 58), essa abordagem
“permite a analise distinta da operagdo, financiamento e gestdo do investimento da
organizagdo”. De acordo com aquele autor, Stewart ¢, no momento, o estudioso de
maior destaque, tendo introduzido o conceito “Resultado Econdmico Residual” sob o
nome de EVA (Economic Value Added).

- Como outras metodologias, Frezatti (1998) classifica a abordagem dos multiplos, a
qual se baseia no relacionamento entre varidveis, por exemplo, o indice preco/lucro,
uma espécie de payback, que permite identificar pontos de entrada e saida do mercado.

Lopo et al. (2001, p. 268) também propdem uma classificacdo dos modelos de avaliagdo a
seguir definidos:
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- Técnicas comparativas de mercado: buscam aferir o valor da organizagao através de
compara¢do com empresas similares no mercado. Sdo exemplos: modelo baseado no
Patrimonio Liquido de agdes similares; modelo de capitalizagcdo de lucros; modelo dos
multiplos do faturamento e modelo dos multiplos de fluxo de caixa.

- Técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados: visam alcangar o valor
do empreendimento através da conversdao dos itens evidenciados nas demonstragdes
contabeis. O modelo de avaliagao patrimonial pelo mercado ¢ citado como exemplo.

- Técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios (geralmente,
caixa): baseiam-se na potencialidade de geracdo de riqueza do empreendimento. Sao
exemplos: modelo do valor presente dos dividendos; modelo baseado no EVA e
modelo dos fluxos de caixa descontados.

Além dos modelos acima elencados, os autores apresentam também a avaliacdo contabil, que
consiste na apuracao do patrimdnio liquido pela diferenca entre os ativos contabeis menos 0s
passivos exigiveis contdbeis. Embora tenha a simplicidade do célculo a seu favor, esta
metodologia tem sido alvo de fortes criticas devido a divergéncia existente entre o valor
apurado e o valor de mercado.

A fim de estabelecer um modelo de avaliagdo global da empresa, ¢ necessario definir sob qual
perspectiva a empresa serd avaliada, pois, teoricamente, o ideal seria projetar toda a vida da
empresa. Nesta 6tica, Martins (2001, p. 12) preconiza:

[...] no longo prazo, todos [os modelos de avaliacdo] sdo nada mais nada menos do
que distribui¢des temporais diferentes do mesmissimo fluxo fisico de caixa. Assim,
no longo prazo, sdo todos convergentes para um unico valor de lucro, com dois
unicos fatores a produzir resultados diferentes: a consideracao ou ndo dos efeitos da
inflacdo e a considerag@o ou ndo do custo de oportunidade do capital proprio.

Pelo exposto, se fosse possivel visualizar toda a vida do empreendimento, qualquer modelo de
avaliacdo proporcionaria resultados equivalentes, pois, ao final, todos os eventos se
converteriam em caixa. Todavia, no campo pragmatico, tais previsoes nao sao exeqiiiveis com
a confiabilidade necessaria. Como nao se pode alcangar toda a vida do empreendimento, faz-
se necessario definir uma técnica que melhor retrate o valor global da empresa. Nesse sentido,
“o fluxo de caixa ¢ tido como aquele que melhor revela a efetiva capacidade de geracdo de
riqueza de determinado empreendimento” (LOPO et al., 2001, p. 275), em funcdo de sua
melhor capacidade de indicar o potencial de geracdo de riquezas e também de evidenciar a
eficiéncia relativa do negdcio objeto de avaliagdo, pois “propde-se a retratar o potencial
econdmico dos itens patrimoniais de determinado empreendimento, inclusive o goodwill”
(LOPO et al., 2001, p. 275). Além dos aspectos acima descritos, colocam os autores que esta
metodologia ¢ a que mais tem sido utilizada na pratica. O processo de privatizac¢ao brasileira
na década de 90 é um exemplo do seu uso, conforme lembra Frezatti (1998, p. 166).

No entanto, em alguns cendrios, o método do fluxo de caixa pode encontrar limitagcdes na
aplicacdao: empresas em dificuldade, empresas ciclicas, empresas com ativos nao-utilizados,
empresas com patentes ou opcdes de produtos, empresas em processo de reestruturacio e
empresas envolvidas em aquisi¢cdes. Nessas circunstancias, devem ser feitas adaptagdes do
modelo, podendo ser vidvel, inclusive, a andlise do valor da empresa em descontinuidade
(DAMODARAN, 1997, p.15-16).

O Fluxo de Caixa Descontado, embora tenha algumas fragilidades para atender aos objetivos
externos, ¢ a abordagem que tem sido mais aceita, conforme mencionam Copeland, Koller e
Murrin (2000, p. 65):
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A técnica do DFC [Fluxo de Caixa Descontado] captura todos os elementos que
afetam o valor da empresa de maneira abrangente, porém direta. Além disso, ela
encontra forte sustentagdo em pesquisas sobre como os mercados realmente avaliam
as empresas.

Portanto, o fato de a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado ter maior aceitagdo por parte
dos usuarios externos, se constitui em motivo suficiente para que seja também considerada
informacgao relevante para os usudrios internos (REIS, 2002, p. 25).

Com base nessa perspectiva, a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado sera privilegiada
como proposta para o estabelecimento de um pardmetro para o valor global da empresa em
continuidade.

4.2.2 O Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado retrata o potencial de beneficios futuros que se espera obter no
presente ¢ no futuro de um empreendimento. Lopo et al. (2001, p. 275) destacam suas
vantagens:

Entre os modelos apresentados, o fluxo de caixa é tido como aquele que melhor
revela a efetiva capacidade de geracdo de riqueza de determinado empreendimento.
[...] Como indicador de geragdo de riqueza, encontramos no fluxo de caixa a
evidéncia da eficiéncia esperada de determinado negdcio. Assim, sdo superadas
algumas das dificuldades existentes no lucro contabil. Ele propde-se a retratar o
potencial econdmico dos itens patrimoniais de determinado empreendimento,
inclusive o goodwill.

Esta citacao faz referéncia a alguns aspectos relevantes: identificagao da efetiva capacidade de
geracdo de riqueza e do goodwill como sendo pontos fortes do FCD. No primeiro caso, por
ndo serem necessarios ajustes para apuragao da informacao, no segundo caso (goodwill), por
se tratar do valor global dos beneficios futuros, o goodwill ja estaria implicito no valor.

Silva (2001, p. 147) também destaca as potencialidades do fluxo de caixa. Segundo este autor,
o conceito tem aplicagdes em diversos aspectos da gestdo, e sua aceitacdo tem sido bastante
ampla no meio empresarial:

O FCD também permite [...] o desdobramento de uma sistematica consistente de
tomada de decisdes para os niveis hierdrquicos inferiores. Se implantado com
sucesso na empresa, esse desdobramento incentivaria a criagdo de uma cultura
organizacional orientada para a criacdo de valor, através do alinhamento das
decisdes em todos os niveis hierarquicos com a geracdo de fluxo de caixa e,
conseqiientemente, retorno para o acionista.

Por outro lado, Stewart (1999, p. 3) encontra algumas limitagdes no fluxo de caixa, referindo-
se a sua suposta dificuldade em mensurar o desempenho. Segundo esse autor:

Embora o fluxo de caixa possa ser importante como uma medida de valor, ele é
virtualmente inttil como uma medida de performance. Ao longo do tempo em que a
administracdo investe em projetos compensadores — aqueles com retornos acima do
custo de capital — quanto mais investimento ¢ efetuado, ¢ por isso mais negativo se
torna o fluxo de caixa liquido imediato das operagdes, mais valiosa sera a
companhia. Somente quando ele ¢é considerado sobre toda a vida do
empreendimento, e ndo num dado ano, esse fluxo de caixa torna-se relevante.

Com base nessa posi¢do, ¢ importante ressaltar que um novo investimento ndo implica,
necessariamente, em valorizagdo da empresa (SILVA, 2001, p. 154). No tocante a medidas de
desempenho, o fato de trabalhar com valores globais limita o uso do fluxo de caixa para
informar o desempenho das partes da organizagdo no curto prazo, impossibilitando
atribuicdes de méritos e responsabilidades aos gestores.
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Nas secdes seguintes, serdo demonstrados o processo de avaliagdo a luz da metodologia
proposta em Rappaport (2001) e seus principais conceitos.

4.2.3 Mensurando o valor global — Um exemplo

Os conceitos relativos a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado serdo apresentados e
ilustrados através de um exemplo proposto por Rappaport (2001, pp. 68-71). A empresa, cujo
valor global sera mensurado, denomina-se, neste estudo, “Cia. Exemplo”. A seguir,
reproduziremos os dados iniciais da Cia. Exemplo utilizados no célculo do valor da empresa:

Erro! Vinculo nao valido.
Fonte: Rappaport (2001, p. 68) [Adaptado]

Quadro 4.01 - Dados iniciais — Cia. Exemplo

O ponto de partida ¢ a projecao dos fluxos de caixa das operagdes. A partir da estimativa dos
fluxos de caixa, os mesmos devem ser descontados ao seu valor atual pelo custo de capital.

4.2.3.1 O fluxo de caixa das operagoes

De acordo com Rappaport (2001, p. 51) para o calculo do valor com base no fluxo de caixa
das operacdes, devem ser deduzidas as despesas das saidas operacionais, sendo que o
resultado ¢ utilizado para calcular o valor do empreendimento, ou seja, pagar os titulos de
divida e os acionistas. A formula proposta pelo autor ¢ a seguinte:

Fluxo de Caixa = entradas de caixa — saidas de caixa

= [(Vendas no ano anterior) x (1 + Taxa de crescimento
em vendas) x (Margem de lucro operacional) x (1 —
Aliquota de imposto de renda base caixa)] — (Investimento
adicional em ativos permanentes e capital de giro)

O fluxo de caixa elaborado a partir da férmula acima apresentada, relativo aos cinco periodos
em analise, estd evidenciado no quadro 2.02:

Erro! Vinculo nao valido.
Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]

Quadro 4.02 — Fluxo de caixa das operacdes — em unidades monetarias constantes (UMC) (milhoes)

Com o intuito de facilitar o entendimento do quadro 4.02, sdo apresentados os calculos
utilizados na projecdo do periodo 1. Para os demais periodos, a logica empregada ¢
exatamente a mesma.

Entradas de caixa:

Vendas: o valor de vendas ¢ obtido aplicando-se o percentual de crescimento sobre as
vendas do periodo anterior [($ 100 x 10,5%) + $ 100] =$ 110,50.

Lucro operacional: produto das vendas pela margem de lucro ($ 110,50 x 8% = $
8,84); trata-se do indice de lucro operacional antes de impostos e juros com relagio as
vendas.

Imposto de Renda: incide sobre o caixa operacional. E assumido que sera pago dentro
do proprio exercicio ou considerado uma exigibilidade ($ 8,84 x 35% = §$ 3,09).

Lucro operacional ap6s os impostos: representa o fluxo de caixa antes de novos
investimentos ($ 8,84 — $ 3,09 = $ 5,75).
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Saidas de caixa:

Investimento adicional em ativos permanentes: refere-se ao “desembolso de capital,
além da despesa de depreciacao” (RAPPAPORT, 2001, p. 53) e ¢ calculado sobre o
aumento de vendas ($ 8,84 x 24% = §$ 2,52).

Investimento adicional em capital de giro: “representa o investimento liquido em
contas a receber, estoque, contas a pagar e diferidos que sdo necessarios para suportar
o crescimento de vendas” (RAPPAPORT, 2001, p. 54); e ¢ calculado também sobre o
aumento de vendas ($ 8,84 x 18,9% = $ 1,98).

O investimento total é o somatorio dos itens anteriores ($ 2,52 + $ 1,98 = $ 4,50).
Fluxo de caixa das operacoes:

Ea diferenca entre as entradas e saidas ($ 5,75 - $ 4,50 = § 1,24). Este numero ¢
relativo a cada periodo e deve ser apresentado a valor presente pela taxa de custo de
capital.

Apbs o levantamento dos fluxos liquidos de caixa das operagdes, o segundo passo ¢ a
determinagdo do custo de capital da empresa.

4.2.3.2 O Custo de capital

Rappaport (2001, p. 55) sugere que a “taxa apropriada para descontar a série de fluxos de
caixa de uma empresa ¢ a média ponderada dos custos da divida e capital proprio [CMPC —
Custo Médio Ponderado do Capital]”. A aplicagdo do CMPC esta ligada a avaliagdao de
empresas como um todo, pois representa a média de todos os projetos desenvolvidos pela
empresa. O custo da divida (capitais de terceiros) ¢ facilmente obtido, pois se encontra
explicito nos diversos contratos da firma com terceiros. J4 o custo do capital proprio
representa o custo de oportunidade dos acionistas, isto €, a melhor alternativa desprezada
pelos socios ao investirem na empresa. Nas palavras de Martins e Assaf Neto (1986, p. 482),
verifica-se que:

[...] o custo do capital proprio de uma empresa é definido pelo retorno requerido por
seus acionistas ao investirem seus recursos no empreendimento. Ao levantar
recursos no mercado acionario, ou mesmo ao reter parte de seus lucros, a empresa
devera aplica-los em projetos (ativos) rentaveis, de modo que o retorno produzido
possa remunerar seus acionistas em nivel equivalente as suas expectativas. Dessa
forma, a remuneracdo minima exigida pelos acionistas constitui-se, em ultima
analise, no custo de capital proprio da empresa.

Para a estimativa do custo médio ponderado de capital, Martins e Assaf Neto (1986, p. 499)
apresentam a seguinte expressao geral:

CMPC =3 K * X |
j=1

Onde:
CMPC

K; = custo especifico de cada fonte de capital calculado apds os
tributos que incidem sobre o lucro;

custo médio ponderado de capital;
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Xj

participacdo relativa de cada fonte de capital no financiamento
total.

Considerando a composi¢ao do capital da Cia. Exemplo, como descrito no quadro 4.03, pode-
se calcular o CMPC da empresa.

Erro! Vinculo néo valido.
Fonte: Rappaport (2001, p. 56) [Adaptada]

Quadro 4.03 — Custo de oportunidade do capital

Aplicando a formula do CMPC, verifica-se que o custo ponderado do capital de terceiros ¢
1,6% (0,30 x 5,2%), e o custo ponderado do capital proprio ¢ 8,4% (0,70 x 12%), logo, o
custo médio ponderado de capital € 10% (1,6% + 8,4%). Esse € o fator a ser utilizado para o
desconto a valor presente dos fluxos de caixa. O valor presente do fluxo de caixa das
operagoes, para o periodo 1, ¢ $ 1,13 ($ 1,24 / 1,10). O quadro 4.04 apresenta os demais
periodos.

Erro! Vinculo nao valido.
Fonte: Rappaport (2001, p.69) [Adaptado]

Quadro 4.04 — Valor presente dos fluxos de caixa — em UMC (milhdes)

A prdéxima etapa constitui-se na discussdo relativa ao prazo adequado para a realizacdo das
projegoes de caixa.

4.2.3.3 O prazo de projecao

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 249) prescrevem que o valor da empresa ¢ representado
pelo valor presente do fluxo de caixa durante o periodo de proje¢do explicita, mais o valor
presente do fluxo de caixa depois do periodo de proje¢do explicita (valor residual), como
ilustrado na figura 4.02.

O primeiro termo da equacgao ¢ constituido pelas projecdes explicitas e detalhadas. Lopo et al.
(2001, p. 282) estabelecem que estas projegdes cobrem periodos em que os fluxos de caixa
podem ser projetados com relativa confianca de realizagdo. Sdo dependentes da natureza do
negdcio e do grau de previsibilidade das variaveis mais importantes para o seu desempenho.
Segundo esses autores, os principais aspectos a serem considerados na defini¢do do periodo
de projecao sdo: preco dos produtos; volume de vendas; custos de matérias-primas; despesas
operacionais e varidveis macro-econdmicas (cambio, juros, etc.). Na pratica, ainda segundo
esses autores, a maioria das avaliagdes compreende periodos que vao de 5 a 10 anos, de
acordo com as varidveis acima.
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Periodo explicito Valor
TTTTTTTT ............................. residual
»  tempo
Valor presente

Fonte: Grava (1999, p. 20) [Adaptada]

Figura 4. 02 — Periodo de projecao do fluxo de caixa

Para Reis (2002, p. 33), considerando que os empreendimentos atuais existem sob o
pressuposto da continuidade, o prazo das projecdes também deveria tender ao infinito.
Conseqlientemente, as proje¢des explicitas também deveriam cobrir toda a vida da empresa.
Todavia, esse detalhamento desencadearia em muito trabalho e pouca confiabilidade. Assim,
o segundo termo da equagdo (valor residual) ¢ obtido de uma forma mais simples, através do
calculo da perpetuidade apds o periodo explicito. Nas palavras de Copeland, Koller e Murrin
(2000, p. 249):

O uso de premissas simplificadoras sobre o desempenho da empresa durante esse
periodo - por exemplo, supondo-se uma taxa de crescimento constante - permite que
se estime o valor da perpetuidade através do uso de uma de diversas formulas
disponiveis. A formula do valor da perpetuidade elimina a necessidade de preverem-
se em detalhes os fluxos de caixa de uma empresa por um periodo excessivamente
longo.

Esta citacdao destaca o uso das premissas simplificadoras reduzindo o trabalho no célculo do
valor ap6s o periodo de projecdes, mas ¢ necessario frisar que esta op¢do nao diminui sua
importancia, pois o valor residual, geralmente, constitui a maior parcela do valor da empresa
(RAPPAPORT, 2001, p. 60). A principal simplifica¢do ¢ a suposi¢do de que a empresa obtera
em média o custo do capital proprio (REIS, 2002, p. 34), ou seja, a empresa investird, em
média, em estratégias cujo valor presente ¢ zero (RAPPAPORT, 2001, p. 60).

Rappaport (2001, p. 61) define que o valor presente de qualquer perpetuidade ¢ o valor do
fluxo de caixa anual previsto dividido pela taxa de retorno. Para o célculo do valor residual,
divide-se o fluxo de caixa operacional antes de novos investimentos pelo custo de capital.
Nestas condigdes, a formula apresentada pelo autor ¢ a seguinte:

Fluxo de caixa ¢+
Valor residual da perpetuidade =

Custo de Capital

Na Cia. Exemplo, para o periodo 1, o valor da perpetuidade ¢ $ 57,46 ($ 5,746 / 10%). Este
resultado deve ser trazido a valor presente, ou seja, $ 52,24 ($ 57,46 / 1,10) conforme
demonstra o quadro 4.05:

Erro! Vinculo nao valido.
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Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]

Quadro 4.05 — Valor residual — em UMC (milhdes)

4.2.3.4 Valor da empresa

De posse das informagdes acima, ¢ possivel calcular o valor da empresa, somando-se os dois
termos da equagdo trazidos a valor presente pelo custo de oportunidade CPMC. O quadro 4.06
demonstra o valor ao final do quinto periodo.

Erro! Vinculo nao valido.
Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]

Quadro 4.06 - Valor da empresa — em UMC (milhées)

Rappaport (2001, p. 56) afirma que “os fluxos de caixa descontados ao custo de capital
representam o valor da empresa [$ 61,89 no exemplo acima] e entdo a divida é deduzida para
obter o valor para o acionista”. Desse modo, tem-se como valor para o acionista $ 51,89 ($
61,89 — $ 10,00). Este aspecto exige uma analise mais detalhada, visto que, ao se deduzir o
valor da divida (passivos), obtém-se o valor do Patrimonio Liquido (recursos proprios). Isto
significa que o capital de terceiros foi excluido do calculo do valor. Nessa situacdo, o CMPC
ndo teria uma aplica¢do adequada no calculo do valor, pois este (CMPC) é composto de
recursos proprios e também de recursos de terceiros. Assim, a taxa de desconto a ser utilizada
para calculo do valor aos acionistas deveria ser de 12% (custo de oportunidade dos acionistas)
e ndo 10% (CMPC). O quadro 4.07 apresenta a apuragdo do valor para o acionista desta
forma:

Erro! Vinculo nao valido.
Fonte: Rappaport (2001, p. 69) [Adaptado]

Quadro 4.07 - Valor para o acionista - em UMC (milhdes)

J4

A metodologia do célculo ¢ exatamente a mesma utilizada no valor da empresa. A {nica
diferenca ¢ a utilizagdo da taxa de custo de oportunidade dos acionistas (12%) ao invés do
CMPC (10%). Pode-se verificar uma diferenga relevante de $12,99 ($ 51,89 - $ 38,90), ou
seja, 25%. Essa diferenca ¢ denominada por Martins e Martins (2003, p. 7) de Ganho da
Divida.

5. Consideracoes finais

A determinagdo do valor econdémico de um bem depende da interacdo triade dos elementos:
escassez, utilidade e oportunidade. Um bem terd valor econdmico quando estas trés
caracteristicas atuarem conjuntamente e simultaneamente. A expressdo monetaria atribuida
pelo mercado a resultante destas forcas € o preco.

Diversas metodologias de avaliagdo de empresas foram encontradas na literatura compulsada
relativa ao assunto. Dentre elas, a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado foi
privilegiada, por ser a mais aceita pelos usudrios externos. De acordo com esta abordagem, o
valor do empreendimento ¢ obtido por meio da mensuracdao dos beneficios futuros esperados
pela organizagdo e trazendo-os a valor presente em termos de fluxo de caixa descontado, por
uma taxa de custo de oportunidade. Nesse processo, esta incluso o conceito de perpetuidade,
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ou seja, os beneficios futuros sdo divididos em duas partes: uma de projegdes explicitas e
outra calculada com base no conceito de perpetuidade, que representa uma simplificacdo do
calculo dos valores relativos ao periodo posterior aos planos efetuados pela empresa. Embora
o uso do conceito de perpetuidade facilite o processo de célculo do valor do negocio, ¢
importante a adequada definicdo das variaveis utilizadas, pois em geral a perpetuidade
corresponde a grande parte do valor do empreendimento.

No calculo do valor global da empresa, foi utilizado o Custo Médio Ponderado do Capital
como taxa de desconto dos fluxos de beneficios esperados. Todavia, verificou-se que para
calculo do valor ao acionista o mais indicado ¢ o uso do custo de oportunidade do acionista e
nao o CMPC.
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