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Matheus Biichner Hermes?

RESUMO

O presente trabalho analisa a utilizacdo da contabilidade na avaliacdo de empresas, tendo
como objetivo aprofundar o conhecimento acerca das caracteristicas dos principais métodos
de andlise, como o Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliacdo Relativa. Apds a introducgdo, sao
apresentados os meétodos de avaliacdo, seus objetivos e aplicacbes, além do balanco de
determinacdo. Em um segundo momento, é realizado um estudo de caso, no qual ocorre a
aplicacdo de dois métodos pesquisados em uma empresa de transporte coletivo de
passageiros. Para o estudo, foram utilizados os demonstrativos contabeis cedidos pela
empresa. Verificou-se a limitacdo na aplicacdo da relacdo relativa na empresa pesquisada,
devido a quase inexisténcia de empresas deste setor na Bovespa. Quanto aos resultados da
aplicacdo dos métodos de Fluxo de Caixa Descontado e Valor Patrimonial Contébil, foram
obtidos valores consideravelmente diferentes. Verifica-se, portanto, que os métodos ndo sdo
substitutos, mas sim complementares entre si.
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ABSTRACT

This paper examines the use of accounting in business valuation, aiming to deepen the
knowledge about the characteristics of the main methods of analysis such as discounted cash
flow and relative valuation. After the introduction, evaluation methods, their goals and
applications are presented, beyond the balance determination. In a second step, a case study in
which the application of two methods surveyed in a firm of public passenger transport occurs
is performed. For the study, the financial statements assigned by the company were used.
There was a limitation in the application of the relationship on the company researched due to
the almost nonexistence of companies in this sector in Bovespa. Regarding the results of
applying the methods of Discounted Cash Flow and Accounting Asset Value significantly
different values were obtained. It appears , therefore, that the methods are not substitutes , but
rather complementary.

Keywords: Evaluation of companies. Discounted cash flow. Relative Rating. Accounting.

1 INTRODUCAO

A entrada em um novo universo econdémico ocorrido na década de 1990, consequéncia
da abertura da economia, teve como resultado um aumento muito significativo no nivel de
competitividade entre as empresas em todos os setores. Como destacado por Diehl (2011),
este novo dinamismo da economia, efeito da crescente globalizacdo e financeirizacdo dos
mercados, faz com que as empresas aprimorem constantemente 0s seus produtos e servicos e
também a sua gestdo.

Conforme Damodaran (1997), “este novo ambiente competitivo demanda também um
novo tipo de empresa, com executivos preocupados com o crescimento em escala, eficiéncia e

geragdo de valor para os acionistas” e completa:

0 novo paradigma de reestruturacdo empresarial gera dois grupos de
empresas distintos: as lideres que serdo compradoras de outras companhias e
as perdedoras que sdo ativos disponiveis para venda. Este processo de
consolidagdo implica avassaladora troca de mdos de ativos/empresas,
exigindo, desta forma, a habilidade de valora-los, tanto da parte dos

potenciais compradores quanto dos vendedores.

Dessa forma, a maximizagdo do valor para o acionista e/ou proprietario passou a ser o
principal objetivo das organizacdes, e € nesse aspecto que os meétodos de avaliacdo de

empresas ganham relevancia, pois conforme Miiller e Telo (2003), “a avaliagdo de empresas



envolve ndo somente varidveis objetivas como preco de acbes e o proprio patrimdnio das
empresas, mas também variaveis subjetivas como credibilidade no mercado, valor da marca
da empresa ou de seus produtos etc.”. Além desses fatores, podemos citar a perpetuidade do
negocio, as expectativas futuras de desempenho e a capacidade de geracdo de fluxo de caixa

como imprescindiveis para a apuragdo do valor de uma empresa.

Para atingir os seus objetivos, as empresas dispdem dos mais diversos tipos de
operacOes de reestruturacdo societéria, de acordo com Diehl (2011), como por exemplo,
combinacdes de negécios, abertura de capital, entrada de novos socios, ou emissao de titulos,
além de fusdo, cisdo e/ou incorporacdo de empresas, dissolucdo de sociedades, liquidacdo de
empreendimentos. Para realizar essas transacfes sao recomendaveis um estudo e uma analise
aprofundada com a finalidade de avaliar o valor justo das empresas envolvidas, orientando
assim, os investidores em suas estratégias. Conforme exposto por Sdo José, Junior e Régo
(2010),

a intengdo de se avaliar as empresas é alcancar 0 Sseu prego justo em
determinado momento, tendo em vista as suas potencialidades de fluxos de
caixa, refletindo a influéncia das varidveis econdmicas. Tal preco poderé
servir como base para negociaces de fusGes e aquisi¢Oes, e também para

estratégias de investimentos em gestdo de carteiras de ativos negociados em
bolsas de valores.

Nesse sentido, destaca-se um fator que é intrinseco a avaliacdo de empresas: a
subjetividade. Segundo Damodaran (1997, p. 9), citado por Endler (2004), a subjetividade
envolvida no processo de avaliagdo é uma das maiores dificuldades da mensuracdo do valor
de um ativo e “quaisquer preconcepgdes ou preconceitos que o analista trouxer para o
processo de avaliacdo acabardo por se incorporar ao valor”. Assim, o avaliador ndo devera
influenciar as informac@es utilizadas na avaliacdo, dada a insuficiéncia de dados disponiveis,
a fim de diminuir o risco de incertezas, tendo em vista que apesar de toda sua complexidade
matematica, esses modelos sdo, em sua grande parte, estimativa limitada da realidade, pois é

pacifico a compreensdo de que ndo existe uma avaliacao que gere um valor final indiscutivel.

Para realizacdo da avaliacdo de uma companhia, além da mensuragdo e classificacdo
dos valores contabil e patrimonial, sera necessario levar em consideracdo os aspectos como a
marca e reputacdo da empresa no mercado; separacdo entre ativos operacionais e nao
operacionais; investimentos futuros; e risco envolvido no segmento de atuacdo. A avaliagéo,
de acordo com Soute (2008), também podera servir como base de analise da habilidade dos

gestores em gerar riqueza para 0S acionistas e para a determinacdo do valor de um



empreendimento esta intimamente ligada ao que se espera dele, ou seja, sua capacidade de
geragdo de beneficios futuros.

Atualmente, é de suma importancia que os gestores possuam absoluto controle e
conhecimento acerca das ferramentas de tomada de deciséo, dentre elas, os métodos de
avaliacdo de empresas, visto que a informacdo do valor de uma organizacdo influencia
sobremaneira a ocorréncia de certos eventos, como investimentos e perdas inesperadas.
Conforme Amaral (2009),

a teoria de valuation pode ter sido tratada como mero academismo no
passado, porém hoje é considerada de importancia central para as empresas.
Os administradores precisam entender o que determina o valor da empresa,
para que eles possam convencer os investidores de que suas atitudes estdo
consistentes com o objetivo de maximizacao do valor para o acionista.

Diante disso, é notério a relevancia desta pesquisa, que apresenta como principal e

fundamental o seguinte questionamento: como mensurar o valor de uma empresa?

Dessa forma, o presente trabalho pretende apresentar os métodos de avaliacdo de
empresa, com o objetivo de defini-los, caracteriza-los e diferencia-los, demonstrando suas
vantagens e limitacfes. Além disso, a pesquisa se destaca como um estudo tedrico aliado a um
estudo pratico, isto é, expde a aplicagdo de um método de avaliagdo a uma empresa. A
empresa analisada é do ramo de transportes rodoviarios, especialmente de passageiros, possuli
o capital fechado e localiza-se no interior do estado do Rio Grande do Sul, cujo contando com
uma frota de aproximadamente 120 dnibus. Dessa forma, serd possivel testar efetivamente a
utilizacdo de dois dos métodos existentes na literatura, que apresenta desde procedimentos
simples a técnicas complexas de dificil aplicacdo préatica e, de acordo com Rogers, Dami e
Ribeiro (2004), “sua escolha deve se pautar no proposito da avaliagdo e nas particularidades

do negocio em analise.”.

Em um primeiro momento, o trabalho ira elaborar revisao bibliografica apresentando
0s principais métodos de avaliacdo de empresas da literatura nacional e internacional. Na
sequencia, sera realizada a aplicacdo de duas abordagens distintas de analise. Primeiramente,
sera empregado 0 método de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado (FCD), em que as
empresas sdo vistas como sendo geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtido pelo valor
presente desses fluxos, dada uma taxa de desconto. Por fim, utilizar-se-4 a avaliagdo pelo
método valor patrimonial contébil, que tem como principal fonte de subsidio o balango

patrimonial da sociedade.



2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Esta secdo tem por objetivo apresentar uma revisdo bibliografica apresentando os
principais métodos de avaliacdo de empresas da literatura nacional e internacional, bem como
aspectos de sua utilizagcdo, como objetivos e aplica¢des. Ademais, a revisdo teorica tratard do
modelo de fluxo de caixa descontado, bem como de suas taxas de descontos, do horizonte de
tempo de suas projecdes e de suas restricoes. No final, a secdo trard alguns aspectos

relacionados a avaliacao relativa e ao balanco de determinacéo.

2.1 Métodos de Avaliacdo de Empresas

Os métodos de avaliacdo de empresas estdo alinhavados com os objetivos da entidade,
ou seja, obter o valor econdmico da instituicdo estudada na sua finalidade basica de
maximizar a sua riqueza e dos seus acionistas atraves de criacdo de valor. Conforme exposto
por Amaral (2009), a avaliacdo é o processo de estimacdo do preco pelo qual um ativo
mudaria de médos entre alguém disposto a comprar e alguém disposto a vender, segundo

definicdo do IRS (Internal Revenue Service)" e complementa:

quando o ativo avaliado é uma empresa, 0 que estd sendo transacionado entre
os hipotéticos comprador e vendedor racionais consiste em direitos sobre
todos os titulos dessa empresa. 1sso inclui o valor das a¢des ordinarias, acdes
preferenciais, debéntures e dividas privadas, tais como empréstimos
bancérios. Alguma confusdo pode surgir porque ha vdrias aquisi¢les
empresariais em que nem todos os titulos mudam de méos. O que os modelos
de avaliagdo empresarial estdo tentando estimar, portanto, é o justo valor de
mercado de todos os titulos da empresa, e ndo apenas o capital proprio.

Dessa forma, muitas vezes a melhor abordagem é estimar o valor da empresa como
um todo, ao invés de avaliar cada tipo de titulo de forma separada, para somar ao final da
analise. Segundo Assaf Neto (2003, p.576), citado por Rogers, Dami e Ribeiro (2004), “a
metodologia de avaliacdo de uma empresa exige o dominio de conceitos tedricos de financas,
de suas técnicas e procedimentos e dos inimeros fatores que condicionam o valor da
empresa”. Os métodos, que visam evidenciar e avaliar o patrimdnio através das mutacoes
deste, devem ser utilizados conjuntamente, pois, como destacado por Martins (2001, p.21-22),
citado por Rogers, Dami e Ribeiro (2004), os métodos apresentados ndo sdo substitutos uns
dos outros, mas complementares entre si, pois cada um deles atende determinados objetivos e

analises, devendo ser usados em conjunto e ndo separadamente.



Portanto, o primeiro passo do avaliador sera optar por um ou mais metodos de anélise
que melhor se adaptam a empresa escolhida, ja que os modelos possuem limitacGes, que
podem ser suprimidas ou minimizadas com a emprego conjunto de mais de um métodos
simultaneamente. Esta escolha também estard ligada ao nivel de detalhamento pretendido:
quanto mais detalhes, maior a possibilidade do analista fazer melhores previsdes, mas por

outro lado, o potencial de ocorréncia de falhas nas informag6es também serd maior.

Em um segundo momento, o avaliador devera estabelecer de que forma serdo
agregados os resultados calculados pelos diferentes métodos de avaliagdo em uma estimativa
final de valor. De acordo com Amaral (2009), "alguns avaliadores costumam agregar esses
valores calculando uma média ponderada por pesos predeterminados. Esses pesos, porém,
devem ser definidos caso a caso, com base nas especificidades da empresa e do julgamento do

avaliador".

2.2 Objetivos e AplicacGes

Diehl (2011, p.4-5) ressalta a importéncia do processo de avaliacdo de empresas e
destaca as situacdes em que técnicas de andlise sdo de grande utilidade, conforme os itens a
sequir:

a) Prover sinergia, reduzir impostos, garantir melhor economia de escala, melhorar as
condigdes competitivas e expandir a participacdo de mercado da empresa investidora
(SANTOS, 2008, p. 10);

b) Ferramenta de gestéo e planejamento financeiro (COSTA; COSTA; ALVIM, 2010, p. 6);
c) Compra e venda de negécios (MARTINS et al., 2001, p. 263);
d) Fusdo, ciséo e incorporacdo de empresas (MARTINS et al., 2001, p. 263);

e) Dissolucéo de sociedade (MARTINS et al., 2001, p. 263);

f) Liquidacdo de empreendimentos (MARTINS et al., 2001, p. 263);
g) Privatizagfes (MARTINS et al., 2001, p. 263);
h) Avaliacdo dos gestores de gerar riqueza para os acionistas (MARTINS et al., 2001, p. 263);

i) Formacé&o de parcerias e joint-ventures (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3);



J) Gestédo de carteiras de investimento e de fundos de private equity e venture capital
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3);

I) Abertura e fechamento de capital (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3);
m) Liquidacéo judicial (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3);

n) Aquisicao de carteiras de cliente e linhas de negdocios (MARTELANC; PASIN; PEREIRA,
2009, p. 3).

Martelanc et al. (2005), citado por Diehl (2011), relata as principais finalidades da
avaliacdo de empresas segundo pesquisa realizada com 29 entrevistados entre margo e
novembro de 2004. Reestruturacdo da empresa (assessoria em fusdes e aquisi¢Oes; assessoria
de compra e venda de participacdes minoritarias; abertura e fechamento de capital; liquidacédo
judicial), investimento e financiamento (analise de parcerias e joint ventures; analise de
viabilidade de projetos de investimento; financiamento, crédito e emissdo de debéntures),
gestdo da empresa (anélise de gestdo de valor; planejamento fiscal) e mercado secundario
(determinacdo de preco de compra e venda de acdes) sdo as principais aplicacdes praticas dos

métodos de avaliacdo de empresa.

2.3 Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

No modelo de fluxo de caixa descontado (FCD) a empresa € mensurada conforme a
sua capacidade de remunerar o0s acionistas a longo prazo. Para isso, os fluxos de caixa futuros
(ou beneficios operacionais de caixa esperados) sdo projetados e trazidos a valor presente a
uma determinada taxa de desconto. Segundo Miller e Tel6 (2003), sdo modelos que se
baseiam em cuidadosas previsdes, para cada periodo, de cada item financeiro relacionado com
a geracao de fluxos de caixa correspondentes as opera¢@es corporativas, como por exemplo, 0
valor das vendas, 0s gastos com pessoal, matérias-primas, custos e despesas administrativas,
comerciais etc. Os fluxos de caixa, a taxa de desconto (taxa minima de atratividade), o
horizonte de tempo das projecOes e 0 risco sdo 0s principais componentes deste método de
avaliacéo.

O modelo FCD baseia-se no conceito de valor do dinheiro no tempo e, além de
considerar todos os elementos inerentes as empresas de uma forma abrangente, é o que,
segundo Rogers, Dami e Ribeiro (2004), mais incorpora os postulados da moderna teoria de

finangas e melhor se enquadra com as premissas que influenciam o valor econdmico de uma



organizacao, utilizando-se da a relagéo entre o retorno e os riscos esperados. De acordo com

Damodaran (1997, p. 15), citado por Endler (2004), essa metodologia €

a mais facil de ser utilizada em empresas que apresentem fluxos de caixa
positivos, 0s quais possam ser confiavelmente estimados para periodos
futuros, e onde exista um substituto para risco que possa ser utilizado para a
obtencdo de taxas de desconto...[]..e reflete de forma mais consistente o valor
da empresa do que o valor obtido a partir de técnicas contabeis, as quais se
baseiam no lucro contébil e ndo consideram o investimento exigido para
gerar os lucros nem o momento em que eles ocorrem.

Dessa forma, o célculo para avaliacdo por Fluxo de caixa Descontado é dado pela
seguinte equag&o:

g FCt + Valor Terminal,
=l +n)t (1+nr)"

Valor da empresa =

VPFC = Valor da empresa
n = periodo da projecédo
r = Taxa de desconto

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Para Rogers, Dami e Ribeiro (2004), o fluxo de caixa deve ser entendido em termos
operacionais, onde se excluem os fluxos de remuneracdo do capital de terceiros (despesas

financeiras). E completa:

os fluxos de caixa operacionais sdo aqueles recursos que estdo disponiveis a
todos provedores de capital (proprio ou de terceiros). A estrutura de entradas
e saidas de caixa deve refletir a riqueza liquida expressa em moeda atual, ou
seja, a valor presente. A possibilidade de refletir a riqueza liquida requer
incorporar o conceito de fluxo de caixa operacional disponivel ou fluxo de
caixa livre (FCL). O FCL ¢ encontrado a partir do EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes), devendo somar a este valor as despesas nhao
desembolsaveis, geralmente depreciacdo, amortizagdo e exaustdo. A partir da
dedugdo destes valores surge o conceito de EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ou Lucro Antes dos Juros,
Impostos sobre o Lucro, Deprecia¢do, Amortizagdo e Exaustdo. Do valor do
EBITA devem ser deduzidos os desembolsos previstos referentes aos novos
investimentos em capital fixo, em capital de giro e em bens permanentes.

Portanto, o valor do fluxo de caixa Fluxo de caixa livre operacional (free operating

cash flow) pode ser calculado da seguinte forma:

Receitas Operacionais Liquidas
(-) Custo do Produto Vendido

(-) Outras Despesas Operacionais
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= EBIT (ou Lucro Operacional)
(+) Despesas Operacionais que ndo Afetam o Caixa (Ex. Depreciacédo)
= EBITDA
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
= Geracao de Caixa Operacional
(+/-) Variacdo nos Investimentos Permanentes e no Capital Circulante Liquido

= Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Importante ressaltar que os ativos e passivos ndo operacionais ndo contribuem para o
fluxo de caixa operacional. Assim, caso a empresa possua ativos ndo utilizados nas atividades
operacionais, estes devem ter seus valores de mercado somados ao valor da avaliagdo, como

também devem ser deduzidos os valores dos passivos ndo operacionais.

2.3.1 Taxa de Desconto

No modelo FCD, a determinacdo da taxa de desconto (ou custo de capital) mostra-se
de extrema importancia, pois a utilizacdo de taxas arbitrarias desqualificam a analise.
Dependendo do ponto de vista, ela pode apresentar duas interpretacGes, conforme Endler
(2004):

e 0 fluxo de caixa do acionista, que demonstra o patriménio liquido do acionista e é
obtido através do desconto dos fluxos de caixa pelo custo do capital proprio;

e ¢ o fluxo de caixa da empresa, que desconta os fluxos de caixa da empresa como um
todo, pela taxa do custo médio ponderado de capital — Weighted Average Cost of

Capital (WACC).

A primeira, denominada custo do capital proprio, pode ser definida como o custo de
oportunidade. Martins (2001) o caracteriza como "aquele percentual de retorno abaixo do qual
0S sOcios ndo estariam interessados em entrar no negocio, ja que ele abrange ndo so a figura
do juro que se obteria com a aplicagdo de menor risco no mercado (caderneta de poupanca, ou
titulo do governo federal, por exemplo) como o adicional decorrente do acréscimo de risco

proporcionado pelo negocio"”. E calculado pela sequinte formula:
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* Ke € 0 retorno esperado pelo ativo;

* Rié 0 retorno de um ativo livre de risco;

* 3 é 0 risco sistemético ou ndo-diversificavel de um ativo diante do mercado;
* Rmé 0 retorno esperado de uma carteira de mercado;

* (Rm— Rr) é 0 prémio pelo risco da carteira de mercado.

Referente a segunda alternativa, Rogers, Dami e Ribeiro (2004) afirma que a taxa

geralmente aceita pelos avaliadores € o custo médio ponderado de capital (WACC),

pois este representa 0s riscos associados ao negdcio e 0s custos de
oportunidade dos provedores de capital que financiam as atividades
operacionais da empresa. Ou seja, 0 WACC além de incorporar 0s riscos
associados ao negoécio, reflete com propriedade o custo de oportunidade das
fontes de capital proprio e de terceiros. Essa taxa de oportunidade empregada
é obtida de forma a remunerar a expectativa de retorno definida pelos
provedores de capital que financiam a empresa. A de se ressaltar que a
estrutura de capital de uma empresa ndo se mantém a mesma ao longo do
tempo, alterando assim o WACC automaticamente. Para superar esta
limitac&o na 6tica do WACC, deve ser obtida a estrutura de capital 6tima, ou
seja, a estrutura de capital objetiva que se pretende adotar como meta no
futuro.

O custo médio ponderado de capital (WACC) também reflete os beneficios fiscais

decorrentes das decisdes estratégicas de estrutura de capital e é dado pela seguinte equacao:
WACC=Kg*(Ef/(D+E))+Kp«(D/(D+E))*(1—T)

* ¢ 0 peso de capital proprio E (Equity) na empresa;

* ¢ 0 peso de capital de terceiros D (Debt) na empresa;

* Ke € 0 custo de capital proprio;

* Ko € 0 custo de capital de terceiros;

« T é a aliquota tributaria sendo uma combinacéo de IR e Contribui¢do Social sobre o Lucro

Liquido.
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2.3.2 Horizonte de Tempo das ProjecGes

A avaliacdo por FCD pressupde a utilizacdo do principio da continuidade, ou seja, é

esperado que a empresa opere no periodo posterior ao fluxo de caixa projetado. Conforme

Rogers, Dami e Ribeiro (2004), a avaliacdo deveréa ser efetuada para dois periodos distintos:

abrangendo o horizonte de tempo viavel de projecao dos fluxos de caixa operacionais.
Normalmente trabalha-se com projecGes de 5 a 10 anos para este periodo. Segundo
Assaf Neto (2003, p.594), citado por Rogers, Dami e Ribeiro (2004), “um periodo
previsivel dos resultados operacionais esperados, sendo verificado nos primeiros anos
de investimento. Esse periodo é geralmente estimado com base no desempenho
possivel de se prever de mercado e da economia, e no potencial de participacdo da
empresa’.

abrangendo o periodo apds o horizonte de projecdo dos fluxos de caixa projetados.
Também conhecido como Valor Residual, neste periodo é esperado que 0 retorno
produzido pelo investimento a longo prazo se reduza até o nivel aproximado de seu
custo de capital. Este periodo de projecdo para o infinito pode ser dotado ou nédo de
crescimento, geralmente usa-se 0 Modelo de Gordon para encontrar a perpetuidade

dada uma taxa de crescimento.

O valor de avaliacéo se daré pela soma do Valor Presente do Fluxo de Caixa Durante o

Periodo de Projecdo mais o Valor Presente do Fluxo de Caixa Ap6s o Periodo de Projecao.
Para Perez e Fama (2004),

o fluxo de caixa de uma empresa deve ser projetado pela quantidade de anos
sobre 0s quais consegue-se prever com razoavel confianga 0 comportamento
das principais variaveis operacionais relevantes. Pode-se citar como variaveis
relevantes, os precos dos produtos, o volume de vendas, o custo das matérias
primas, principais despesas operacionais, etc.

FCE,={1+g)

Valor Terminal, = WACC—g

» FCEné o fluxo de caixa no altimo ano de projecéo;

* g é a taxa de crescimento perpétuo;

* WACC custo médio ponderado de capital, a taxa de desconto.
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2.3.3 RestrigOes

Damodaran (1997, p. 15), citado por Endler (2004), destaca que a avaliacdo por Fluxo
de Caixa Descontado € "mais facil de ser utilizada para ativos (empresas) cujos fluxos de
caixa sejam atualmente positivos e que possam ser estimados para periodos futuros com
algum grau de confiabilidade". O autor elenca sete tipos de empresas em que a aplicacdo deste

método de avaliacdo é prejudicado, conforme quadro abaixo.

2.3.3.1 Empresas em Dificuldades Financeiras

Pelo fluxo de caixa negativo e pelo risco iminente de faléncia, a analise de empresas
nesta situacao fica bastante comprometida. Devera ser feita uma estimativa até um ponto em
que o fluxo se torne positivo, pois do contrario, o valor patrimonial resultard em um valor

negativo.

2.3.3.2 Empresas Ciclicas

Este tipo de empresa geralmente segue a economia, apresentando bons resultados em
tempos de bonanca e prejuizos em tempos de crise. Como os fluxos de caixa gerados pela
analise tendem a seguir uma uniformidade, o resultado pode apresentar discrepancias com a
realidade, principalmente se realizados em periodos extremos em termos de desempenho da
economia. Uma solucdo, porém onerosa, seria prever o timing e a duracdo dos periodos

futuros de recesséo e recuperacdo econdmica.

2.3.3.3 Empresas com Ativos nao Utilizados

Como a avaliagdo por FCD reflete o valor de todos os ativos que produzem fluxo de
caixa, caso uma empresa possua ativos que nao produzam fluxo de caixa, o valor destes ativos
ndo estard englobado no resultado da andlise. Essa mesma situacdo aplica-se ao ativos
subutilizados pela empresa. Este problema podera ser revertido, uma vez que esses ativos

poderdo ser avaliados externamente, tendo os seus valores somados ao resultado do FCD.
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2.3.3.4 Empresas que Possuem Patentes ou Opcdes de Produtos

Algumas empresas possuem licencas ou patentes de produtos ndo utilizados que nao
geram, no momento atual, fluxos de caixa, no entanto possuem valor. Naturalmente, estes
ativos ndo sdo computados no resultado do FCD, por ndo gerarem fluxo de caixa, porém, isso

podera ser solucionado avaliando-se estes ativos no mercado.

2.3.3.5 Empresas em Processo de Reestruturacao

Como empresas nesta situacdo tendem a vender e comprar ativos, mudar estrutura de
capital ou societaria ou modificar politica de dividendos e custos, pode-se cometer distorcdes,
principalmente se utilizados dados historicos, pois a estimativa de fluxos de caixa futuros
torna-se mais dificil, além de ocorrer alteracdo no grau de risco da empresa. Caso a avaliacdo
reflita os novos modelos de negdcio e risco da empresa, esta limitacdo estara superada.

2.3.3.6 Empresas Envolvidas em Aquisicdes

Envolve questdo relacionada as aquisicdes, hostis ou ndo, a influéncia das novas

geréncias e as consequéncias destas no fluxo de caixa da empresa.

2.3.3.7 Empresas de Capital Fechado

A grande dificuldade em avaliar este tipo de empresa reside na mensuragdo do risco
(taxa de desconto), tendo em vista que os parametros de risco normalmente sdo estimados a
partir de precos historicos (mercado secundario) do ativo objeto de analise. As alternativas
sdo verificar o grau de risco de empresas abertas semelhantes ou relacionar o grau de risco a

variaveis contabeis.

Além das limitagOes referidas acima, cita-se a volatilidade intrinseca a que analises
deste tipo (que tentam prever algo que esta futuro, neste caso o fluxo de caixa) estdo sujeitas,
tal como variagOes da economia. Um recessdo ocorrida posteriormente, por exemplo, pode
influenciar sobremaneira um resultado obtido na analise. Outra critica que faz-se a este
modelo de analise, é o fato de, ao longo de toda a avaliagdo, ndo trabalhar-se com taxas de

desconto diferentes para os diversos anos. Pressupde-se assim, que a estrutura e o custo de
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capital ndo se alterariam durante o periodo de estimativa do fluxo de caixa futuro. A
alternativa seria estimar, pra cada ano projetado, novos custos de capital.

A avaliacdo por FCD de maneira implicita ndo assume possiveis opcdes existentes nos
ativos reais, isto é, a empresa, em principio, mantém seus ativos passivamente. Como
exemplos de opg0es reais, Amaral (2009) cita a op¢do de "postergar um investimento, a de
expandir (ou reduzir) a escala de um investimento, a de abandonar um projeto ou a de iniciar
e fechar uma operacdo em andamento”. O autor também ressalta a importancia das opcoes
reais na "analise de programas de pesquisa e desenvolvimento, na introducdo de novos
produtos e na avaliacdo de negdcios de desenvolvimento e extragdo de recursos naturais”. Ao
ignorar a existéncia dessas opg¢des, o0 méetodo do FCD ndo reflete o valor da administracéo,
ndo considerando fatores gerenciais-estratégicos e a flexibilidade operacional. Ainda,
conforme Amaral (2009), "a presenca de opcGes reais aumenta o valor de um investimento, e,
quanto maior o nimero de opcdes e maior a incerteza acerca de seu uso, maior sera o valor da
opcao, assim como o valor do investimento”. O valor da empresa seria obtido pelo fluxo de
caixa descontado, mais o valor da opcédo, calculado com o uso da abordagem de precificacao

de opc0es.

2.4 Avaliacdo Relativa

Segundo Damodaran (2010), "na avaliagédo relativa, o valor de um ativo deriva da
precificacdo de ativos "comparaveis", padronizados pelo uso de uma variavel comum, como
lucros, fluxos de caixa, valores contabeis ou receitas. Um exemplo desta abordagem € a
utilizacdo de um indice preco/lucros setorial médio, para avaliar uma empresa, pressupondo
que as outras empresas do setor sdo comparaveis a empresa objeto da avaliacdo e que o
mercado, em média, precifica essas empresas de modo correto".

A método de avaliacdo relativa pode basear-se em duas abordagens: a de fundamentos
e a de comparaveis. Quanto a primeira, Damodaran (2010) explica que ela "relaciona
maltiplos as informagdes bésicas da empresa a ser avaliada - taxas de crescimento de lucros e
fluxos de caixa, indices de pagamentos e risco". Ja a segunda abordagem consiste na
utilizacdo de indicadores, comparando a avaliagdo da empresa com o precgo estabelecido pelo

mercado para empresas similares. Na tabela 1, sdo destacados a 4 tipos de multiplos.
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Tabela 1 - Tipos de multiplos para avaliacdo relativa

Multiplo de lucro
De facil obtencdo nos balancgos, a relagdo P/L, que mostra quanto os investidores estdo dispostos a pagar por
unidade de lucro da empresa, é um dos mais utilizados pelo mercado para comparar empresas similares.
Valendo-se dados presentes e histdricos, este maltiplo muitas vezes é utilizado como um filtro pra pré-
qualificar as melhores oportunidades. Todavia, apresenta limitacdes, tais como: ndo avalia o valor do dinheiro

no tempo, considerar o lucro contabil e que o mercado é eficiente.

Multiplos de EBTIDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortization)
Neste multiplo, EBTIDA é igual ao lucro, antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes. Muito
popular, a utilizacdo deste multiplo, que pode facilmente ser obtido de demonstrativos financeiros, tem como
beneficio a ndo necessidade de estimativa média ou projetada de contas como a de investimentos, que podem
variar bastante conforme o plano de expansdo da empresa. Por outro lado, por ndo considerar as necessidades
de retencdo de recursos para continuidade normal dos negécios, pode causar uma supervalorizacdo em

empresas que precisam de um elevado investimento para crescer.

Multiplos de Patrimdnio
Influenciado pelo preco original pago pelos ativos e pelos métodos contabeis adotados, este multiplo se d& pela

razdo Preco/Valor Patrimonial.

Multiplos de Faturamento
Indicados para pequenos negdcios, pelo baixo nivel de complexidade de suas operagfes, este mdltiplo
caracteriza-se pela utilizacdo das vendas totais no lugar do lucro em seu célculo. Como as vendas sdo mais
dificeis de serem manipuladas em relacdo a outros dados contabeis e ndo apresentam muita volatilidade, o
multiplo de faturamento se torna bastante (til, especialmente em setores em que o caixa deriva diretamente das
vendas, porém, quando ndo ha esta realidade, ou seja, quando a estrutura de despesas fixas e varidveis sdo

desconsideradas, a qualidade dos dados gerados pela utilizacdo deste multiplo fica prejudicada.

Fonte: Soute (2008)

Em resumo, este método consiste na aplicacdo de um mdultiplo, obtido através de
empresas similares, aos parametros da empresa analisada. Ele é indicado a empresas
amadurecidas e com desempenho que acompanha a média do mercado em que estao inseridas.
A favor da andlise relativa, estdo a rapidez, a facilidade e a simplicidade com que os
indicadores sdo relacionados, especialmente caso exista um bom nimero de empresas
compardveis. Porém, esta analise pode acarretar erros de avaliacdo e ser facilmente
manipulada, além de depender de dados corretos informados pelo mercado para ndo ocorrer
distorgdes. Nesse sentido, surgem argumentos que defendem o mercado e, por consequéncia,
0 método de avaliacdo relativa, alegando que os erros em cotacdo de acdes sdo notados e
corrigidos prontamente pelo mesmo. Por outro lado, os defensores do método FCD, dizem
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que essa corre¢do ndo acontecera caso todas as empresas de um determinado setor estiverem

com os precos de suas agOes distorcidos.

2.5 Balanc¢o de Determinacéao

Por vezes, ocorre a necessidade de determinar o valor de uma empresa para fins
judiciais, normalmente consequéncia de litigios entre sOcios ou acionistas majoritarios.
Segundo Perez e Fama (2004),

"conforme pesquisa de jurisprudéncia realizada junto ao STJ, constata-se um
avanco e consolidacdo de um conceito de avaliacdo de sociedades em
funcionamento, chamado Balanco de Determinagdo. Apesar de ainda ndo
normatizado pelo Conselho Federal de Contabilidade ou qualquer 6rgdo de
pericia técnica contébil, o Balango de Determina¢do vem sendo indicado
pelos magistrados brasileiros, como metodologia de apuracdo de valor de
empresas e de haveres judiciais junto aos seus acionistas e quotistas em
processos de cisdo ou dissolugdo parcial de sociedades".

O objetivo do Balanco de Determinacdo é calcular o montante do patriménio liquido a
valor de mercado que compete ao socio (ou acionista) dissidente, proporcionalmente a sua
participacdo no capital social da sociedade, tarefa esta que pode ser dificultada em razéo da
situacdo litigiosa entre as partes interessadas, além do conflito de interesses. Esta avaliacdo
aproxima-se dos meétodos tradicionais, apresentando a soma de um sobrevalor, calculado em
funcdo de lucros operacionais liquidos em exercicios anteriores. Ademais, ha de ressaltar,
que, segundo Ornelas (2001), citado Perez e Fama (2004), “a tendéncia predominante dos
Tribunais é de decidir pela continuidade da sociedade, declarando-a dissolvida parcialmente e
determinando a apuracdo de haveres em favor do socio retirante ou dos herdeiros de socio

falecido, da forma mais ampla possivel.".
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa constitui-se de um processo investigativo e procura compreender 0S
fendmenos ou problemas naturais, econémicos, politicos e sociais, visando a sua superacéo,
além de proporcionar a produgdo de novos conhecimentos para o bem-estar do homem
(LAKATOS; MARCONI, 1991).

Dessa forma, o presente trabalho € do ponto de vista de sua natureza classificado como
aplicado, pois tem como objetivo gerar conhecimentos para aplicacdo pratica dirigidos a
solucdo de problemas especificos. Neste caso, justifica-se pela aplicacdo de métodos de

avaliacdo em uma empresa, com a finalidade de obter o valor desta.

A pesquisa conta com uma abordagem qualitativa, em funcdo de o pesquisador manter
contato direto com o ambiente para realizar a pesquisa com 0s dados dentro da fonte. Quanto
aos objetivos, ela é exploratoria, pois segundo Raupp e Beuren (2003), “consiste no
aprofundamento de conceitos preliminares sobre determinada tematica, proporcionando

maiores informacdes sobre 0 assunto que se vai investigar, delimitando o tema de pesquisa.”.

Os procedimentos técnicos aplicados sdo de pesquisa bibliogréfica, além de artigos
académicos, periodicos e em acervos virtuais, desde que as fontes utilizadas tenham
credibilidade cientifica. Conforme Jung (2011), “a pesquisa bibliografica tem por finalidade
conhecer as diferentes formas de contribuicdo cientifica que se realizaram sobre determinado

assunto ou fendbmeno.”.

Ademais, sera feito um estudo de caso com aplicacdo de dois métodos de avaliacdo, o
Fluxo de Caixa Descontado e o Valor Patrimonial Contabil, em uma empresa avaliada de
capital fechado localizada no interior do estado do Rio Grande do Sul, cujo ramo de atuacdo é
o0 transporte rodoviario de passageiros e que conta com uma frota de aproximadamente 120
onibus. O método a ser aplicado sera escolhido apds a pesquisa do referencial tedrico e do
levantamento de trabalhos académicos sobre o tema, com o intuito de optar pelo método mais

adequado.



19

4 ESTUDO DE CASO

Nessa se¢do, é descrita e analisada a aplicagdo pratica dos métodos de fluxo de caixa
descontado e valor patrimonial contabil na empresa avaliada, objetivo deste trabalho. Os
resultados sdo obtidos e evidenciados através da utilizacdo de calculos e formulas
apresentados na revisdo conceitual, além do conhecimento contabil, amplamente necessario

para o correto uso das técnicas de avaliagéo.

4.1 Avaliacdo pelo Método Fluxo de Caixa Descontado

O periodo de projecdo considerado na avaliacdo foi de 2013 a 2017, se tornando
perpétuo apds este. Inicialmente, fez-se a projecdo da receita bruta, que contempla a receita
pela venda de servicos de transporte de passageiros, utilizando como base o periodo de 2012.
Demonstrada na Tabela 2, a Receita Bruta foi estimada para os anos de 2013 e 2014 com base
na projecdo de crescimento do PIB apresentada no relatorio Focus do Banco Central. Nesses
dois primeiros anos, a estimativa é de um crescimento de 2,40% e 2,22%. Para 0s trés anos
seguintes, adotou-se ma taxa constante de 3%.

Tabela 2 - Receita Bruta (em milhares de R$)

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

17.176 16.676 16.190 15.719 15.377 15.017 13.925 13.234 12.001

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

A receita liquida demonstrada na tabela 3, resultado da Receita Bruta deduzida pelos
impostos diretos, como ISS, PIS, COFINS e ICMS, foi a calculada a partir de dados historicos
entre razdo da receita bruta sobre a liquida.

Tabela 3 - Receita Liquida (em milhares de R$)

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

15.856 15.395 14.946 14511 14.196 13.863 12.915 12.283 11.134

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

Para calcular o custo dos servicos prestados (CSP), representado pelos recursos
utilizados pela empresa para a realizagdo de sua atividade fim, foram estabelecidos quatro
tipos de custos. O custo de pessoal foi estimado com base na projecdo do IPCA para os anos

de 2013 e 2014 (5,81% e 5,96%, segundo o relatério FOCUS) e para 0s anos seguintes a uma
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taxa de 4,5%. O custo de trafego (combustiveis) foram projetados a partir da variacdo do
preco do oOleo diesel nos ultimos trés anos: aumento de 2,5% a cada ano. Os custos de

depreciacao e de manutencao/outros foram assumidos como fixos.

Ao diminuir os custos da Receita Liquida, obtém-se o Lucro Operacional Bruto. Para
conseguir o EBITDA (Earnings before taxs interests depreciations and amortization) - Lucro
Operacional antes de Juros e Impostos e Depreciacdo) demonstrado na Tabela 4 subtrai-se
ainda as Despesas Operacionais, que sdo 0s gastos administrativos, com vendas e outros que a

empresa faz que ndo estdo necessariamente vinculados a algum produto. Essas despesas foram

projetadas a partir de dados historicos.

Tabela 4 - EBITDA

Valores em R$ milhares 2017 2016 2015 2014 2013
Receita Liquida 15.856 15.395 14.946 14511 14.196
Custo do Produto Vendido 10.199 9.916 9.643 9.381 9.075
Lucro Operacional Bruto 5.658 5.479 5.303 5.130 5.121
Despesas Operacionais 1.234 1.224 1.214 1.204 1.195
EBITDA 4.424 4.255 4.089 3.926 3.926
Margem EBTIDA = EBTIDA/Receita

Liquida 28% 28% 27% 27% 28%

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

O Fluxo de Caixa Operacional (Tabela 5) é o lucro antes de juros e impostos mais a

depreciacdo, descontados os impostos. Neste caso, utilizou-se a aliquota de 34% (25% de

Imposto de Renda e 9% de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido).

Tabela 5 - Fluxo de Caixa Operacional

R$ Milhares 2017 2016 2015 2014 2013
Lucro Antes de Juros e Impostos EBIT 3.248 3.079 2.913 2.749 2.750
Depreciacéo 1.176 1.176 1.176 1.176 1.176
Imposto de Renda e CSLL 1.037 980 923 868 868
Fluxo de Caixa Operacional 3.387 3.276 3.166 3.058 3.059

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)
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A taxa de desconto utilizado foi o Custo médio ponderado de Capital (WACC). Ela foi
obtida a partir da combinacdo do Custo do Capital Proprio, de 9% (SELIC), e do Custo de
Capital de Terceiros, de 7%. A WACC calculada foi 5%.

A tabela 6 demonstra o valor da empresa pelo método do Fluxo de Caixa Operacional.
Para o calculo do Valor Terminal, foram utilizadas taxas de crescimentos distintas, variando
de -5% até 5%.

Tabela 6 - Valor da empresa de acordo com a variacdo do crescimento

Taxa de Crescimento | Valor Terminal | Fluxo de Caixa Descontado
5% 479 14.122
4% 260 13.951
3% 132 13.851
2% 88 13.817
1% 66 13.799
0% 52 13.788
-1% 43 13.781
-2% 37 13.776
-3% 32 13.772
-4% 28 13.769
-5% 25 13.767

Fonte: Elaborado pelo autor (2013)

4.2 Avaliacdo pelo Método Valor Patrimonial Contabil

Pela dificuldade encontrada em obterem-se dados de empresas deste ramo, tendo em
vista a presenca quase inexpressiva na Bolsa de Valores, optou-se pela ndo utilizagdo do
Método de Multiplos. Dessa forma, 0 método escolhido foi o Valor Patrimonial Contabil.

Este modelo é baseado no balanco patrimonial e tem por caracteristicas principais,
segundo Miller e Teld (2003), a determinacdo do valor da empresa a partir da estimativa do
valor dos seus ativos e 0 ponto de vista estatico, ndo considerando o uma possivel evolugdo da
empresa no futuro. Nesta avaliacdo, o valor da empresa ficou em R$ 5.000.000,00.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar a importancia da contabilidade na avaliagcdo de
empresas, verificando a utilizacdo de suas ferramentas nos mais variados métodos de analise,
inclusive, com a aplicacdo prética de dois destes métodos em uma empresa de transporte de
passageiros.

Verificou-se a uma diferenca consideravel entre o valor de mercado e o valor contabil
da empresa, consequéncia do cenario atual contdbil. Conforme Rogers, Dami e Ribeiro
(2004), "os resultados produzidos por este modelo ndo podem ser tidos como um valor final e
inquestiondvel. Em esséncia, o rigor tedrico-quantitativo proposto pelo modelo, perde
objetividade quando se baseia em hipdteses comportamentais da economia.”. Ou seja, 0
avaliador vale-se constantemente da subjetividade em suas avaliacdes, buscando a melhor

estimativa para as varidveis postas, para encontrar o valor mais préximo da realidade.

Conforme levantado, inimeros sdo os tipos de métodos de avaliacdo, todos com seus
pontos fortes e fracos. Mas ha de se ressaltar que eles ndo sdo excludentes, muito pelo
contrério, sdo complementares. A utilizacdo de mais de um método € extremamente
recomendavel, haja vista que nenhum método possui todas as informacdes desejadas pelos
usuarios e o uso em conjunto reduz as incertezas. Concluiu-se também que o método mais
utilizado pelos avaliadores e considerado o mais confiavel € o Modelo de Fluxo de Caixa
Descontado.

Como limitacdo da pesquisa destaque-se o fato da ndo aplicacdo do relevante método
de avaliacdo por Multiplos, devido ao niumero baixo de empresas na Bolsa de Valores que

atuam no setor da empresa avaliada.
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