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RESUMO: O presente trabalho tem a finalidade de apresentar uma sistematica de avahagio de empresas, com base em

dados contibers e financeiros publicados. E dirjeido principalmente para empresas de capital fechado. O mesmo descreve
p jgido principalmente para emp p

um caso pratico de determinago do valor de uma empresa, demonstrando cada passo do processo. Adicionalmente , avalia—

se o retorno de um investimento alternativo e finalmente efetua—se uma comparagio entre os dois investimentos.

PALAVRAS-CHAVE: valor presente, avaliagio de empresas, técnica do fluxo de caixa descontado.

1. INTRODUCAO

O preco minimo € aquele abaixo do qual o vendedor
entende que néo lhe interessa vender. Este prego precisa ser
definido por comparagao entre beneficios esperados, por um
lado, da manutengao da propriedade avaliada, e, por outro
lado, das diversas alternativas possiveis para os recursos que
vierem a ser obtidos da venda da referida empresa.

No setor privado, a comparagdo é realizada a partir de
rendimentos esperados, da manutengio da propriedade versus
aplicagdes alternativas, trazidos a valor presente. No setor
publico, as aplicagdes alternativas sio de natureza extre~
mamente variada, muitas delas com beneficios nio
mensuraveis via fluxos de caixa projetados. Um exemplo
sera a aplicagio de recursos em seguranca publica, satde,
educagilo, etc. Sendo importante ressaltar que hd metodologia
estabelecida para a avaliagdo social de projetos, mas nao é 0
objetivo do presente trabalho.

Portanto, preco minimo é algo fixado apenas por quem
detenha informacoes detalhadas sobre aplicagdes alternati—
vas de recursos a serem obtidos, podendo deferir da avalia—
(o, ¢, especialmente caso o vendedor seja o governo, sdo
introduzidas consideragdes sobre os beneficios de aplicagdes
alternativas que extrapolam a ldgica puramente econdmi~
co=financeira, para evidenciar beneficios sociais e, no ex~

tremo, refletir a posigio com relagao ao papel do estado na
economia.

Assim, a avaliagio € um guia, ou uma antecipagio do
que poderia ser obtido na venda da empresa ou na sua
liquidagio. Portanto, a decisio de se desfazer de uma em—
presa deve resultar de uma andlise dos virios caminhos e
mercados disponiveis e dos valores provaveis em cada ca=
minho e mercado. Para cada um haverd uma metodologia
que melhor antecipe os valores.

Neste sentido, existem diversas metodologias para se es~
timar o valor de uma empresa. Este trabalho tentard
exemplificar uma metodologia que possa empregar 0s da-
dos financeiros acessivels & um agente externo, uma vez que,
em muitos, casos ¢ dificil obter—se dados e informagdes in—
ternas mais detalhadas, como é o caso do fluxo de caixa real
da empresa. O mesmo € descritivo, mas também normativo,
uma vez que apresenta uma metodologia prética, em situ—
agoes de informagoes restritas.

2. EXEMPLO

A empresa que serd denominada de metalirgica estd
sendo colocada no mercado pelo prego de R$900 milhdes.
A empresa ¢ uma metahirgica, cujos produtos s2o matéria—
prima indispensdvel para diversos produtos finais e funcio-
na hd 10 anos.
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2.1. Demonstrativos FiNnancEiROS

Os demonstrativos financeiros da empresa sdo apresen—
tados de forma sintética para o ano—0 que corresponde ao
exercicio financeiro encerrado em 31-12-90. Por outro lado,
os valores serdo todos expressos em milhares de reais (R$

mil).

Tabela 1. Balanco Parrimonial Simplificado

ATIVO PASSIVO

Circulante .o 74678
Exigivel a LP ... 17.348
Patriménio Liquido.. 343.791

Circulante .o 98.056
Realizdvel a LP... 15696
Imobilizado .......... 338.911

OULTOS voovrsressrsnnons 254
LYY 592817 | Total oo 592817
em R$ wmil

Tabela 2. Demonstrativo de Resuliado Simplifica

Receita operacional liquida ... 694.385
Despesas operacionais 528698
Lucro antes dos imposto diretos ... 165.687
Provisio para o impostos diretos (23% s/LAIR)... 38.108

Lucro liquido 127.679

em R$ wil

2.2. CAlculo do Valor da Empresa

Tendo—se os dados anteriores levantados, pode—se se—
guir a sequéncia abaixo para se determinar o valor da
empresa.

2.2.1 - Projegao do Lucro Liguido

Para projetarse o lucro liquido, considerou—se um cres=
cimento anual da receita operacional de aproximadamente
4% em média, sem aumento dos investimentos, mas apenas
como resultado da melhoria da eficiéncia da empresa, tanto
operacional como gerencial.
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Tabela 7. Projegio Lucro Liguido

ITENS| RT DOp | LAIR | ID |LL

Ano-0 | 694.385| 528698 | 165687 | 38.108 |127.579
Ano-1 {729.000 | 655.000 | 174.000 { 40.020 [133.980
Ano~2 |765.000 | 579.000 ] 186.000 | 42.780 | 143.220
Ano-3 |803.000 | 615.000 | 188.000 | 43.240 | 144.760
Ano—4 |843.000 | 650.000 [ 193.000 | 44.390 | 148610
Ano—5 (885000 | 675.000 210.000 { 48.300 {161.700
em RS mil

Legenda: RT = Receita Liquida Operacional Total
DOp = Despesas Operacionais
LAIR = Lucro Antes dos Impostos Diretos
ID = Impostos Diretos
LL = Lucro liquido

Os impostos diretos incluiem a provisio para o imposto de renda,
com uma aliquota de 15%, mais a contribuigao social sobre o lucro,
com a aliquota de 8%, cuja base de caleulo pode ser o lucro
liquido contabil ajustado, o lucro presumido ou arbitrado.

2.2.2. Projecho da Geragao de Caixa

A geragio de caixa considerou o lucro operacional como
entrada efetiva de caixa, mais a depreciagio que é um custo
mas ndo é saida de caixa. Este procedimento é comumente
empregado, conforme pode ser verificado em Pratt (1989,

p83-90), ¢, Gitmann (1997, p.304-305).

Tabela 4. Projecho de Geragio de Caixa

Ano  lucro liquido estimado + depreciagio =
geragio de caixa estimada

Ano-1..... 133.980 24000 = 157980
Ano-2 ..... 143.220 24000 = 167.220
Ano-3 ... 144760 24000 = 168760
Ano—4 ... 148610 24000 = 172610
Ano-b...... 161.700 24000 = 186700

m R$ wmil

ReVISTA DE NEGOCIOS



2.2.3. Estimartiva do Custo de Capiral

Existem diversos critérios para calcular a taxa de des-
conto, que corresponde ao custo de capital da empresa. A
maneira mais objetiva ¢ determinar—se o CMPC - Custo
Médio Ponderado de Capital, que é formado pelo custo de

capital de terceiros e pelo custo do capital préprio.

2.2.3.1. Taxa de Custo do Capiral de
Terceiros

E a média ponderada das ta—
xas de juros dos financiamentos

contratados pela empresa. [£ ne-

cessario considerar a taxa mar—

posto de renda, conforme Gitman
(1997, p.386-389). A questdo da

inclusdo ou nio do custo de ca—

" lipe
B
pital de terceiros de curto prazo  ©
no célculo do custo médio pon—
derado de capital ¢ discutida em
Weston & Copeland (1992,
p606). Com a posse dos dados
abaixo, € possivel o calculo deste

custo:

i =012 : taxa de juros de em~
préstimos de longo prazo (via
BNDES).

IR =015 : taxa marginal do
imposto de renda.

ki = taxa de custo do capital de

tercelros.

ki =1(1-1R)
Portanto, k; = 0,12 (1 - 0,15)= 0,1020 ou 10,20% a.a.
2.2.3.2. Taxa de Cusio do Capiral Préprio
Entre os diversos critérios para calcular—se a taxa de
custo do capital prdprio, optou=se pelo Modelo de

Precificagio dos Ativos Financeiros(CAPM) que tem como
medida do risco da empresa o coeficiente beta, conforme
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demonstrado por Ross (1995, p.231-242) e nos principais
livros de Finangas. Desta forma, a equagao para calcular—se
a taxa de custo do capital proprio (Ks) é a seguinte

Ks=Rf+[E(Rm)-Rf]. bs

onde:

Ks = taxa de retorno esperada ou custo do capital proprio.
Rf = taxa de retorno sem risco, que pode ser representada
pelo retorno da caderneta de poupanga.

E(Rm) = a taxa de retorno esperada da carteira de merca-
do, que é composta, tericamente
por todos os ativos com risco pro—
porcionalmente aos seus valores

de mercado.

i0 doy
dot

cipagio doy

inE
by

E(Rm)-Rf= prémio pelo risco

de mercado.

bs = coeficiente beta: medida do

. risco da empresa relacionada a

sensibilidade dos retornos das
acoes da empresa em relacio a
carteira de mercado.

E[(Rm) - Rflfg = prémio pelo

risco da empresa.

Para aplicar o CAPM € ne-

cessario estimar trés fatores:

(a): Taxa de retorno sem risco
(R£) Para esta finalidade usou—
se a taxa real da poupanga, que é
igual a 6,17% ao ano (equivalen—
te a 0,5% ao més).

(b): %xa de retorno esperads
sobre todo o portldlio de merca~
do (Rm) Como, na pratica, ndo
existe uma carteira representativa do mercado como um
todo, é comum o uso de indices abrangentes, tais como os
indices das bolsas de valores. Neste caso serd empregada a
taxa média de retorno da economia, representado pelo
IBOVESPA ( Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo),
deflacionado pelo IGP-DI. Para tanto, calculou—se a média
das taxas anuais de retorno para o perfodo de 1989 a 1993
que resultou em 19,40% a.a. Tomou—se o periodo de 1989/93
porque inclui o periodo de andlise da rentabilidade da em-
presa em estudo.



(c) Estimar o risco (/J’erndo em Vista que a empresa
em estudo ndo tem agdes negociadas na bolsa de valores,
nio tem um coeficiente beta de mercado. Portanto, neste
caso, o risco sera medido pelo coeficiente beta médio das
empresas do setor metaliirgico que tem agdes negociadas no
mercado de capital. Com base neste critério, estimou—se um
coeficiente beta igual a um (bs=1). Este método estd deta-
Thado em Rosemberg & Rudd (1986). Poderia, também, ser
calculado um coeficiente beta com base em dados contabeis
da empresa. E necessirio também supor que a alavancagem
financeira da empresa em questéo € igual & média do setor.

(d). Custo do capital proprio (Ks) com base nos itens
anteriores, tem=se 0 seguinte resultado:
Rf=0,0617: taxa real da poupanga
Rm =0,1940: taxa de retorno esperada da carteira de mer—
cado
bs = I: coeficiente beta da empresa

Portanto, Ks = 0,0617+(0,1940 - 0,0617)el = 0,1940 ou
19,40%

2.2.3.3. Estrutura de Capital.

Considerou-se que a empre-
sa tem uma estrutura de capi-
tal-meta equivalente 8 média do
setor metalirgico. Nestes termos,
aestrutura de capital-meta éde
40% para o capital de terceiros
a longo prazo e de 60% para o
capital proprio. Estaestruturade 33"
capital é entdo empregada para
o caleulo do custo médio ponde—

rado de capital. Observa—se que
também se poderia tomar como
uma estimativa da estrutura—

meta da empresa a média de suas

_ . . ﬁ
proporgoes de capital de tercei= i
ros e proprio dos dltimos perio—

dos financeiros.
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2.2.3.4. Custo Médio Ponderado de Capiral
- CMPC

Consiste na taxa de custo de capital de cada fonte de re~
cursos, ponderada pela participagdo das mesmas na estru~

tura de capital, conforme Gitman (1997, p.395-398)..

Tabela 7. Custo Médio Ponderado de Capiral

Itens ponderagio| taxa {contribuigao
percentual ao CMPC
Capital de Terceiros 0,40 0,1020| 0,0408
Capital Préprio 060 01940 0,164
Total 1,00 0,1572

Portanto, a taxa de custo médio poderado de capital é de

1572%

2.2.4. Calculo do Valor Presente da Geracio
de Caixa

Tomando-se o Custo Médio Ponderado de Capital -
CMPC de 1572% a0 ano, e com
o auxilio de uma calculadora fi-
nanceira, determina=se o fator de
desconto de cada perfodo e o res—
pectivo valor presente.

2.2.9. CaAlculo do Valor
Residual.

O valor residual, € 0 valor além
do periodo explicito do {luxo de
caixa. Neste periodo, considera—
se 0 tltimo fluxo de caixa esti-
g,@ mado, como uma perpetuidade,

R sendo a taxa de crescimento igual
A a zero. Para o cdlculo deste valor
emprega—se a técnica denomina—
da de crescimento do fuxo de carxa como uma perpetuida—
de. Neste caso, considera=se o ttlimo {luxo de caixa esti-
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Tabela 6. Valor Presente da Geragao de Caixa

Periodo fluxo de caixa liquido x fator de
desconto = valor presente
] 167,980 0,8642 136.526
2 167.220 07468 124,880
3 168.760 06453 108.901
4 172,610 05677 96.265
5 185.700 0,4819 89.489
Soma 556.061

mado, como uma perpetuidade, sendo a taxa de crescimento

igual a zero. Esta técnica é apresentada em Copeland et alli

(1990, p.210).

VR =FCL /(k—g)

VR = 185700/ 0,1572 g$l.181298
VP=VR x [IM1+k) ]

VP =1181.298 x 0,4819 = $ 569.268

Onde:
VR = valor residual.
FCL = fluxo de caixa liquido do tltimo periodo de projegao
explicita = §185.700
k = taxa de custo médio ponderado de capital = 15,72%
g = taxa de crescimento esperado do fluxo de caixa liquido
em uma perpetuidade = 0
VP = valor presente.
n = ntmero de periodos = 5.

2.2.6. Volume de Caixa Necessario para Ope-
RAR A EMpRESA

£ o capital de giro em forma de depésitos bancdrios e
titulos negocidveis de liquidez imediata necessario para
operar a empresa, as disponibilidades da empresa tém sido
em média de R$50.000. E necessrio, portanto, que o com~
prador possua, além do preo que poderd vir a pagar pela
empresa, mais R$50.000. Para a determinagio do valor do
capital préprio, evidentemente, esse montante deverd ser
subtraido, mas para efeito de fluxo de caixa do eventual
comprador da metakirgica, deverd ser acrescido ao investi-
mento.
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2.2.7. Valor Calculado da Empresa

Com os dados anteriores calculado na forma descrita,

obtém=se o seguinte resultado:

Valor Presente da geracio de caixa operacional ..... 556.061

+ Valor Presente do valor residual ... 569.268
= Valor da Empresa . . 1125329
- Valor Presente dos empréstimos .....cumvwern.en. 174.348
— Valor de caixa necessario . 50.000
Valor  do Capital Proprio RS ......wws... 900981

v R$ mil

Os empréstimos referem~se ao exigivel a longo prazo,
trazidos ao valor presente. Portanto, o valor da Empresa é
de R$1.125.329, do qual € deduzido o valor de caixa neces—
sirio de R$50.000, e o valor presente dos empréstimos de
R$174.348, para encontrar—se o valor presente do capital
proprio de R$900.981. Este € o valor que pode ser pago pela
Empresa, considerandose a taxa de custo de capital ou de
retorno exigida de 1572% a.a. e o fluxo de caixa estimado.

2.2.8. Anélise do Valor Calculado

Neste ponto é importante algumas consideragoes, prin—
cipalmente com relagio aos fluxos de caixa que serdo em—
pregados na comparagio entre os investimentos.

No caso do comprador, o seu investimento inicial serd
representado pela soma do valor do capital préprio
deR$900.981 adicionado dos recursos de caixa necessdrios
para as operagdes no valor de R$50.000, resultando um to-
tal de R$950.981 Portanto, € necessdrio o emprego de um
valor idéntico na comparagdo com um investimento alter—
nativo.

3. INVESTIMENTO ALTERNATIVO

Para simplificar a andlise € suficiente examinar—se apenas
um investimento alternativo. Para este exemplo pode-se
escolher um titulo de renda fixa com maturidade/prazo de 1
ano a taxa de 14,0% ao ano apés o imposto de renda
reaplicdveis no fim de cada periodo. O rendimento € credi—
tado no final do perfodo, portanto, no final do primeiro ano
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écreditado o valor de 0,14 sobre R$950.98! e, considera—se
que a aplicagao foi efetuada no inicio do periodo, para manter
a comparabilidade com o fluxo de caixa da empresa. Ob-
serva~se que para a validade desta andlise, supde~se para

simplificar que o comprador seja indiferente ao risco.
p q p )

Figura 1. Fluxo de caixa do investiMento em Titu-
los de renda fixa

133137 151777 173025 197249 1175845
() | 2 3 4 5
950981

Obs:

- Investimento: R$950.981
Periodo: 5 anos
Taxa = 14,0% ao ano reaplicaveis em fins de periodo
*Juros de R$224.864 + R$950.981 de principal= R$1.175.845
Valor futuro = R$1.831.033
Taxa interna de retorno = TLR =17,74%

Observa=se que o valor futuro do fluxo de caixa dos
titulos de renda fixa é de R$1.831.033 e que a taxa interna
de retorno € de 1774%. Por outro lado, o investimento na
Empresa, cujos fluxos de caixa intermediarios sao reaplicados
na mesma, resultaria no seguinte fluxo de caixa:

Figura 2. Fluxo de caixa do iNVESTIMENTO EM TiTU-

los de renda fixa

133137 161777 173026 197249 1175845
0 1 2 5 4 5
950981

Obs:

Investimento: R$950.981
* R$185.700 de fluxo de caixa + R$1181.298 relativos ao
valor residual = R$1.366.998
Taxa interna de retorno: TLR. = 20,89%
Valor futuro: R$2.033.568
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4. COMPARACAO DAS ALTERNATIVAS DE
INVESTIMENTO

Tabela 4: Comparagio de AlTErNATIVAS

Investimento| Alternativa Valor Futuro | TIR.

R$ 950,981
R$ 950,981

R$1.831.033
R$2.033.568

1774%
20,89%

titulos

empresa

Os célculos feitos demonstram que o valor futuro do in-
vestimento na Empresa ¢ maior do que o investimento em
titulos de renda fixa em R$202.535 e a taxa interna de re~
torno é mator em 3,15%.

Observa—se que esta comparagio deveria levar em conta
as diferengas de risco entre as alternativas, pois um titulo e
renda fixa possue menos risco que o investimento numa
empresa. Portanto, este tipo de comparagéo serve apenas
como uma informagao a mais para decisio de comprar ou

Do a empresa.
5. CONCLUSAO

Neste ponto surge a questdo! Qual seria um valor justo
para a empresa. Teoricamente seria aquele que proporcio-
nasse uma taxa interna de retorno (TLR.) acima de 17, 74%.
Essa hipdtese seria satisfeita pelo valor de R$950.981 tendo
em vista que proporciona ao comprador uma taxa interna
de retorno de 2089%..

Com referéncia ao grau de risco, confrontando—se as duas
alternativas, verifica=se que o investimento na metakirgica
¢ mais arriscado do que a aplicagio em titulos de renda fixa
desde que os titulos sejam de uma instituigio financeira
confiavel. Oinvestimento na mea/irgrca apresenta um risco
maior porque os calculos baseam-se em hipéteses de reali-
zagdo, os quais podcrio ser influenciados por um grande
nimero de fatores: conjuntura econdmica desfavordvel, mu-
danca tecnoldgica, perda de mercado para a concorréncia,
erros administrativos. Portanto, com base nos itens anteri—

ores, temos as seguintes conclusdes:




1= o valor base no caso € de R$950.981, que poderia ser
considerado como sendo o limite superior

II - A taxa de desconto de 1572% empregada na
metalizgica, j& incorpora o prémio pelo risco operacional e
pelo risco financeiro da empresa.

IIl - Os prémios de risco dependem da estrutura
operacional da empresa (risco dos negécios), e da estrutura
financeira (risco financeiro).

[V - Para'o caso especifico da metalirgica, o prego de
$900.000 mil pedido pela Empresa é favordvel para o in—
vestidor, pois proporciona uma TIR. de 22,66% ao ano, em
fluxo de caixa e um perfodo de retorno do investimento de
aproximadamente 5 anos, e, resultando um valor presente

liquido de R$950.981,00.

A avaliagio de empresas é um assunto de grande impor—
tincia para os professores e consultores de finangas de em—
presas, e, na situagao pratica para o vendedor e os possiveis
compradores da empresa. Neste sentido, o objetivo do pre=
sente trabalho estard atingido, se 0 mesmo contribuir de
alguma forma para entendimento da sistematica de avalia~
¢ao de empresas, principalmente empresas de capital fe-

chado.
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