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Resumo:

A determinacéo do valor de mercado de uma empresa ndo é tarefa trivial, afinal, exige do analista coeréncia
e rigor conceitual, ja que estdo disponiveis na literatura diversos métodos que visam possibilitar esta acao.
Dentre os possiveis métodos, podem ser elencados aqueles puramente objetivos e praticos, como 0s
patrimoniais; e os carregados de subjetividade e complexidade, como o do valor econdmico agregado ou do
fluxo de caixa descontado. Diante do exposto, este artigo apresenta, através do método descritivo do estudo
de caso, o valuation de uma empresa industrial de gestdo familiar mediante a utilizacdo de diversos métodos
descritos na literatura académica, e visa analisar as alteracfes no valor da mesma tanto ao longo do tempo,
guanto no gue diz respeito as diferencas resultantes do método empregado. Foram feitas analises sobre os
relatérios contabeis da empresa, e verificou-se que o método do fluxo de caixa descontado e o do valor
econdmico agregado encontraram valores préximos para o ano de 2009, e averiguou-se, também, que o valor
da empresa para os métodos baseados na capacidade futura da entidade (EVA e FDC) foram maiores do que
o valor aferido pelos métodos patrimoniais, 0 que indica a superioridade destes métodos ao avaliar a
entidade pelo seu potencial econdmico, e ndo pelos recur sos financeiros investidos.

Palavras-chave: Valuation. Comparativo entre métodos. Empresa familiar.

Areatemética: Controladoria
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Estudo de caso de empresa familiar: um comparativdos
métodos devaluation.

Resumo

A determinacdo do valor de mercado de uma empr&sartarefa trivial, afinal, exige do
analista coeréncia e rigor conceitual, ja que edisjponiveis na literatura diversos métodos
que visam possibilitar esta acdo. Dentre os padssimétodos, podem ser elencados aqueles
puramente objetivos e praticos, como 0s patrimsniaios carregados de subjetividade e
complexidade, como o do valor econémico agregaddooiluxo de caixa descontado. Diante
do exposto, este artigo apresenta, através do méestritivo do estudo de casovabuation

de uma empresa industrial de gestdo familiar méslianutilizacdo de diversos métodos
descritos na literatura académica, e visa anadisaalteracdes no valor da mesma tanto ao
longo do tempo, quanto no que diz respeito asatifgs resultantes do método empregado.
Foram feitas analises sobre os relatorios cont@laegsnpresa, e verificou-se que o método do
fluxo de caixa descontado e o do valor econémicegaglo encontraram valores proximos
para o ano de 2009, e averiguou-se, também, qualas da empresa para os métodos
baseados na capacidade futura da entidade (EVA @ F@@am maiores do que o valor
aferido pelos métodos patrimoniais, 0 que indisa@erioridade destes métodos ao avaliar a
entidade pelo seu potencial econémico, e nao petassos financeiros investidos.

Palavras-chaveZaluation. Comparativo entre métodos. Empresa familiar.

Area Tematica; Controladoria

1 Introducéo

Estabelecer o valor das entidades é uma atividesieneial do ambito das financas
corporativas, afinal € um pré-requisito para atidies como: comprar e liquidar negécios (ou
unidades produtivas); avaliar as acdes dos gestefetivar fusbes, cisdes, incorporacoes,
dissolucbes; e servir de paradmetro para a tomadaedesdes, entre outras atividades
relacionadas aos processos de controladoria. (MNRBTI2001; FERNANDEZ, 2001;
ASSAF NETO, 2008). De fato, deve haver clara odgéb por parte dos gestores quanto a
finalidade das estratégias da empresa, que deveas@mizar o valor de mercado da empresa
(para os acionistas), pois atuando para atinge eBjetivo, 0s gestores conseguem captar
investimentos, remunerar 0os agentes do mercadapetpar as atividades da corporacao
(COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002; COPELAND, WESTON SHASTRI, 2003;
BREALEY, MYERS e MARCUS, 2007)

Tal qual estabelece Martins (2001) avaliar uma es®significa estabelecer um valor
justo de mercado que represente, adequadamendgreciplidade econémica da companhia
avaliada. Porém, Fernandez (2001) destaca que ar dal uma empresa ndo deve ser
confundido com o preco da mesma. Ainda por Maf@2@91) e por Assaf Neto (2008), tem-
se que este processo exige uma gama de decisgesvaishtais como o estabelecimento de
expectativas de retornos futuros esperados, eaad@atratividade econdmica (que representa
a taxa de desconto dos fluxos de caixa, elemesenesl para processos de avaliacdo mais
sofisticados).

Merece relevancia o fato de que existem diversdedng para realizar esta avaliagdo
das entidades, sendo que estes podem ser puraobgetieos e de simples aplicacdo, como
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0s métodos patrimoniais de analise, ou carregaglasilojetividade e complexidade, como no
caso da abordagem do valor econémico agregadoflenande caixa descontado; contudo,
deve ser ressaltado o fato de que a medida quamsmita em direcdo a métodos mais
complexos e robustos, mais confiavel o resultadavdiiacdo da empresa. (MARTINS, 2001,
ASSAF NETO, 2008)

Diante do exposto, a elaboracdo deste artigo tewm @rincipal objetivo a elucidacao
da questdo motivadora, que compreende: “Como a woempresa familiar analisada se
comporta em relagdo aos diferentes métodovati@tion utilizados?”, e isto se dara ao
verificar a evolucdo do valor da empresa durargeréodo analisado e como esta evolucao é
percebida quanto aos seguintes métodos de avalitéoninados: método patrimonial por
valores historicos (registros contabeis), métodarpanial por valores historicos corrigidos,
abordagem do valor econémico agregado, e métodoxdnde caixa descontado.

A estrutura deste trabalho conta com esta primgdrde introdutoria, seguido da
discusséo tedrica que abrange o tema, incluindopartancia dovaluation, e os diversos
meétodos discutidos, além de outros conceitos miados a estes (como o do custo de
oportunidade e o custo médio ponderado de capMalterceira secao serdo apresentados 0s
aspectos metodoldgicos que permearam a realizagsie drtigo; seguidos da apresentacao
dos resultados obtidos com a analise do caso deesanfamiliar. Finalmente, na quinta parte
seguem as consideracfes finais que podem ser &i@ges da analise apresentada neste
artigo.

2 Referencial Teorico

Tal qual evidenciam Copeland, Weston e Shastri 3RQ0 atividade de valorar
empresasv@luation) esta no cerne da economia financeira e, em dmoeaias financas
corporativas. De fato, é percebida a necessidadente dos gestores de concentrar-se na
atividade de gerenciar o valor da empresa e corgesg nos efeitos que as estratégias
tracadas pela alta administracdo causam no valanelma para os acionistas (e para o
mercado como um todo), afinal, financiamento e stimeento caminham juntos, e demonstrar
ao mercado a capacidade de gerar valor representaficiente indicador aos investidores
quanto ao destino de recursos financeiros disp@nipara aplicacdo. (COPELAND,
KOLLER e MURRIN, 2002). Fernandez (2001) afirma auiar valor ao acionista implica,
necessariamente, que o desempenho da entidade sgpetpectativas.

Ainda salientando a relevancia inerente ao temavatigation, Copeland, Koller e
Murrin  (2002) afirmam que a importancia crescentdad aos acionistas em paises
desenvolvidos (devido ao fortalecimento do mercadonario) levou os administradores a
preocuparem-se, cada vez mais, com a geracao aeerajuanto indicador de desempenho
da organizacao; e, tais quais os autores em gueistéidem, esta orientacao para o acionista
tem-se mostrado adequada néo s6 para as emprasasistas, mas também para os demais
agentes da economia. Percebe-se, entdo, o quakie$se a avaliacdo corporativa para o
processo da controladoria.

Neste contexto abordado de gestdo baseada em Gajmland, Koller e Murrin
(2002) discutem os principios fundamentais da @&dagde valor, enumerando-os da seguinte
forma: (1) na prética, a criacdo de valor acontpeendo o retorno obtido sobre o capital
investido supera o custo de oportunidade desteéat;afd) quanto mais se investe em projetos
com retornos superiores ao custo de capital, malsr \sera criado; (3) as estratégias
escolhidas devem possuir como caracteristica ammeagao dos fluxos de caixa previstos ou
do lucro econdmico; (4) mesmo sendo esta medidaddodle parcialidade, os investidores
consideram como valor de uma ac¢do negociada noadwrde capitais o valor inerente
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relacionado ao desempenho futuro da entidade; (8tarno efetivamente obtido pelos
acionistas € mais influenciado pelas mudancas quast expectativas, do que pelo
desempenho efetivo da organizacgéao.

Ainda abordando a evidenciacéo da necessidadernleogalor das empresas, Assaf
Neto (2008) estabelece que todas as decisGesomdalels a0 campo das financas corporativas
devem estar alinhadas ao objetivo de maximizalgaerna dos acionistas, o que implica,
necessariamente, em gerar valor atraves das alesdda empresa. Desta maneira, € preciso
ter critério e coeréncia ao avaliar corporacdess deve estar claro (ao analista, gestor ou
outro interessado) que a orientacdo correta eki@igrada aos fluxos de caixa futuros da
entidade, que devem representar agregacédo dedealoercado, ao contrario de tomar como
balizador resultados contabeis positivos, como aoluaferido ao final de um periodo
(COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002; ASSAF NETO, 2008hinda discutindo as
dificuldades inerentes a atividade de valorar esgeePerez e Fama (2003) justificam que
este processo exige avaliar um sistema (a entidpgegnvolve diversos ativos, interagindo
de varias maneiras, sendo estes tangiveis e/ongintas, e ainda, que podem gerar
guestionamentos e discordancias quanto ao métogdeegado. Ou seja, é evidente que esta
nao € uma tarefa trivial.

Quanto a esta orientagéo voltada para a capacdladgeracdo de caixa futura das
empresas, Gitman (2004) afirma que o valor de gealgtivo equivale ao valor presente dos
fluxos futuros de caixa esperados durante o pertodsiderado relevante, e esta abordagem
esta em perfeito acordo com a abordagem considenada sofisticada (e adequada) para
valorar empresas — o método do fluxo de caixa daeado, que serd apresentado
posteriormente.

Quanto aos métodos de avaliacdo, podem ser dessatr@d grandes grupos, tal qual
estabelece Martins (2001): (1) técnicas de compara@ mercado; (2) técnicas cuja analise
se da sobre os registros de ativos e passivosadgsst (3) e técnicas que levam em
consideracéo o desconto de fluxos de beneficiasdsit Na realizacéo deste estudo de caso, 0
foco recai, especificadamente sobre quatro métonlgsatrimonial a valores historicos; o
patrimonial a valores histéricos corrigidos (estkss primeiros compreendem a mesma
fundamentacéo pratica); o método conhecido pela 8YA (Ecnomic Value Added) Valor
Econbmico Agregado; e o do fluxo de caixa livrecoesado.

Fernandez (2001) sugere um quadro no qual clessi meétodos dealuation em
seis grupos, os quais se encontram relacionad@Qsiadro 1, apresentado abaixo.

Balanco Resultado Misto Fluxo de Caixa |Criacédo de Valor Opcodes
Patrimonial Econdmico (Goodwill) Descontado
Valor contabil Valor dos Classico Fluxo de Caixa | Valor econémico Black e
lucros Livre agregado — EVA Scholes
Valor contabil Simplificado dd
ajustado Valor dos Unido Européig Equity Cash Flow | Lucro Econdmicd Opcao de
dividendos Investimento
Valor de Peritos Capital Cash Flow| Valor de Caixa
liquidacéo Multiplos de contabeis Adicionado Expanséo de
faturamento Modelo de Projeto
Valor Renda dividendos Cash Flow Returm
substancial | Outros modelos abreviada On Investment - Adiamento de
de mdltiplos Adjusted Present CFROI Investimento
Outros modelos  Value — APV
Outros modelos Usos
Outros modelos alternativos

Fonte: adaptado de Fernandez (2001)

Quadro 1 - Classificacdo dos Principais MétodoAwiacdo de Empresas.
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Discorrendo sobre os meétodos, Martins (2001) aptase modelo de avaliacdo
patrimonial contébil, o qual avalia a empresa pélerenca entre seus ativos contabeis e seus
passivos exigiveis contabeis, valor este que elgua@patrimonio liquido da entidade. Assaf
Neto (2008) destaca diversas variacdes de an@lseionada a este modelo de andlise
patrimonial: (1) o valor historico; (2) o valor tdsico corrigido; (3) valor de realizacéo de
mercado; (4) valor realizado liquido; (5) valor liduidacdo; e (6) valor de reposi¢do. Tal
qual discutem os referidos autores, estes métodmsentam limitacdes, pois avaliam a
empresa baseando-se em registros passados, seie@ma geracao futura de riqgueza da
entidade. De fato, as diferencas encontradas em wath destas abordagens referem-se,
necessariamente, a variagcbes no poder aquisitivoadaa, ou no valor dos bens (ativos) no
mercado.

O préximo método elencado neste artigo, e quern@sapta contribuicbes em relacao
ao modelo patrimonial é o do EVA — Valor Econdmiggregado Economic Value Added).
Martins (2001) afirma que esta abordagem represanta resposta a necessidade de
instrumentos de andlise de desempenho que apresemta efetiva geracao de riqueza da
empresa. O modelo em questao teve a patente aglgigiela empresa de consult@iern &
Sewart na década de oitenta, porém, tal qual discuteiiaf?2001) os conceitos inerentes a
abordagem do valor econdbmico agregado ndo repessenina novidade ao campo das
financas, afinal, representa um resgate ao custpadeunidade do capital proprio, que néo é
considerado na formulacdo do lucro contabil.

A contribuicdo representada pela abordagem do vedondémico agregado esta na
orientacdo dos gestores, que se volta para a oridg&alor para a empresa e se descola da
visdo orientada para o lucro contabil, ou sejagesltados contabeis deixaram de representar
balizadores adequados para os agentes. Assaf 20£18)(apresenta o conceito de criagdo de
valor, que ocorre quando o valor de mercado dal&hi sofre um acréscimo em decorréncia
de sua capacidade de melhor remunerar o custo ateunplade do capital investido pelos
acionistas (capital préprio). Ou seja, o “lucro gi@mo”, tal qual estabelece o autor, s6 pode ser
considerado apOs a deducdo do custo de oportunitadmpital préprio. Ainda para este
autor, esta medida representa um indicador se eesmpsta destruindo ou gerando valor.

Seguem definidos alguns conceitos necessarios amendimento do céalculo do
valor econémico agregado:

- custo de oportunidade: de acordo com Brealey rdlgeMarcus (2007), este conceito
pode ser entendido como a taxa de retorno minireddael pela empresa para qualquer
investimento. De fato, este custo se refere, ta@ésqdiscutem os autores, ao retorno que se
esta abrindo mao por ndo optar investir em outtopidade comparavel de investimento
(de mesmo risco). Complementando, Gitman (2004)nafique o custo de oportunidade
representa os fluxos de caixa (referentes & meltennativa de investimento descartada) que
nao serdo aferidos pela entidade devido a utilzagéativo no projeto proposto. Ou seja, de
maneira pratica, representa o retorno da melhemativa de investimento descartada;

- custo médio ponderado de capital: também conbemths siglas CMPC ou WACC
(Weighted Average Cost of Capital), e de acordo com Assaf Neto (2008), represermiasto
de capital total da empresa, ponderado pela gzatéo de cada uma das fontes de
financiamento, que podem ser ou de origem nos ietépos — capital préprio, ou nos
credores — capital de terceiros. Ou seja, essemandé, representa o custo de oportunidade da
totalidade dos recursos aplicados na entidadep faelbs credores quanto pelos acionistas
para compensar o risco de financiar as atividadeseterida empresa. Conforme aborda
Martins (2001), o entendimento do custo de capmtdih relacionado a remuneracdo dos
recursos que financiam a empresa, e que a torea cigpoperar;

Discutidos estes conceitos elementares, tornaaguada a apresentacao de algumas
formulacdes utilizadas para efetuar o célculo dé\EAtravés da elaboracéo do Quadro 2.
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Formulacdes para o calculo do EVA Explicacdo
Onde: - ROI:Return on Investment que “representa a razao entre o

resultado liquido (normalmente, o contabil tradieilp com base

apenas no custo historico) e o capital total ingdest(idem)”
EVA = (MARTINS, 2001, p. 240);

(ROl — WACC) x Investimento - WACC: Weighted Avarege Cost of Capital, 0 mesmo que CMP(,

o Custo Médio Ponderado de Capital;

- Investimento: o volume total de recursos finaraeiterceiros €

proprios) aplicados no negécio.

Onde: - Nopat:Net Operating Profit After Taxes, ou seja, 0
resultado operacional liquido ap6s o0s impostos €ébormo
EVA = Nopat — (C% * TC) operacional sobre os ativos);

- C%: custo de capital total, em percentual (CPMC);

- TC: capital total investido na entidade.

Onde: - Lolai: lucro operacional liquido ap6s inoss
EVA = Lolai — (CCP% * PL) - CCP%: custo, em percentagem, do capital proprio;
- PL: patrimdnio liquido.

Fonte: adaptado de Martins (2001); Assaf Neto (2008

Quadro 2 — Formulacdes para o Célculo do Valor @mico Agregado (EVA).

Outra medida relacionada a abordagem do valor esicobagregado é o valor
agregado pelo mercado, caracterizado pela sigla MWakket Value Added), que representa,
tal qual explicita Assaf Neto (2008), o montante guentidade vale adicionalmente ao que
seria gasto para repor todos os seus ativos a preEmoentes de mercado, e reflete “a
expressdo monetaria da riqueza gerada aos promietde capital determinada pela
capacidade operacional da empresa em produzirtadesl superiores a seu custo de
oportunidade”. (ASSAF NETO, 2008, p. 189). Difemnente do EVA, ainda de acordo com
o referido autor, esta medida € uma orientacdoutlod da empresa, enquanto o primeiro
envolve a nocdo do que ja foi aferido pela entid&@eautor, e também Martins (2001)
discutem que o valor correspondente ao MVA consditparcela intangivel da empresa, ou
seja, ogoodwill, que reflete sua gestao eficaz.

Formulacdes para o calculo do MVA Explicacdo
Onde: - VEA = EVA;

- WACC = CMPC = custo médio ponderado de capital.

MVA = VEA/WACC

Onde: - Valor de mercado: “esta associado as @igenrecursos

o

do empreendimento, ou seja, ‘tanto as acdes quant
endividamento™ (EHRBAR, 1998pud MARTINS, 2001, p. 248);

- Capital total: o valor que seria gasto para répdps os ativos a

MVA = valor de mercado — capital

total

valores corrigidos (precos de mercado).

Fonte: adaptado de Martins (2001); Assaf Neto (2008

Quadro 3 — Formulacdes para o Calculo do Valor dgagle pelo Mercado (MVA).
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As formulactes referentes ao célculo do valor agtegpelo mercado encontram-se
dispostas no Quadro 3. Ao analisar a formulacatadesdida, fica evidente que o valor de
mercado da empresa (objetivo da realizacawatiaation) equivale a soma do seu MVA e o
capital total investido, quando considerada a ageoh do valor econbmico agregado
engquanto método de valoracdo da entidade.

Discutidos os métodos patrimoniais e a abordageinato econémico (EVA), faz-se
necessario discutir a abordagem metodolégica gaeiegcdrdo com Fernandez (2001) esta
ganhando popularidade, e que esta alinhada aositmnde valor do arcabouco tedrico das
financas corporativas: o método do fluxo de caigacdntado (FDC). Sua popularidade se
deve, conforme discute o autor, justamente ao tggmico com que trata a valoracao, pois o
mesmo considera enquanto valor da entidade o pedsente dos beneficios futuros inerentes
a operacao da empresa, considerando a sua pegetdaclusive, Assaf Neto (2008)
corrobora este entendimento ao afirmar que estedoét tido como prioritario pelo seu rigor
conceitual e coeréncia com a moderna Teoria denEasa Ainda nesta discussdo sobre a
superioridade do método FDC, Martins (2001) afiquna o mesmo é considerado aquele que
revela da melhor maneira possivel a capacidadgregacao de riqueza da entidade.

Discutindo o método em questdo, Martins (2001)nedirque, geralmente, uma
organizacédo é valorada pelo valor presente expasssoa riqueza econdmica, dimensionada
pelos beneficios operacionais de caixa acreditadtuturo e descontados por uma taxa de
atratividade que equivale ao custo de oportunidiatefontes de financiamento, incluindo
credores e proprietarios. Este processo equivaksé@ncia do método FDC. Ainda para este
autor, neste método estdo incorporados trés prascgementares para o estabelecimento de
uma decisdo de investimento 6tima: (1) a avaliai@ivestimento é efetuada tendo como
balizador os fluxos de caixa operacionais; (2) staié incorporado ao processo, 0 que
permite a analise risco-retorno por parte do indeste (3) a deciséo reflete o valor presente
do ativo considerando a taxa de desconto necesgemtia remunerar as fontes de
financiamento.

Tratando do método do fluxo de caixa descontadatiha(2001) descreve as suas
cinco principais variaveis: (1) fluxo relevante cixa — equivale a geracdo futura de caixa,
(2) periodo de projecdo — espaco temporal que pearanalise com razoavel confianca; (3)
valor da perpetuidade ou residual — representlurss de caixa ndo cobertos pelo periodo de
projecdo; (4) condi¢cdes do endividamento financego(5) taxa de desconto — deve,
necessariamente, refletir o custo de oportunidadsagital investido e os riscos da entidade.

Fluxo de Caixa Livre
Receita Liquida de Venda
(-) Custo das Mercadorias Vendidas

(- ) Despesas Operacionais

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

(+) Ajuste de despesas operacionais que ndo peimeaida de caixa

(=) EBITDA - Lucro antes de juros, impostos sbrlucro, depreciacdo, amortizagéo e exaustao

(- ) Impostos sobre o lucro (Imposto de Renda ti@niicdo Social)

( =) Caixa Gerado pelas operacdes

(-) Investimentos
Permanentes
Circulantes (Capital de Giro)
(=) Fluxo de Caixa Livre
Fonte: adaptado de Martins (2001)

Quadro 4 — Fluxo de Caixa Livre.
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Quanto ao fluxo relevante de caixa, Martins (20&dresenta o fluxo de caixa livre,
que representa o montante de caixa gerado pelaipagdo liquido de tributos, investimentos
no capital circulante liquido e em ativos permaegnEm suma, compreende a totalidade de
recursos disponivel para os fornecedores de capithandez (2001) complementa este
conceito ao afirmar que o fluxo de caixa livre @gleé ao dinheiro que seria recebido pela
companhia ap0s cobrir com os investimentos em stp®rmanentes e capital de giro,
assumindo que nao incidam mais débitos e nem desgegrnceiras. Sua formulacao
encontra-se apresentada no Quadro 4, dispostoecantente.

Ainda por Martins (2001), o periodo de projeca@mefse a quantidade de periodos
(meses, trimestres, anos, etc.) sobre os quaisrefaiados fluxos de caixa com certo grau de
confianca quanto a esperanca de ocorréncia. Assiaf (2008), este valor compreende um
namero de periodos onde sdo passiveis de prevasd@licées do mercado, da economia, e da
capacidade da empresa. Martins (2001) estabelesedguforma pratica, utiliza-se como
periodo de projecdo um horizonte de periodos supgiiinco anos e inferior a dez.

A préxima variavel relevante para o método do fldeocaixa descontado é o valor da
perpetuidade, também denominado valor residual,pgma Martins (2001) compreende ao
valor da empresa apés o periodo de projecdo coadmeestimado com base no derradeiro
fluxo de caixa livre estimado do Ultimo periodo fgmjecdo, acrescido pela taxa de
crescimento da corporacdo. De acordo com Assaf (26@8) o valor residual € estabelecido
com o desconto dos fluxos de caixa operacionaisdidg perpétuos, considera-se, entdo, a
continuidade do empreendimento.

O ultimo elemento essencial ao calculo do fluxadie&a descontado é a taxa minima
de atratividade, ou taxa de desconto. Esta taxgqul afirma Assaf Neto (2008), reflete o
custo de capital de todas as fontes de financiardmempresa, ponderadas pela participacéo
de cada uma delas. Martins (2001) explicita qugecalba desta taxa se deve a sua capacidade
implicita de representar os riscos inerentes aogiegm especifico.

Formulagdes para o céalculo do FDC Explicacdo
Onde, K] = custo especifico de cada fonte de dagataulado

nooo liquida de tributos;
CMPC_; KX Xj = participacdo relativa de cada fonte de capial

financiamento total (fator de ponderacéo do cajculo

Onde, VP = Valor Presente
FCL, FCL, FCL FCL, = Fluxo de Caixa Liquido projetado do periodo

n

P= a+k)* * 1+k)? Tt (1+k)" | k= Taxa de desconto (CMPC ou WACC)

n = ndmero de periodos

Onde, FCL(t) - fluxo de caixa livre do Ultimo pedo da

Perpetuidade = FCL(t) x (1+g) projecao;
CMPC —g CMPC - custo médio ponderado de capital (WACC);

g - taxa de crescimento

Onde, VPFC Projecdo = Valor Presente do Fluxo deaCa
Valor da Empresa = VPFC Projecao + VPH®urante o Periodo de Projecéo;

Perpetuidade VPFC Perpetuidade = Valor Presente do Fluxo deaCapos
o Periodo Explicito de Projecao.
Fonte: adaptado de Martins (2001); Assaf Neto (2008

Quadro 5 — Formulagdes para o Célculo do FluxoalraDescontado (FDC).
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ApOs a apresentacdo dos conceitos inerentes a ageond do fluxo de caixa
descontado, e suas formulagbes (Quadro 5), tormalseante discutir uma limitacdo do
mesmo. Copeland, Koller e Murrin (2002) embora estalelo represente uma ferramenta
valiosa, os valores do fluxo de caixa descontadosedaplicam a avaliacdo do desempenho
historico, pois seus calculos se baseiam em pregegdotivo este pelo qual no estudo de caso
apresentado por este artigo, 0 método do FDC iegadd apenas para valorar a empresa no
ano de 2009, enquanto os outros meétodos sao ampdia horizonte temporal considerado
para andlise.

3 Aspectos Metodologicos

Para o entendimento de uma pesquisa, faz-se neoesdstinir pesquisa e o objetivo
da mesma. De acordo com Gil (2006, p. 17) uma pesquode ser definida “como um
procedimento racional e sistematico que tem cometisb proporcionar respostas aos
problemas que sdo propostos”. Para Sedttial (1967, p. 5-7), “O objetivo da pesquisa é
descobrir respostas para perguntas, através doegmpme processos cientificos [...] A
pesquisa procura encontrar respostas; pode endastoé nao”.

Ainda para a autora em questao, existem trés metddqesquisa, classificadas de
acordo com seus objetivos gerais. Sao elas: expl@s, descritivas e causais. Para Seditiz
al (1967) os estudos descritivos, tal qual o realizadste artigo, caracterizam-se por
apresentar minuciosamente as nuances de um ewo@céo), um grupo ou um individuo
especifico, sendo que neste caso, o0 estudo basemdescricdo da aplicacdo da abordagem
do EVA para uma empresa brasileira. Para Gil (2@Q@)ncipal caracteristica da pesquisa de
carater descritivo, € que objetivam primordialmeatdescricdo das caracteristicas de certa
populacdo, ou fendmeno ou, entéo, procura verifisgossiveis relagbes entre variaveis.

Na concepcéao deste trabalho, o método bésico adétadde uma pesquisa empirica,
do tipo descritivo, realizada sob a estratégia stade de caso. A estratégia adotada para
realizar este estudo empirico, do tipo descrittuee € a de estudo de caso, o que pode ser
justificado pelos comentarios de Yin (2005, p. 2@): estudo de caso permite uma
investigacdo para se preservar as caracteristalégidas e significativas da vida real, tais
como ciclos de vidas de individuos, processos @xgeionais e administrativos”.

Gil (2006) acrescenta outros detalhes ao caraatenin estudo de caso, ao elucidar
gue este método consiste do estudo sistematicondew poucos objetos), de maneira tal que
seja possibilitado seu amplo e detalhado conhe¢onermgue seria dificultado com a adogéo
de outras estratégias. O que novamente se ajustE@mISitos desta pesquisa.

4 Anélise dos Resultados

O caso envolve a andlise de uma empresa industoiasegmento de produtos
quimicos e para limpeza domeéstica, de gestdo fmnitie médio porte, sediada em
Uberlandia-MG. Os dados e analises foram feitoedmss nos relatorios contabeis — Balanco
Patrimonial e Demonstrativo de Resultado do Exercie referentes aos periodos
compreendendo os anos de 2003 a 2009. Os redmstans entdo indexados pelo IGP-M para
permitir a analise adequada da entidade.

A primeira etapa da analise compreende o calculoalor da empresa através do
método patrimonial do custo historico, que impliGa subtracdo do valor dos ativos totais
pelos exigiveis contabeis (ambos néo indexadogleorepresenta, na pratica, o Patrimonio
Liquido da Empresa, que evoluiu da seguinte manéifa 1.512.043,00 em 2003; R$
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2.218.663,00 em 2004; R$ 3.396.494,00 em 2005; RB8421,00 em 2006; R$
5.152.731,00 em 2007; R$ 5.419.608,00 em 2008 8.&%.353,00 em 2009. O grafico da
evolucéo do valor da empresa quanto a esta mesliéaisposto sobre a forma da Figura 1.

Valor da Empresa - PL (valores histéricos)
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Figura 1 — Evolucéo do Valor da Empresa — MétodarRanial (valores historicos)

A segunda etapa da analise compreenda uation pelo método patrimonial, porém
considerando valores histéricos corrigidos (pelbexador IGP-M), garantindo o equilibrio
guanto ao poder aquisitivo da moeda, e retirandarddise os ganhos inflacionarios. Os
resultados sdo: R$ 2.133.493,00 em 2003; R$ 2.8820Q2 em 2004; R$ 4.120.287,00 em
2005; R$ 5.710.791,00 em 2006; R$ 5.856.594,00 @d7;2R$ 5.532.878,00 em 2008 e R$
3.480.353,00 em 2009. O grafico da evolucdo dorvdd empresa quanto a esta medida esta
disposto sobre a forma da Figura 2.
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Figura 2 — Evolucéo do Valor da Empresa — MétoddrRanial (valores corrigidos)

Ao analisar estes resultados iniciais, percebedgeagempresa empregou, no ano de
2009, uma politica de retirada de capital propoogue resultou na reducdo do valor da
mesma ao longo do periodo analisado. A analiseatém@o patrimonial permite concluir que,
de fato, esta acdo compreendeu a venda de ativwsessenciais para a operagdo da
organizacao.
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Efetuada a analise pelo método patrimonial, a etmgainte da analise envolve o
valuation pela abordagem do valor econdmico agregado. Hséfisa inicia-se com a
determinacdo do custo de capital da empresa. Alisana estrutura de financiamento da
entidade, verificou-se a inexisténcia de passivorasos, 0 que implica no fato de que o
custo de capital equivalha ao custo de oportunidieapital proprio. A formulacdo do

calculo deste custo utilizou a metodologia do CARDApital Asset Price Model) tal qual

discutido por Assaf Neto (2008), e envolvbanchmarking com o mercado norte americano.
Em esséncia o CAPM relaciona o pre¢o de um ativoedatdo ao seu risco associado. Os
calculos relacionados ao custo de capital encorsdispostos no Quadro 6.

Célculo do Custo de Capital - CMPC/WACC

Risk Free (Rf) (T-Bond): média dos ultimos 60 meses 4,00%

Retorno Mercado (Rm) (S&P 500): média historica S&P 500 (1970-2009) 10,00%

Risco Brasil (@) (EMBI+Brazil): média dos ultimos 60 meses 2,50%
beta desalavancado do segmento de limpeza domdstivarcada

Beta (§) norte americano 0,98

CAPM = CMPC CAPM = Rf +B * (Rm - Rf) +a 12,38%

Fonte: elaborado pelos autorbp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Quadro 6 — Calculo do Custo de Capital da Empresa.

De posse do custo de capital da entidade, torpassvel a elaboracdo do calculo do
valor econdmico agregado, do valor agregado pelecade e do valor da empresa para a
abordagem em questéo. Foi necessario, tambémjaratciROl Return on Investment), de
acordo com as formulag¢des propostas anteriorm@secalculos relacionados a abordagem
do valor econdémico agregado encontram-se dispast@uadro 7, e sobre a forma de grafico
através da Figura 3.

Célculo do Valor Econémico Agregado e do Valor de Ercado da Empresa (MVA)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ROI 26.87% 22.23% 26.,53% 23.,88% 17.70% 15.60% 48,80%
CMPC
12,38% 12.38% 12,38% 12.38% 12,38% 12,38% 12,38%6
Sprgﬁég?' - 14,49% 9,85% 14,15% 11,50% 5,32% 3,22% 36,42%
'”Ve(sgg‘)emo 3.147.237,14 4.101.141,93 5.385.312,84 6.950.744,27 7.476.414,91 6.981.462,77 4.593.941,11
I(EF\Q/S 455.94750 403.888,83 762.079.89 799.629.95 397.57128 224.870,37 1.673.023,5(
'\("F\{$A) 3.682.936,20 3.262.429,99 6.155.734,19 6.459.046,45 3.211.399,65 1.816.400,02 13.513.921,65
Va'or(gg‘)presa 6.830.173,33 7.363.571,9211.541.047,0313.409.790,7310.687.814,56 8.797.862,79 18.107.862,7¢

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 7 — Calculo do EVA, MVA e Valor da Empresa.
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Valor da Empresa (MVA)
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Figura 3 — Evolucéo do Valor da Empresa — Abordaderialor Econémico Agregado

Ao analisar os resultados oriundos da abordageruao econdémico da empresa,
percebeu-se que a curva apresenta uma movimend#fefiente das curvas resultantes da
evolucéo do valor da organizacdo pelo método patrah Isto ocorreu, pois, a reducéo de
capital ocorrida em 2009 representou, na verdadenda de ativos permanentes que nao
contribuiam para a geracdo de valor, em virtudsogis retorno econémico da empresa
apresentou um aumento significativo no referido. &sba ocorréncia demonstra a fragilidade
inerente aos metodos patrimoniais, que nao consegerceber a geracdo de riqgueza da
entidade. Além dessa diferenca fundamental, perselzpie para todos os periodos, o valor
da empresa foi superior quando calculado pelo nédodvalor econdmico agregado.

Estabelecidas as valoracdes pelo método patrimengla abordagem do EVA, o
estudo de caso parte para a ultima analise, a tlmdméo fluxo de caixa descontado. Deve
ser ressaltado, porém, conforme discutido antegaten (no referencial tedrico) que uma
limitacdo deste método é que o mesmo nédo se aplaaliacdo do desempenho historico,
pois seus calculos se baseiam em projecdes, logefeddo método sera utilizado para
realizar ovaluation referente ao ultimo ano analisado neste caso, 80@8. O inicio do
calculo referente a este modelo envolve a elabordgdluxo de caixa livre da empresa, cujos
calculos estao dispostos no Quadro 8.

Apés a elaboracédo do fluxo de caixa livre, a etsgguinte envolve a projecado dos
fluxos de caixa futuros. Para a realizacédo desfesndimento, utilizou-se como parametro
de projecdo a média histérica de evolucdo de cada das variaveis utilizadas para a
formacdao do fluxo de caixa livre. Uma ressalvarafeaiéa envolve o célculo das médias para
as despesas operacionais: nesta analise, vergeaue no ano de 2009 houve um aumento
anormal quanto a esta parcela, logo, a variacdesmmndente a este ano nao foi considerada
no calculo da variacdo média historica para despgsaracionais. Os valores inerentes a esta
projecédo encontram-se dispostos no Quadro 9.

De posse das projecdes para o fluxo de caixa lefegiva-se o célculo do valor da
empresa pelo método do fluxo de caixa descontadax& de desconto compreende o custo
de capital apresentado anteriormente, e a taxeedeimento considerada para a perpetuidade
foi de 5,5%, pois como envolve a continuidade dpreendimento, o que implica em um
prazo indeterminado, considerou-se que a empress teomo meta crescer na mesma
proporcao do PIB, o que implica na taxa referida.c@lculos inerentes ao valor presente dos
fluxos de caixa encontram-se dispostos no Quadro 10
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FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Receita Liquida de Vendas 12.613.%72.584.573 14.772.456 14.603.183 15.744.243 16.411.521  19.607.596
(- ) Custo das Mercadorias
Vendidas -8.179.13p-7.916.381 -8.968.979 -8.150.979 -9.031.183 -9.771.989 -11.531.82¢
(- ) Despesas Operacionais -2.990.568.339.364 -3.496.51( -3.681.483 -4.433.205 -4.619.48(0 -6.654.893
(=) EBIT - Lucro antes de juros ¢
impostos sobre o lucro 1.443.8411.328.83(0 2.306.969 2.770.720 2.279.854 2.020.057 1.420.873
(+) Ajuste de despesas operaci.
gue ndo promov. Saida de caixa 130.040156.405 240.976 390.245 449.70§ 233.437 119.049
(=) EBITDA - Lucro antes juros
impostos , depr., amort., exaustap 1.5731880485.235 2.547.944 3.160.965 2.729.56(0 2.253.489 1.539.927
(- ) Impostos sobre o lucro -472.164-445.5700 -764.383 -948.289 -818.868 -676.047 -461.977
(=) Caixa Gerado pelas operacfes 1.101{716)39.664 1.783.561 2.212.67H 1.910.697 1.577.443 1.077.944
(- ) Investimentos -907.312-1.335.043 -1.565.431 -525.671] 494.952] 2.387.527 -241.831
Permanentes 499.375 787.097] 1.273.369 123.805 -175.194 -1.871.264 106.198
Circulantes (Capital de Giro) 407.937 547.946 292.062 401.866 -319.758 -516.258 135.633
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE 194.404 -295.379 218.129 1.687.00§ 2.405.644 3.964.964 836.115
Fonte: elaborado pelos autores.
Quadro 8 — Célculo do Fluxo de Caixa Livre da ersgre
FLUXO DE CAIXA LIVRE - Projecdes 2010 2011 2012 2013 2014
Receita Liquida de Vendas 21.161.048 22.837.576 24.646.931 26.599.63¢ 28.707.047%
(-) Custo das Mercadorias Vendidas -12.261(68313.037.729 -13.862.891 -14.740.279 -15.673.196
(- ) Despesas Operacionais -7.270.B55-7.943.829 -8.679.093 -9.482.410 -10.360.081
(=) EBIT - Lucro antes de juros e
impostos sobre o lucro 1.628.51( 1.856.01§ 2.104.947 2.376.941 2.673.770
(+) Ajuste de despesas operacionais que
ndo promovem saida de caixa 129.850 141.630 154.479 168.494 183.781]
(=) EBITDA - Lucro antes de juros,
impostos, depr., amortizagdo e exaustdo 1.758.3601.997.649 2.259.426 2.545.441 2.857.551
(-) Impostos sobre o lucro -527.508 -599.294 -677.828 -763.632) -857.265
( =) Caixa Gerado pelas operacdes 1.230.852 1.398.354 1.581.598 1.781.809 2.000.285
(- ) Investimentos -272.490 -307.037] -345.963 -389.825 -439.247|
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE 958.362 1.091.317% 1.235.635 1.391.984 1.561.039
Fonte: elaborado pelos autores.
Quadro 9 — Calculo do Fluxo de Caixa Livre Projetpdra a empresa.
Valor da Empresa - Fluxo de Caixa Descontado
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Perpetuidade*
836.115,06 958.361,85 1.091.317,03 1.235.635,34 1.391.984,06 1.561.038,57 23.937.437,36
CMPC = 12,38%

Valor da Empresa =

17.050.731,46

* para o calculo da Perpetuidade, g = 5,50%

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 10 — Calculo do Valor da Empresa pelo Flilx€aixa Descontado.
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A analise dovaluation do ano de 2009 resulta em um valor da empresanpoéxo do
valor calculado para a abordagem do valor econ6agcegado, 0 que era esperado, e indica
que a perspectiva para a entidade analisada éragagede valor para 0s proximos periodos.
Ainda pode ser percebido, que em quaisquer dasathmrdagens adotadas, que consideram a
geracdo de riqueza futura, o valor da empresa érisuf@o valor contabil, corroborando a
teoria que indica a superioridade destes métodosvatiar as corporacdes. Uma analise
comparativa dos resultados oriundos do estudo daste encontra-se disposta em forma de
grafico através da Figura 4.

Valor da Empresa: métodos alternativos de valuation
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Figura 4 — Evolucéo do Valor da Empresa: Grafiomgarativo entre métodos alternativos.

5 Consideragoes Finais

A valoracdo de empresas — atividade de reconheuplartancia para os gestores cuja
orientacdo remete ao que prega as financas mogdemaseja, 0 aumento da riqueza dos
acionistas, atingida através da agregacéo de slalentidade — foi detalhadamente discutida
neste artigo através do estudo de caso de umatriadds médio porte, de gestdo familiar,
com sede em Uberlandia-MG.

Com a realizacdo do presente estudo, verificouaseeferida empresa a aplicacao
pratica do arcabouco teorico daluation, além de ter permitido chegar a conclusédo de que,
verdadeiramente, apesar de complexos e dotadosubletigdade, os métodos que
consideram a potencialidade econGmica da corporsgéomais indicados para utilizacao,
pois ndo se baseiam exclusivamente nos registst&iobs oriundos dos relatorios contabeis,
mas analisam a capacidade futura da entidade derdama sua riqueza. A valoracao
patrimonial da empresa, apesar de objetiva e pratesulta em valores defasados para a
organizacao, e que nao apresentam a verdade soal@ a@a organizagao.

Neste sentido, o objetivo do artigo foi atingidogisp de fato foi estudado o
comportamento do valor da empresa de acordo comscalha do método dealuation
utilizado. De fato, esta analise permitiu compammeétodos, e ficou clara a superioridade
inerente a abordagem do valor econdmico agregattofieixo de caixa descontado, tal qual
prega a teoria. Sugestdes de estudos envolverraplieacdo do comparativo de métodos de
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avaliacdo em outros casos, e verificar o componémdo valor das empresas quanto a
abordagem empregada, comparando os resultadosscobtidos nesta pesquisa.

No que diz respeito a contribuicdo trazida por petquisa, acredita-se que promova a
discussao quanto aos balizadores adequados qua geveitilizados para avaliar as decisdes
tomadas pelos gestores das empresas. A orientafi@olas para o lucro contabil deve ser
substituida para a voltada pelo lucro econémic® cansidera a remuneragdo do capital
investido, e representa a agregacao de riquezaopaeionistas, o que a teoria de financas ja
reconhece a pelo menos um quarto de século.
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