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RESUMO

O estudo aqui apresentado aborda um assunto que tem emergido em
importancia na Ultima década: a valoracdo de empresas, em razdo da ampliagdo das
relacdes globais entre 0os paises e entre suas proprias organizacdes, na busca por
novos mercados, que conjugados a uma politica de reducdo do tamanho do estado,
através da implementacdo de programas de privatizacdo, de fusdo, de aquisicéo e
de incorporagdo forgaram o surgimento de novos estudos nesse campo do
conhecimento, para tornar possivel a operacionalizagdo dessas acdes. A
proeminéncia do estudo, no entanto, centra-se na revisao teérica e na aplicacdo em
um caso pratico de modelos tradicionais de andlise e avaliacdo, como os modelos de
fluxo de caixa descontado (DCF), comparando-os com os resultados obtidos através
da aplicacdo de modelos mais complexos que consigam melhor captar o valor da
flexibilidade inerentes a avaliagdo, em empresas de mercados emergentes e em
projetos de longa maturacdo, onde a incerteza constitui-se em variavel importante no
processo de avaliacdo, como é o caso dos modelos baseados em arvores de
decisdo ou de opclhes reais. A empresa escolhida foi a Aracruz Celulose S/A, que,
por suas caracteristicas, enquadrou-se dentro dos objetivos propostos por este
estudo. O desenrolar do trabalho conduzira a conclusdo de que os valores
empresariais encontrados ndo podem ser tidos como deterministicos ou
incontestaveis, uma vez que 0s processos avaliativos por mais complexa que seja
sua estruturacdo sédo baseados em estimativas, fazendo com que seus resultados
delas sejam decorrentes. Assim, os ruidos existentes nos processos de avaliacao de
maneira geral estdo em maior grau relacionados com as proprias perspectivas de
desempenho futuro da empresa avaliada do que efetivamente a qualidade do
modelo que se esté utilizando.

Palavras-chave: Valoracdo de Empresas, Modelos de Fluxo de Caixa Descontado,

Modelos de Arvores de Decisdo, Opcbes Reais e Valor de
Mercado.



ABSTRACT

This paper aims at covering the valuation of companies which has been an
extremely important issues lately as a result of worldwide relations set up by different
countries. The search for new markets as well as privatizations, mergers, acquisitions
and incorporations have all generated the need for new studies to make such
valuation/appraisal actions possible. This study has been based on the review of
theory related to the topic and on traditional models of valuation such as the
discounted cash flow (DCF). These models have been compared to results found
through the use of more complex ones which better reflect flexibility valued. The
study was performed at Aracruz Celulose S/A as it fit within the aims herein set as an
enterprise with growing markets and long-term projects and this has been a
significant variable in the appraisal process as in models focused on decision trees or
on real options. As a result of this study, the impossibility of facing valuation figures
as conclusive or even as definitive has been evidenced. Even though appraisal
processes tend to be well structured, they are based on estimates which generate
their results. Therefore, valuation disagreements are generally related to the very
future performance of the enterprise in question rather than to the model quality
being used.

Keywords: Valuation, Discounted Cash Flow Models, Decision Tree Models, Real
Option, Market Value.
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1 INTRODUCAO

A constante e crescente onda de fusdes, aquisi¢des, incorporacbes e
associacbes de empresas, que vem ocorrendo em todas as partes do mudo, e em
especial nos paises emergentes com mercados promissores, tem aberto espaco
para o surgimento de uma nova ou ao menos remodelada teoria de avaliacdo de
empresas capaz de contemplar as novas exigéncias desse seleto, exigente e
dindmico mercado.

A globalizagéo, que se caracteriza entre outros fatores pela livre mobilidade
de mercadorias, capitais e pessoas, tem oferecido o combustivel necessario para
essa luta por ampliagcdo de escalas de producdo, em que a compra de mercados
parece ser o caminho mais facil a ser seguido.

O problema fundamental é que o campo tedrico existente sobre o tema de
valoracdo de ativos de uma empresa é bastante amplo e rico tanto em férmulas
guanto em métodos de célculo. Isso decorre em grande parte das também diversas
aplicacdes que podem ser dadas aos métodos, dependendo da aplicacdo a que se
destinam.

Falcini (1992) elenca a existéncia de algumas situacdes em que a avaliacao
torna-se importante, entre as quais cita: a necessidade de implementacdo de
estudos de associacfes de interesse da empresa, nos casos de expropriacdo legal,
numa partilha de herdeiros, na determinacéo dos valores das participacdes sociais,
nas fusdes, na privatizacdo de empresas, nas dissolugdes societarias e também nas
operacdes de compra e venda.

Ja Amorin e Costa (1994) elencam ainda: o controle da empresa, a
incorporacdo de uma empresa em outra, a garantia patrimonial na obtencédo de
financiamentos e a analise da empresa pela Bolsa de Valores.

Essas, contudo, ndo sdo as unicas razdes pelas quais existe a necessidade
de corretamente estabelecer-se o valor de uma empresa. Damodaran (1997) expde
gue o papel da avaliacdo aparece nas modernas decisfes estratégicas em opcdes
de investimento, em estudos de projetos, na definicdo de uma politica de dividendos

e na reestruturacdo da empresa.
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Comeca-se a perceber assim, ndo apenas a diversidade de aplicagGes,
como também o conflito de interesses existente entre estas possibilidades de
aplicacoes.

Um dos principais métodos de avaliacdo utilizados pelos analistas é do fluxo
de caixa descontado, que busca determinar o valor de uma empresa através do
valor presente liquido dos seus fluxos de caixa projetados futuros.

Assim surge espaco para a discussao de até que ponto esta forma
deterministica de célculo atenda as atuais exigéncias deste novo mercado, em que
percebe-se cada vem mais 0 aumento da representatividade das empresas
consideradas de tecnologia ou da nova economia, que, segundo Damodaran (2001),
aumentaram em mais de dez vezes em um periodo de 1993 a 1999 (7 anos).

Ressalta ainda o autor que por sua inerente dinamicidade sao
potencialmente induzidas a migrarem para o caminho da integracéo.

Buscando dar solucéo a essa questao, Copeland e Antikarov (2001) tentam
acrescentar o conceito da flexibilidade, que segundo o0s autores torna-se
fundamental ndo apenas para a valoracdo como também para a andlise de projetos
em ambientes incertos principalmente em mercados emergentes.

Buscam, assim, através da aplicacdo do método das Opcdes Reais, que em
resumida contextualizagéo pode ser considerada como uma versao econdmica para
as opcOes financeiras, apresentar uma solucdo para o substituir os métodos
tradicionais, que prognosticam estarem em completo desuso nos préximos dez anos.

As opcles reais, segundo o0s autores, sdo especialmente valiosas em
mercados emergentes em que as avaliagdes s&o potencialmente complexas por
causa das incertezas geradas pelas instabilidades econdmica, politica e também
pelas potencialidades que surgem em um ambiente competitivo menos
desenvolvido.

Dessa forma, o objetivo geral procurara verificar qual o impacto no valor das
organizagOes, decorrente da utilizacdo de cenarios e de métodos flexiveis de
avaliacdo de empresas de mercados emergentes e nos projetos de longa
maturacdo, comparando-os com o0s resultados obtidos através da utilizacdo dos
métodos tradicionais.

Um dos objetivos especificos sera o de identificar as principais variaveis ou

variaveis chave que caracterizam cada método.
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Outro objetivo especifico sera o de implementar de forma efetiva as
metodologias em um caso pratico, apresentando de forma sequencial a metodologia
empregada.

Por fim o dltimo objetivo especifico proposto é o da andlise e interpretacédo
dos resultados apurados.

O presente estudo foi elaborado com base na revisdo da literatura, inerente
a area de financas corporativas, andlise de projetos e estratégia empresarial. Desta
forma a apresentacdo do trabalho obedecerd uma estrutura capitular que
inicialmente no segundo capitulo tratara de temas relevantes e necessarios para a
correta contextualizagdo e entendimento da sua importancia, relevancia e
complexidade.

Na sequéncia o terceiro capitulo abordard questbes referentes as
demonstracdes contabeis, de cujo correto entendimento representara a eficaz coleta
e busca de dados, indices e referenciais histéricos necessarios ndo somente para o
entendimento do passado como também para a elaboracéo de projecfes futuras das
organizacoes.

O quarto capitulo apresentara o modelo do Fluxo de Caixa Descontado
(DCF), suas caracteristicas, formulas de calculo e aplicagdes.

O quinto capitulo apresenta o modelo das Opc¢des Reais, como alternativa
flexivel para o estabelecimento do valor de uma organizacdo, bem como as
principais discussdes travadas atualmente no campo tedrico em relacdo a
generalizacdo de sua aplicabilidade.

O sexto capitulo buscara desenvolver um exemplo pratico da metodologia
desenvolvida no quarto capitulo, através da andlise e projecdo dos principais
indicadores de valoracdo empresarial, necessarios a determinacdo do valor
empresarial.

O sétimo capitulo, também de forma bastante préatica buscara aplicar um
método flexivel para verificar a possibilidade de percepcdo dos efeitos da
flexibilidade decorrentes da mudanca do método de calculo.

Por fim no oitavo capitulo, concluir-se-a avaliando de forma comparativa os

resultados da aplicacdo dos modelos propostos.



2 AVALIACAO DE EMPRESAS: UMA CONTEXTUALIZACAO

2.1 IDEIA INICIAL

O mundo globalizado, que se caracteriza entre varios outros fatores, pela
livre mobilidade de mercadorias, capitais e pessoas, tem oferecido um grande
espaco para a realizacdo de operacOes internacionais. Estas operacdes, por sua
vez, mais do que simplesmente permitirem o fluxo efetivo de mercadorias, capitais
ou pessoas, de paises produtores, investidores e/ou formadores de cérebros
pensantes, para outros demandantes de tais fatores, oportunizam também a
possibilidade de concretizarem-se operacfes de carater bem mais duradouro e
estavel, do que o simples fluxo de capitais especulativos.

Isso comprova-se e torna-se perceptivel pela grande onda de fusoes,
aquisicdes ou associacdoes de empresas ou grupos de empresas, que atualmente
ocorrem em paises emergentes ou haqueles cujas economias (mercados)
apresentam boas perspectivas de crescimento futuro (aliangas estratégicas).

Nesse contexto de luta por mercados e, por consequéncia, seus
consumidores, essas fusdes, aquisicbes ou associacdes de empresas estrangeiras
com empresas nacionais, ou simplesmente a unido de grupos nacionais constituem-
se em uma importante estratégia utilizada pelos grandes capitais como forma de
eliminar ou reduzir o poder das barreiras que possam estar impedindo o seu
ingresso de forma competitiva nesses mercados. E importante ressaltar que, em
alguns casos, tais barreiras podem estar relacionadas, inclusive, a variaveis
macroecondmicas como a taxa de cambio ou de juros, por e xemplo.

Uma andlise mais detalhada quanto a amplitude do conceito do que se
chamou “forma competitiva” no paragrafo anterior deve ser realizada, uma vez que,
apesar de muito frequentes, os estudos sobre a competitividade empresarial
apresentam divergéncias tanto de ordem metodoldgica, como de ordem conceitual.
Em sua obra, Ferraz, Kupfer e Haguenaver (1995) apontam como sendo duas as

linhas conceituais existentes sobre competitividade.
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Na primeira das linhas, competitividade é compreendida como sendo uma
medida de desempenho empresarial, ou seja, a competitividade de uma empresa
esta associada a sua participacdo e desempenho no mercado internacional,
desempenho este que é caracterizado por fatores mensuraveis (preco) e nao-
mensuraveis (eficiéncia do sistema produtivo, qualidade do produto, entre outros).

Outra linha defende a idéia da competitividade associada a medida de
eficiéncia empresarial em que a posicdo competitiva de uma empresa esta
associada a sua capacidade de transformar insumos em produtos com um grau
maximo de rendimento e utilizac&o.

Como se pode perceber “tanto desempenho, quanto eficiéncia sédo enfoques
limitados, por serem estaticos, analisando apenas o comportamento passado dos
indicadores, sem elucidar as relagbes causais que mantém com a evolugdo da
competitividade” (FERRAZ; KUPFER; HAGUENAVER, 1995, p. 2).

Buscando resolver esse problema conceitual, recorrewrsse a uma
metodologia e a conceitos semelhantes aos utilizados no Estudo da Competitividade
da Industria Brasileira (ECIB), onde competitividade € conceituada como a
capacidade da empresa formular e implementar estratégias concorrenciais, que Ihe
permitam ampliar ou conservar, de forma duradoura, uma posicdo sustentavel no
mercado (COUTINHO; FERRAZ, 1994).

Torna-se evidente, dessa forma, a importancia que assumem as técnicas
para a eficiente valoracdo dos ativos tangiveis (caixa, bancos, maquinas,
equipamentos, iméveis, veiculos, utensilios, entre outros), assim também, como dos
intangiveis (marca, carteira de clientes, patentes, tecnologias, etc.) das empresas,
uma vez que tal valoracdo nao s6 é condicdo fundamental para a concretizacdo de
fusdes, aquisicbes, associacbes empresariais, consorcios ou qualquer outro tipo de
alianca estratégica, como também, para a adequacdo da empresa aos noOvoS
padrées de competitividade que passam a exigir, entre outras variaveis, 0
incremento da utilizacdo de ferramentas flexiveis que permitam a empresa melhor se
adaptar nos ambientes incertos a que esta exposta. Segundo Zawislak, Fracasso e
Nascimento (1997, p. 2), esses padrdoes de competitividade sdo entendidos como
“mudancas nas préprias capacidades necessarias para ser competitivo”, ou seja, as

empresas estao ampliando a busca de solugdes para se manterem competitivas.
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Alertam ainda os autores, que a falta de solugdes ndo s6 podera acarretar a
perda de competitividade dessas empresas, como também podera conduzir o setor
industrial do qual fazem parte, a regido na qual se localizam, e até o desempenho do

préprio pais, para niveis abaixo dagueles considerados competitivos.

2.2 UM IMPASSE: A DEFINICAO DA MEDIDA DE AVALIACAO

O campo tedrico que trata do estabelecimento do valor dos ativos de uma
empresa € bastante amplo e rico em férmulas e métodos de calculo. Tal situacéo
pode trazer mais duvidas do que efetivamente solugdes, ja que oportuniza a
utilizacdo de meétodos distintos de valoracédo, que conduzem ao estabelecimento de
valores também distintos para uma mesma empresa (mesmo que usualmente um ou
outro método seja mais utilizado, nem sempre em decorréncia de um critério
técnico).

Os inumeros métodos que podem ser utilizados para a valoracao dos ativos
de uma empresa diferem entre si em varios aspectos, ndo s6, como ja se citou em
seus aspectos de ordem técnica, mas também em aspectos de utilidade,
complexidade e na propria quantidade de informacédo necessaria a aplicacdo dos
mesmos. Por essa razdo, alguns métodos sdo mais simples enquanto outros sédo
mais complexos de serem aplicados e, em conseqiéncia, sdo menos utilizados
pelas empresas.

Dessa forma, o perfeito diagnéstico das necessidades empresariais, no
momento da atribuicdo do valor de seus ativos, e as variaveis condicionantes mais
importantes constituem-se em um requisito fundamental. Tal acertiva se torna mais
evidente quando se verifica que até mesmo a regido do planeta onde se esteja pode
contribuir com fatores motivadores distintos para o estabelecimento desse valor
empresarial.

Segundo Copeland (2000), nos Estados Unidos, existe uma “tradicao”
motivadora que conduz a énfase para a geracdo de valor para o acionista, razao
pela qual os métodos que melhor monitoram esta situacdo sejam mais utilizados e

suas variaveis monitoradas®. Em outra via, ainda segundo o autor, tanto na Europa,

' O monitoramento se da pela identificacdo dos value drivers (direcionadores de valor) da

organizacéo.
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guanto no Japao, a énfase esta voltada para os interesses dos clientes,
fornecedores, trabalhadores, governo, credores e até mesmo da sociedade em
geral.

Nessa linha, Damodaran (2001) alerta para a existéncia de “dlzias” de
medidas de avaliacdo, sendo que algumas das mais utilizadas ao longo dos ultimos
anos (pelo menos duas delas), estdo baseadas em indicadores simples do tipo
preco/lucro ou preco/faturamento.

Uma retrospectiva histérica podera, de forma simplista, quanto a utilizagéo

dessas medidas de avaliacao, ao longo do tempo, estabelecer a seguinte relacao:

Década Medida de Avaliacao
80 Analise a Valor Presente Liquido (VPL)
90 Inicio da Utilizacdo de Simulacdes Montecarlo
Atualmente Modelos DCF (Fluxo de caixa descontado)
Tendéncia futura Utilizacao de Modelos Flexiveis como o de Opcoes
Reais

Figural - Relacdo da utilizacdo das medidas de avalicdo ao longo do tempo
Fonte: Copeland (2000, p. 2)

E possivel perceber na figura acima, que na medida em que se passam 0s
anos, amplia-se a tendéncia ou difunde-se cada vez mais a utilizagdo de métodos
mais complexos. Segundo o autor, isso decorre em grande parte pela popularizacao
da utilizacdo de softwares capazes de efetua, cada vez mais, calculos complexos e
ndo necessariamente do desconhecimento dessas teorias em anos anteriores.

Tamanha diversidade de métodos de valoracdo empresarial justifica-se
também em razdo da sua aplicabilidade e destinacdo. Enquanto alguns dos métodos
apresentados sao mais eficazes para a avaliagdo de empresas comerciais ou de
servicos, outros tém sua flexibilidade de aplicabilidade voltada para a valoracédo de
empresas industriais, de alta tecnologia, etc., por exemplo.

Mais do que isso, como ja se discutiu anteriormente, particularidades
nacionais, regionais e até dentro de cada setor econdbmico especificamente, tais
como: tamanho, localizac&o e grau de estabilidade podem demandar a utilizacéo de

técnicas distintas.



21

A finalidade para a qual se destina a avaliagcdo também pode influenciar a
metodologia de avaliagdo, que pode ser modificada, inclusive, de acordo com o grau
de integracdo vertical das aliancas estratégicas nas organizacbes envolvidas
(WILLIANSON, 1989).

2.2.1 As Principais Questdes no Processo de Avaliacao

Muitas sdo as questdes que surgem quando se trata do tema avaliacéo de
projetos e/ou de empresas, pois muitas também séo as variaveis envolvidas nesse
processo. A principal, a mais comum e a que primeiro surge é: Qual é o valor de
mercado de nossa empresa? Quanto ela vale? A empresa esta conseguindo
aumentar o seu valor?

Buscando responder a estas questdes, percebe-se que a empresa, por sua
prépria natureza de concepcdo € um organismo complexo que possui “partes” de
mais facil mensuracdo (ativos tangiveis) e outras cuja mensuracdo € bem mais
delicada (ativos intangiveis).

Nesse contexto surgem outras questdes que, gradativamente, ampliam o
horizonte de complexidade da andalise a medida que vado sendo propostas, por
exemplo: Quanto valem as maquinas? Quanto valem os iméveis? Quanto valem as
patentes industriais? Quanto vale a marca? Quanto valem os clientes? Quanto vale
a tecnologia? Quanto valem os projetos em execucdo? Quanto vale a estratégia de
Marketing?

Ao longo dos anos, segundo Copeland (2000), talvez um dos maiores
desafios ndo seja o0 de obter respostas pontuais para esses questionamentos
individualmente, mas o da busca de uma medida de avaliacdo que consiga, de
forma efetiva, entender a empresa como um todo e, ao mesmo tempo, transformar

esse todo em uma medida de valor (quantificacdo do resultado).

2.2.2 Fatores Motivadores da Avaliacdo: Uma Analise

Ja se teve a oportunidade de tratar, superficialmente, nesse estudo, das
dificuldades e particularidades inerentes ao processo de estabelecimento do valor de

uma empresa, decorrentes principalmente da diversidade de métodos existentes
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para se estabelecer tal valor, assim também como da diversidade de necessidades
de avaliacao (fatores motivadores da avaliacao).

Ha de se expurgar a idéia de que o estabelecimento do valor de mercado de
uma empresa sirva apenas como balizador para operacbes de compra e venda.
Segundo Falcini (1992) existem situagdes especiais em que a avaliacdo e por
consequéncia o estabelecimento do valor de mercado de uma empresa tornam-se
importantes, como por exemplo, nos estudos de viabilidade de associacfes de
interesses da empresa; numa expropriacao legal; numa partilha entre herdeiros; na
determinacdo das participacdes sociais; na fusdo de duas ou mais empresas
(aliancas estratégicas); na cisdo de uma empresa, no seu todo ou em parte; no
aporte parcial de bens de uma empresa para outra; no aumento ou na diminuicao do
capital; na eventual conversdo da divida de um pais em a¢des ou participacdes em
empresas; na privatizacdo de empresas estatais; numa dissolucdo societaria; além
de uma operacao de compra e venda.

Essas, todavia, ndo sdo as Unicas razdes pelas quais existe a necessidade
de corretamente estabelecer-se o valor de uma empresa. Damodaran (1997) expde
que o papel da avaliagdo aparece nas decisfes estratégicas em opc¢les de
investimento; em estudos de projetos; na definicdo da politica de dividendos; e na
reestruturacao da empresa.

Ja Amorin e Costa (1994) elencam ainda: o controle da empresa; a
incorporacdo de uma empresa por outra; a compra ou a venda de a¢gées no mercado
de balcdo ou em bolsa de valores; a garantia patrimonial para obtencdo de
financiamentos; a colocacdo do acervo total ou parcial em garantia do seguro; a
racionalizacdo da empresa; a analise da empresa na bolsa de valores; a concessao
de créditos; a cooperacao de investimentos; a alienacédo total ou parcial da empresa;
e a liquidacao da empresa.

Mellado (1994), como aplicacédo da avaliacdo de empresas, cita 0 processo
de transformagé&o da sociedade. Esse autor refere que Guatri L. agrupa as principais
razdes para a avaliacdo de empresas nos Estados Unidos, como sendo:

- 0 estabelecimento dos impostos sobre sucessoes e doacoes;
- aparticipacéo dos trabalhadores;
- 0 imposto sobre o patriménio;

- aquisicoes;
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- separacao de soécios; e
- venda na bolsa.

Como se pode perceber, a avaliacdo de uma empresa (determinagao do
seu valor), depende e muito da finalidade que motivou a busca desse valor.

Nesse contexto € que se abre espaco para a utilizacdo das diferentes
técnicas e métodos de avaliacdo. Conclui-se, assim, que as finalidades empresariais
séo determinantes na atribuicdo do valor de uma empresa. E légico afirmar-se,
também, que sob essa 6ptica, 0 método utilizado para se avaliar uma empresa para
fins de tributacdo pelo imposto de grandes fortunas seria diferente do utilizado para
se estabelecer o valor para venda, assim como para se realizar algum tipo de
alianca estratégica, tdo comum nos dias atuais.

Segundo Porter (1991), a competitividade tornou-se uma das preocupacdes
centrais ndo sO dos governos, mas também das industrias de todas as nacdes. Se
se voltar ao conceito de que competitividade é a capacidade de a empresa formular
e implementar estratégias concorrenciais, que Ihe permitam ampliar ou conservar, de
forma duradoura, uma posicéo sustentavel no mercado, conforme Coutinho e Ferraz
(1994), verificar-se-a que essa competitividade dependerd muito da propria
capacidade da industria de inovar e progredir. Pelo fato de que a competicédo pelos
efeitos da globalizacdo hoje situa-se em esfera mundial. Conforme Ohmae (1989),
existem trés tipos de forcas fundamentais de mudanca, que exercem influéncia
direta sobre o ambiente econdémico atual, mesmo que ndo de forma exaustiva, as
guais citamos: o crescimento da producéo de capital intensivo, o ritmo acelerado das
novas tecnologias e a concentracdo do consumo. Assim, organiza¢des véem-se em
um ambiente de incertezas em que a pressao sobre as estruturas industriais atuais
estd provocando a revisdo do préprio negocio organizacional (estratégia
empresarial).

Assim, a propria sobrevivéncia das organizacfes, nesse contexto, passou a
ser funcdo da capacidade de criacdo, de manutencdo e até de renovacdo de
vantagens competitivas, o que as leva a implementar acdes que as diferenciem de
seus concorrentes.

Segundo Mirrow (1991) o alcance daquilo que uma organizacéo pode fazer
sozinha, para atender a essa nova demanda, esta diminuindo, pois somente aquelas

empresas, que tém uma base mundial podem se dar ao luxo de arcar com o0s
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elevadissimos custos de pesquisa e desenvolvimento, pois o dominio da tecnologia
e a velocidade de resposta sdo elementos cruciais para o diferencial competitivo.
Ainda, segundo o autor, as aliangas estratégicas representam uma das diversas
maneiras de colaboracdo nacional e internacional entre empresas que queiram se
inserir ndo s6 no contexto da globalizacdo, como também se beneficiar de um ganho
real de vantagem competitiva.

Verifica-se, no entanto, que componentes culturais distintos a cada
organizacdo envolvida nesse processo ou até mesmo a gama de objetivos
pretendidos com a implementacdo de aliancas estratégicas, segundo a Teoria do
Custo de Transacao, introduzida por Willianson (1989), podem apresentar um grau

de integracéo vertical distinto.

Fusbes Participagdo Joint Empreendimento Empreendimento
Aquisicdes societaria venture cooperativo-formal cooperativo-informal
HIERARQUIA < .
Q « > MERCADO
Grande Grau de integracao vertical Nenhum

Figura2 - Grau de integracdo vertical em aliancas estratégicas
Fonte: Willianson (1989, p. 132)

Na figura acima, o lado esquerdo da escala representa a integracao total
das atividades dentro da organizagcdo, enquanto que, na extremidade oposta,
verifica-se a inexisténcia de integracdo vertical. Assim, as aliancas estratégicas
podem ser definidas como empreendimentos de risco ao longo da escala.

Lorange (1996) apresenta outra alternativa tedrica para o entendimento e
classificacdo das aliancas estratégicas, teoria esta, baseada na andlise do grau de
interdependéncia entre as partes envolvidas, como pode ser verificado na figura

abaixo:
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Interdependéncia baixa
Empreendimento cooperativo- informal

Empreendimento coonerativo-formal
Joint venture

Participacado acionéria

Fusao e aauisicao

Interdependéncia alta

Figura3 - Grau de interdependéncia nas aliangas estratégicas
Fonte: Lorange (1996, p. 196)

Como se viu, existem varios tipos de aliancas estratégicas. Segundo Lewis
(1990), cada forma de alianca pode ser distinguida em funcdo do volume de
compromissos que representa e também do grau de controle que confere a cada
parceiro envolvido.

A realidade mostra que, em muitos casos, essas aliancas estratégicas
podem ser estabelecidas ndo s6 entre organizacfes, mas também entre unidades
de negécio especificas, ou até mesmo entre linhas de producdo de produtos
previamente selecionados, visando, na maioria dos casos, expandir a capacidade de
uma organizacao para criar produtos, reduzir riscos, reduzir custos, incorporar novas
tecnologias, gerar mais recursos para investir em suas competéncias basicas e
penetrar em mercados rivais (LEWIS, 1990).

Posicdo semelhante tem os autores Boris e Jemilson (1989), que afirmam
serem as aliancas estratégicas caminhos alternativos de expanséo das capacidades
de uma empresa ou a realizagdo de renovacao estratégica, pois sdo negocios que
envolvem menores riscos e demandam menores investimentos do que a criacdo de

subsidiarias.
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2.3 RESUMO

Evidencia-se assim, a importancia do correto estabelecimento do valor de
uma empresa, de uma unidade de negdcio ou até mesmo de uma linha de producéo,
para que essas aliancas estratégicas (principalmente as de maior grau de integracdo
vertical) possam ser estabelecidas e néo inviabilizadas por problemas conceituais de
inflexibilidade de avaliac&o.

Assim, também, o surgimento e o crescente aumento da representatividade
das empresas de tecnologia?, tém causado press&o para a utilizacdo de medidas de
avaliacdo que consigam de forma efetiva representar o valor dessas empresas.

Essa mudanca de énfase no mercado financeiro em dire¢cdo a tecnologia,
segundo Damodaran (2001), pode ser verificada no grafico abaixo, que representa o
aumento de quase dez vezes 0 numero das empresas de tecnologia, apenas entre
0s anos de 1993 e 1999. Ha de ser ressaltar que essas empresas apresentam uma

potencialidade muito grande de migrarem para o caminho da integracao

1200 + T 4000
-+ 3500
1000 +
T 3000
800 T
T 2500
—&— NUmero de empresas
600 + -+ 2000
—e— Valor de mercado
+ 1500
400 T
+ 1000
200 T
-+ 500
0 f f f f f f 0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Figura 4 - O crescimento das empresas de tecnologia

2 Segundo Damodaran (2001), ha dois grupos nessas chamadas empresas de tecnologia: o primeiro
composto por empresas que oferecem produtos com base tecnolégica (computadores e
equipamentos de rede), e 0 segundo composto por empresas que utilizam tecnologia para distribuir
produtos que antigamente eram oferecidos penas por meios tradicionais.
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Por fim, ndo se poderia concluir este capitulo sm ressaltar as principais
fontes das quais foi obtida a maioria dos dados utilizados pelos principais modelos
de medidas de avaliagao que sé&o:

- as demonstracgdes financeiras;

- 0 historico empresarial;

- aanalise dos concorrentes.

Deve-se ter ciéncia de que deve ser dada especial atencdo no que tange a
andlise e a interpretacdo dos dados constantes nas demonstrac¢des financeiras, pois:
“compreender as complicacdes contabeis e tributarias dos relatérios financeiros da
empresa, e entender a contabilidade quase sempre é vital para compreender 0s
numeros da empresa” (COPELAND, 2000, p. 277).



3 REVENDO CONCEITOS CONTABEIS

Nos dias atuais, tem se tornado cada vez mais visivel o acréscimo de
exigéncia por parte da sociedade e, por consequéncia, das proprias organizagdes,
junto aos setores e areas responsaveis pelo fornecimento de informacdes verazes e
equitativas. No desenvolvimento do trabalho de avaliacdo de empresas, esta
realidade nao é diferente. Para essa finalidade, uma das principais fontes de
obtencdo de informagdo padronizada advém das Demonstracdes Contabeis, haja
vista que essas, por sua cientificidade no trato da informacgé&o, segundo a Resolucéao
do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) N° 785, de 28 de julho de 1995, devem
buscar por meio da apreensdo, da quantificacdo, da classificacdo, do registro, da
sumarizacao, da demonstracdo, da analise e do relato das mutacfes sofridas pelo
patrimonio da organizagao, gerar informagdes quantitativas e qualitativas expressas
tanto em termos fisicos como monetarios.

Ainda segundo aquela resolucdo, por permitir satisfazer necessidades
comuns a um grande numero de usuarios, a informacgédo contabil, em geral, e em
especial aquela informacado contida nas Demonstragdes Contabeis, devem amparar-

se em alguns atributos para que nao tenham seu valor contestado.

3.1 ATRIBUTOS DA INFORMACAO CONTABIL

No Brasil, o 6érgdo responsavel pela ordenacdo dos procedimentos
contabeis é o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), que, através da instituicao
das Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC), busca caracterizar, uniformizar e
disciplinar tais procedimentos. A Resolu¢cdo CFC N° 785, de 28 de julho de 1995,
que aprova a NBC T1, que trata das caracteristicas da Informacdo Contébil, define
gue esta deva ser confiavel, tempestiva, compreensivel e comparativa, conforme
especificacao abaixo:

a) confiabilidade: o atributo da confiabilidade é essencial para que o usuario

da informacao contébil a utilize como base de decisbes, configurando-se,
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assim, em um elemento essencial na relacdo entre usuario versus
informacao;

b) tespestividade: o atributo da tempestividade da informacgéo refere-se ao

fato de que toda informacdo contébil deve chegar ao conhecimento do
usuario em tempo habil, a fim de que ele possa utiliza-la para seus fins;

c) compreensibilidade: o atributo da compreensibilidade contempla a

clareza e a objetividade com que a informacao contabil é divulgada,
abrangendo os inUmeros elementos que passam desde os de natureza
formal, até pelas de organizacdo especial, recursos graficos e até a
propria reducéo técnica utilizada;

d) comparabilidade: esse ultimo atributo € o responsavel por possibilitar ao

usuario da informagéo, o conhecimento da evolucdo entre determinada
informacdo ao longo do tempo, fato que somente se torna possivel pela
caracteristica cientifica da conservacdo dos aspectos substrutivos e

formais das informacdes.
A eficaz utilizacdo desses atributos permitira a utilizacdo da informacao
contébil por outras areas de conhecimento, buscando ampliar a quantidade e a

gualidade das informacdes pelas organizacoes.

3.2 ESTRUTURA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

O correto entendimento das ldégicas funcional e operacional das
demonstracdes contabeis € condicdo central para a obtencdo das informacdes
econbmicas e financeiras necessarias ao controle da empresa. Segundo
Steinstrasser (1971), as antigas técnicas de analise dos comportamentos passados
das organizagfes cada vez mais estdo dando espacgo a concepcgdes do tipo das que
analisam o futuro mediante o planejamento minucioso dos provaveis acontecimentos
gue podem ou poderdo influenciar e/ou auxiliar no desenvolvimento futuro das
organizacoes.

Como um organismo técnico, as organiza¢cdes atuam no mercado com a
finalidade de obtencdo de resultados positivos no ramo em que estejam operando,

de modo que remunerem os capitais aplicados no empreendimento.
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Cabe a atividade financeira a aplicacdo racional dos capitais proprios e de
terceiros, tanto em seu ativo circulante quanto em seu imobilizado. A perseguicdo da
proporcionalidade o6tima entre 0s seus montantes é condicdo para evitar-se
dificuldades financeiras permanentes, dificuldades estas, que, de modo geral,
refletem-se negativamente em toda a estrutura do empreendimento Essa idéia é

corroborada por Ross, que afirma:

O lado do passivo e do patrimdénio dos acionistas reflete os tipos e as
propor¢cbes de financiamento, os quais dependem da escolha pela
administracdo de uma estrutura de capital, como por exemplo, as
proporcdes entre capital de terceiros e capital préprio e entre endividamento

de curto e longo prazo (ROSS,1995, p. 42).

Um fato importante a ser analisado é o de que as demonstracdes contabeis
podem, segundo Franco (1978), ser divididas em dois segmentos distintos: o
primeiro € aquele que considera o estado patrimonial em si, ou seja, analisa a sua
situacdo em um determinado momento do tempo que € o que a literatura chama de
estética patrimonial. O segundo considera a evolucédo do patriménio em determinado
periodo, evidenciando o0 resultado da atividade administrativa sobre ele
desenvolvida, que é conhecido como dinamica patrimonial.

Nessa légica, as demonstracfes contabeis da estatica patrimonial s&o
representadas pelo Balan¢o Patrimonial, Balango Financeiro, Balanco Or¢camentario
e pelos inventarios (FRANCO, 1978), dentre os quais o Balanco Patrimonial
constitui-se na peca principal. Ross (1995, p. 42), define o Balanco Patrimonial como
sendo o “instantaneo do valor contabil da empresa em uma certa data”.

3.2.1 Balanco Patrimonial

Tecnicamente, o Balangco Patrimonial, segundo as Normas Brasileiras de
Contabilidade e em especial a NBC T3 € constituido pelo Ativo, pelo Passivo e pelo
Patriménio Liquido, estando compreendidos: no Ativo, as aplicacBes de recursos,
representadas pelos bens e direitos; no Passivo, as origens dos recursos,
representadas pelas obrigacdes e por fim no Patriménio Liquido os recursos préprios
da entidade (diferenca entre Ativo e Passivo), que, em caso de apresentar-se pela

expressao de um valor negativo, estara refletindo um passivo a descoberto.



31

Nessa mesma linha, Helfert (2000, p. 31), aponta que “por serem
instrumentos estaticos, como uma fotografia, pois retratam as condicdes da empresa
na data de sua elaboracdo”, os balangos patrimoniais possuem, também, uma
caracteristica de comutatividade, pois representam os efeitos de todas as decisdes e
transacdes que aconteceram até a data de seu fechamento. Ainda segundo o autor,
como consequéncia desse fato, o balanco registra ativos e passivos adquiridos ou
incorridos em momentos diferentes e como o valor econdmico corrente dos ativos
esta seguindo alteracdes, principalmente em periodos inflacionarios ou no caso de
ativos de longa maturacdo como os prédios e maquinas, esses acontecimentos
distorcem substancialmente as informacdes nele contidas.

As contas do Ativo séao dispostas e apresentadas de forma que retratem em
ordem cronoldgica crescente os prazos esperados para a realizagdo. Assim, 0S
principais grupos de ativos de acordo com a NBC T3 sé&o:

CIRCULANTE: ativos que sao realizados em um periodo de até um ano e
gue compreendem:

- disponivel: compreendendo a moeda corrente nacional, os saldos

bancarios e os titulos de liquidez imediata;

- créditos: compreendendo os titulos de crédito, valores imobiliarios e

outros direitos;

- estoque: compreendendo o0s produtos acabados, produtos em

elaboracdo, matérias-primas, mercadorias, materiais de consumo e
outros valores relacionados as atividades fins da entidade;

- despesas antecipadas: compreendem as aplicagbes em gastos que

tenham sua realizacdo no curso do periodo subseqiente a data do
balanco patrimonial.

REALIZAVEL A LONGO PRAZO: englobam todos os créditos, estoques e
despesas antecipadas que tenham sua realizacdo em periodo superior ao de um
ano, ou seja, que tenha sua realizacao ocorrida apenas no exercicio subsequente a
data do balanco patrimonial.

PERMANENTE: compreende o0s bens e direitos nao-destinados a
transformacéao direta em meios de pagamento e seja perspectiva de permanéncia na
entidade, ultrapassando um exercicio, podendo ser representados pelos seguintes

subgrupos:
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- Investimentos: sao as cotas de participacdo em outras sociedades;

- imobilizado: sdo todos os bens e direitos tangiveis e intangiveis
utilizados nas atividades fins da entidade; e

- diferido: sdo as aplicacdes de recursos em despesas que contribuirdo

para a formacao do resultado de mais de um exercicio social.

As contas do Passivo, por sua vez, sdo dispostas em ordem crescente dos
prazos de exigibilidade, sejam estes ou estabelecidos ou esperados, e apresentam,
da mesma forma que as contas do Ativo, uma divisdo em grupos, estabelecidas pela
NBC T3:

CIRCULANTE: passivos que englobam as obrigagbes conhecidas e os
encargos estimados, cujos prazos estabelecidos ou esperados situem-se no periodo
de até um ano.

EXIGIVEL A LONGO PRAZO: de mesmo conceito que os circulantes, mas
cuja exigibilidade situe-se no periodo posterior ao de um ano.

Por fim apresenta-se o Patrimbnio Liquido que representa a quantia liquida
registrada de capitais fornecidos por varias classes de proprietarios do negocio, e de
lucros retidos apds a distribuicdo dos dividendos. A legislagdo brasileira contempla
0S seguintes grupos:

CAPITAL: representado pelos aportados pelos proprietarios e 0s
decorrentes de incorporacao de reservas de lucros.

RESERVAS: apropriadas por retencbes de lucros, de realizacdo de
reavaliacGes de ativos ou outras contingéncias.

LUCROS E/OU PREJUi{ZOS ACUMULADOS: compreendidos pelos lucros
retidos ou ainda nao-distribuidos ou destinados a compensacado de prejuizos de
exercicios anteriores e/ou do atual ainda ndo-compensados.

Por conceitualmente tratar-se de uma igualdade, o Balanco Patrimonial é

representado pela seguinte equacao:

ATIVO =PASSIVO +PL

Dessa forma, pode-se nesse momento, apresentar de forma simplificada a

estrutura do Balango Patrimonial, com os principais grupos de contas e as formas
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sob as quais sdo encontrados. Casos reais, mais completos e a analise de dados

neles constantes serdo oportunamente apresentados em capitulos posteriores.

Investimentos

Financiamentos

ATIVO

Ativos Circulantes
Disponivel

Créditos

Estoques

Despesas Antecipadas
Outros Valores e Bens

Realizavel a Longo Prazo
Permanente
Investimentos

Imobilizado

Diferido

TOTAL DO ATIVO

PASSIVO
Passivos Circulantes

Exigivel a Longo Prazo
Patrimdnio Liquido
Capital

Reservas
ou
Lucros ou Prejuizos Acumulados

TOTAL DO PASSIVO

Figura5 - Balanco patrimonial - estrutura (conforme NBC - T3)

Ha de se relatar ainda, que o Balanco Patrimonial, como principal peca das

Demonstracfes da Estéatica Patrimonial, vem sofrendo inUmeras adequacgfes por

meio de varias regras contabeis, para que possa melhor traduzir e registrar uma

variedade de novas relacbes que as organizacdes vém realizando entre si e seus

parceiros.

Helfert (2000, p. 201) afirma:

O FASB3, 6rgédo regulador da profissdo do contador, tem despendido

esforgos para solucionar esse e outros assuntos que afetam o significado do
Balango, porém com sucesso parcial. Os padrées da contabilidade
continuam evoluindo e o gerente ou analista deve estar atento aos assuntos
e processos inovadores quando revisa e analisa as demonstracdes
financeiras [...] geralmente ha uma grande divergéncia entre o valor residual
e 0 valor econbmico atual do negécio, este Ultimo refletido no preco das
acles ou nas avaliagbes para aquisicdo. De fato, normalmente, as ac6es de
empresas rentaveis sdo comercializadas em niveis de pre¢co muito acima de
seu valor contébil.

® No Brasil, 0 orgéo oficial com atribuicdes similares ao FASB norte-americano € o Conselho Federal

de Contabilidade (CFC).
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Essas ponderacdes, trazidas para o nosso ambiente de decisdo sobre
investimentos, incerteza, operacdes, financiamento e avaliagdo empresarial, alertam
qgque o Balanco pode ser visto e considerado como um relatério cumulativo de
impacto nas decisbes passadas sobre resultados futuros, ou seja, € um registro
histérico das transacdes que afetam e/ou afetardo o negdécio e ndo uma verdade
absoluta, portanto, incontestavel. Sempre presumindo-se que as informagfes neles
contidas ndo venham sofrer manipulacdes (em alguns casos inclusive legais)
decorrentes da inexisténcia de uma regra internacional de procedimentos.

Buscando extrair uma qualidade de informacdo dos langcamentos contabeis
apresentados em seu Balango, as organizacoes, conforme a NBC T3 s&o obrigadas,
também, a apresentar um conjunto de demonstrativos, que Franco (1978) qualifica
de Demonstracdes Contabeis da Dindmica Patrimonial. Tais demonstrativos
englobam as Demonstragcbes do Resultado, as Demonstracbes de Lucros e
Prejuizos Acumulados, as Demonstracdes das Mutacdes do Patriménio Liquido e as
Demonstracdes das Origens e Aplicagcbes dos Recursos.

Para Franco (1978), cabe as Demonstracfes Contabeis da Dinamica
Patrimonial a demonstracdo dos fenbmenos patrimoniais em determinado periodo
administrativo, evidenciando o resultado da atividade administrativa exercida sobre o

patrimdnio, nesse periodo.

3.2.2 A Demonstracao de Lucros ou Prejuizos Acumulados

A Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), nesse
contexto, tem por funcao apresentar o saldo residual de lucros ou prejuizos, suas
alteracdes durante o exercicio e a destinacdo dada ao Lucro ao final de cada
exercicio social, uma vez que esse, pode ser apropriado sob a forma de reservas (as
mais comuns sao as de lucros, capitais e contingéncias), distribuido sob a forma de
dividendos e/ou compensado com prejuizos passados. Como pode se perceber,
apoOs a apuracao do lucro, surge para a organizagdo um problema que em alguns
casos, pode ter dificil solugcdo, pois constituem-se em uma verdadeira politica de
distribuicdo de lucros que pode priorizar tanto o fortalecimento da estrutura
patrimonial da empresa, quanto as possibilidades de expansédo dos negécios e a

remuneracao dos sécios ou acionistas.
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N&o é pretensdo deste trabalho realizar uma discussao mais aprofundada
guanto a politica de distribuicdo de dividendos e/ou politicas de financiamento
empresarial, contudo, serdo apresentados alguns dispositivos legais, estatutarios ou
deliberados que tratam da destinacédo dos lucros, para que se possa, efetivamente,
entender a importancia do DLPA.

Segundo Braga (1998), os lucros podem apresentar duas destinacdes
principais, quais sejam:

- distribuicdo direta: sdo as parcelas do lucro que passam diretamente aos

sécios ou acionistas, sob a forma de participacdo, dividendos ou
bonificagdes em dinheiro; e

- distribuicdo indireta: se constituem nas parcelas do lucro que

permanecem retidas na empresa e repercutem, em Ultima analise, em
um aumento da parcela de capital proprio da organizacdo, uma vez que
sao recursos gerados na organizacdo (atividade operacional) e
reinvestidos no préprio negécio. Tal comportamento gera um acréscimo
de valor patrimonial. Esse tipo de retencdo, normalmente, é feito sob
duas formas: ou 0 aumento do capital social, ou a criacdo de reservas de

lucros.

A proporcdo ideal entre as parcelas de lucros a serem retidas e/ou
distribuidos aos s6cios ou acionistas dependera, sempre, de uma cuidadosa
analise caso a caso. Assim, € recomendavel que a destinacdo do lucro seja
orientada no sentido de: a) resguardar a estrutura econdmico-financeira da
empresa, possibilitando um crescente fortalecimento dos capitais proprios; e
b) considerando os riscos inerentes aos negoécios, oferecer remuneragao
atraente aos sécios ou acionistas, de forma a motiva-los a permanecer fiéis
a empresa. A remuneracdao ideal é de dificil mensurag¢éo. Todavia, sempre
que possivel, ela devera estar acima das taxas de remuneracao dos demais
ativos existentes no mercado (BRAGA, 1998, p. 99).

Entendida a finalidade, passar-se-a a analisar a estrutura da DLPA, que
esta devidamente regrada pela Norma Brasileira de Contabilidade Técnico 3, emitida

pelo Conselho Federal de Contabilidade.
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DEMONSTRACAO DE LUCROS E PREJUIZOS ACUMULADOS

Exercicio Exercicio
Atual Anterior

Saldo no Inicio do Periodo (+ ou -)

Destinacdes Aprovadas Durante o Exercicio

Aumento de Capital

Dividendos

Outras

Ajustes de Exercicios Anteriores

Reversdo de Reservas de Lucros

Reserva para Contingéncias

Reserva de Lucros a Realizar

Outras Reservas de Lucros

Lucro ou Prejuizo Liguido do Exercicio

Saldo a Disposicdo da Assembléia Geral
Ordinéaria (AGO)*

Proposta de Destinacao do Saldo

Aumento de Capital

Reservas de Lucros

Dividendos

Saldo no Final do Periodo

Figura6 - Demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados

Algumas discussbes sobre tdépicos do modelo apresentado tornam-se
imperiosos para que haja um melhor entendimento. O saldo no inicio do periodo
refere-se ao saldo acumulado no periodo imediatamente anterior ao analisado, que
pode ser positivo (lucro) ou negativo (prejuizo). Por sua vez, 0s ajustes de exercicios
anteriores poderao ser efetuados em decorréncia da mudanca de critérios contabeis,
ou da retificacdo de erro imputavel a determinado exercicio anterior e que nao
possam ser atribuidos a fatores subsequentes, conforme disposto no art.186,
paragrafo primeiro da Lei n° 6.404/76., (Lei das S/A). No que tange a constituicao de
reservas do item de reversdo de lucros, deve ser observado que sdo lancamentos
efetuados com o objetivo de utilizar as reservas de lucros na compensacédo de
prejuizos e/ou no caso de dar nova destinacdo a essas reservas. O artigo 198 da Lei
n° 6.404/76 determina que tanto a reserva de contingéncia quanto a reserva de
lucros a realizar sejam revertidos a conta de Lucros ou Prejuizos Acumulados. A

primeira, no caso de cessarem 0S motivos que determinaram sua constituicao, e a

* Tal destinacéo estara a disposicao da AGO, somente no caso de sociedades constituidas sob a
forma de Sociedade por Acgbes (Art.176, par. 3°, Lei n°® 6.404/76).
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segunda, na propor¢dao em que forem sendo realizados 0os montantes que serviram
de base para a constituicdo da reserva.
Assim, o0 esquema abaixo evidenciar4, de forma explicita, a logica

matematico-contabil das Demonstracdes de Lucros ou Prejuizos Acumulados.

Saldo do Inicio do Periodo (Positivo ou Negativo)
Ajustes de Exercicios Anteriores +OU -
Saldo Inicial Ajustado =
Destinag6es Durante o Exercicio -
Reversdes das Reservas +
Lucro (Prejuizo) do Exercicio +0U -
Saldo a Disposicdo da Ago =
Proposta de Destinacédo do Saldo -

Saldo no Final do Periodo =

Figura7 - Légica matematico-contabil dos DLPA

3.2.3 Demonstracédo de Resultados do Exercicio

Outro demonstrativo da dindmica patrimonial € a Demonstracdo de
Resultados do Exercicio (DRE). A demonstracdo dos Resultados do Exercicio mede
o desempenho ao longo de um dado periodo (ROSS, 1995) uma vez que apresenta
a sintese das variacfes positivas ocorridas no periodo de um exercicio social,
descontando-se a sintese das varia¢gdes negativas ocorridas no mesmo periodo.

Sinteticamente tem-se:

Receitas (- )Despesas = Re sultado

Regulamentadas em sua forma e estrutura de apresentacéo pela NBC T3,
emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade e regrada pelos artigos 187 e
seguintes da Lei n° 6.404/76, essa demonstracdo tem por finalidade bésica
descrever a formacédo do resultado gerado pela organizacdo em um determinado
exercicio social, evidenciando o lucro bruto, o lucro operacional e nao-operacional,

as despesas nao-operacionais, evidenciando o lucro (prejuizo) liquido do exercicio.
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Abre-se, assim, espaco para diferenciar as duas partes que existem nesse
demonstrativo e que contribuem para a extracdo dos dados relativos as atividades
operacionais e ndo-operacionais da organizacgao.

As atividades operacionais, como o préprio nome sugere, estao diretamente
relacionadas aos registros de todas as operacoes, receitas e despesas vinculadas
as atividades fim da empresa. Nessas rubricas enquadram-se, do lado da receita: as
vendas de mercadoria, produtos e servigos, inclusive as decorrentes de
participacdes em sociedades controladas e coligadas realizadas atraves da
equivaléncia patrimonial® e do lado da despesa: os gastos das areas administrativas,
comercial e financeira.

Por sua vez, as atividades ndo-operacionais que se encontram registradas
nas Demonstracdes de Resultados dizem respeito do lado das receitas: aquelas
auferidas de operacdes eventualmente executadas, como a venda de bens do Ativo
Imobilizado (imoveis, veiculos), alienacbes de participacdes societarias e
rendimentos positivos auferidos de aplicagdes financeiras, entre outras. Do lado das
despesas ndo-operacionais: relacionam-se todas as despesas incorridas de forma
ou ocasional ou eventual, e que nao tenham contribuido para a obtencdo das
receitas operacionais.

Na Figura 8, pode-se verificar de forma efetiva a estrutura e as principais

rabricas de uma Demonstracao de Resultados do Exercicio.

® Toda pessoa juridica tributada pelo Lucro Real que tenha investimento relevante e influente esta
obrigada a avalia-lo em funcao do valor do patrimdnio liquido da coligada ou controlada, conforme o
Decreto-Lei n°® 1.648/78 (HIGUCHI, 2002, p. 312).



Demonstracdo de Resultados do Exercicio

Receita Operacional Bruta
Venda de produtos ou mercadorias
Prestacdo de servigcos
Outras receitas operacionais

Deduc@es da Receita Bruta
Devolugéo de produtos ou mercadorias
Abatimentos concedidos incondicionalmente
Impostos incidentes sobre vendas

Receita Operacional Ligquida

Custos Operacionais da Receita
Custo dos produtos/mercadorias vendidos
Custo dos servigcos prestados
Outros custos operacionais

Lucro ou Prejuizo Operacional Bruto

Despesas Operacionais
Despesas com vendas
Despesas administrativas
Despesas financeiras liquidas

Despesas financeiras
(-) Receitas financeiras
Outras despesas operacionais

Lucro/Prejuizo Operacional Liquido

Resultado néo-operacional
Receitas ndo-operacionais
(-) Despesas néo-operacionais

Resultado Liquido do Exercicio Antes do Imposto de Renda
Previsao para Imposto de Renda
Resultado Liquido do Exercicio Apds Imposto de Renda

Participacfes
Debenturistas
Empregados
Administradores
Partes Beneficiarias
Contribuicbes para fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados

Lucro/Prejuizo Liquido do Exercicio
Lucro liquido/prejuizo por agdo do capital

Figura 8 - Demonstracdo de Resultados do Exercicio (modelo)



Helbert define:

O demonstrativo de resultado representa o melhor
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esforco dos

contadores de uma empresa para confrontar os itens pertinentes da receita
com os itens pertinentes de custos e despesas para 0 periodo, um processo
qgue envolve o regime de competéncia de exercicio e uso extenso de

alocacdes de receitas e custos, (2000, p. 34).

Desse modo, um esquema da forma de apresentacdo da Demonstragao de

Resultados do Exercicio pode ser conferido na figura abaixo.

Receita Operacional Bruta

Deducbes (devolucbes de vendas, abatimentos e impostos incidentes)
Receita Operacional Liquida

Custo Operacional (de produtos ou servicos)

Lucro (Prejuizo) Operacional Bruto

Despesas Operacionais (comerciais, administrativas, financeiras liquida
(juros))

Lucro (Prejuizo) Operacional Liquido

Receitas (Despesas) Nao-Operacionais

Resultado do Exercicio Antes do Imposto de Renda

Provisdo para Imposto de Renda/Participagédo (debenturistas, empregados,
administradores, etc.)

Lucro (Prejuizo) Liquido do Exercicio (valor por acdo do capital social)

+ou(-)

Figura9 - Demonstracdo de Resultados do Exercicio (esquema)

3.2.4 Demonstracdo das Mutagdes do Patrimoénio Liquido

A demonstracdo das Mutacbes do Patrimdénio Liquido tem por funcao

principal esclarecer as modificacbes sofridas por todas as contas que compdem o

Patriménio Liquido de um exercicio para outro. Permite uma visdo mais adequada

do comportamento dos capitais proprios da empresa, através da efetiva identificacédo

das causas de sua evolucédo ou involucdo, segundo Braga (1998).

Essa demonstracdo, da mesma forma que a demonstragao de resultados e

da Demonstracao de Lucros e Prejuizos Acumulados, também esta regulamentada

na NBC T3 do Conselho Federal de Contabilidade Brasileira.
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Por sua abrangéncia superior, a Lei n° 6.404/76° em seu artigo 186,

paragrafo 2°, faculta as sociedades nao publicarem as Demonstracfes de Lucros e

Prejuizos Acumulados, quando forem elaboradas e publicadas as Demonstracdes

das Mutacdes do Patrimonio Liquido. Isso ocorre, pois 0 objetivo da lei € o de que os

acionistas sejam efetivamente informados dos destinos que tiveram os lucros ou

reservas constantes do Balanco do Exercicio Anterior.

De forma geral, as modificacdes nos saldos das contas podem ser geradas

por varias formas. Dentre as principais, Walter e Braga (1979), citam:

ajuste de exercicios anteriores;

correcdo monetaria do saldo da conta de Lucros ou Prejuizos
Acumulados;

correcdo monetéria do saldo das contas de reservas de capital, de
reavaliacéo e de lucros;

correcdo monetaria do saldo da conta de Capital Social Realizado;
capitalizacdo de reserva de correcao do Capital Realizado;

capitalizacédo de outras reservas de capital;

capitalizacao de reservas de reavaliacao;

capitalizacdo de reservas de lucros (legais, estatuarias, plano de
investimento, etc.);

capitalizacéo de lucros acumulados;

absorcao de prejuizos acumulados pela utilizacdo de valores registrados
em contas de lucros acumulados e reservas de qualquer espécie;
formacéo de reservas de capital durante o exercicio;

formacéo de reservas de reavaliacado durante o exercicio;

formacao de reservas de lucros na data de encerramento do exercicio;
formacgéo de lucros acumulados na data de encerramento do exercicio;
reversao de reservas para contingéncias;

reverséo de reserva de lucros a realizar;

destinacdo, durante o exercicio, de parte do Lucro Liquido Semestral

para dividendos intermediérios; e

® Lei n° 6.404/76 é a Lei que regula as Sociedades Andnimas no Brasil.
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outros valores que influenciam os saldos das contas do Patriménio

Liquido.

Braga (1998) elenca ainda como causa para a ocorréncia de mutagdes no

patriménio a existéncia dos seguintes fatos:

aumento de capital por subscricao;

aumento de capital por incorporacéo de reservas de lucros;

aumento de capital por incorporagao de reservas de capital,

aumento de capital por incorporacéo de lucros acumulados;

reducdo do capital por prejuizos ndo-absorvidos por lucros e reservas;
ajuste de exercicios anteriores;

reversoes de reservas de lucros;

transferéncia do lucro ou prejuizo liquido do exercicio;

destinacédo do lucro liquido do exercicio; e

dividendos a acionistas.

Quanto a sua estrutura, as Demonstracdes das Mutacdes do Patriménio

Liquido apresentam a forma que abaixo esta apresentada:

Patrimbnio Liquido no Inicio do Exercicio

Capital Social (discriminar)
(saldo inicial, modificacGes durante o exercicio e saldo final)

Reservas de Capital (discriminar)
(saldo inicial, modificagBes durante o exercicio e saldo final)

Reservas de Reavaliacao (discriminar)
(saldo inicial, modificagbes durante o exercicio e saldo final)

Reservas de Lucros (discriminar)
(saldo inicial, modificacGes durante o exercicio e saldo final)

Lucros ou Prejuizos Acumulados (discriminar)
(saldo inicial, modificagdes durante o exercicio e saldo final)

Patrim6nio Liquido no fim do exercicio

Figura 10 - Estrutura das demonstra¢des das mutac¢des do patrimdnio liquido



43

3.2.5 Demonstracdes de Origens e Aplicacao dos Recursos

Essas demonstracdes contdbeis tém por finalidade, segundo a NBC T3,
emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade, demonstrar as origens e as
aplicagbes de recursos, evidenciando, em um determinado periodo de tempo
(comparativo entre dois balan¢os), a dinamicidade das modificacbes que originaram

as variagdes no Capital Circulante liquido da sociedade.

AtivoCirculante (- ) PassivoCirculante = Fluxo de Capital Circulante Liquido

Para Schrickel (1999), essa demonstracao, principalmente quando utilizada
para a analise dos balancos destinada a concessdo de crédito, tem uma utilidade
bastante limitada. Isso decorre de sua prépria estrutura, uma vez que nao representa
efetivamente o ‘fluxo de caixa”, mas sim um “fluxo de fundos”. Ainda, segundo o
autor, a analise do Fluxo de Capital Circulante Liquido pode mascarar diversos
eventos ocorridos no curto prazo, tanto do Ativo, quanto do Passivo.

Nessa mesma linha de pensamento Neves e Viceconti (1999), elecam
diversos exemplos de transacdes, que embora gerem aplicacdes e/ou sejam origem
de recursos, ndo afetam o Fluxo de Capital Circulante Liquido da organizagéo:

- pagamento de fornecedores;

- compra de mercadorias a vista;

- compra de mercadorias a prazo;

- pagamento de despesas ativadas (pagamento de seguros);

- despesas de depreciacdo, amortizacao ou executiva;

- ganhos ou perdas na Avaliacdo de Investimentos avaliados pelo Método

da Equivaléncia Patrimonial,

- aquisicdo de bens do Ativo Permanente para pagamento a longo prazo;

- conversdao de divida de longo prazo para aumento de Capital Social; e

- integralizacdo de Capital Social em bens do Ativo Permanente.

Apesar de Schrickel (1999), afirmar que a rigor ndo existe um modelo de
conteudo predefinido para a elaboracdo das Demonstracbes de Origens e
Aplicagbes de Recursos, uma vez que elas sempre dependerdao da complexidade
dos eventos ocorridos, apresenta-se a seguir, uma estrutura-base dessas

demonstracgoes:
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Demonstracdo de Origem e Aplicacédo de Recursos

AnoO | Ano 1l

ORIGEM DOS RECURSOS:
Das Operacdes Sociais:
Lucro Liquido do E xercicio
Despesas (receitas) que nao afetam o Capital Circulante
Correcédo Monetaria do Balancgo
Depreciacdes e Amortizacdes
Variacdes Monetarias do Realizavel ou Exigivel a Longo
Prazo
Baixas do Permanente
Dos Acionistas ou de Terceiros:
Reducao do Realizavel a Longo Prazo
Aumento do Exigivel a Longo Prazo
Dividendos Recebidos e a Receber
Total das Origens:

APLICACAO DOS RECURSOS:

Dividendos Pagos e a Pagar (creditados ou propostos)
Aumento do Ativo Realizdvel a Longo Prazo
Aquisicdo de Bens e Direitos do Permanente

Reducéo do Passivo Exigivel a Longo Prazo
Total das Aplicacdes:

AUMENTO DO CAPITAL CIRCULANTE:

VARIACOES NO CAPITAL CIRCULANTE:
Ativo Circulante

Passivo Circulante

Capital Circulante Liquido Final

Capital Circulante Liquido Inicial

Aumento do Canital Circulante

Figura 11 - Estrutura das Demonstracdes de Resultados do Exercicio

A maior utilidade dessa demonstracéao resulta em conhecer:

- 0 montante das Depreciacdes e Amortizacdes que esta incluido no custo
dos produtos vendidos;

- 0 valor das aquisi¢Oes ou inversdes de recursos do Ativo Permanente
Imobilizado e Financeiro; e

- 0 valor das variagcdes monetarias no Ativo e no Passivo de Longo Prazo

gue nédo afetam a conta caixa.
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3.3 OUTROS CONCEITOS IMPORTANTES

3.3.1 Os indices de Desempenho

A importancia da Contabilidade para a analise e entendimento
organizacional ndo se singe aos dados expressos explicitamente no Balanco
Patrimonial ou em cada um de seus demonstrativos: de resultado, de lucros e de
prejuizos acumulados, das mutacdes ocorridas no patriménio liquido e/ou nas
origens e aplicacGes de recursos, uma vez que destes, pode-se extrair e derivar uma
gama de conceitos que servirdo para a determinacéo de indices de desempenho e
estruturagao financeira das organizagoes.

Esses indices, conforme Helfert (2000) podem ser divididos em areas de
interesse distintas. A primeira area diz respeito ao ponto de vista administrativo,
enfocando a analise da avaliacdo na eficiéncia e rentabilidade das operacoes,
julgando o uso eficiente dos recursos na empresa. Julgar a eficiéncia das operacoes
com base no lucro ou prejuizo do Demonstrativo de Resultados, enquanto que a
eficdcia da utilizacdo dos recursos passa pela revisdo do Balango Patrimonial e do
Demonstrativo de Resultados.

Uma segunda area de andlise diz respeito ao “ponto de vista dos
proprietarios”, analise essa que, na concepc¢ao do autor, centra-se no prazo, na
execucao e na avaliacdo dos resultados das operacdes, pois esta € a base para a
geracdo de valor para o acionista. Torna-se possivel perceber, assim, que um dos
interesses preponderantes dos proprietarios de uma empresa e/ou de seus
acionistas é a rentabilidade’. Desse modo, a andlise da forma de distribuicéo dessa
rentabilidade (lucros), que pode ocorrer por reinvestimento no préprio negoécio, por
recompensa de cotas ou de ac¢des na organizacao e/ou pela politica de distribuicdo
de dividendos, é importante uma vez que cada uma dessas politicas podera
influenciar de forma significativa as expectativas futuras sobre os resultados. O
entendimento da importancia desse fator no contexto da projecdo dos fluxos de

caixa futuros sera melhor trabalhado no Capitulo 4.

" Nesse contexto entende-se por rentabilidade os lucros obtidos pelos esforgos de gestdo, com os
capitais investidos pelos proprietarios (HELFERT, 2000).
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A terceira e Ultima area de analise diz respeito a analise sob o ponto vista
dos credores. Estes, diferentemente dos proprietarios e acionistas, tém como
preocupacgéao central o recebimento do capital emprestado, avaliando a participacao
de cada credor em caso de dificuldade financeira da organizagdo, uma vez que, em
caso de inadimpléncia, pela legislacdo comercial, sdo considerados quirograficos, ou
seja, sao preteridos seus direitos pelos das obrigacdes federais, trabalhistas e
previdenciarias.

Na figura abaixo, pode-se verificar, em cada uma das areas de interesse, 0s

indices calculados.
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Administracéo Proprietarios Credores
Analise operacional Rentabilidade Liquidez

Margem bruta Retorno sobre o patriménio Indices de liquidez:
Margem liquida liquido - corrente

Andlise das despesas Retorno sobre o capital - seca
Operacionais ordinério - imediata

Analise de contribuicéo
Alavancagem operacional
Andlise comparativa

Administracdo de recursos

Lucro por agéo
Fluxo de caixa por acao

Valorizacdo de preco da acéao

Retorno total do acionista
Analise do valor para o
acionista

Destinacao dos lucros

Padrdes do fluxo de caixa

Alavancagem financeira

Giro do ativo

Administracéo do capital de

giro:

- do estoque;

- padrbes de duplicatas a
receber,

- padrbes de duplicatas a
pagar;

- eficiéncia dos recursos
humanos

Rentabilidade

Dividendos por acao

Rendimento dos dividendos

indice de retenc&o do lucro
Cobertura dos dividendos

Dividendos versus ativos

Indicadores do mercado

Indice exigivel sobre
ativos

indice de endividamento
Exigivel total/patriménio
liquido

Compensacéo entre
risco/retorno

Servico da divida

Retorno sobre ativos (total ou

liquido)
Retorno antes dos juros e
impostos

Investimento em projetos
econbmicos

Retorno do fluxo de caixa sobre

0 investimento
Fluxo de caixa livre

Retorno sobre base corrente de

valor

Analise do fluxo de caixa
Indice de preco/lucro

Muiltiplos do fluxo de caixa

Valor de mercado versus valor

de livro

Movimento dos precos
relativos
Valor da empresa

Cobertura dos juros
Cobertura das despesas
indiretas

Andlise do fluxo de caixa

Figura 12 - Relacéo entre indices e areas de interesse

3.3.2 Demonstrativo do Fluxo de Caixa

Também conhecido como fluxo de fundos o fluxo de caixa é um

demonstrativo importante porque concentra os resultados operacionais correntes e

as consequentes mudancas no Balango Patrimonial. Entre os principais itens que

compreenderdo a sua analise estéo:
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- 0S compromissos de caixa para investir em ativos ou amortizar

obrigacdes;

- 0 levantamento dos fundos mediante empréstimos adicionais ou

reduzindo investimentos ativos;

- 0 caixa gerado por operac0Oes lucrativas ou escoado devido a resultados

improdutivos;

- ajustes para alocacdes contabeis, baixas e outros elementos néo-

monetéarios no demonstrativo de resultado e nos balangos patrimoniais; e

- 0 impacto liguido dos movimentos de caixa no saldo de caixa da

empresa.

Segundo Helfert (2000, p. 36), “o demonstrativo oferece, pois, uma
avaliacao imediata do impacto combinado sobre o caixa, provocado por decisdes da
administracdo durante o periodo”. Dessa forma, vira elementos suficientes para a
analise e quantificacdo das grandezas, além das relacfes desses movimentos de
caixa. Afirma o autor que da observacao do fluxo de caixa, podem-se nédo apenas
guestionar a eficiéncia das estratégias adotadas pela administracdo, como também
verificar a quantidade dessas decisbes operacionais. Em seu livro, Braga (1998)
destaca que a quantidade dos detalhes das informacdes contidas no demonstrativo
dependem tanto da natureza do negdcio, quanto dos movimentos priorizados.

Para Ledyard apud Gitman (1997, p. 586):

O planejamento de caixa é a espinha dorsal da empresa. Sem ele ndo se
saber4d quando havera caixa suficiente para sustentar as opera¢fes ou
guando se necessitara de financiamentos bancarios, abrindo-se méo de sua
margem de lucro em favor de terceiros.

Para a elaboracdo desse demonstrativo existem dois métodos: o método
direto e o método indireto.

O método direto demonstra o Fluxo de Caixa das atividades operacionais
em termos de fluxo de caixa bruto, ndo distinguindo entre o lucro do periodo corrente
e as mudancas do capital de giro. Campos Filho (1999) sugere que na maioria das
empresas brasileiras esse método é o que traz mais beneficios, principalmente para

a reducéo dos custos financeiros.



49

Por outro lado, o método indireto, que segundo Braga (1999) é também o
método mais utilizado atualmente, deriva do fluxo de caixa das atividades
operacionais, tornando-o o lucro operacional mais a depreciacdo e as mudancas nos
itens do capital de giro. Os valores dos componentes do demonstrativo sao obtidos a
partir do Demonstrativo de Resultados do Exercicio e dos dois ultimos Balancos
Patrimoniais.

A figura abaixo, demonstra as principais vantagens e desvantagens da

utilizacdo de cada metodo.

Método Direto

Vantagens

Desvantagens

Apresenta baixo busto. Basta utilizar
dois balancos patrimoniais (o de inicio
e do final do periodo) a Demonstracao
de Resultados e algumas informacodes
adicionais obtidas na Contabilidade.
Concilia lucro contbil com fluxo de
caixa operacional liquido, mostrando
como se compde a diferenca.

1. O

tempo necessario para gerar
informacdes pelo regime de
competéncia e s6 depois converté-las
para regime de caixa. Se isso for feito
uma vez por ano, por exemplo, pode-
se ter surpresas desagradaveis e
tardiamente.

Se ha interferéncia da legislacao fiscal

na contabilidade oficial, e geralmente
ha, o método ira eliminar somente
parte dessas distorcoes.

Método Indireto

Vantagens Desvantagens

1. Cria condicdes favoraveis para que a| 1. O custo adicional para classificar os
classificacdo dos recebimentos e recebimentos e pagamentos.
pagamentos siga critérios técnicos e|2. A falta de  experiéncia  dos
nao fiscais. profissionais das areas contabil e

2. Permite que a cultura de administrar financeira em wusar as partidas
pelo caixa seja introduzida mais dobradas para classificar 0s
rapidamente nas empresas. recebimentos e pagamentos.

3. As informacbes de caixa podem
estar disponiveis diariamente.

Figura 13 - Método direto X método indireto — vantagens e desvantagens
Fonte: Campos Filho (1999, p. 48)

Outro aspecto do demonstrativo do fluxo de caixa que necessita ser
explicado € o do tratamento contébil das recuperagdes dos investimentos em ativos
fixos. Do ponto de vista do fluxo de caixa, essas recuperagdes, tais como as

depreciacfes e amortizacdes apenas representam lancamentos contabeis sem um
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efeito direto sobre o caixa. Isso ocorre, porque 0s ativos que estdao sendo
amortizados por tais langcamentos, representam o caixa que foi desembolsado em

periodos anteriores (passados), para adquiri-los.

Por esse motivo, tanto as amortizacbes, quanto as depreciacbes que

haviam reduzido o lucro liguido devem ser somadas a este como uma entrada de

caixa, recompondo o valor do fluxo de caixa gerado pelas operagoes.

Reconhecendo a utilidade desse demonstrativo na compreensdo da

dindmica empresarial, a Financial Accouting Standards Bord (FASB) ou Conselho do
Procedimento de Contabilidade Financeira exige que todos os demonstrativos de
fluxo de caixa publicados tenham um formato comum e listem as origens e
aplicacoes pelas trés areas conhecidas de decisdo: operacfes, investimentos e

financiamentos, conforme evidencia Helfert (2000).

Area de Decisdo Gerencial

_— T

Investimentos Operacdes Financiamentos
Investimentos Operacdes lucrativas Créditos comerciais e
(aumentos), em qualquer sdo fontes de caixa, novos financiamentos

tipo de ativo, sédo usos de
caixa.

Desinvestimentos
(redugBes), em qualquer
tipo de ativo, sdo fontes de
caixa.

prejuizos sé@o redutores de
caixa;

Ajustes contabeis que
ndo afetam o caixa, mas
afetam o lucro, devem ser
considerados.

(aumentam as obrigac¢Oes
e 0 patrimdnio liquido) séo
fontes de caixa,;
amortizacfes de dividas e
dividendos sdo usos de

caixa.

Figura 14 - Areas de decisdo gerencial

Fonte: Helfert (2000, p. 36)

Para Martins e Assaf Neto (1992), uma vantagem importante desse

demonstrativo é que o fluxo de caixa € mais pormenorizado e mais completo para

uso do administrador financeiro,

uma vez que ndo se restringe,

como as
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Demonstracdes de Origens e Aplicagcdes dos Recursos, a analisar o potencial da
empresa em gerar Capital Circulante Liquido em periodos maiores, mas em, fornece

informacgdes mais detalhadas e em prazos menores.



4 O MODELO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

4.1 INTRODUCAO

No capitulo anterior, teve-se a oportunidade de analisar as Demonstragdes
Contabeis usualmente utilizadas pelas organizacdes, bem como 0s principios que
ordenam seus lancamentos e a estrutura de seus registros. Ocorre que, apesar de
serem ferramentas Uteis para o entendimento da estrutura (contabil e financeira) da
organizacao, principalmente para o entendimento dos retornos em termos do fluxo
de caixa historico, ndo séo suficientes para substituir os indicadores mais diretos de
valor. Dessa forma, outros conceitos devem ser analisados para que se possa de
forma consistente, como afirma Damodaran (2002,), “administrar” o valor a longo
prazo de uma organizacdo e como consequéncia, possibilitar a utilizacdo mais

eficiente dos métodos de avaliacao.

4.2 CONCEITOS PRELIMINARES IMPORTANTES

4.2.1 Métodos de Determinacéo do Custo do Capital

O custo do capital proprio de uma organizacao deve ser considerado como
uma das mais importantes medidas utilizadas nas decisdes financeiras, haja vista,
que possui um papel fundamental em diversos processos do cotidiano operacional
organizacional, como por exemplo, na avaliacdo de investimentos, de
financiamentos, de desempenho econdémico, além de ser utilizado também para se
encontrar o valor de uma empresa de acordo com diversos métodos de avaliacao.

Neste trabalho procurar-se-a desenvolver os métodos ligados ao custo
médio ponderado, em que o mais conhecido é o Weighted Average Cost of Capital
(WACC) ou Custo Médio Ponderado de Capital, e a oOtica de correlacdo entre os

retornos, que consiste em extrair da regressao dos retornos de uma empresa com
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variaveis independentes que os expliguem. Nele se incluem os modelos: Capital
Asset Pricing Model (CAPM) ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital e o
Arbitrage Price Theory (APT), ou Modelo de Precificagé&o por Arbitragem.

4.2.1.1 O Método do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O Método do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) possui uma
sistematica de célculo amplamente difundida. Damodaran (2002) define que esse
custo é obtido através da média ponderada dos custos dos diferentes componentes
do financiamento de uma empresa, que podem variar de caso para caso, mas que,
normalmente, incluem os custos com capital proprio, com dividas (empréstimos ou
emissdo de debéntures conversiveis ou nao), com acdes preferenciais e acdes
ordinérias.

Dessa forma, o célculo do WACC ficaria assim representado:

E e PS e
WACC =KE(?—9+ Kes & "> 0
eD+E +PSg eD+E +PSg

Onde:

WACC =  Custo Médio Ponderado de Capital

Ke =  Custo do Capital

Ky =  Custo da Divida

Kps =  Custo das Agoes Preferenciais

E =  Valor de Mercado do Capital Proprio (das ac¢des ordinarias)
D =  Valor de Mercado da Divida

PS =  Valor de Mercado das Ac¢Oes Preferenciais

Para funcionar, nesse caso, 0 modelo pressupde que sejam calculados os
custos do capital proprio, o custo da divida e o custo das acdes preferenciais. O
custo do capital proprio deve refletir o risco de um investimento em acdes na
empresa. Isso sera conseguido através da utilizacdo do modelo CAPM, que como

podera ser visto mais adiante, é capaz de mensurar o risco em termos de risco nao-
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diversificavel e converterem essa medida de risco em um retorno esperado. Ja o
custo da divida tem por funcéo refletir o risco do ndo-pagamento da divida pela
empresa, custo este, que possui uma relacdo diretamente proporcional & taxa de
juros (custo) da contratacdo dessa divida®, assim também, como a vantagem que
pode ser obtida com a dedutibilidade de impostos associados a essa divida. Por fim,
o calculo do valor das acdes preferenciais, nesse caso, deveriam procurar refletir o
dividendo preferencial e a auséncia de dedutibilidade em impostos®.

Esse método, apesar de muito utilizado, apresenta algumas objecdes, que
segundo Galli (1998) séao:
a modalidade de célculo n&o se refere ao risco do acionista controlador,

ou a possibilidade de deterioracdo financeira da empresa,;

- com o passar dos anos, vao ocorrendo alteracbes nos objetivos das
propor¢cdes dos passivos que, consequentemente, alteram o WACC,
dificultando a aceitagcdo da continuidade de utilizagdo de um mesmo
WACC ao longo do tempo;

- a dificuldade na quantificacdo das proporcées que compdem as fontes
de recursos; e

- tanto valor da empresa, quanto a proporcdo das fontes dependem do
WACC.

Essa Ultima alinea pode ser melhor entendida analisando-se a seguinte

férmula apresentada por Damodaran (2002):

Q" Fluxode CaixadaEmpresa

Valor da Empresa =a n
= (1+WAcCC)

Pela formula acima pode-se estimar o valor de uma empresa, descontando-
se os valores dos fluxos de caixa esperados ao longo do tempo, ao custo de capital
da empresa. Um fato importante que ndo pode ser esquecido € que, segundo o

autor, os fluxos de caixa agregados da empresa podem ser estimados como fluxos

8 0 custo da divida é igual a taxa de juros do imposto de renda sobre o empréstimo (1 — a aliquota de
Imposto de Renda praticada).

° De acordo com 0 mesmo autor, o custo da acdo preferencial é igual ao dividendo preferencial
dividido pelo prego da agdo preferencial.
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de caixa pés-despesas operacionais, impostos e quaisquer outros investimentos em
capital necessarios para criar crescimento futuro tanto em termos de ativos
permanentes, quanto em capital de giro. Dessa forma, é que o valor da empresa

traduz-se como uma fungao entre os fluxos de caixa e custo de capital.

4.2.1.2 O Modelo de Precificacédo dos Ativos de Capital (CAPM)

Diferentemente do modelo WACC, o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM) ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, para estabelecer o retorno
esperado de um titulo, leva em consideragdo o valor do ativo sem risco, o Beta do
titulo e a diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e a taxa livre de
risco. Essa sistemética apesar de servir originalmente para precificacdo de ativos, é
também utilizada em modelos de avaliacdo de empresas para calcular, de forma
especifica, o valor do denominado custo do capital acionario ou custo do capital
proprio de uma empresa. Na férmula abaixo, pode-se perceber de forma mais efetiva

a sua logica.
R=R, +b [R, - R¢)

Onde:

R = Retorno esperado de um titulo;
Rr = Retorno de ativo sem risco;
b = Beta do titulo;

EQM = Retorno esperado da carteira de mercado;

Assim, o0 retorno esperado de um titulo est4d positiva e linearmente
relacionado ao Beta desse titulo, uma vez que o coeficiente Beta de um titulo pode
ser interpretado como sendo a sensibilidade do retorno de um titulo ao da carteira de
mercado, pois a contribuicdo de um determinado titulo ao risco da carteira de

mercado é medido pela covariancia entre o retorno desse titulo com o retorno da
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carteira de mercado. E essa covariancia quando dividida pelo desvio-padrdo do
retorno da carteira de mercado é igual ao que se chama de Beta (ROSS, 1995).

Galli (1998), afirma que nesse procedimento o risco da empresa é
considerado de uma forma mais efetiva, pois considera-se o risco-sistematico dado
pela situacdo econémica do mercado como um tdo e o risco nao sistematico, que é
a porcdo do risco total que é peculiar a empresa em si algo que pode ser
diversificado.

Apesar de apresentar uma formula aparentemente simples, o calculo de
alguns dos componentes do custo de capital podem apresentar desafios,
principalmente quando se estiver calculando esse custo em paises chamados de
economias emergentes, onde se inclui o caso brasileiro, uma vez que, segundo
Copeland (2000), nessas economias, o0 custo de capital pode mudar com o tempo,
devido, principalmente a mudancas nas expectativas de abertura da economia, de
inflacdo e de volatilidade do mercado.

A andlise das variaveis que compdem o calculo dessa estrutura de custo do
capital acionéario, € importante neste momento. Dentre essas variaveis, podem-se
elencar o préprio Beta, a taxa livre de risco e o prémio pelo risco pais.

No que tange ao beta (medida do risco sistematico de uma empresa), nas
economias emergentes, percebe-se que ha uma dificuldade na precisdo de seu
céalculo, gerada segundo Copeland (2000), pelo proprio mercado acionario desses
paises que sao altamente iliquidos e concentrados em uma pequena quantidade de
acOes, 0 que torna absolutamente alta a possibilidade de falha na estimativa do
Beta, uma vez que, nesses mercados, ha uma variabilidade muito grande entre a
estimativa realizada com a¢6es em mercados locais e ADRs, além de possuirem um

coeficiente de correlacdo muito baixo.1°

1 .. ~ . . ~ ~ .
% 0 coeficiente de correlagédo indica o quanto dos retornos de uma acéo séo explicados pelo seu
beta.
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Liquidez/altos
custos de transacao

- A premissa de que os mercados séo eficientes,
fundamentais para o CAPM, pode ser
guestionada,;

- A menor liquidez exige compensacéo na forma
de um retorno mais elevado do que o exigido em

circunstancias normais.

Maior volatilidade do mercado

- Os investidores precisam ser compensados pela
maior volatilidade, seja através de um prémio de

risco de mercado ou um Beta maior.

Incertezas macroecondmicas/risco

- Os riscos especificos do Pais precisam ser
refletidos, seja levando-se em conta
explicitamente os cenarios de fluxo de caixa
seja acrescentando um prémio ao custo de

capital.

Controles de
capital

- Nem todos os investidores tém acesso a
instrumentos realmente livres de risco;
- Onde existem controles sobre os fluxos de

capitais, seu custo provavelmente sera diferente

para os investidores locais ou estrangeiros.

Figura 15 - Questdes relativas a estimativa do custo de capital em mercados emergentes

Fonte: Copeland (2000, p. 380)

Por sua vez, a determinacdo da taxa livre de risco nesses mercados,

apresenta um grau de dificuldade de determinacdo maior do que no caso de

mercados desenvolvidos. Copeland (2000, p. 380) apresenta trés motivos principais:

- grande parte da divida do governo nos mercados emergentes ndo €, na

verdade, livre de risco, uma vez que muitos dos titulos que compdem essa

divida se encontram abaixo do nivel investiment grade®?;

- inexisténcia, em alguns casos de titulos de longo prazo, uma vez que

esses mercados possuem um perfil de curto prazo em suas dividas; e

11 . . . . . .
Investiment grade apresenta-se no contexto como o grau de investimentos associada ao risco pais.



58

- existéncia de titulos de longo prazo apenas expressos em moedas
internacionais como dolar, euro ou ienes, tornando inapropriada a
utiizagdo da taxa destes titulos para descontar os fluxos de caixa
expressos em moeda do Pais.

Nessa mesma linha, Damodaran (2002) conceitua um ativo livre de risco
como aquele tipo de ativo em que o investidor conhece com certeza 0s retornos
previstos em um determinado periodo de tempo®?, inexistindo, nesses casos,
guaisquer riscos de inadimpléncia e de incerteza sobre as taxas de reinvestimento. A
pertinéncia dessa observacéo diz respeito ao fato de que nem todos os governos e
principalmente o0os de economias emergentes s&o considerados livres de
inadimpléncia, criando um problema pratico para o estabelecimento dessa taxa para
esses mercados.

Segundo Copeland (2000), é recomendavel que seja observada a
consisténcia de metodologia utilizada para célculo do custo de capital e para a
projecao do fluxo de caixa. Assim, se os fluxos de caixa forem projetados na moeda
de determinado pais, o célculo do custo de capital devera refletir a inflacdo desse
pais onde ela foi incorporada. Damodaran (2002) acrescenta, ainda, que ha a
necessidade do cuidado para a utilizacdo de taxas de cupons com vencimentos
semelhantes as do fluxo de caixa da analise.

Existem pelo menos trés métodos apontados pelos autores, para calcular a
taxa livre de risco, que trabalham, respectivamente: a) com os rendimentos de titulos
do governo do pais no qual se esteja calculando a taxa (governo local); b) com o
rendimento do titulo do governo local denominado em moeda internacional; e ¢) com
o rendimento do titulo do governo americano, como se pode verificar na figura

abaixo.

12 ;o . , . ~
Caracteristica normalmente inerente aos titulos de emissdo governamental.
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Taxa livre de
risco

Método Férmula
1. Rendimento de Rendimento em
titulo do governo local moeda local de um Risco Diferencial
titulo do governo soberano de duracéo
2. Rendimento de Rendimento de titulo
titulo do governo local local denominado em Risco Diferencial
denominado em moeda internacional soberano da inflagéo
moeda internacional
— 3. Rendimento de Rendimento de titulo
titulo do  governo americano + Diferencial
americano da inflagéo

Figura 16 - Métodos para célculo da taxa livre de risco
Fonte: Copeland (2000, p. 381)

Nessas férmulas, o risco soberano refere-se a diferenca entre os rendimentos
ajustados do governo local e rendimentos de titulos do tesouro americano, enquanto
qgue o ajuste de diferencial de duracdo refere-se a equalizacdo do titulo utilizado do
pais local com um titulo de dez anos, equalizacdo essa que deve ser realizada
somente se ndo existirem titulos do governo local com este prazo de vencimento.

Outro fator que deve ser considerado € de que as taxas de custo de capital
para investidores externos e para investidores locais podem variar, principalmente,
se as economias dos paises onde esteja sendo calculado o custo do capital crie
obstaculos para a captacdo de recursos no Exterior, ou se 0 risco pais for muito
elevado, por exemplo.

A determinacdo do prémio pelo risco pais pode ser obtida através da
diferenca entre os rendimentos ajustados dos titulos do governo local e os
rendimentos dos titulos do governo americano (Risco Soberano do Pais), menos a
diferenca entre os titulos do tesouro americano e os titulos corporativos americanos
ajustados para o mesmo periodo de tempo (Risco de Crédito Internacional), menos o
diferencial da inflacdo do pais.

A figura abaixo, segundo Copeland, apresenta as variaveis que interferem no

célculo do custo do capital acionario:
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Figura 17 - Componentes do custo do capital acionario

4.2.2 A Determinacao das Taxas de Crescimento e o Calculo da Perpetuidade

42.21 Determinando as taxas de crescimento

A correta determinagcdo das taxas estimadas de crescimento constitui-se em
fator determinante para a correta projecdo dos fluxos de caixa futuros de uma
empresa e, por consequéncia, para o0 estabelecimento de seu valor.
Conceitualmente essas projecdes sdo divididas em duas etapas distintas: na
primeira etapa da projecao, que é denominada por alguns autores como “etapa
detalhada”, sdo estimados os fluxos de caixa periodo a periodo®®, enquanto que na
segunda etapa, estimam-se os fluxos de caixa para os periodos futuros da vida da
empresa, que também € conhecido como calculo da perpetuidade. Como o valor de

uma empresa é determinado, segundo Copeland (2000), como sendo o valor

' Normalmente projeta-se o fluxo de caixa detalhado por um periodo de dez anos.
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presente dos fluxos de caixa futuros acrescido do valor da perpetuidade, permite que

seja detalhado esse conceito de acordo com a figura abaixo.

Valor Presente do Fluxo Valor Presente do Fluxo de
Valor da Empresa = de Caixa da Projecéo + Caixa Ap6s a Projecdo
Explicita Explicita
(Perpetuidade)

Como se percebe pela férmula apresentada, o valor de uma empresa
independe do periodo estimado para a projecdo explicita. O que ocorre, sim, é a
variabilidade das participacdes percentuais de cada uma das duas etapas no valor
total da empresa, na medida em que se reduza ou se amplie 0 nimero de anos da
primeira etapa. Uma simulacédo do dito anteriormente pode ser verificado na figura
abaixo. Deve-se lembrar, no entanto, que os percentuais de representatividade de
cada um dos periodos de projecdo podem variar. Isso decorre do fato de que esses

percentuais dependem da taxa de juros utilizada na projecéao.

Valor da perpetuidade

O Valor dos fluxos de caixa da
projecao explicita

5anos 10 anos 15 anos 20 anos 25 anos

Horizonte

Figura 18 - Comparagdo entre estimativas do valor total com base em diferentes horizontes de
projecdo

Nota: 100% = US$ 893
Fonte: Copeland (2000, p. 260)
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Um dos fatores que aumentam a dificuldade da projecdo diz respeito a
existéncia de diferentes métodos de estimativa de taxas de crescimento que
conduzem a resultados também distintos, apesar de serem aplicados sobre as
mesmas informacgdes contabeis e econémicas de uma base de dados, além de que
dois dos trés principais fundamentos que determinam o valor de uma empresa estao
intimamente relacionados com essa projecéo™®.

Os dois métodos de estimativa da taxa de crescimento de uma empresa
mais conhecidos sédo: os métodos da média aritmética e os da média geométrica das
taxas e, métodos, alias, que também sao utilizados nas teorias de risco e retorno.

Enquanto o método da média aritmética representa a média dos retornos
anuais no periodo em questdo a média geométrica representa o retorno anual
composto no decorrer do mesmo periodo. Um exemplo das diferencas que a
utilizacdo desses dois métodos podem representar no calculo das taxas de

estimativa de crescimento verifica-se na tabela abaixo.

Tabelal- Banco de dados para calculo da estimativa de crescimento

Ano Lucro em Taxa de Média Média
Moeda Crescimento Aritmética Geométrica
0 50 -
1 100 100
3 182 82
4 50 (72) 36% 1%

Como se pode perceber hd uma discrepancia entre as duas metodologias de
calculo. Isso ocorre porque, de um lado, a média aritmética leva em consideracao
apenas a média do crescimento do lucro, desconsiderando totalmente a
capitalizacdo desse crescimento ao longo do tempo e, de outro, a média geométrica
considera em seu calculo apenas o primeiro e o ultimo periodos, desconsiderando

0s acontecimentos ocorridos nos periodos intermediarios.

14 Segundo Damodaran (2002), os trés fundamentos que determinam o valor de uma empresa sdo: a
capacidade de geracao de fluxos de caixa; o crescimento previsto desses fluxos; e a incerteza de que
esses fundos projetados sejam ou ndo gerados.
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Indro e Lee (1997), em seu artigo, comparam o0s calculos das médias
aritméticas e geométricas e concluem que as duas metodologias deixam a desejar e
apresentam como alternativa a utilizagdo de médias ponderadas, com um aumento
da utilizacdo da média geométrica a medida que se avanca no horizonte do tempo
da estimativa.

Também buscando resolver esse problema, Copeland (2000) apresenta como
uma das alternativas a utilizacdo hibrida dos métodos, ou seja, para situacdes de
andlise de periodos passados, recomenda a utilizacdo da média geométrica,
enquanto que para a projecao do futuro, recomenda a utilizacdo da média aritmética
ou expectativas de retorno esperado. Alerta ainda que se deve ter total ciéncia do
tipo de empresa sob a qual se esta calculando as taxas, pois existem diferencas
significativas para a utilizacdo dessas metodologias para empresas de crescimento
ciclico, estavel e empresas de alto crescimento, cada vez mais comuns na chamada
nova economia (empresas de tecnologia e mercados incertos). No caso de
empresas ciclicas, € recomendéavel verificar se a taxa encontrada néo representa
periodos de crista ou depressao da curva de crescimento. Também deve-se atentar
para o caso das empresas de alto crescimento que, via de regra, ndo mantém em

periodos longos de tempo, as taxas de crescimento verificadas em anos iniciais.

4.2.2.2 Determinando o valor da perpetuidade

Por outro lado, no que tange ao calculo da segunda parte da equacéo do
valor da empresa apresentado na formula abaixo cabe aqui ponderar-se sobre a
metodologia de calculo da perpetuidade, que esta representada na férmula como o
valor presente dos fluxos de caixa ap0s o periodo da projecdo explicita. Para
determinacéo e célculo do valor da perpetuidade existem diferentes métodos: alguns
apresentam maior e outros menor consisténcia estrutural em relacdo ao modelo de
fluxo de caixa descontado. Copeland (2000) afirma que a estimativa do valor da
perpetuidade de uma empresa é um processo composto por quatro diferentes

etapas:
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12) selecédo da técnica de calculo apropriada;

2%) decisao do horizonte de tempo projetado; e

3%) estimativa dos paradmetros da avaliacdo e célculo efetivo do valor da
perpetuidade; e

42) desconto do valor da perpetuidade para o valor presente.

Entre as versdes que mais usualmente séo utilizadas estdo as que derivam

da formula abaixo representada:

NOPLATngi- 99
g

Perpetuidade =
WACC - g

Onde:

NOPLAT = Lucro Operacional Liguido menos os Impostos Ajustados no final do
periodo

g = Taxa de Crescimento do NOPLAT

r=ROIC = Taxade Retorno Esperada de Novos Investimentos

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

glr=K = Percentual do NOPLAT Reinvestido no Negdcio (taxa de retencao ou

reinvestimento).

Essa estruturacdo pressupde que a taxa de retorno esperada de novos
investimentos ¢ ou ROIC) mantenha-se ao longo do tempo sempre maior que a
Taxa do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC). Essa situacao, apesar de
incomum, pode ser verificada no caso de empresas que sustentam sua situacao
competitiva por um periodo de tempo indefinido com vantagens como: marca com
grande poder de penetracdo ou patentes industriais requeridas. A generalizacao de
sua utilizacdo para todos os casos poderia provocar uma distorcdo positiva no valor
da estimacdo da perpetuidade de uma empresa. Por esse motivo surgiram duas
derivacfes de sua estrutura visando contemplar a existéncia de outras situacoes.

A primeira derivagdo leva a uma derivacdo do modelo da formula que
remete a uma situacdo em que ha a expectativa de que a taxa de retorno esperada

de novos investimentos (r ou ROIC) ao longo do tempo se iguale a Taxa do Custo
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Médio Ponderado do Capital (WACC), situacdo esta chamada de modelo da

perpetuidade, modelo este representado pela seguinte equacgao:

NOPLAT,; &- 22
e

Perpetuidade = e

WACC - g

ser=WACC, tem-se

NOPLAT 1., gi ﬁg
Valor Pr esente da Perpetuidade = 2

WACC - ¢

NOPLAT -, &wAcc - —3 9
T g WACC g

Perpetuidade =
WACC - g

Simplificando os termos da equacéo, chega-se a:

NOPLAT 1, &1- 22
. _ e I'g
Perpetuida de = WACC - g
WACC

Essa primeira derivacdo, chamada de modelo de perpetuidade, por suas
caracteristicas mais conservadoras quanto as projecdes de crescimento, tende a ser
utilizada em empresas de setores mais competitivos, onde naturalmente espera-se
gue as taxas de retorno sobre novos investimentos liquidos ¢ ou ROIC) acabem
efetivamente convergindo para a propria Taxa do Custo Médio Ponderado do Capital
(WACC), devido principalmente a concorréncia verificada nesses setores.

Deve-se ressaltar que apés as devidas derivacdes e simplificagcbes na

férmula, a variavel que representa a taxa de crescimento do NOPLAT (g), ndo mais
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se encontra presente na equacao, mas nem por isso deve-se considerar que nao
esta ocorrendo crescimento do NOPLAT ou que este crescimento esteja sendo igual
a zero. O que ocorre efetivamente é que a taxa de crescimento do NOPLAT esta
sendo igual ao custo do capital, e sé por esse motivo ndo esta sendo considerado,
uma vez que nao alteraria o valor final da equacéo.

A segunda derivacdo leva a uma derivagdo do modelo da formula que
remete a uma situacdo em que ha a expectativa de que a taxa de retencdo ou
reinvetimento (g/r), ao longo do tempo, tenda a zero, situacéo esta que se chama de

modelo de crescimento agressivo, representado pela seguinte equacao:

NOPLAT 4 gi %2
%]

Valor Pr esente da Perpetuidade =
WACC - g

se g/r = zero, temos:

NOPLAT 1,4 (1- 0)
WACC - ¢

Valor Pr sente da Perpetuidade=

Simplificando os termos da equacéo, chega-se a:

NOPLAT 4

Modelo de Crescimento Agressivo =
WACC - g

A andlise desse modelo de derivacdo da formula da perpetuidade, chamada
de formula do crescimento agressivo, basicamente difere do modelo de perpetuidade
por considerar, em seu calculo, que o NOPLAT pode crescer sem que haja
investimentos ou reinvestimentos efetivos, fato que se torna bastante improvavel em
termos reais. Dessa forma, a variavel g, representa em termos efetivos pela taxa da
inflacdo verificada no periodo, taxa esta que se presume que 0s lucros crescerao
durante a perpetuidade. Essa interpretacdao torna-se bastante pertinente, uma vez

gue esse fato contribuird para uma supervaliacdo ou superestimacao do valor da
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perpetuidade, distorcendo significativamente os resultados. Por essa razao,
Copeland (2000), ndo recomenda a utilizacdo dessa formula em termos reais.

Graficamente as duas férmulas podem assim ser assim representadas:

Participacao do Crescimento
do Retorno sobre o

Capital Investido

WACC

Férmula de Crescimento CV = %
Agressivo WACC - g
Férmula da Perpetuidade
cV = NOPLAT,,,
________________________________________ o WACC

Periodo de Proje¢do Explicita Periodo do Valor Continuo

Tempo

Figura 19 - Férmula da perpetuidade — efeitos da variagdo do crescimento sobre o retorno
Fonte: Damodaran (2001, p. 6)

Contribuindo com esse raciocinio para a correta estimativa do valor da
perpetuidade, Damodaran (2002) apresenta um modelo de situacdo que as
empresas podem enfrentar ao longo de sua trajetoria, qual chamou de “transicao
para o crescimento estavel”. Essa transicdo nada mais é do que a modificacdo da
estrutura de crescimento vivenciada por uma organizacao ao longo de determinado
periodo de tempo, que pode se apresentar, segundo o autor, de trés formas
distintas, representando uma espécie de utilizacdo hibrida dos conceitos
desenvolvidos por Copeland: na primeira situacdo, a empresa mantém um estado de
crescimento acelerado por um determinado periodo de tempo, passando,
posteriormente para um periodo de crescimento estavel. Na segunda situacdo, a

empresa passaria de um modelo de crescimento acelerado inicial, gradualmente, a
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uma situagdo em que chegaria a uma situacdo de crescimento estavel e por fim
apresenta uma terceira situacdo, em que a empresa alteraria gradualmente, ano a
ano a sua taxa de crescimento, até que chegasse a uma situacao de estabilidade.

Da mesma forma que Copeland, Damodaran, procura evitar a generalizagao
da utilizacdo desses modelos para quaisquer tipos de empresa. Recomenda a
utilizacdo da primeira situacdo para casos de empresas que possuam, pela
caracteristica de seus mercados, taxas de crescimento moderadas. J4 a segunda
situacdo é mais propicia para 0s casos em que as empresas possuam taxas de
crescimento muito elevadas nos periodos iniciais e que, ao longo do tempo, nao
consigam manté-las nos mesmos niveis, perdendo gradualmente as suas vantagens
competitivas ao logo dos anos. Por fim, a terceira situacdo de ajuste ano a ano,
enquadra-se melhor, segundo o autor, n0os casos em gue as empresas sejam muito
jovens ou que apresentem taxas de retorno negativas nos anos iniciais em virtude
de investimentos realizados.

Os dois autores, contudo, recomendam que o periodo de projecdo explicita
da férmula de célculo do valor da empresa deva ser longo o suficiente para que
somente no seu final a empresa atinja a estabilidade de suas operacoes, permitindo,
assim, uma melhor estimativa da perpetuidade. Portanto ndo seria aconselhavel, em
termos de célculo, que esse periodo de projecéo explicita fosse considerado por um
periodo inferior a sete anos.

Outro fator importante para o analista, no momento do célculo da
perpetuidade, é o da percepcao da sensibilidade que a férmula do calculo desta,
bem como de suas derivagBes goresenta em relacdo as variaveis componentes
como: o lucro operacional liqguido menos os impostos ajustados (NOPLAT), o retorno
sobre o capital investido (r ou ROIC), a taxa de crescimento do NOPLAT (g) e a
Taxa do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC). Isso para procurar evitar super
ou subestimacfes de valor, que, no contexto geral da equacdo, serdo bastante
significativos, uma vez que conforme pbde ser verificado na figura 19, a parcela mais
significativa do valor da empresa é determinada pelo célculo da segunda parte da
férmula, que representa justamente a perpetuidade.

Por fim, deve-se destacar que a mesma taxa utilizada para representar a
Taxa Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) deva ser utilizada para se

descontar o valor encontrado da perpetuidade para o valor presente, de modo que
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possa ser somado ao valor presente dos fluxos de caixa calculados no periodo de

projecéo explicita da formula do valor da empresa.

4.2.3 O Valor Baseado no Planejamento

A determinagdo do valor de uma organizagdo, como se pdde verificar nos
capitulos anteriores, pode ter diferentes variaveis motivadoras, tais como: ajustes
societarios, fusdes, incorporagfes, associacoes, alienagdes, etc., ou simplesmente
servir de base de referéncia para medir o grau de eficiéncia da administracdo na
gestdo do negocio, uma vez que um dos objetivos fundamentais da administracéo é
geracao de valor para o acionista.

Nesse contexto, surge uma nova e promissora Visdo organizacional, que é o
gue alguns autores chamam de Value-Based Management (VBM), ou administracao
baseada no valor. Esse processo visa, de forma integrada, melhorar o processo de
tomada de decisdes dentro da organizacdo como um todo, com vistas a melhorar as
decisGes estratégicas e organizacionais, a partir da énfase dada aos principais

direcionadores de valor da organizacéo, seus value drivers.

4.2.3.1 Os value drivers organizacionais

Para Copeland (2000), o principal motivo pelo qual as organizacdes que
gueiram administrar o seu valor devam conhecer seus value drivers, é o fato de que
estas ndo podem agir diretamente sobre seu valor, mas sobre as variaveis que, de
forma mais representativa, impactam na determinacao desse valor.

Cada organizacédo, de acordo com sua estrutura, possuird uma diferente
escala de value drivers. Essa escala pode também ser chamada de arvore de value
drivers. Como os principais value drivers organizacionais ndo tém por caracteristica
a imutabilidade e nem a individualidade, é recomendavel que se estabeleca um
carater dinamico de andlise, de representatividade e de avaliacdo dentro do contexto
de geragcdo de valor para a organizacdo. Como nado existem férmulas fixas de
determinacdo desses direcionadores de valor empresarial, métodos de tentativa e

erro podem ser utilizados para a definicdo dos principais value drivers e de cenarios
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para se prognosticar os impactos da administracdo desses direcionadores no valor

futuro da organizacéo.

4.2.3.2 Administrando algumas variaveis conhecidas

Muitas podem ser as variaveis que influenciam no valor de uma
organizacdo, algumas, inclusive relacionadas a estratégias de marketing, decisdes
de producéo, etc. Todavia, existem algumas variaveis que podem ser administradas
e que também podem impactar positivamente na geracao de valor empresarial e que
estdo diretamente relacionadas com a metodologia de célculo do valor de uma
empresa®.

Sob essa otica, para que um fato crie valor, ele precisa realizar uma ou mais
dentre as seguintes tarefas, segundo Damodaran (2002):

- aumentar os fluxos de caixa gerados pelos investimentos existentes;

- aumentar a taxa prevista de crescimento desses fluxos de caixa no

futuro;

- aumentar a duracdo do periodo de crescimento acelerado; e

- reduzir o custo do capital aplicado ao desconto dos fluxos de caixa.

Percebe-se que todas essas tarefas estdo direta ou indiretamente
relacionadas com o fluxo de caixa. Assim, criam-se condi¢cdes para que se possa
especular que entre os principais value drivers da empresa estejam aqueles itens
gue definem o proéprio fluxo de caixa.

Copeland (2000) aponta como sendo dois os itens que definem o fluxo de
caixa e o valor: a) a taxa de crescimento do faturamento, dos lucros e da base de
capital da empresa; e b) a taxa de retorno sobre o capital investido.

Nem sempre essas relacdes sao simples de ser analisadas, até porque, as
empresas nao sao organismos absolutamente previsiveis, uma vez que estando no
mercado, sdo afetadas por varidveis endégenas (controlaveis) e exdgenas (de mais
dificil controle e mensuracéo). Portanto, ndo crescem as taxas constantes a cada
ano e também néo investem a mesma propor¢do de seus lucros, assim como nao

obtém a mesma lucratividade em todos os periodos.

* 0 valor da empresa € definido como sendo o valor presente dos fluxos de caixa previstos.
(DAMODARAN, 2002, p. 392).
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Até mesmo no campo meramente ilustrativo, essa dificuldade pode ser
comprovada, chegando, em alguns casos, inclusive, a induzir a uma analise

equivocada da situacao, como pode ser verificado no exemplo abaixo:

Tabela2- Dados para célculo da geracao de valor para a empresa

EMPRESA NOPLAT T41 g r ou ROIC WACC
A 100 10% 12% 12%
B 100 8% 16% 12%
Onde:
NOPLAT = Lucro Operacional Liquido menos os Impostos Ajustados no final do

periodo

g = Taxa de Crescimento do NOPLAT
r=ROIC = Taxa de Retorno Esperada de Novos Investimentos
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

A analise tradicional do valor das empresas induziria a uma analise direta de
gue a empresa A, por possuir uma taxa de crescimento do NOPLAT superior a da
empresa B, deva apresentar, também, um maior valor. E justamente para essa
situacdo que Copeland (2001) alerta para a necessidade de se analisar ndo somente
a taxa de crescimento do NOPLAT, mas também as taxas de retorno sobre 0s novos
investimentos, que tender&o a se traduzir na taxa de retorno dos capitais investidos,
comparando-a com o Custo Médio Ponderado de Capital, para que se torne possivel
obter uma concluséo efetiva da situacéo analisada.

Assim, aplicando-se uma férmula que tornasse possivel a comparacao da
geracao de valor futuro para a empresa, que neste caso pode ser a mesma formula
utilizada para calculo da perpetuidade, no caso das duas empresas do exemplo,

obtém-se os seguintes resultados:
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NOPLAT, ,, & - 99
Valoracao = e o
WACC- g
100x & - 2109
~ e 012y
Valoragéo, =
012-010
100x (01667
Valoragao ,= Xé 02 ) =833,33

100x(1- (0,08/016)

Valoracgao ,=
012 - 008
100x(0,5000
Valorago ,= X(() = ) —125000

Analisando-se os resultados do calculo da valoracdo ou perpetuidade para
as duas situacoes, verifica-se que, na realidade, a empresa B é a que apresenta
maior valor, em razao de que 50% dos seus fluxos de caixa liquidos estédo crescendo
a uma taxa de 8%, o que € comprovadamente melhor do que ter 16% desses fluxos
crescendo a uma taxa de 10%, com um Custo Médio Ponderado de Capital de 12%,
para as duas situacdes. Esse fato demonstra que somente aumenta de valor o
crescimento lucrativo, e que de fato gere rendimento aos acionistas. A velocidade
desse crescimento tem relativa importancia, pois crescer a altas taxas, mas com
baixa lucratividade, ndo gera valor para empresa.

O exemplo acima ganha ainda maior importancia quando se verifica que
também poderia servir para representar cenarios factiveis dentro de uma mesma
empresa, sugerindo que dependendo da opcdo tomada, em funcdo da alta
sensibilidade desses value drivers, se poderia estar gerando maior ou menor valor
futuro para a empresa, comprovando-se, assim, que o valor futuro da empresa nao
somente pode, mas também deve ser administrado.



73

424 O Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

4241 A definigcdo de fluxo de caixa

Um dos aspectos mais relevantes para as empresas, diz respeito a
capacidade de geracdo de fluxos de caixa. Esse conceito, apesar de l6gico, em
muitos casos carece de uma definicho mais detalhada para que haja um
entendimento melhor tanto de sua origem como de suas consequéncias para a
empresa, uma vez que a idéia de valor ou de criacdo de valor esta intimamente
ligada a capacidade de geracédo desses fluxos.

Para a avaliacdo de uma empresa, segundo Damodaran (2002), os fluxos
de caixa devem ser estimados antes dos impostos, apés os pagamentos ligados a
dividas e apds as necessidades de reinvestimento. Dessa forma, segundo o autor, a
estimativa dos fluxos de caixa se divide em trés etapas fundamentais:

- a estimativa da receita operacional gerada pela empresa (com base em
seus ativos e investimentos existentes);

- aestimativa dessa parcela que é efetivamente absorvida pelos impostos; e

- 0 desenvolvimento de uma medida de quanto efetivamente a empresa
esta investindo no crescimento futuro (taxa de reinvestimento °).

Isso pode ser representado pela seguinte equacéao:

EBIT (1 — Aliquota do IR) (Lucro antes dos juros e impostos)
(Investimentos e Ativos Fixos — Depreciacao) (-)
Variagdo de Capital de Giro (ndo caixa) (-)
FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA =

Figura 20 - Definicdo de fluxo de caixa para a empresa

Definida a questdo conceitual do fluxo de caixa, partir-se-4 para a analise

dos modelos de Fluxo de Caixa Descontado (Modelos DCF).

'® Considera-se reinvestimento toda aplicagdo em ativos de vida til longa, capital de giro e pesquisa
e desenvolvimento, (DAMODARAN, 2002).
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4242 O modelo do lucro econébmico

Em muitas oportunidades afirmou-se neste trabalho, que o valor de uma
empresa € igual ao valor de seus fluxos de caixa descontados, mas nao se chegou a
apresentar efetivamente uma teoria que embasasse tal acertiva. Um dos modelos
mais utilizados para empresas nao-financeiras que permite o estabelecimento de
uma perspectiva econdmico-financeira de qualidade para a empresa que esteja
buscando definir o valor é o do Lucro Econdmico.

Uma foérmula que pode representar o conceito do modelo do lucro

econdmico é dada pela seguinte equacao:

LUCROECONOMICO =Capital Investido x (r ou ROIC - WACC)

Onde:
r=ROIC = Taxa de Retorno Esperada de Novos Investimentos
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

A segunda parte da equacao representa um spread entre a taxa de retorno
esperada dos novos investimentos e o custo médio ponderado de capital desses
investimentos. Partindo-se de um raciocinio hipotético de que uma empresa
estivesse obtendo uma taxa de retorno sobre seus investimentos exatamente igual
ao custo médio ponderado do capital investido, o valor da empresa seria exatamente
igual ao valor do capital inicial investido, pois o desconto dos fluxos de caixa se daria
na mesma proporcao. Com base nessa hipotese, segundo Copeland (2000), o valor
de uma empresa variara para mais ou para menos comparado ao valor de seu
capital investido na medida em que essa diferenca também for positiva ou negativa,
respectivamente.

Outra consideracdo que deve ser efetuada diz respeito ao fato de que o
valor encontrado na equacdo do lucro econdémico representa o valor do lucro
econdmico que se verificara em cada um dos periodos subseqientes. Para que esse
valor possa ser considerado no periodo atual, o autor recomenda que seja utilizada
a férmula de célculo da perpetuidade.
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Concluindo, tem-se que o valor de uma empresa, se utiliza esta metodologia

do lucro econémico, é dado pela aplicacdo da seguinte equacao:

Capital Investido +Valor do Lucro Econémico Pr ojetado =
Valor Econ6mico da Empresa

4243 O Modelo DCF da Entidade

Outro modelo bastante utilizado e de mesmo resultado matematico que o
modelo do Lucro Econdmico é o Modelo DCF da Entidade. Esse modelo pressupde
gue o valor das operacdes e que o valor da divida no momento presente sejam
iguais aos fluxos de caixa dessas rubricas, descontadas as taxas que efetivamente
reflitam o risco desses fluxos.

Segundo Copeland (2000), uma das principais razdes da aceitacdo da
utilizacdo desse modelo é a de que ao mesmo tempo em que apresenta-se
sofisticado o suficiente para lidar com a complexidade da maioria das situacdes &
também facil de ser implementado.

A sua estrutura de calculo pressupde que o valor das operacdes da
empresa seja igual ao valor das projecdes dos fluxos de caixa livres, descontados ao
seu valor presente. Considerando-se esse fluxo de caixa livre como sendo o
resultado operacional da empresa depois dos impostos, mais 0s custos que nao
envolvam diretamente o caixa, como por exemplo, as deprecia¢des, deduzindo-se os
investimentos em capital de giro operacional, imobilizado e outros ativos, todos
descontados a taxas do custo de oportunidade!’ de cada uma das fontes de capital,
devidamente ponderadas, nada mais é esse fluxo de caixa livre, que o préprio
conceito de Taxa do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

0 custo de oportunidade, nesse caso, pode ser definido como sendo a melhor aplicagéo alternativa
para os recursos investidos, em investimentos com taxa de risco semelhante, (COPELAND, 2000).
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Resultado Operacional da Empresa depois dos Impostos
Depreciagéo +
Investimentos em Capital de Giro Operacional Imobilizado e Ativos Fixos (-)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) =

Figura 21 - Conceito de fluxo de caixa livre no modelo DCF da entidade

Verificado esse conceito, pode-se, agora, estabelecer novamente uma
relacdo entre o fluxo de caixa livre e o conceito do calculo da perpetuidade, visto
anteriormente, uma vez que os fluxos de caixa livres sdo calculados por um periodo
de tempo previamente estabelecido de projecdo, que Damodaran (2002),
recomenda que nao seja inferior a sete anos. Ocorre que as empresas normalmente
possuem um periodo de vida superior a essa projecdo, sendo necessario, assim,
recorrer-se ao calculo da perpetuidade para que se possa de forma efetiva
estabelecer o valor da empresa. Assim, o valor da empresa é considerado, nesse
modelo, em dois momentos distintos do tempo: um primeiro momento em que
efetivamente é elaborada uma projecdo de receitas com base em estudos de
comportamento passado da empresa e um segundo momento em que se calcula o
valor residual apés esse periodo de tempo.

Assim, tem-se neste modelo de DCF da Entidade, a mesma formula ja

apresentada no item 4.2.2.1 para representar o valor de uma empresa:

Valor Presente do Fluxo Valor Presente do Fluxo de
Valor da Empresa = de Caixa da Projegéo + Caixa Apés a Projegéo
Explicita Explicita

(Perpetuidade)

Dentre os principais motivos que recomendam a utilizagdo desse modelo,

segundo Copeland (2000), estao:

- a avaliagdo em separado de todos os componentes do valor total da
entidade ajuda ndo s6 a compreender as fontes de investimento e
financiamento, como também auxiliam identificacdo dessas fontes {salue
drivers);

- auxilia a prospeccdao de idéias e oportunidades para a criacdo de valor; e
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- pode ser aplicado consistentemente em diferentes niveis de agregacéo e €

compativel com o processo de orgcamento de investimentos que as

empresas, em sua maioria, ja estao familiarizadas.

4.2.5 Resumindo as Informacgdes

Este capitulo, por suas proprias caracteristicas, foi marcado por uma grande

guantidade de informacdes e conceitos aplicados na avaliagcdo de empresas,

informacdes e conceitos esses, fundamentais para o correto estabelecimento de seu

efetivo valor, que como se viu, pode, inclusive, ser administrado.

Copeland (2000) apresenta uma estrutura que bem resume as fases que

necessitam ser cumpridas em um processo de avaliacdo, utilizando-se os métodos

de fluxos de caixa descontados, como pode ser verificado na figura abaixo:

1. Analisar o desempenho historico

calcular NOPLAT e capital investido;
calcular value drivers;
desenvolver perspectiva
integrada;

analisar saude financeira.

histérica

2. Projetar o desempenho

compreender posicao estratégica;
desenvolver cenarios de desempenho;
projetar rubricas individuais;

verificar razoabilidade da previsdo como
um todo.

3. Estimar o custo do capital

estabelecer pesos para as fontes de
capital;

estimar o custo das dividas;

estimar o custo das ac¢odes.

4. Estimar o valor da perpetuidade

selecionar técnica apropriada;
selecionar horizonte de previséo;
estimar parametros;

trazer a perpetuidade a valor presente.

5. Calcular e interpretar os resultados

calcular e testar resultados;
interpretar resultados no contexto
deciséo.

de

Figura 22 - Resumo das etapas da avaliagao

Fonte: Copeland (2000, p. 141)
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Por fim cabe destacar que apesar das citacoes estarem centradas em
apenas alguns autores, nado significa, em absoluto, que o0s conceitos aqui
desenvolvidos ndo tenham ultrapassado em muito tais referenciais bibliograficos.
Ocorre que, em funcdo desses autores representarem a vanguarda mundial em
termos de valoracdo de empresas, fato comprovado por um namero ilimitado de
citacdes bibliograficas em livros e artigos cientificos pesquisados, optou-se aqui por

fazer, também, uma citacdo baseada nas fontes primérias da informac&o.



5 OPCOES REAIS: UM MODELO DE FLEXIBILIDADE

51 INTRODUCAO

O assunto a ser tratado neste capitulo, o Modelo de Opc¢des Reais tem sido
objeto de crescente aumento na amplitude no campo do estudo teorico e da
tentativa de aplicacéo pratica dentro da area de financas empresariais.

Uma das areas em que a utilizacdo dos conceitos dos Modelos de Opcdes
esta efetivamente criando espaco para um campo de estudos muito grande é
justamente a &rea de avaliacdo de empresas, uma vez que o aumento dos niveis de
concorréncia, em ambito global, esta cada vez mais forcando as organizacdes a
encontrarem modelos que lhes fornecam uma maior flexibilidade na anlise das
oportunidades, substituindo, assim, analises de numeros positivos ou negativos
proprios dos modelos tradicionais.

Desse modo, procurar-se-a apresenta-lo de forma sintética, ou seja, 0s
modelos de avaliagdo de opg¢bes desenvolvidos por Black e Scholes, o modelo
Binomial (ou Binario), buscando estabelecer uma relacdo de como esses modelos
ou suas derivacdes podem contribuir para a avaliacdo de empresas (ou de seus
projetos), apresentando-se como uma metodologia flexivel de analise e de tomada

de decisoes.

5.2 AESTRUTURA DOS MODELOS DE AVALIACAO DE OPCOES

Negociadas na Bolsa de Valores de Nova York desde 1973, e embora
existam sob outras formas ha muito mais tempo, as op¢des caracterizam-se por
serem contratos especiais, ou titulos derivativos, que derivam seu valor de um
determinado ativo que as lastreia, fornecendo ao seu titular o direito e ndo a
obrigacdo de compra-las ou, vendé-las por um preco pré-fixado em determinada

data ou em alguns casos, até antes dela.
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Conceitualmente, as opc¢des sdo separadas em dois tipos distintos, existem
as opcoes de compra e as opgoes de venda.

As opcdes de compra pertencem a categoria das opcdes que conferem o
direito de se comprar um ativo-lastro a um preco fixo que é denominado de preco de
exercicio em qualguer momento anterior a data de término dessa, ou seja, O

comprador paga um preco para adquirir esse direito.

5.2.1 As Opcdes de Compra

O exercicio desse direito, no entanto, podera ocorrer ou ndo, dependendo
sempre do valor do ativo ao término do periodo da opcéo (data de vencimento). Se
em um primeiro caso, 0 preco desse ativo for inferior ao preco de exercicio da
opcao, esta simplesmente ndo sera exercida pelo detentor do direito, sem que haja
um compromisso maior entre as partes envolvidas. De outra forma, se 0 preco desse
ativo for superior ao preco de exercicio da opcéo, esta, naturalmente, seré exercida.

Nesse Ultimo caso, a diferenca entre o valor do ativo e o do preco de
exercicio representara para o detentor da opcdo o resultado bruto auferido na
operacdo, enquanto que a apuracéo do resultado liquido € obtida deduzindo-se do
resultado bruto o valor pago inicialmente, para se obter a opgdo de compra no

momento futuro.

Resultado Bruto (RB) =Valor do Ativo na Data da Venda(S)
- Preco de Exercicio daOpcéao (K)

Resultado Liquido =(S) - (K) - Preco da Opcdode Compra

A representacao efetiva das agbes descritas anteriormente pode ser melhor

entendida pela andlise do diagrama de resultados abaixo:
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Resultado liquido da opcao
de compra

Preco de exercicio
da opgéo

| >
Preco do alvo-lastro

Figura 23 - Diagrama de resultados de uma opg¢ao de compra

Fonte: Damodaran (2002, p. 541)

5.2.2 As Opcdes de Venda

Uma opcao de venda possui a légica inversa a de uma opc¢ao de compra,
uma vez que esse tipo de opcao confere ao comprador o direito de vender um ativo-
lastro ao preco de exercicio da op¢do, em qualquer momento do tempo anterior ao
do término dessa opcéao.

Da mesma forma que o exemplo anterior, essa opcdo podera ou nao ser
exercida. Nao sera exercida se o preco do ativo-lastro for superior ao do preco de
exercicio da opcao e sera exercida se o preco desse ativo-lastro for inferior ao do
seu preco de exercicio. O lucro bruto da operacdo, nesse caso, € obtido pela
diferenca entre o preco de exercicio da opcéo e o preco de mercado do ativo-lastro
no momento da venda, enquanto que o lucro liquido da operacdo é obtido,
reduzindo-se do lucro bruto o valor pago para se obter a opcdo de venda, como
pode ser verificado nas equacdes abaixo.

Resultado Bruto (RB) = Precoda Opcéao (K)
- Precode Mercadodo Ativo - Lastro(S)

Resultado Liquido = (K) - (S)- Precoda Opcédo de Venda
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A representacéo efetiva das acdes descritas anteriormente, pode ser melhor

entendida pela analise do diagrama de resultados da figura abaixo:

Resultado liquido da opcao
de compra

Preco de exercicio
da opcao

I
\ Preco do alvo-lastro

Figura 24 - Diagrama de resultados de uma opc¢éo de venda

v

Fonte: Damodaran (2002, p. 543)

5.2.3 O lImpacto de Algumas Variaveis no Valor das Opc¢des

Varias podem ser as variaveis que podem afetar o valor de uma opcéo. Tal
impacto, inclusive, pode ter repercussoes distintas no caso de op¢des de compra ou
de venda. Algumas dessas variaveis sao, segundo Damodaran (2002), o valor do
ativo-lastro, o preco de exercicio da opcéo, a variancia do ativo lastro, o tempo até o
término do prazo, a taxa de juros de um ativo livre de risco e 0 montante de
dividendos pagos ou distribuidos.

No que tange a variacdo do valor do ativo-lastro, verifica-se um impacto
inversamente proporcional para as opcdes de compra em relacdo as opcbes de
venda. Assim, quanto maior for o valor do ativo-lastro de uma opg¢é&o, no caso de
uma opcao de compra, o impacto sera positivo, contribuindo, assim, para o aumento
dessa opcédo. Ja, no caso de uma opcéo de venda, o aumento do ativo-lastro reduz
o valor dessa opcdo. De forma inversa, uma modificacdo positiva no preco de
exercicio da opc¢ao fara com que de um lado diminua o valor da op¢do de compra e
de outro, aumente o valor da opc¢éo de venda.

Outra variavel que tem impacto sobre o valor da opcédo é a modificacdo na

variancia do ativo-lastro. A variancia por se conceitualmente tratar de uma medida
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de risco, combinada com a particularidade de que o comprador de uma opg¢éo nunca
pode perder mais do que o valor pago por essa Opg¢do, sempre que ocorrerem
grandes variagbes nos prec¢os (variancia) contribuira para o aumento do valor de
uma opcao seja ela de compra seja ela de venda. Nessa mesma linha de raciocinio,
0 tempo até o término do prazo de uma opcéo também contribuird para o aumento
das opc¢Oes de compra e de venda, uma vez que quanto maior for o prazo para a
realizacdo de uma opcao, maior também serd o prazo para que o ativo-lastro possa
variar, contribuindo, assim, para o aumento do valor dessas opc¢des.

Quanto a variavel taxa de juros, verifica-se que eventuais aumentos nessa
variavel terdo um impacto positivo, contribuindo para um aumento no valor de uma
opc¢ao de compra, enquanto que, de forma contraria, contribuiriam para uma reducao
do valor das opc¢des de venda.

Por fim, sobre a respeito da analise do impacto dos dividendos pagos ou
distribuidos sobre o valor de uma opcéo, cabe fazer algumas ponderacdes. E de se
esperar que o valor do ativo-lastro se reduza na medida em que forem pagos
dividendos sobre ele durante o prazo da opcdo. Dessa forma, em se tratando de
uma opcdo de compra é de se esperar que essa opc¢ao tenha seu valor reduzido,
enguanto que, contrariamente, no caso de uma opcéo de venda essa reducdo no
valor do ativo-lastro, implicaria um aumento no valor desse tipo de opgédo. A figura
abaixo apresenta uma sintese dos impactos no valor das opc¢des, tanto de compra,

guanto de venda, no caso de ocorrerem variagcdes nas variaveis de andlise.
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Efeito sobre valor de

Efeito sobre

Fator . valor de opcéao
opcOes de compra
de venda
Aumento no valor do ativo-lastro Aumenta Diminui
Aumento no preco de exercicio o
. Diminui Aumenta
da opcgéo
Aumento na variancia do ativo-
Aumenta Aumenta
lastro
Aumento no tempo até o término
Aumenta Aumenta
do prazo
Aumento nas taxas de juros Aumenta Diminui
Aumento nos dividendos pagos Diminui Aumenta

Figura 25 - Impacto de algumas variaveis que afetam o valor das op¢fes (Resumo)

Fonte: Damodaran (2002, p. 544)

5.2.4 O Modelo Black e Scholes

Um dos modelos mais tradicionais para avaliar op¢cdes foi desenvolvido por

Black e Scholes. O mesmo se propunha a avaliar opcdes européias’® protegidas por

dividendos. Assim, através da utilizacdo de uma “réplica de carteira”, o ativo-lastro

era substituido por um ativo livre de risco com os mesmos fluxos de caixa que a da

opc¢ao avaliada.

A férmula que expressa esse modelo € composta pela seguinte equacéo:

O modelo em si pode ser expresso como:

B A opcao européia conceitualmente s6 pode ser exercida na data de seu vencimento, (ROSS, 1995,

p. 437).
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Valor da opgdo de compra = SN (d, ) - Ke "N(d,)

Onde:
" 2 =
INE O, &S G
4= €Kg g 2 g
1 S'\/t—
d,=d, -s/t
Onde:

S =Valor atual do ativo-risco;

K = Preco de Exercicio da Opc¢éao;

t = Prazo da Opc¢éo;

r = Taxa de juros em risco correspondendo ao prazo da opc¢ao;
s2 = Variancia do valor do ativo-lastro.

Esse modelo observa 0s seguintes pressupostos basicos:

a opcdo somente podera ser exercida em seu vencimento (opc¢ao do tipo

européia);

- existéncia de apenas uma fonte de incertezas;

- impossibilidade de existéncia de opcBes compostas, pois a opcao esta
embasada em um unico ativo-lastro;

- 0 ativo-lastro ndo paga dividendos;

- 0 preco de mercado corrente e 0 processo estocastico de projecdo do ativo-

lastro s&do conhecidos;

- avariancia do retorno sobre o ativo-lastro € constante ao longo do tempo; e

0 preco de exercicio é conhecido e constante.

A aplicabilidade do modelo Black-Scholes, na forma de sua concepcéao,
segundo Copeland e Antikarov (2002), torna-se bastante restrita em funcdo da
guantidade de pressupostos que necessitam ser cumpridos para que o modelo seja
exercido em sua plenitude. Ao mesmo tempo, esses autores consideram que 0

relaxamento de um ou mais pressupostos néo invalida a esséncia do pensamento
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dos criadores do modelo, nédo inviabilizando, portanto, também a sua aplicacdo em
casos reais, que, por muitas vezes, envolvem opg¢des compostas e onde ha também

varias fontes de incerteza correlacionadas com o ativo-lastro.

5.25 O modelo Binomial

O modelo binomial de precificacdo de opcdes estd baseado em uma
formulacao simples do processo de preco do ativo-lastro, em que esse ativo pode, a
gualquer momento, modificar a sua estrutura de possibilidade de precos. Por essa
estrutura formar uma cadeia estruturada em duas possibilidades de pregos a partir
de cada ponto € que se origina a denominacao binomial.

Assim, dado um preco atual de uma opcéo, verifica-se que esse preco pode
ou subir, ou descer. A probabilidade de subida do preco, no modelo, é denominada
de Su e a probabilidade da reducao desse preco € chamada de Sd, cujas letras u e
d representam as palavras up e down, respectivamente, que em portugués
representam subida e descida.

Uma melhor visualizagdo dessa estrutura pode ser verificada na figura

abaixo:
Su?
Su
Sud
S
Sd
Sd?

Figura 26 - Estrutura da carteira réplica
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A estruturacdo dessas chamadas carteiras réplicas tem por objetivo utilizar a
combinacéo de concessao e tomada de empréstimo livre de risco com o ativo-lastro,
para criar um fluxo de caixa igual ao da op¢ao objeto da avaliagdo. Nesse caso,
aplica-se claramente o principio da arbitragem, e o valor da opc¢do deve ser igual ao
valor da sua carteira réplica.

No caso da férmula geral em que os precos das acdes podem subir para Su
ou descer para Sd, em qualquer periodo, a carteira réplica de uma op¢édo de compra
com preco de exercicio K, envolvera a tomada de um valor B de empréstimo e a

aquisicado de n unidades do ativo-lastro, conforme demonstrado na equacao abaixo:

— Cu - CD
T
SD
Onde:
D =numero de unidades adquiridas do ativo-lastro

Cu

Cq = valor da opcéo de compra se o preco da acao for Sy,

valor da op¢ao de compra se o preco da acao for S

Assim:

Valor daOpc¢ao deCompra =Valor Corrente do Ativo - Lastro
x DeltadaOpcéo (- )Empréstimo Necessério para Replicar a Opg¢éo

Torna-se importante sempre levar em conta que, em um processo binomial
de multiplos periodos, a avaliagdo precisa avancar de forma iterada, ou seja,
partindo do ultimo exercicio até chegar ao momento atual. Assim, as carteiras réplica
de uma opcéao séo criadas e avaliadas a cada ponto do tempo, dando os valores da
opcao no momento analisado, conduzindo para que o resultado final do modelo
binomial de precificacdo de op¢des se constitua numa declaracdo do valor da opgéo
em termos de uma carteira réplica, composta de D (delta) acbes (opcdes) do ativo-
lastro e de uma tomada ou concessao de empréstimo livre de risco.

Nesse contexto, 0 modelo binomial fornece dados a respeito das variaveis

determinantes do valor de uma opcéo. E, considera-se que o valor de uma opgao
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ndo é determinado pelo prego esperado do ativo, mas sim, por seu preco atual e que
esse reflete expectativas a respeito do futuro em decorréncia direta da arbitragem,
se o valor de uma opc¢ao, nesse modelo, se desviar de sua carteira réplica, os
investidores poderdo criar uma posicdo de arbitragem em que nao se exija
investimentos, em que nao exista o risco e que ainda assim proporcione um
rendimento positivo. Por fim cabe destacar que o valor da opc¢do, nesse modelo,
também aumenta com o prazo até o vencimento, com uma maior movimentacdo do

preco (tanto de subida quanto de descida) e com elevacédo nas taxas de juros.

5.2.6 Estruturando uma Arvore

J& se teve a oportunidade de verificar a importancia da criagdo de uma
carteira réplica para os modelos de opc¢éo. Assim, cabe aprofundar a metodologia da
elaboracdo dessa carteira, que aqui sera chamada de arvore de eventos (arvore
binomial), que constitui-se em um modelo flexivel de andlise, por sua propria
concepcao.

Sua estruturacdo comecou a partir de um processo multiplicativo geométrico
gue se inicia com um valor Vo, que dara inicio a uma grade que se movera para
cima e para baixo através da multiplicacdo desse ponto por um fator de movimento
ascendente, quando u>1 e/ou descendente quando d<1. No limite, quando o numero
de periodos torna-se muito grande, a distribuicdo dos resultados nas ramificacdes
finais tende a se aproximar de uma distribuicdo logaritmica normal.

O tipo de ativo-lastro que se esteja tentando avaliar pode interferir na
metodologia, ndo do calculo em si, mas dos limites impostos aos parametros de u e
de d. Normalmente, quando se esta trabalhando com uma avaliacdo de acdes,
tende-se a estabelecer os limites conforme o conjunto expresso nas figuras abaixo,

pelo pressuposto de que o valor de uma acdo jamais poderia ser negativo.



Limite de subida:

Limu' =a
Onde T® a
E

Limite de descida:

Limd =0
Onde T® a
Vo=$ 100
u=1,1
d=1/u =0,90909
p=05
q=1-p=05 Limu'=¥ Probabilidade
T® ¥
Pt u'dvo = 146,411 x (1/16)
” u®Vo = 133,10 Pq
p’ pq pq u’dVo = 121 4 X (1/16)
uiVo = 121
P w?dVo = 110 Pa
UV = 110 pqg
Vo= 100 a‘p pqQ* u’d® = 100 6 x (1/16)
udVo = 100
DV, = 90,91 d’dVo = 90,91 a’p
q ap 3 )
a’p a’p udVo = 82,64 4x (1/16)
o d?Vp = 82,61
- d*Vo = 75,13
- d*Vo = 68,30 1 x (1/16)
Limd'=0
T® ¥

Figura 27 - Modelo de arvore de eventos pelo processo multiplicativo
Fonte: Copeland (2002, p. 124)
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Probabilidade de V

Figura 28 - Distribui¢d@o logaritmica normal da arvore de eventos no processo multiplicativo
Fonte: Copeland (2002, p. 125)

De outra forma, se houver motivos para acreditar que o valor do ativo-lastro
podera se tornar negativo, como no caso da avaliacdo de um projeto, por exemplo,
os limites podem ser readequados e estabelecidos de acordo com um processo
aritmético ou aditivo, ao invés de multiplicativo. Em raz&o disso, as variacdes de um
né para o0 outro, dentro da arvore de eventos ndo obedecem mais a
proporcionalidade como ocorreu no exemplo anterior. Como consequiéncia, tem-se
gue as taxas de aumento neste segundo processo sdo mais lentas, enquanto que as
taxas de reducgdo tornam-se mais aceleradas, vis a vis o fato de que, no limite se,
verificar a que esse processo aditivo se aproxima da distribuicdo normal, conforme

pode ser verificado no conjunto abaixo:



Limite de subida:

Lim Tu =a
Onde T® a
E

Limite de descida:

LimTd=-a
Onde T® -a
Vo =$100
u = 10%ofV
d =-10%o0fV
p=0,5
q=1p=05
Vo + 2, = 120
Vo+u = 100
Vo= 100 <
Vo+u-d = 100
Vo-d =90
Vo-2u-100

Limu'=¥ Probabilidade
T® ¥

Vo0 = 140 1x (1/16)

Vo+3u = 130

Vo+3u-d = 120 4x (1/16)
Vo+2u-d =
110

Vo+2u-2d = 100 6x (1/16)
Vo+u-2d = 90

Vo+u-3d = 80 4x (1/16)

Ve-3d = 70

V0-4d = 60  1x (1/16)

Limd' =-¥
T® -¥

Figura 29 - Modelo de arvore de eventos pelo processo aditivo

Fonte: Copeland (2002, p. 125)
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Probabilidade de V

\_/

0 100 \%

Figura 30 - Distribuicao logaritmica normal da arvore de eventos no processo aditivo
Fonte: Copeland (2002, p. 126)

Em funcdo das caracteristicas e objetivos deste trabalho, a utilizacdo da
segunda metodologia é mais logica e racional, sendo util no processo decisério em

um ambiente competitivo e incerto.

5.3 APLICANDO OS MODELOS FLEXIVEIS EM PROJETOS E AVALIACOES
EMPRESARIAIS

A linha de raciocinio, até aqui desenvolvida, permite supor que os valores
encontrados através do célculo do valor de um projeto*® pelo método do fluxo de
caixa descontado e pelos modelos flexiveis de arvores de decisdo ou opgdes reais
levara a resultados diferentes. Esta “diferenca” é que efetivamente deve ser melhor

discutida para que haja um correto entendimento de sua origem.

19 Ao se utilizar o termo projetos, ndo se esta em absoluto excluindo a idéia da valoracao, também de
uma empresa. Apesar desta possuir uma estrutura mais complexa, pode ser convertida ou entendida
como um projeto ou varios projetos para efeito de valoragéo e analise.
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Alguns autores, entre eles Copeland, Damodaran, Brealey, Myers e
Antikarov, alertam que as analises, baseadas nos modelos DCF, tendem a
subestimar o valor de um projeto e, por consequéncia, o proprio valor de uma
empresa, uma vez que nao conseguem capturar adequadamente os beneficios
externos ao processo que podem decorrer de uma tomada de decisao. Esses fatores
externos funcionam como fatores de flexibilidade que podem ser tanto operacionais
guanto estratégicos.

A flexibilidade operacional, como o préprio nome sugere, esta relacionada de
forma mais especifica as possibilidades operacionais futuras do projeto em si,
enquanto que a flexibilidade de origem estratégica relaciona-se mais diretamente as
possibilidades de oportunidades futuras geradas por uma tomada de decisdo em um
momento presente.

Para um melhor entendimento, pode-se classificar essas flexibilidades em
pelo menos cinco categorias:

- opcdo de abandonar: diz respeito a opcdo de saida (venda) de um

determinado projeto em que se verifiquem resultados ruins ao final de
cada uma das fases de uma arvore de eventos. Por suas caracteristicas,
equivale a uma opcéao do tipo americana de venda de ac¢6es;

- opcao de adiar: constitui-se em uma opc¢ao de entrada (compra) em um

determinado mercado, que pode ser postergada em funcéo de estruturas
mercadoldgicas desfavoraveis no momento da analise de uma das fases
da arvore de eventos. Por suas caracteristicas, equivale a uma opcao do
tipo americana de compra de agoes;

- opcao de expandir: da mesma forma que a op¢ao de adiar, a opgcao de

expandir tem légica semelhante ao de uma opcao de entrada (compra). O
gue se esta exercendo, nesse caso, € justamente a possibilidade de
ampliar a participacdo no mercado ou a propria capacidade de producao
em funcao dos resultados obtidos serem superiores aos prognosticados ao
final de uma fase da arvore de eventos. Por suas caracteristicas, também
equivale a uma opcéo do tipo americana de compra de acoes;

- opcao de contrair: esse tipo, ao contrario da anterior, tem sua logica

semelhante ao de uma opc¢do de saida (venda), uma vez que permite a

reducdo da participacdo no mercado ou a propria capacidade de producao
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em funcdo de os resultados obtidos serem inferiores aos prognosticados
ao final de uma das fases da arvore de eventos. Por suas caracteristicas,

equivale a uma opc¢ao do tipo americana de venda de agoes;

- opcdo de mudar: de todos os tipos de opcéo esse € o mais flexivel, uma
vez que “mudar”’ pode constituir-se em uma variacao positiva (semelhante
a uma opcao de compra) ou em uma variagao negativa (semelhante a uma
opcado de venda). Constitui-se, portanto, em um modelo que pode por,
suas caracteristicas, equivaler a uma opcéao do tipo americana de compra

ou de venda de acdes.
Dessa forma, torna-se possivel estabelecer o valor da flexibilidade associada
a analise de cada projeto, uma vez que, calculado o valor do projeto por um método
tradicional de DCF, descontando-se seus fluxos ao Custo Médio Ponderado do
Capital (WACC), obtém-se o valor do projeto (ou da empresa) sem a flexibilidade. De
outra forma, ao se efetuar o mesmo calculo utilizando um método flexivel como o de
uma arvore de decisdes ou um modelo de precificacdo de opc¢bes, encontra-se 0
valor desse projeto com a flexibilidade. Assim, a diferenca entre os valores
encontrados constitui-se no proprio valor da flexibilidade associada ao projeto em

guestao, assim demonstrada:

VP com Flexibilidade -VP sem Flexibilidade =Valor da Flexibilidade

Onde:

VP = Valor Presente

54 TESTANDO UMA OPCAO

No campo de estudo das opcdes e principalmente quanto a crescente
tendéncia de utilizacdo ou generaliza¢do de sua aplicacdo em todos 0s casos, idéia
defendida principalmente por autores como Copeland, ao menos sob esse enfoque
nao tem conseguido o0 convencimento de uma parcela importante dos estudiosos
deste tema.

Na linha de frente desse contraponto aparece Damodaran. Esse autor,

apesar de concordar com a utilizacdo da teoria das opcdes reais, posiciona-se
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fortemente contrario a idéia de sua generalizacdo. Por considerar que nem todos 0s
investimentos trazem consigo opc¢des e mais do que isso, que nem todas as opcdes
tém efetivamente valor, alerta que em muitos casos de fusdo e aquisicdo
empresariais nos quais tenham sido pagas significativas cifras a titulo de agio, ou a
titulo de uma suposta flexibilidade, na realidade podem estar servindo apenas de
justificativa para encobrir maus investimentos.

Dois sdo os argumentos utilizados para embasar tal tese. O primeiro diz
respeito ao fato de que as opc¢des reais nao podem ser facilmente avaliadas, uma
vez que os dados necessarios para o seu calculo sdo de dificil obtencdo e o
segundo é de que por esse fato, os dados dos modelos de precificacdo por opcdes
podem ser facilmente manipulados para dar sustentacdo a qualquer que seja a
decisdo desejada. No entanto, alerta que sempre uma decisdo embasada em um
calculo com certa margem de erro € melhor que uma decisdo sem qualquer base de
estimativa.

Para procurar minimizar o problema da generalizacdo da utilizacdo das
opc¢des reais como método de avaliacdo sugere a submissao do ativo a uma série
sequencial de trés perguntas.

A primeira deve questionar se o investimento sob analise € um pré-requisito
para o investimento posterior. ISso serve para saber efetivamente se podem ou néo
ser aplicadas a esse caso alguma das cinco possibilidades de flexibilidades
inerentes as opg¢des, conforme visto anteriormente.

Uma segunda questdo deve argiir se efetivamente existe direito de
exclusividade a este investimento posterior, ou até que ponto este investimento
inicial ird fornecer vantagens competitivas relevantes para a realizacdo de
investimentos posteriores. Isso decorre do fato de que quanto maior for o potencial
para retornos excedentes sobre o segundo investimento, maior também sera o valor
contido na opcao do primeiro investimento, e essa potencialidade de obtencéo de
retornos excedentes estd diretamente relacionada a capacidade de manutencdo
dessa vantagem competitiva.

Por fim, a terceira questdo, muito proxima da segunda, deve verificar até que
ponto essas vantagens competitivas S840 ou serao sustentaveis, uma vez que quanto
maior for o potencial de sustentabilidade da vantagem, maior serd o valor da opgéo

contida no investimento inicial.
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Assim, embora as opg¢Oes reais possam estar presentes e ter um valor
elevado, € sempre prudente ndo utiliza-las como Unica justificativa para o pagamento
de valores elevados de agio em relacdo aos métodos tradicionais de mensuracao de
valor. E recomendavel lembrar que o valor de uma opcéo sera tio elevado quanto
for a possibilidade de criagdo e manutengcao de vantagens competitivas significativas
e sustentaveis nos investimentos subjacentes, dentro da estrutura da arvore de

decisoes.



6 METODO APLICADO: O MODELO DCF

6.1 INTRODUCAO

Revista a parte tedrica, surge espaco para a aplicagdo da teoria do modelo
DCF (Fluxo de Caixa Descontado) em um caso pratico. A empresa escolhida foi a
Aracruz Celulose S/A, que pelas caracteristicas de seu mercado, condicionadas
principalmente ao tipo de matéria-prima utilizada (madeira), forcando a conviver com
a necessidade de implementacdo e administracdo de projetos de longa maturacao
de seus retornos, que podem ultrapassar os vinte anos, além de conviver
constantemente com as incertezas de origem macroecondmica dos mercados em
que atua.

Justamente essa ambiglidade de situacbes € que realmente podera ser o
fator condicionante para o teste do modelo tedrico, em que as diversidades
encontram-se presentes dificultando ndo somente o papel dos analistas, mas
também a generalizacdo da aplicabilidade do modelo.

Para aplicacdo do célculo do valor da organizacéo escolhida, foi utilizado por
esse estudo o modelo apresentado pelos Profs. Tom Copeland, Tim Koller e Jack
Murrin, em seu livro Valuation, publicado em portugués no ano de 2000, sob o titulo
Avaliacao de Empresas.

Assim, foram analisadas as demonstracdes contdbeis da empresa por um
periodo de seis anos, 0 que posteriormente chamou-se de “historico”. A partir dessas
demonstracdes contabeis, foram estabelecidas proje¢des por um periodo futuro de
dez anos, para determinacdo daquilo que se chamou de “projetado”. Essa projecao
incluiu o Balango Patrimonial, as Demonstracfes de Resultados do Exercicio, o
calculo do NOPLAT e do capital investido, para somente ap0s essa fase, iniciarem-
se os calculos dos principais value drivers da empresa para que posteriormente

pudéssemos simular o seu valor de mercado.
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6.2 SIMULANDO O VALOR DA EMPRESA ARACRUZ CELULOSE S/A

6.2.1 Contextualizando a Empresa

Conforme informacfes contidas no site www.aracruz.com.br, a Aracruz
Celulose S/A tem sede em Aracruz, Espirito Santo. Foi fundada em 1967 e se dedica
a producdo e comercializacdo de celulose de fibra curta, produzida a partir de
madeira reflorestada de eucalipto, extraida, preponderantemente, de florestas
préprias, possuindo capacidade nominal de producdo aproximada de 1.240 mil
toneladas anuais.

Suas operacdes sdo integradas as de suas controladas que atuam, na
distribuicdo dos produtos no mercado internacional (Aracruz Trading S/A e Aracruz
Celulose (USA), Inc.), em servigcos portuérios (Portocel-Terminal Especializado de
Barra do Riacho S/A), na cesséo de terras para o plantio de florestas de eucalipto
(Mucuri  Agroflorestal S/A, Terra Plana Agropecuéria Ltda. e Alcoprado
Empreendimentos Ltda.) e no fornecimento de madeira para producdo de celulose
(Veracel Celulose S/A, em conjunto com a propria Aracruz Celulose S/A).

No ano de 1997, foi constituida a Aracruz Produtos de Madeira S/A,
subsidiaria integral da Aracruz Celulose S/A, que tem por objetivo a fabricacdo de
produtos solidos de madeira, tendo iniciado suas operacfes em agosto de 1999.

A Aracruz Celulose S/A deixou de fabricar produtos quimicos apods ter
alienado para o grupo canadense Canadianoxy Chemicals Holdings Ltd. a sua
planta eletroquimica em 1999. Nesse ano foi celebrado um contrato de longo prazo
entre as empresas para o fornecimento de produtos quimicos a Aracruz Celulose
S/A durante um prazo de 25 anos, passivel de renovacdo. Esse fato possui
consideravel importancia em funcdo do grau de representatividade e do volume
envolvido nos custos de producdo da celulose, constituindo-se em um fator
competitivo estratégico.

Com relacdo a implantacdo de novos investimentos, o Conselho de
Administracdo da Aracruz Celulose S/A deliberou levar adiante o projeto de
expansao que consiste na instalacdo de uma nova linha de producdo com

capacidade de 700 mil toneladas anuais no mesmo local da fabrica atual. Conjugada
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com a otimizag&o das duas linhas existentes - de 1,24 para 1,30 milh&do de toneladas
ano - a nova linha aumentard a capacidade de producdo da fabrica para
aproximadamente, 2 milhdes de toneladas anuais.

Para se ter uma nocao da magnitude desse investimento apenas para atender
ao suprimento de madeira para essa nova linha de producéo, requererd da empresa
um aumento da base florestal atual em aproximadamente 72 mil hectares de plantios
de eucalipto.

O investimento total orcado é da ordem de US$ 825 milhdes, dos quais
US$ 575 milhdes seréo destinados a nova linha de celulose e o restante a terras,
florestas e outros investimentos.

Assim, a companhia adquiriu as empresas Terra Plana Agropecuaria Ltda. e
Alcoprado Empreendimentos Ltda., cujos ativos sao representados por,
aproximadamente 26 mil hectares de terras adequadas para o plantio de eucalipto.

Seguindo a linha de estabelecimento de aliangcas, em outubro de 2000, foi
celebrado acordo de associacdo com a Stora Enso e a Odebrecht na Veracel
Celulose S/A, atualmente em fase pré-operacional, através do qual a Aracruz
Celulose S/A passou a deter 45% do capital da empresa. O acordo final inclui um
contrato de compra, pela Aracruz Celulose S/A, de até 3,85 milh6es de metros
cubicos de madeira das florestas da Veracel Celulose S/A durante o periodo de
2002 a 2004. A implantacéo do projeto industrial da empresa esta planejada para o
final de 2002, em funcdo das condi¢cbes do mercado internacional de celulose, com
inicio da producdo previsto para trés anos mais tarde. O plano de implantacdo das
florestas de eucalipto da Veracel Celulose S/A no Estado da Bahia, tera
continuidade e necessitard de ser expandido, para atender as necessidades de
matérias-primas.

Com o objetivo de atender as demandas adicionais de madeira provenientes
do Sul da Bahia, em decorréncia da expansdo da capacidade de producdo da
fabrica da Aracruz, foi aprovada a implantacdo de um projeto de construcdo de um
terminal portuario para o transporte de madeira através de barcacas, em Caravelas,
Bahia, com investimentos totais previstos no valor de US$ 20 milhdes,
aproximadamente. O projeto contempla, também, a ampliacdo do Portocel-Terminal

Especializado de Barra do Riacho S/A, localizado em Barra do Riacho, ES.
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6.2.2 Os Dados Historicos da Empresa

Para simulacdo do valor da empresa Aracruz Celulose S/A, foram utilizadas
demonstracdes contabeis e todas as notas explicativas, disponibilizadas pela prépria
instituicdo, através da sua pagina na internet e/ou em balancos publicados e
disponibilizados aos acionistas, no periodo que compreendeu os anos de 1996 a
2001.

Dessas demonstracGes foram extraidos indices historicos de participacdo de
cada conta, tanto do ativo quanto do passivo, em relagdo ao ativo e/ou passivo total,
respectivamente, bem como os indices de cada subconta nas suas contas
respectivas em ambos os lados do Balango Patrimonial.

Informacdes como o crescimento médio no periodo e meédia de
representatividade de cada conta ou subconta, no periodo, tiveram seus valores
equacionados, reduzindo-se o risco da utilizagdo de valores comprometidos por
fatores ciclicos. Buscou-se, assim, estabelecer uma base de dados confiavel e
capaz de auxiliar no entendimento do passado da organizagdo para, a partir dela,
estabelecerem-se subsidios para o prognostico de uma projecao futura confiavel,

baseada inclusive, nas perspectivas de novos investimentos.

6.2.3 Praticas Contabeis Adotadas pela Empresa

As demonstracdes financeiras da Aracruz Celulose S/A, foram elaboradas de
acordo com o0s principios contdbeis previstos na legislacdo societaria brasileira,
conforme verificado no capitulo 2. Os principios e procedimentos contabeis mais
significativos adotados podem ser resumidos como segue:

o resultado das operacdes foi apurado em conformidade com o regime
contabil de competéncia de exercicios;

0s estoques séo valorizados ao menor entre o custo mensal de producao
ou de aquisicdo e o valor liquido de realizacao ou de reposicéo;

0s demais ativos circulante e a longo prazo sao apresentados pelo valor
de custo ou de realizagdo, dos dois 0 menor, e incluem, quando

aplicavel, os rendimentos proporcionais auferidos;
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0 ativo permanente € apresentado ao custo corrigido monetariamente
até 31 de dezembro de 1995, data em que a legislacdo do imposto de
renda ndo mais permitiu a correcdo monetaria dos imobilizados,
combinado com 0s seguintes aspectos:

- avaliacdo dos investimentos em controladas e controlada em
conjunto segundo o método da equivaléncia patrimonial, utilizando
suas demonstracoes financeiras em 31 de dezembro de 2001,

- depreciacao linear do imobilizado, segundo taxas que levam em
consideracédo as vidas Uteis-econdémicas dos bens;

- exaustao das florestas, em fungédo de seus custos de formacao e
manutencao, e da area cortada a cada més, imputada aos custos
de producdo de celulose por valor que exclui as parcelas que
beneficiardo futuros cortes.

0S passivos circulante e exigivel a longo prazo sdo demonstrados por
seus valores conhecidos ou calculaveis e acrescidos dos
correspondentes encargos e variagbes monetarias e cambiais
proporcionais incorridos (ndo foram considerados 0s passivos
intangiveis, apesar da empresa manter contas com depdésitos
especificos para futuras contingéncias);

as demonstragcdes financeiras  consolidadas  abrangem  as
demonstracgdes financeiras da Aracruz Celulose S/A e de suas empresas
controladas diretas - Aracruz Trading S/A, Aracruz Celulose (USA), Inc.,
Portocel-Terminal Especializado de Barra do Riacho S/A, Mucuri
Agroflorestal S/A, Aracruz Produtos de Madeira S/A, Aracruz
Empreendimentos S/C Ltda. (incorporada em maio de 2000), Terra
Plana Agropecudria Ltda. e Alcoprado Empreendimentos Ltda. - e da
controlada em conjunto-Veracel Celulose S/A.

O processo de consolidacdo do balanco patrimonial e das demonstracdes do
resultado e das origens e aplicacdes de recursos corresponde a soma horizontal dos
ativos, passivos, receitas e despesas, complementada com as seguintes
eliminagdes:

- participacdes no capital social, reservas e lucros ou prejuizos

acumulados e investimentos:
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- saldos de contas correntes e outros ativos e/ou passivos entre as
empresas, cujos balancos foram consolidados; e
- efeitos de transacoes relevantes entre essas empresas.

Conforme preconizado na Instrucdo da Comisséo de Valores Mobilidrios-CVM
n° 247/96, a consolidacdo da Veracel Celulose S/A foi efetuada de forma
proporcional a participacdo da Aracruz Celulose S/A no capital da mesma, por se
tratar de uma empresa cujo controle é compartilhado, conforme definido em acordo

de acionistas.

6.2.4 Analisando as Demonstra¢cfes Financeiras

6.2.4.1 O balanco patrimonial — em reais

O tabela abaixo apresenta o Balan¢o Patrimonial da Aracruz Celulose S/A, no
periodo de 1996 a 2001, com os valores expressos em reais, no final de cada

exercicio fiscal.



Tabela 3- Balanco Aracruz Histérico (valores em milhares R$)

103

Ativo 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Circulante

Disponivel 9.983 11.897 46.607 37.561 34.619 18.252
Aplicacdes financeiras 781.320 19.068 136.932 521.662 10.578 42.094
Titulos e valores mobiliarios 0 0 841.534 335.338 631.656 940.906
Contas a receber - clientes 64.434 66.825 74.260 139.673 174.102 202.949
Estoques 90.657 91.261 96.656 100.789 127.967 129.672
Créditos tributarios 50.424 6.093 22.406 44.054 154.857 117.363
Adiantamentos a fornecedores 44.515 9.782 4.945 6.253 6.537 7.415
Demais contas a receber 5.320 11.904 10.201 4.175 3.220 5.460
Outros 12.232 13.736 7.728 14.105 14.382 5.045
TOTAL ATIVO CIRCULANTE 1.058.885 230.566 1.241.269 1.203.610 1.157.918 1.469.156
Realizavel a Longo Prazo

Titulos e valores mobiliarios 0 779.402 0 0 0 0
Adiantamentos a fornecedores 0 21.846 21.567 21.792 24.140 35.656
Empresas coligadas/controladas 0 0 0 0 0 0
Créditos tributarios 86.845 178.510 273.717 293.009 120.358 221.320
Depoésitos judiciais 30.003 45.357 35.955 37.893 39.815 36.423
Outros 8.709 8.549 6.142 6.697 1.966 1.846
TOTAL REALIZAVEL LP 125.557 1.033.664 337.381 359.391 186.279 295.245
Permanente _ _

Investimentos 277 366 366 366 13.031 15.031
Imobilizado 2.591.727 2.644.052 2.531.728 2.319.013 2.477.552 3.259.347
Diferido 52.468 75.593 62.813 51.188 104.297 100.909
TOTAL PERMANENTE 2.644.472 2.720.011 2.594.907 2.370.567 2.594.880 3.375.287
TOTAL ATIVO 3.828.914 3.984.241 4.173.557 3.933.568 3.939.077 5.139.688
Passivo Circulante

Fornecedores 73.580 45.711 25.203 37.855 58.217 135.395
Empréstimos e financiamentos 562.861 720.147 960.622 815.756 514.577 735.196
Juros sobre empréstimos 41.746 29.506 31.664 31.604 17.721 35.254
Adiantamentos de controladas,

inclusive juros 0 0 0 0 0 0
Dividendos 27.138 28.248 30.550 89.841 137.421 180.763
Contribuigao social 9.469 2.864 0 11.100 22.984 68.562
Outros 18.800 17.339 21.939 22.999 27.829 28.729
TOTAL PASSIVO

CIRCULANTE 733.594 843.815 1.069.978 1.009.155 778.749 1.183.899
Exigivel a Longo Prazo

Empréstimos e financiamentos 747.509 796.596 879.474 701.921 605.779 1.337.599
Juros sobre empréstimos 1.901 1.685 3.792

Adiantamentos de controladas,

inclusive juros 0 0 0 0 0 0
Provisao para litigios e

contingéncias 40.616 44.332 42.431 65.984 134.747 163.965
Outros 0 10.047 7.695 7.611 11.957 15.784
TOTAL EXIGIVEL A LP 790.026 852.660 933.392 775.516 752.483 1.517.348
Participagdo de Minoritarios 581 2.498 504 576 607 638
Patrimoénio Liquido

Capital social 1.854.019 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507
Reserva de capital 488 104 0 0 0 0
Reserva de lucros 460.310 447.713 358.853 363.927 665.324 684.764
Prejuizos acumulados -9.887 -7.283 -3.766 -30.202 -28.452 -17.327
Acdes em tesouraria -217 -9.773 -39.911 -39.911 -84.141 -84.141
TOTAL PL 2.304.713 2.285.268 2.169.683 2.148.321 2.407.238 2.437.803
TOTAL PASSIVO 3.828.914 3.984.241 4.173.557 3.933.568 3.939.077 5.139.688
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6.2.4.2 O balanco patrimonial — indices

Para determinacéo das Metas de Representatividade das Contas no Balancgo
Patrimonial, conforme propde Copeland (2000), seguiram a seguinte método:

a) No Ativo:

a.l) estabeleceuse o percentual de representatividade do total do Ativo
Circulante, do Ativo Realizavel a Longo Prazo e do Permanente em relacdo ao valor
total do Ativo;

a.2) foram calculados os percentuais de representatividade de cada uma das
contas componentes do Ativo Circulante em relacdo ao seu total, das contas do
Ativo Realizavel a Longo Prazo em relacdo ao seu total e das contas componentes

do Permanente em relacdo ao seu total.

b) No Passivo:

b.1) da mesma forma que no Ativo, estabeleceu-se o percentual de
representatividade do total do Passivo Circulante, do Exigivel a Longo Prazo, da
Participacao de Minoritarias e do Patriménio Liquido em relacéo ao total do Passivo;

b.2) foram calculados os percentuais de representatividade de cada uma das
contas componentes do Passivo Circulante em relacéo ao seu total, das contas do
Exigivel a Longo Prazo em relacdo ao seu total, das cotas da Participacdo de
Minoritarias em relacdo ao seu total e por fim das contas do Patrimonio Liquido em
relacdo ao seu total.

c) com base nos indices encontrados foi estabelecida a média da
representatividade de cada conta e de suas subcontas ao longo do periodo
analisado, que se chamou de metas de representatividade de participacdo das
contas.

d) calculou-se, ainda, o percentual de crescimento médio de cada uma das
contas componentes do Ativo (Circulante, Realizavel a Longo Prazo e Permanente)
e do Passivo (Circulante, Exigivel a Longo Prazo, Participagdo de Minoritarias e
Patrimonio Liquido).

O tabela aaixo apresenta exercicio por exercicio os indices historicos de
representatividade de cada uma das contas e subcontas do Balan¢o Patrimonial,

expresso em indices:
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Tabela4- Balan¢o Aracruz Histérico (em indices)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ativo %S/ TOTAL
Circulante % MEDIO SALDO MEDIO IGP-M PERIODO % CRESCTO MEDIO % CRESCTO TOTAL
Disponivel 0,009428 0,051599 0,037548 0,031207 0,029898 0,012423 0,0286838 26.487
Aplicacdes financeiras 0,737870 0,082701 0,110316 0,433414 0,009135 0,028652 0,2336815 251.942
Titulos e valores
mobiliajrios 0,000000 0,000000 0,677963 0,278610 0,545510 0,64044C 0,3570871 458.239
Contas a receber -
clientes 0,060851 0,289830 0,059826 0,116045 0,150358 0,13814C 0,1358416 120.374
Estoques 0,085616 0,395813 0,077869 0,083739 0,110515 0,088263 0,1403023 106.167
Créditos tributarios 0,047620 0,026426 0,018051 0,036602 0,133737 0,079885 0,0570535 65.866
Adiantamentos a
fornecedores 0,042040 0,042426 0,003984 0,005195 0,005645 0,005047 0,0173895 13.241
Demais contas a receber  0,005024 0,051629 0,008218 0,003469 0,002781 0,003716 0,012473 6.713
Outros 0,011552 0,059575 0,006226 0,011719 0,012421 0,003434 0,0174877 11.205
TOTAL ATIVO
CIRCULANTE 0,276550 0,057869 0,297413 0,305984 0,293957 0,285845 0,2529364 1.060.234 0,570598 0,189763 0,387455673
Realizavel a Longo Prazo
Titulos e valores
mobiliarios 0,000000 0,754019 0,000000 0,000000 0,000000 0,00000C 0,1256698 129.900
Adiantamentos a
fornecedores 0,000000 0,021135 0,063925 0,060636 0,129591 0,120767 0,0660089 20.834
Empresas
coligadas/controladas 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,00000C 0 0
Créditos tributarios 0,691678 0,172696 0,811299 0,815293 0,646117 0,749615 0,647783 195.627
Depésitos judiciais 0,238959 0,043880 0,106571 0,105437 0,213739 0,123365 0,1386584 37.574
Outros 0,069363 0,008271 0,018205 0,018634 0,010554 0,006252 0,0218799 5.652
TOTAL REALIZAVEL
LP 0,032792 0,259438 0,080838 0,091365 0,047290 0,057444 0,0948612 389.586 0,570598 (0,126272) 1,351481797
Permanente
Investimentos 0,000105 0,000135 0,000141 0,000154 0,005022 0,004453 0,0016683 4.906
Imobilizado 0,980055 0,972074 0,975653 0,978252 0,954785 0,96565C 0,9710782 2.637.237
Diferido 0,019841 0,027791 0,024206 0,021593 0,040193 0,02989¢ 0,0272535 74.545
TOTAL PERMANENTE 0,690659 0,682692 0,621750 0,602651 0,658753 0,65671C 0,6522025 2.716.687 0,570598 0,058297991 0,276355734
TOTAL ATIVO 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,00000C 1 4.166.508 0,570598 0,067355261 0,342335712
Passivo 0 -
Circulante
Fornecedores 0,100301 0,054172 0,023555 0,037512 0,074757 0,114364 0,0674433 62.660
Empréstimos e
financiamentos 0,767265 0,853442 0,897796 0,808356 0,660774 0,62099€ 0,7681046 718.193
Juros sobre empréstimos ~ 0,056906 0,034967 0,029593 0,031317 0,022756 0,029778 0,0342196 31.249

1996 1997 1998 1999 2000 2001
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% MEDIO SALDO MEDIO IGP-M PERIODO % CRESCTO MEDIO % CRESCTO TOTAL
Adiantamentos de
controladas, inclusive
juros 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,00000C 0 0
Dividendos 0,036993 0,033477 0,028552 0,089026 0,176464 0,152684 0,0861993 82.327
Contribuigcdo social 0,012908 0,003394 0,000000 0,010999 0,029514 0,057912 0,0191212 19.163
Outros 0,025627 0,020548 0,020504 0,022790 0,035736 0,024266€ 0,024912 22.939
TOTAL PASSIVO
CIRCULANTE 0,191593 0,211788 0,256371 0,256550 0,197698 0,230345 0,2240574 936.532 0,570598 0,130673795 0,613834083
Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e
financiamentos 0,946183 0,934248 0,942234 0,905102 0,805040 0,881537 0,9023908 844.813
Juros sobre empréstimos  0,002406 0,001976 0,004063 0,000000 0,000000 0,00000C 0,0014075 1.230
Adiantamentos de
controladas, inclusive
juros 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,00000C 0 -
Proviséo para litigios e
contingéncias 0,051411 0,051993 0,045459 0,085084 0,179070 0,10806C 0,0868461 82.013
Outros 0,000000 0,011783 0,008244 0,009814 0,015890 0,010402 0,0093556 8.849
TOTAL EXIGIVEL A LP 0,206332 0,214008 0,223644 0,197153 0,191030 0,295222 0,2212316 936.904 0,570598 0,198315173 0,92063046
Participagdo de
Minoritarios 0,000152 0,000627 0,000121 0,000146 0,000154 0,000124 0,0002207 901 0,570598 (0,020800) 0,098106713
Patriménio Liquido 0 -
Capital social 0,804447 0,811505 0,854736 0,863236 0,770388 0,76072¢ 0,8108401 1.854.426
Reserva de capital 0,000212 0,000046 0,000000 0,000000 0,000000 0,00000C 4,287E-05 99
Reserva de lucros 0,199726 0,195913 0,165394 0,169401 0,276385 0,280894 0,2146186 496.815
Prejuizos acumulados -0,004290 -0,003187 -0,001736 -0,014058 -0,011819 -0,007108 -0,007033 (16.153)
Acdes em tesouraria -0,000094 -0,004277 -0,018395 -0,018578 -0,034953 -0,034515 -0,0184686 (43.016)
TOTAL PL 0,601923 0,5673577 0,519864 0,546151 0,611117 0,47431C 0,5544903 2.292.171 0,570598 0,012871341 0,057746886
TOTAL PASSIVO 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,000000 1,00000C 1 4.166.508 0,570598 0,067355261 0,342335712
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Copeland (2000), afirma que nao existe uma metodologia Unica para o
estabelecimento de uma base para posterior utilizacdo nas projeces de
desempenho futuras. Uma outra metodologia existente alternativa aqui aplicada, é a
da projecdo das rubricas individuais, metodologia mais recomendada, segundo o
autor, para trabalhos efetuados in company onde praticamente todas as informacoes
estdo disponiveis, inclusive as referentes ao planejamento estratégico da

organizacao.

6.2.4.3  As demonstracfes de resultado do exercicio

A Demonstracdo de Resultados do Exercicio também sofreram processo
semelhante ao utilizado no Balanco Patrimonial. Nessa demonstracdo contébil,
foram realizados os seguintes procedimentos, para fins de estabelecimento de uma
base de projecao:

a) foi calculado o indice de representatividade de cada conta principal da
demonstracao em relacdo a conta Receita Total;

b) nas contas que possuiam subcontas, foi calculado o indice de
representatividade de cada uma dessas subcontas em relacdo a sua conta principal;

c) na conta Imposto de Renda e Contribuicdo Social, foi calculado o indice de
representatividade em relagédo a conta Lucro Antes do Imposto de Renda, para fins
de obtencao da aliquota efetiva de recolhimento destes tributos; e

d) apo6s os procedimentos elencados nas alineas anteriores, foi calculada a
meta de representatividade de cada uma das contas e subcontas ao longo do
periodo temporal de analise.

No tabela abaixo apresentamos os dados historicos das Demonstracdes de

Resultado do Exercicio da Aracruz Celulose S/A expressas em reais.
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1996 1997 1998 1999 2000 2001
Receita brutade vendas
Mercado externo 470.091 529.125 537.055 1.008.275 1.467.373 1.370.929
Mercado interno 48.440 48.439 44.680 60.909 79.705 54.336
TOTAL RECEITA 518.531 577.564 581.735 1.069.184 1.547.078 1.425.265
Impostos e outras dedugdes de vendas -25.077  -40.738 -45.751 -79.436 -115.908 -74.279
Receita Liquida de vendas 493.454 536.826 535.984 989.748 1.431.170 1.350.986
Custos dos produtos vendidos -391.770 -400.659 -426.275 -462.379 -671.943 -798.745
Lucro bruto 101.684 136.167 109.709 527.369 759.227 552.241
Despesas (receitas) operacionais
Comerciais 37.984 39.273 40.602 60.062 39.296 54.059
Administrativas 48.361 51.142 52.339 50.191 35.520 41.546
Honorérios dos administradores 2.712 3.690 3.965 3.867 5.532 9.193
Financeiras
Despesas 239.302 183.416 285.181 1.016.858 266.767 409.934
Receitas -268.589 -173.679 -197.566 -702.645 -204.793 -313.564
Resultado de equivaléncia patrimonial 0 0 0 0 0 0
Outras, liquidas -3.425 2.943 17.733 9.898 13.033 35.773
TOTAL DESPESAS 56.345 106.785 202.254 438.231 155.355 236.941
Lucro operacional 45.339 29.382 -92.545 89.138 603.872 315.300
Resultado n3o operacional -4.241 -7.565 -20.891 -11.894 -8.787 -16.248
Lucro antes do imposto de renda
e dacontribuicéo social 41.098 21.817 -113.436 77.244 595.085 299.052
Imposto de renda e contribuicdo social 6.425 -4.170 42.686 -9.084 -140.436  -88.447
Lucro liquido antes da participagdo de
minoritarios 47.523 17.647 -70.750 68.160 454.649 210.605
Participac&o de minoritarios -38 262 -239 72 41 .31
Lucro liquido do exercicio consolidado 47.485 17.909 -70.989 68.088 454.608 210.574
Efeito liguido de lucros néo
(realizados) com controladas -33.563 -2.604 -3.516 26.436 -1.750 -11.134
Lucro liquido do exercicio da controladora 13.922 15.305 -74.505 94.524  452.858 199.440

Esses mesmos dados historicos podem ser verificados sob a forma de indices

de representatividade de cada uma das contas e subcontas com seus respectivos

indicadores de analise na tabela abaixo:
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Tabela6- DRE Aracruz Historico (indices de representatividade)
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Receita bruta de vendas % SALDO IGP-M TX. CRESC.
MEDIO MEDIO PERIODO MEDIO
Mercado externo 0,90658Z 0,916132 0,92319% 0,943032 0,94848C 0,961877 0,93321€ 897.141 1,460167
Mercado interno 0,09341€ 0,083868 0,076805 0,056968 0,05152C 0,038123 (066784 56.085 0,530538
TOTAL RECEITA 1,00000C 1,000000 1,00000C 1,000000 1,00000C 1,000000 31 00000C 953.226 0,59824 0,331974
Impostos e outras deducBes de -0,04836Z -0,070534 -0,07864€ -0,074296 -0,074921 -0,052116
vendas -0,06647¢ -63.532 1,871145
Receita Liquida de vendas 0,95163¢ 0920466 0,921354 (0,925704 0,92507¢ 0,947884 (933521 889.695 1,367715
Custos dos produtos vendidos -0,75553¢ -0,693705 -0,73276E5 -0,432460 -0,43433C -0,560419 -0,60153€ -525.295 0,662292
Lucro bruto 0,190610C 0235761 0,18858¢ (0,493244 0,49074¢ 0,387465 (,331985 364.400 4,336919
Despesas (receitas) operacionais -
Comerciais 0674132 0,367776 0,20074¢ 0,137056 0,252942 0,228154 (310135 45213 0,276457
Administrativas 0,85830z 0,478925 0,25877¢ 0,114531 0,22863¢ 0,175343 0 35241¢ 46517 -0,218503
Honorérios dos administradores 0,04813z 0,034555 0,019604 0,008824 0,03560¢ 0,038799 (030921 4.827 0,973352
Financeiras -
Despesas 4,24708%  1,717620 1,410014 2,320370 1,71714% 1,730110 3 190391 400.243 2,256632
Receitas -4,766865 -1,626436 -0,976821 -1,603367 -1,31822€ -1,323384 .1 93585C -310.139 1,738363
Resultado de equivaléncia patrimonial ~ 0,00000C 0,000000 0,00000C 0,000000 0,00000C 0,000000 (,00000C R 0,000000
Outras, liquidas -0,06078€ 0,027560 0087677 0,022586 0,083892 0,150979 (,05198E 12.659 3,390073
TOTAL DESPESAS 0,10866 0,184889 0,347674 0,409874 0,100418 0,166243 (219627 199.319 0,59824 1,817262
Lucro operacional 0,087437 0,050872 -0159084 0,083370 0,390331 0,221222 ( 112358 165.081 -0,785851
Resultado n&o operacional -0,00817¢ -0,013098 -0,03591z -0,011124 -0,00568C -0,011400 -0,014232 -11.604 2,023242
Lucro antes do imposto de renda 10.486
e da contribuicéo social 0,07925¢ 0,037774 0,00000C 0,000000 0,00000C 0,000000 0,01950% 153.477 -1,745055
Imposto de renda e contribuicdo social ~ 0,012391 -0,007220 0,073377 -0,008496 -0,09077¢ -0,062057 .0 013797 .32.171 0,287382
Lucro liquido antes da participacéo
de minoritarios 0,09164¢ 0,030554 -0,12161¢ 0,063750 0,29387€ 0,147766 0,08432¢ 121.306 -2,038271
Participag&o de minoritarios -0,00007¢ 0,000454 -0,000411 -0,000067 -0,000027 -0,000022 _p 000024 27 -10,985031
Lucro liquido do exercicio 0,09157€ 0,031008 -0,12203C 0,063682 0,29384S 0,147744
consolidado 0,08430% 121.279 -1,976446
Efeito liquido de lucros ndo realizados
(realizados) com controladas -0,064727 -0,004509 -0,006044 0,024725 -0,001131 -0,007812 -0,00991€ -4.355 -9,084696
Lucro liquido do exercicio da 0,02684¢ 0,026499 -0,128074 0,088408 0,292718 0,139932
controladora 0,07438¢ 116.924 -4,358359

6.2.4.4 Determinacdo do lucro operacional liquido

NOPLAT

menos impostos ajustados —

Com base nos valores das demonstracdes financeiras histéricas (Balanco

Patrimonial e Demonstragdo de Resultados do Exercicio), tornou-se possivel

calcular o valor do NOPLAT-histérico (Lucro Operacional Liquido Menos Impostos

Ajustados - para o regime de caixa),

Pode-se verificar, no tabela abaixo, as contas envolvidas na determinacao

dos valores histéricos do NOPLAT da Aracruz Celulose S/A, bem como o céalculo de

suas médias e desvios-padrao.
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Tabela7- Noplat Aracruz Historico (valores em milhares R$)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
VENDAS LIQUIDAS 493.454 536.826 535.984 989.748 1.431.170 1.350.986
Custo das Mercadorias Vendidas -391.770 -400.659 -426.275 -462.379 -671.943 -798.745
Outras Despesas e Receitas
Operacionais 56.345 106.785 202.254 438.231 155.355 236.941
LUCRO OPERACIONAL ANTES DE
JUROS E IMPOSTOS (EBIT) 45339 29.382 -92.545 89.138 603.872 315.300
Impostos s/Lucro Operacional Antes
de Juros e Impostos 16.775 10.871 - 32.981 223.433 116.661
Aumento na Conta de Impostos
Diferidos 0 -30.959 912  29.952 -28.186 -9.384
LUCRO OPERACIONAL LIiQUIDO
MENOS IMPOSTOS AJUSTADOS -
NOPLAT - 28.564 49.470 -91.633  26.205 408.625 208.023

RESUMO ESTATISTICO DO NOPLAT ARACRUZ HISTORICO

Média

Erro padrdo

Mediana

Desvio padréo
Variancia da amostra
Curtose

Assimetria

Intervalo

Minimo

Maximo

Soma

Contagem

Nivel de confianga (95,0%)

120.137,99
86.490,79
49.469,66

193.399,28

37.403.280.146,27
0,13086
0,80693

500.258,36

-91.633,00

408.625,36

600.689,96

5,00

240.137,42

6.2.4.5

Demonstrativo de célculo do capital investido

Quadro semelhante foi estruturado para determinacdo do montante de fundos

para o investidor, determinantes do conceito de capital investido da Aracruz Celulose

S/A.
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Tabela 8- Capital Investido Aracruz Histérico (valores em milhares R$)
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ativo Circulante Operacional 1.058.885 230.566 1.241.269 1.203.610 1.157.918 1.469.156
( - ) Disponivel 9.983 11.897 46.607 37.561 34.619 18.252
( -) Aplicagdes Financeiras 781.320 19.068 136.932 521.662 10.578 42.094
(-) Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 841.534 335.338  631.656 940.906
Caixa Operacional 10.371 11.551 11.635 21.384 30.942 28.505
Total Ativo Circulante Operacional 277.953  211.152 227.831 330.433  512.007 496.409
Passivo Circulante ndo-oneroso 36.607 31.112 30.550 100.941 160.405 249.325
Adiantamento de Controladas 0 0 0 0 0 0
Contribuigao Social 9.469 2.864 0 11.100 22.984 68.562
Dividendos 27.138 28.248 30.550 89.841 137.421 180.763
CAPITAL DE GIRO LIQUIDO 241346 180.040 197.281 229.492 351.602 247.084
Ativo Imobilizado Liquido 2.644.472 2.720.011 2.594.907 2.370.567 2.594.880 3.375.287
Investimentos 277 366 366 366 13.031 15.031
Imobilizado 2.591.727 2.644.052 2.531.728 2.319.013 2.477.552 3.259.347
Diferido 52.468 75.593 62.813 51.188  104.297  100.909
(- ) Outros Ativos Operacionais 116.848 1.025.115 331.239 352.694 184.313 293.399
Titulos e Valores Mobiliarios 0 779.402 0 0 0 0
Adiantamento a Fornecedores 0 21.846 21.567 21.792 24.140 35.656
Créditos Tributarios 86.845 178.510 273.717 293.008 120.358 221.320
Depositos Judiciais 30.003 45.357 35.955 37.893 39.815 36.423
Outros Passivos 0 10.047 7.695 7.611 11.957 15.784
CAPITAL OPERACIONAL INVESTIDO 2.768.970 1.884.983 2.468.644 2.254.976 2.774.126 3.344.756
Excesso de Caixa 780.932 19.414 1.013.438 873.177 645.911 972.747
Disponiv el 9.983 11.897 46.607 37.561 34.619 18.252
Aplicacdes Financeiras 781.320 19.068 136.932 521.662 10.578 42.094
Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 841.534 335.338  631.656 940.906
( - ) Caixa Operacional 10.371 11.551 11.635 21.384 30.942 28.505
TOTAL DE FUNDOS DO INVESTIDOR 3.549.902 1.904.397 3.482.082 3.128.153 3.420.037 4.317.503
CALCULO DO FLUXO DE CAIXA 932.548 -804.092 -170.758 182.388 788.803
Variagdo do Capital de Giro 0 -61.305 17.240 32.211 122110 -104.517
Variagao de Investimentos em Imobilizado 0 75.539 -125.104 -224.340 224.313  780.407
Variagdo Liquida de Outros Ativos e Passivos
Operacionais 0 918.314  -696.228 21.371 -164.035 112.913

6.2.4.6 Calculo da taxa de retorno sobre o capital investido

A partir da determinacdo dos valores do NOPLAT e do valor do capital

investido, tornou-se possivel determinar a taxa de retorno sobre o capital investido

(ROIC), um dos principais value drivers empresariais e condicionante na

determinacado do valor empresarial que é representado pela seguinte equacao:
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NOPLAT
Capital Investido

ROIC (FCF)=

Na tabela abaixo verifica-se a evolugdo histérica dessa taxa na empresa

Aracruz Celulose S/A.

Tabela9- Value Drivers Historico (valores em milhares R$)

DADOS 1996 1997 1998 1999 2000 2001

NOPLAT (Lucro Operacional Liquido Menos

Impostos Ajustados) 28.564 49.470 -91.633 26.205 408.625 208.023

Capital Investido - 2.768.970 1.884.983 2.468.644 2.254.976 2.774.126

Investimento Liquido 2.644.472 2.720.011 2.594.907 2.370.567 2.594.88C 3.375.287
Permanente — variacéo - 75.539 -125.104  -224.340 224.313 780.407

WACC (Custo Médio Ponderado do Capital) 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,120C 0,1200
indice de Investimento Liquido (%) 9.258,18  5.498,34 -2.831,84  9.046,26 635,02 1.622,55

Taxa de Crescimento (g) 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09

VALUE DRIVER

RETORNO SOBRE O CAPITAL INVESTIDO - ROIC - 0,017866 -0,048612 0,010615 0,181211 0,074987

6.2.5 Progndstico de uma Situacao Futura para a Aracruz Celulose S/A

Ao se analisar o comportamento histérico da empresa criaram-se condicdes
para o0 estabelecimento de um prognostico do comportamento futuro dessas
mesmas variaveis e pecas contabeis, pois como define Copeland (2000), € de uma
nocéao solida do desempenho da empresa em um periodo passado que se oferecem
as condi¢cdes essenciais para o estabelecimento de projecdes criteriosas sobre o seu
desempenho futuro.

Assim, cumprida a primeira etapa de analise dos valores historicos, pode-se,
agora, buscar estabelecer uma relacdo entre esse “passado”, com as expectativas
mercadoldgicas, de crescimento e de desempenho futuros. Como de alguma forma
esse desempenho futuro ter4 que, incondicionalmente, ser estimado, melhor em
termos qualitativos sera sua estimativa se a andalise dos desempenhos passados
estiver consistente. Assim, o elemento decisivo nas proje¢des é o desenvolvimento

de um ponto de vista sobre o desempenho da empresa em torno da
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representatividade das contas em termos histéricos, muito embora em cenarios
incertos, o proprio prognostico do desempenho dos indicadores macroecondémicos
como um todo seja tarefa ndo muito facil, em razdo de a globalizacdo dos mercados
interferir, de forma mais efetiva, sobre as variaveis exégenas aos modelos, tornando
as economias desses paises muito mais sensiveis as mudancas econdmicas
internacionais.

Neste trabalho, em razdo da utilizacdo de um periodo longo de analise
histérica, que superam em muito os trés anos sugeridos pela bibliografia consultada,
conseguiu-se estabelecer indicadores histéricos que harmonizaram e reduziram,
também, oscilagBes ciclicas normais as empresas e aos mercados, oportunizando,
assim, o estabelecimento de metas de desempenho das contas com base nos
valores retrospectivos historicos de desempenho. Tal procedimento buscou manter
uma posicdo bastante conservadora quanto as possibilidades de crescimento e
ampliacdo de mercado da empresa analisada. Estudos demonstram, todavia, que os
indices de projecdo dos valores ndo sdo as variaveis que mais interferem no célculo
do valor de uma empresa. As que de forma mais efetiva interferem estéo
relacionadas as taxas utilizadas para desconto, uma vez que apresentam alto valor
de correlacdo. Em sua tese, Galli (1998) apresenta, na ordem as taxas com maiores
indices de correlacao sobre o valor da empresa:

- custo médio ponderado do capital (WACC);
- retorno sobre o capital investido; e
- ataxa de crescimento.

Como foi dito anteriormente, ndo existe uma metodologia Unica para a
realizacdo de tais projecfes. A utilizada por este estudo, contudo, € uma das mais
propicias em razao das caracteristicas académica e experimental, que 0 mesmo
possui. Outras metodologias, talvez em alguns tdpicos aparentemente mais
refinadas, caberiam melhor em casos efetivos de elaboracdo de trabalhos in
company, cujas informagdes estratégicas encontram-se disponiveis para consulta.

Torna-se necessario, no entanto, conhecer um pouco sobre a estrutura da

empresa, principalmente no que se refere ao seu endividamento e gest&o de risco.
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6.25.1 Estrutura de endividamento da Aracruz Celulose S/A

O conhecimento da estrutura de endividamento serve para subsidiar a
estimativa do custo médio ponderado do capital (WACC). Assim, destaca-se a
estrutura de financiamentos e captacdoes da Aracruz Celulose S/A, para que se
tenha uma melhor percep¢do dos montantes, prazos e juros relacionados a essas
operacoes.

No més de janeiro de 1994, a Aracruz Celulose S/A lancou, no mercado
internacional, US$ 120 milhdes em Euronotes, sem garantias, com juros de 10,375%
a.a. (dez virgula trezentos e setenta e cinco milésimos por cento ao ano) com
vencimento do principal estabelecido para o ano de 2002.

Por sua vez, a empresa Aracruz Trading S/A efetuou colocacdes privadas no
mercado internacional, de certificados lastreados em créditos vinculados a um
Programa de Securitizacdo de Recebiveis de Exportacdo, garantidos pela Aracruz
Celulose S/A, durante o ano de 1995, no valor total de US$ 200 milhdes. No més de
agosto de 1995, a Aracruz Trading S/A utilizou recursos oriundos desse programa
para adquirir integralmente US$ 150 milhdes, em titulos, sem garantia, com juros de
9% a.a. e vencimento em agosto de 2003, emitidos por sua controladora, Aracruz
Celulose S/A, que foram eliminados nas demonstracfes financeiras consolidadas.
Em 31 de dezembro de 2001 o saldo remanescente dessa operagdo era de US$ 13
milhGes e US$ 200 mil (em 2000 eram-US$ 35,5 milhdes), com remuneragéo fixa de
7,98% a.a. (sete virgula noventa e oito centésimos por cento ao ano) com prazo de
vencimento da ultima parcela estabelecido para o més de junho de 2002.

Em 31 de dezembro de 2001, a Aracruz Celulose S/A, (empresa controladora)
mantinha empréstimos no montante global de R$ 620.033,00 (em 2000 eram -
R$ 209.304,00), substancialmente contratados junto a seu acionista Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), nas modalidades Financiamento
a Empresas-Finem e Infra Estrutura Social-IES, sujeitos a juros variando entre
7,80% a.a. (sete virgula oitenta centésimos por cento ao ano) e 11,65% a.a. (onze
virgula sessenta e cinco centésimos por cento ao ano), a serem amortizados no
periodo compreendido entre os anos de 2002 a 20009.

Outra operacédo realizada pela empresa foi contratada entre os meses de

fevereiro a junho de 2001, na qual obteve com bancos, financiamentos via pré-
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pagamento de exportacdo, no montante de US$ 180 milhdes, com juros variando
entre 3,5213% (trés virgula cinco mil duzentos e treze décimos de milésimos por
cento ao ano) e 6,71% a.a. (seis virgula setenta e um centésimos por cento ao ano),
a serem amortizados entre maio de 2003 e abril de 2004.

No més de junho de 2001, a Aracruz Celulose S/A obteve a aprovacdo de um
financiamento do BNDES no montante total de R$ 676.300,00, na modalidade
Financiamento a Empresas (FINEM), a serem amortizados no periodo de 2003 a
2009, dos quais aproximadamente R$ 417.800,00 ja foram liberados, estando
sujeitos a juros que variam de 7,80% a.a. (sete virgula oitenta centésimos por cento
ao ano) e 11,65% a.a. (onze virgula sessenta e cinco centésimos por cento ao ano).
Adicionalmente, a Aracruz Trading S/A, obteve um financiamento de longo prazo,
garantido por exportagbes futuras da Aracruz Celulose S/A, no montante de
US$ 100 milhdes, com taxas de juros anuais de 3,50% (trés virgula cinquenta
centésimos por cento ao ano) e vencimento previsto para 0s meses de maio e junho
de 2004.

Outra informacdo que deve ser considerada para a projecdo € que 0S
financiamentos provenientes do BNDES estdo garantidos por hipoteca, em varios
graus, da sua unidade industrial, das suas terras e florestas e da alienacgéo fiduciaria
de méquinas e equipamentos financiados.

Em tesouraria, a Aracruz Celulose S/A, possui 180 debéntures com valor
unitario, em 31 de dezembro de 2001, de R$ 1.655,08 (um mil seiscentos e
cinglienta e cinco reais com quarenta e trés centavos (em 2000 estavam cotados a
R$1.525,43), emitidas em 1982 e 1990 e recompradas durante o ano de 1992.

Resumidamente, a estrutura de empréstimos e financiamentos da empresa
com 0s montantes, taxas de juros, modalidades de financiamento, bem como as

previsdes de vencimento podem ser verificados na tabela abaixo.
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Taxa anual de

Controladora®™

Consolidado®*

juros (%) 2001 | 2000 2001] 2000
Moeda nacional
Empréstimos atualizados com base na TJLP 7,8a1l 436.759 208.541 508.211 266.291
Empréstimos atualizados com base em "cesta 11,35 a 11,65 112.631 763 118.750 9.470
de moedas"
Moeda estrangeira (dolares norte-americanos)
Empréstimos vinculados com operacdo de 7,98 30.679 79.649
securitizacdo de recebiveis de exportacéo
Euronotes / Eurobonds 9e 10,375 650.902 548.515 290.485 244.791
Adiantamentos contrato de cambio/ Pré- 2,4a6,71 536.840 243.251 536.840 243.251
pagamento
Adiantamentos de cambiais entregues (ACESs) 3,32a5,8 174.976 68.613
Outros empréstimos / financiamentos 2,19a 7,08 158.252 188.323 448.108 226.012
1.895.384 1.189.393 2.108.049 1.138.077
Parcela vencivel a curto prazo (incluindo juros a -558.200 -404.393 -770.450 -532.298
pagar)
Parcela vencivel a longo prazo 1.337.184 785.000 1.337.599 605.779
2002 353.903 397.446
2003 739.210 380.539 420.822 112.736
2004 260.714 30.325 515.148 51.868
2005 80.379 9.360 96.605 17.466
2006 a 2009 256.881 10.873 305.024 26.263
1.337.184 785.000 1.337.599 605.779

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes Financeiras da empresa Aracruz Celulose S/A, no site

www.aracruz.com.br

6.2.5.2 O gerenciamento de risco

Outra questéo importante para a seguranca das projecoes futuras diz respeito

a politica de gerenciamento, monitoramento de risco adotada pelas empresas.

Nesse contexto, a empresa Aracruz Celulose S/A, conforme dados publicados nos

relatérios da administragcdo possui um plano constante de avaliagdo dos riscos

estratégicos, operacionais e financeiros buscando adotar medidas preventivas que

minimizem riscos, buscando obter uma relacdo positiva da equacgédo relacéo

custo/beneficio.

riscos estratéqgicos:

A Aracruz Celulose S/A participa de uma industria, cujo acelerado processo

de globalizacdo e consolidacdo estd redesenhando seu futuro. Esse cenario

2
% Controladora: empresa Aracruz Celulose S/A.

% consolidado: todas as empresas do grupo.
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apresenta tanto novos riscos quanto novas oportunidades para o futuro da empresa.
No campo das tecnologias florestais e industriais verifica-se que essas estao
evoluindo rapidamente, forcando a empresa a manter sempre atenta a potenciais
alteracdes nos padrdes tecnolégicos que venha a se refletir na perda de
competitividade da empresa. Nessa linha mantém uma preocupac¢ao constante com
a performance dos resultados futuros e tém dado crescente atencdo as questdes e
as avaliacbes de riscos estratégicos. A empresa possui um método formal de
planejamento estratégico, envolvendo a participacdo da direcdo e dos principais
gerentes. Todas as decisdes nesse ambito, ou que envolvam grandes investimentos
sdo encaminhadas para aprovacdo do Conselho apds discussdes e analises nesse
forum.

O Conselho de Administracdo mantéem um Comité Estratégico, que se reune
periodicamente com a administracdo da empresa e promove, a0 menos uma vez ao
ano, uma reuniao focada nesses assuntos.

riscos operacionais:

A empresa analisada também monitora constantemente o0s riscos
operacionais que possam ter impacto sobre o valor e a integridade de seu patriménio
ou sobre os resultados de suas atividades operacionais. A partir dessa avaliacao, a
empresa toma diversas medidas para minimizar 0s riscos, entre as quais: a) 0
estabelecimento e a implementacdo de mudancas nos processos; b) investimento
em equipamentos e constru¢cdes que minimizem riscos; c) treinamento e reforco a
conscientizacdo do pessoal operacional e de apoio; d) e contratacdo de seguros
contra diversos tipos de risco, incluindo protecéo contra lucros cessantes. Em termos
estatisticos, o prémio total dos seguros pagos pela Aracruz Celulose S/A em 2001
correspondeu a, aproximadamente, um délar por tonelada produzida o que perfaz
um montante de, aproximadamente US$ 1,3 milhdes, conforme informacao

divulgada no site da companhia.

riscos financeiros:

Na questéo dos riscos financeiros verifica-se que a empresa tem por politica a
constante minimizacado dos efeitos desses riscos através da avaliacdo das questdes

macroecondémicas e suas implicacbes no desempenho financeiro da empresa.



118

Também monitora atentamente o0s riscos relacionados a crédito, flutuacdes
cambiais, taxas de juros e variagcdes no preco da celulose. Verifica-se que, em
algumas oportunidades, recorre a instrumentos de hedge financeiro para
implementar sua estratégia de gerenciamento de riscos, diminuindo a exposicao da
empresa as flutuagdes cambiais. Feitas essas consideracdes sobre a estrutura de
planejamento da empresa, cabe-nos iniciar a descricdo dos procedimentos e
critérios adotados para a utilizacdo dos valores historicos, para a elaboracdo dos
guadros de projecédo para: o Balanco Patrimonial, as Demonstracdo de Resultados
de Exercicio, o calculo do NOPLAT, o calculo do capital investido e de value drivers

por um periodo explicito futuro projetado de dez anos.

6.2.5.3 Projecao do balanco patrimonial

Para a elaboracédo do Balanco Patrimonial projetado, com vistas a se evitarem
distorcdes naturais em um processo dessa grandeza, foram empregados o0s
seguintes critérios com base nos dados constantes em Balancos Patrimoniais
historicos tanto expressos em reais como em indices:

- a projecao das contas componentes do Ativo Circulante e do Passivo
Participagdo de Minoritarias foi realizada pelo sistema de metas de
representatividade média das contas com base nos ultimos seis balancos
publicados, descontando-se o valor do IGP-M (FGV) acumulado e apurado no
periodo. Tal critério foi adotado em funcdo das caracteristicas das subcontas
contempladas na projecéo e nas informacdes obtidas em aos relatérios emitidos pela
empresa Aracruz Celulose S/A ao mercado;

- as contas componentes do Ativo Permanente, Ativo Realizavel a Longo
Prazo, Passivo Circulante e Passivo Exigivel a Longo Prazo, foram também
elaboradas pelo sistema de metas de representatividade média das contas com
base nos ultimos seis balangcos publicados, sem, contudo, descontar-se o valor
referente ao IGP-M (FGV) apurado no periodo, pois procedendo-se de outra forma

seriam obtidos indices negativos que se tornariam incompativeis com as
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perspectivas de crescimento futuro projetada pela empresa?’, na qual a conta
empréstimos constitui-se na variavel mais representativa; e

- 0 Patrimbnio Liquido foi obtido por diferenca entre os valores ativos e
passivos calculados, como representado na equacgao abaixo.

Patriménio,,,, = Patriménio, + Lucro do Periodo

no zero

As subcontas internas, no entanto, foram calculadas com base nos valores
apurados nas Demonstracdes de Resultados do Exercicio projetadas periodo por
periodo. A conta Capital Social foi mantida inalterada, e os resultados superavitarios
e/ou deficitarios apurados foram ajustados nas respectivas contas de Reservas de
Lucros e/ou de Prejuizos Acumulados.

A tabela abaixo apresenta o Balango Patrimonial projetado da Aracruz
Celulose S/A, com os valores expressos em reais, no final de cada exercicio fiscal,

seguindo-se os critérios abordados acima.

?2 Estdio projetados novos investimentos que apenas na ampliacdo da capacidade de producdo em
700.000 toneladas de celulose em uma de suas linhas de producdo, repercutirdo na necessidade
emergente de implantacdo de 72.000 hectares de novas florestas plantadas apenas para suprir essa
nova linha de producéo, e para construcdo de um terminal portuario no municipio de Caravelas (BA)
representardo investimentos de US$ 845 milhdes de ddlares dos Estados Unidos da Ameérica,
conforme informacdo publicada nas Notas Explicativas da Administracdo as demonstracdes
financeiras, disponivel no site: www.aracruz.com.br.
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Tabela 11 - Balanco Aracruz Projetado (valores em milhares R$)
Ativo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 PERPETUIDADE
Circulante
Disponivel 18.252 50.138 59.652 70.972 84.440 100.463 119.528 142.210 169.196 201.303 239.503 284.952
Aplicagdes financeiras 42.094 408.463 485.974 578.195 687.915 818.456 973.769 1.158.554 1.378.405 1.639.976 1.951.183 2.321.446
Titulos e valores mobiliarios 940.906 624.170 742.614 883.535 1.051.198 1.250.676 1.488.009 1.770.379 2.106.331 2.506.036 2.981.590 3.547.386
Contas a receber - clientes 202.949 237.444 282.502 336.111 399.892 475.777 566.062 673.480 801.282 953.336 1.134.244 1.349.482
Estoques 129.672 245.241 291.779 347.148 413.024 491.400 584.650 695.595 827.594 984.641 1.171.490 1.393.795
Créditos tributarios 117.363 99.726 118.651 141.166 167.955 199.826 237.746 282.862 336.538 400.401 476.382 566.782
Adiantamentos a fornecedores 7.415 30.396 36.164 43.027 51.192 60.906 72.463 86.214 102.575 122.040 145.198 172.752
Demais contas a receber 5.460 21.802 25.939 30.862 36.718 43.686 51.976 61.839 73574 87.535 104.146 123.909
Outros 5.045 30.568 36.368 43.270 51.481 61.250 72.873 86.701 103.154 122.729 146.018 173.727
TOTAL ATIVO CIRCULANTE 1.469.156 1.747.948 2.079.644 2.474.285 2.943.813 3.502.441 4.167.075 4.957.833 5.898.648 7.017.995 8.349.754 9.934.230
Realizavel a Longo Prazo
Titulos e valores mobiliarios 0 32418 28.325 24.748 21.623 18.893 16.507 14.423 12.602 11.010 9.620 8.405
Adiantamentos a fornecedores 35.656 17.028 14.878 12.999 11.358 9.924 8.670 7.576 6.619 5.783 5.053 4.415
Empresas coligadas/controladas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos tributarios 221.320 167.105 146.004 127.568 111.459 97.385 85.088 74.344 64.956 56.754 49.588 43.326
Depésitos judiciais 36.423 35.769 31.252 27.306 23.858 20.845 18.213 15.913 13.904 12.148 10.614 9.274
Outros 1.846 5.644 4.932 4.309 3.765 3.289 2.874 2511 2.194 1.917 1.675 1.463
TOTAL REALIZAVEL LP 295.245 257.964 225.390 196.930 172.063 150.336 131.353 114.767 100.275 87.613 76.550 66.884
Permanente
Investimentos 15.031 5.959 6.307 6.674 7.063 7.475 7.911 8.372 8.860 9.377 9.924 10.502
Imobilizado 3.259.347 3.468.749 3.670.970 3.884.980 4.111.467 4.351.157 4.604.821 4.873.272 5.157.374 5.458.039 5.776.232 6.112.974
Diferido 100.909 97.351 103.027 109.033 115.389 122.116 129.235 136.770 144.743 153.181 162.111 171.562
TOTAL PERMANENTE 3.375.287 3.572.059 3.780.303 4.000.687 4.233.919 4.480.748 4.741.967 5.018.414 5.310.978 5.620.597 5.948.267 6.295.039
TOTAL ATIVO 5.139.688 5.577.971 6.085.338 6.671.901 7.349.795 8.133.525 9.040.395 10.091.014 11.309.901 12.726.205 14.374.570 16.296.153
Passivo
Circulante
Fornecedores 135.395 90.280 102.077 115.416 130.498 147.550 166.831 188.632 213.281 241.151 272.663 308.293
Empréstimos e financiamentos 735.196 1.028.188 1.162.545 1.314.459 1.486.224 1.680.435 1.900.024 2.148.307 2.429.034 2.746.445 3.105.334 3.511.120
Juros sobre empréstimos 35.254 45.806 51.792 58.560 66.212 74.865 84.647 95.709 108.215 122.356 138.345 156.423
Adiantamentos de controladas, inclusive juros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 180.763 115.387 130.465 147.513 166.789 188.584 213.227 241.090 272.595 308.216 348.491 394.030
Contribuig&o social 68.562 25.596 28.940 32.722 36.998 41.833 47.299 53.480 60.468 68.370 77.304 87.406
Outros 28.729 33.347 37.705 42.632 48.203 54.502 61.624 69.676 78.781 89.076 100.716 113.876
TOTAL PASSIVO CIRCULANTE 1.183.899 1.338.604 1.513.524 1.711.302 1.934.924 2.187.768 2473.652 2.796.894 3.162.374 3.575.614 4.042.853 4.571.148
Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e financiamentos 1.337.599 1.595.191 1.854.532 2.151.215 2.489.015 2.872.005 3.311.225 3.829.223 4.447.197 5.194.781 6.113.822 7.263.907
Juros sobre empréstimos 0 2.488 2.893 3.355 3.882 4.480 5.165 5.973 6.937 8.103 9.536 11.330
Adiantamentos de controladas, inclusive juros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proviséo para litigios e contingéncias 163.965 153.521 178.480 207.033 239.543 276.402 318.672 368.524 427.998 499.946 588.394 699.078
Outros 15.784 16.538 19.227 22.303 25.805 29.776 34.329 39.700 46.107 53.857 63.386 75.309
TOTAL EXIGIVEL A LP 1.517.348 1.767.739 2.055.132 2.383.906 2.758.245 3.182.662 3.669.391 4.243.420 4.928.239 5.756.686 6.775.138 8.049.624
Participacéo de Minoritarios 638 625 612 599 587 574 562 551 539 528 517 506




121

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 PERPETUIDADE

Patrimdnio Liguido

Capital social 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507
Reserva de capital 0 106 107 109 110 111 113 114 116 117 119 120
Reserva de lucros 684.764 718.483 763.536 823.545 903.477 1.009.944 1.144.200 1.297.547 1.466.133 1.640.749 1.803.421 1.922.222
Prejuizos acumulados -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327 -17.327
Acdes em tesouraria -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141 -84.141
TOTAL PL 2.437.803 2.471.628 2.516.682 2.576.693 2.656.626 2.763.095 2.897.352 3.050.700 3.219.288 3.393.905 3.556.579 3.675.381
TOTAL PASSIVO 5.139.688 5.577.971 6.085.338 6.671.901 7.349.796 8.133.525 9.040.395 10.091.014 11.309.901 12.726.205 14.374.569 16.296.153
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6.2.5.4  Projecdo das demonstrac6es do resultado do exercicio

As Demonstraces de Resultados do Exercicio também foram realizadas por
metas de representatividade média das contas, com base nas Uultimas seis
Demonstragdes de Resultados do Exercicio, descontando-se os efeitos da inflacao
do periodo calculados pelo IGP-M (FGV) acumulado no periodo, acrescidos dos
seguintes ajustes:

a conta Receita Total levou em consideracdo uma expectativa
conservadora de crescimento nos volumes de produgao de celulose em
funcdo dos investimentos realizados, vis a vis a tendéncia de
comportamento dos precos da tonelada de celulose no mercado
internacional;

as despesas projetadas respeitaram a tendéncia de aumento de
representatividade da conta em relacdo ao total da receita, com limite
estabelecido em 30%. Tal tendéncia de aumento de representatividade
pode ser explicada pelo aumento nos custos de manuten¢cdo, aumento
no consumo de produtos quimicos, do maior nimero de paradas gerais
da fabrica para instalacdo dos equipamentos do Plano de Modernizacéo
e da reducdo do preco da tonelada de celulose no mercado
internacional;

as demais contas do demonstrativo, que por suas caracteristicas e sobre
as quais tornouse inviavel a projecdo, foram obtidas com base na
apuracao de resultados.

A tabela abaixo apresenta os dados projetados das Demonstracbes de
Resultados do Exercicio da Aracruz Celulose S/A expressas em reais, seguindo-se

0s critérios abordados nas alineas acima.
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Tabela 12 - DRE Aracruz Projetado (valores em milhares R$)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Receita bruta de vendas
Mercado externo 1.370.92¢ 1.771.634 2.359.770 3.143.154 4.186.600 5.576.444 7.427.681 9.893.481 13.177.863 17.552.575 23.379.580
Mercado interno 54.33€ 126.783 168.872 224.933 299.605 399.066 531.545 708.005 943.044 1.256.110 1.673.107
TOTAL RECEITA 1.425.265 1.898.416 2.528.642 3.368.086 4.486.205 5.975.510 7.959.226 10.601.485 14.120.906 18.808.685 25.052.687
Impostos e outras dedugdes de -74.279 -126.205 -168.102 -223.907 -298.238 -397.246 -529.121 -704.776 -938.744 -1.250.383 -1.665.478
vendas
Receita Liquida de vendas 1.350.98€ 1.772.212 2.360.540 3.144.179 4.187.966 5.578.264 7.430.105 9.896.709 13.182.163 17.558.303 23.387.210
Custos dos produtos vendidos -798.74% -1.141.966 -1.521.070 -2.026.026 -2.698.614 -3.594.485 -4.787.762 -6.377.176 -8.494.235 -11.314.104 -15.070.096
Lucro bruto 552.241 630.246 839.471 1.118.154 1.489.352 1.983.779 2.642.343 3.519.533 4.687.927 6.244.199 8.317.113
Despesas (receitas) operacionais
Comerciais 54.058 129.309 172.236 229.414 305.573 407.016 553.298 774.617 1.084.464 1.518.249 2.125.549
Administrativas 41.54€ 146.939 195.719 260.693 347.236 462.509 628.736 880.230 1.232.323 1.725.252 2.415.352
Honorérios dos administradores 9.193 12.892 17.172 22.873 30.466 40.580 55.164 77.229 108.121 151.370 211.918
Financeiras C 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0

Despesas 409.934 913.269 1.216.450 1.620.281 2.158.172 2.874.630 3.907.779 5.470.890 7.659.247 10.722.945 15.012.123

Receitas -313.564 -807.140 -1.075.089 -1.431.991 -1.907.376 -2.540.576 -3.453.664 -4.835.130 -6.769.182 -9.476.855 -13.267.596
Resultado de equivaléncia C 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0
patrimonial
Outras, liquidas 35.773 21.675 28.870 38.454 51.220 68.224 92.743 129.841 181.777 254.488 356.283
TOTAL DESPESAS 236.941 416.943 555.358 739.722 985.291 1.312.382 1.784.056 2.497.678 3.496.749 4.895.449 6.853.629
Lucro operacional 315.30C 213.302 284.113 378.431 504.061 671.396 858.287 1.021.855 1.191.178 1.348.750 1.463.484
Resultado néo operacional -16.248 -27.018 -35.988 -47.935 -63.848 -85.044 -113.277 -150.881 -200.970 -267.687 -356.552
Lucro antes do imposto de renda
e da contribuigdo social 299.052 186.284 248.125 330.497 440.213 586.352 745.010 870.973 990.208 1.081.063 1.106.932
Imposto de renda e contribuicéo -88.447 -46.571 -62.031 -82.624 -110.053 -146.588 -186.253 -217.743 -247.552 -270.266 -276.733
social
Lucro liquido antes da 210.605 139.713 186.094 247.872 330.160 439.764 558.758 653.230 742.656 810.797 830.199
participacdo de minoritarios
Participagédo de minoritarios -31 -46 -62 -82 -109 -145 -194 -258 -344 -458 -610
Lucro liquido do exercicio 210.574 139.667 186.032 247.790 330.050 439.619 558.564 652.972 742.312 810.339 829.589
consolidado
Efeito liquido de lucros nédo -11.134 -18.825 -25.075 -33.399 -44.486 -59.254 -78.925 -105.127 -140.026 -186.511 -248.428
realizados (realizados) com
controladas
Lucro liquido do exercicio da 199.44C 120.842 160.958 214.392 285.564 380.364 479.638 547.845 602.286 623.828 581.161

controladora
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6.2.5.5 Determinacdo do lucro operacional liquido menos impostos ajustados —
NOPLAT

Com base nos valores das demonstracdes financeiras projetadas (Balancos
Patrimonias projetados e Demonstracfes de Resultados do Exercicio projetadas),
tornou-se possivel calcular o valor do NOPLAT-projetado (Lucro Operacional Liquido
Menos Impostos Ajustados - para o regime de caixa).

As contas que serviram para calcular o NOPLAT foram obtidas nas
demonstracdes financeiras projetadas na empresa Aracruz Celulose S/A.

Pode-se verificar na tabela abaixo, as contas envolvidas na determinacao dos
valores historicos do NOPLAT da Aracruz Celulose S/A, bem como o célculo de sua

média e desvio-padrao.
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Tabela 13- NOPLAT Aracruz Projetado (valores em milhares R$)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 PERPETUIDADE
VENDAS LIQUIDAS 1.772.212 2.360.540 3.144.179 4.187.966 5.578.264 7.430.105 9.896.709 13.182.163 17.558.303 23.387.210 31.151.164
Custo das Mercadorias Vendidas -1.141.966 -1.521.070 -2.026.026 -2.698.614 -3.594.485 -4.787.762 -6.377.176 -8.494.235 -11.314.104 -15.070.096 -20.072.982
Outras Despesas e Receitas Operacionais 416.943 555.358  739.722 985.291 1.312.382 1.784.056 2.497.678 3.496.749 4.895.449 6.853.629 9.595.080
LUCRO OPERACIONAL ANTES DE JUROS E
IMPOSTOS (EBIT) 213.302 284.113 378.431 504.061 671.396 858.287 1.021.855 1.191.178 1.348.750 1.463.484 1.483.101
Impostos s/Lucro Operacional Antes de Juros e
Impostos 78.922 105.122  140.020 186.503 248.417 317.566 378.086 440.736 499.037 541.489 548.747
Aumento na Conta de Impostos Diferidos -7.691 -6.249 -8.324 -11.088 -14.768 -19.671 -26.201 -34.899 -46.485 -61.917 -82.472
LUCRO OPERACIONAL LIQUIDO MENOS
IMPOSTOS AJUSTADOS - NOPLAT - 142.072 185.241 246.736 328.646 437.748 560.392  669.970 785.341 896.197 983.912 1.016.825

RESUMO ESTATISTICO DO NOPLAT PROJETADO

Média

Erro padrao
Mediana
Desvio padréo
Curtose
Assimetria
Intervalo
Minimo
Méximo
Soma
Contagem
Nivel de confianga (95,0%)

1.668.791,16
363.831,87
1.392.536,04
1.150.537,39
-0,48

0,76
3.414.927,24
397.048,77
3.811.976,01
16.687.911,65
10,00
823.045,49




126

6.2.5.6 Demonstrativo de calculo do capital investido

Quadro semelhante foi estruturado para determinacdo do montante do céalculo
do capital investido projetado da Aracruz Celulose S/A. Da mesma forma que para
determinagcdo do NOPLAT, a base dos valores utilizados foram obtidos nas
demonstracdes contabeis projetadas. Na tabela abaixo verifica-se a estrutura

utilizada para célculo do capital investido.



Tabela 14 - Capital Investido Projetado (valores em milhares R$)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 PERPETUIDADE

Ativo Circulante Operacional 1.747.948 2.079.644 2.474.285 2.943.813 3.502.441 4.167.075 4.957.833 5.898.648 7.017.995 8.349.754 9.934.230
(-) Disponivel 50.138 59.652 70.972 84.440 100.463 119.528 142.210 169.196 201.303 239.503 284.952
(-) Aplicagdes Financeiras 408.463 485.974 578.195 687.915 818.456 973.769 1.158.554 1.378.405 1.639.976 1.951.183 2.321.446
(-) Titulos e Valores Mobiliarios 624.170 742.614 883.535 1.051.198 1.250.676 1.488.009 1.770.379 2.106.331 2.506.036 2.981.590 3.547.386
Caixa Operacional 37.968 50.573 67.362 89.724 119.510 159.185 212.030 282.418 376.174 501.054 667.391

Total Ativo Circulante Operacional 703.146 841.976 1.008.945 1.209.985 1.452.355 1.744.955 2.098.721 2.527.134 3.046.855 3.678.532 4.447.838
Passivo Circulante ndo-oneroso 140.982 159.405 180.235 203.787 230.417 260.526 294.570 333.063 376.585 425.795 481.436
Adiantamento de Controladas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contribuicédo Social 25.596 28.940 32.722 36.998 41.833 47.299 53.480 60.468 68.370 77.304 87.406
Dividendos 115.387 130.465 147.513 166.789 188.584 213.227 241.090 272.595 308.216 348.491 394.030
CAPITAL DE GIRO LIQUIDO 562.163 682.571 828.709 1.006.198 1.221.939 1.484.429 1.804.151 2.194.071 2.670.269 3.252.737 3.966.402
Ativo Imobilizado Liquido 3.566.100 3.773.997 3.994.013 4.226.856 4.473.273 4.734.056 5.010.042 5.302.117 5.611.220 5.938.343 6.284.537
Investimentos 5.959 6.307 6.674 7.063 7.475 7.911 8.372 8.860 9.377 9.924 10.502
Imobilizado 3.468.749 3.670.970 3.884.980 4.111.467 4.351.157 4.604.821 4.873.272 5.157.374 5.458.039 5.776.232 6.112.974
Diferido 97.351 103.027 109.033 115.389 122.116 129.235 136.770 144.743 153.181 162.111 171.562

(- ) Outros Ativos Operacionais 252.320 220.459 192.621 168.298 147.047 128.479 112.255 98.081 85.696 74.875 65.420
Titulos e Valores Mobiliarios 32.418 28.325 24.748 21.623 18.893 16.507 14.423 12.602 11.010 9.620 8.405
Adiantamento a Fornecedores 17.028 14.878 12.999 11.358 9.924 8.670 7.576 6.619 5.783 5.053 4.415
Créditos Tributarios 167.105 146.004 127.568 111.459 97.385 85.088 74.344 64.956 56.754 49.588 43.326
Depdsitos Judiciais 35.769 31.252 27.306 23.858 20.845 18.213 15.913 13.904 12.148 10.614 9.274
Outros Passivos 16.538 19.227 22.303 25.805 29.776 34.329 39.700 46.107 53.857 63.386 75.309
CAPITAL OPERACIONAL INVESTIDO 3.892.482 4.255.336  4.652.405 5.090.561 5.577.941 6.124.335 6.741.637 7.444.215 8.249.651 9.179.590 10.260.828
Excesso de Caixa 1.044.802 1.237.668 1.465.340 1.733.828 2.050.085 2.422.121 2.859.112 3.371.514 3.971.141 4.671.222 5.486.393
Disponivel 50.138 59.652 70.972 84.440 100.463 119.528 142.210 169.196 201.303 239.503 284.952
Aplicagdes Financeiras 408.463 485.974 578.195 687.915 818.456 973.769 1.158.554 1.378.405 1.639.976 1.951.183 2.321.446
Titulos e Valores Mobiliarios 624.170 742.614 883.535 1.051.198 1.250.676 1.488.009 1.770.379 2.106.331 2.506.036 2.981.590 3.547.386

( - ) Caixa Operacional 37.968 50.573 67.362 89.724 119.510 159.185 212.030 282.418 376.174 501.054 667.391
TOTAL DE FUNDOS DO INVESTIDOR 4.937.284 5.493.004 6.117.745 6.824.389 7.628.026 8.546.456 9.600.750 10.815.729 12.220.792  13.850.812 15.747.220
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6.2.5.7 Calculo da taxa de retorno sobre o capital investido projetado

A partir da determinacdo dos valores do NOPLAT projetado e do valor do
capital investido projetado, aplicou-se novamente a formula para determinar a taxa
de retorno sobre o capital investido (ROIC), obtendo-se os seguintes resultados:

Na tabela abaixo verifica-se a evolucdo histérica dessa taxa na empresa

Aracruz Celulose S/A.



Tabela 15- Value Drivers Projetado (valores em milhares R$)
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DADOS 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 PERPETUIDADE
NOPLAT 142.072 185.241 246.736 328.646 437.748 560.392 669.970 785.341 896.197 983.912 1.016.825
Capital Investido 3.344.756  3.892.482 4.255.336 4.652.405 5.090.561 5.577.941 6.124.335 6.741.637 7.444.215 8.249.651 9.179.590
Investimento Liquido 3.566.100 3.773.997 3.994.013 4.226.856 4.473.273 4.734.056 5.010.042 5.302.117 5.611.220 5.938.343 6.284.537
Permanente - variagdo 196.772 208.244 220.384 233.232 246.829 261.219 276.447 292.563 309.619 327.670 346.772
WACC (Custo Médio Ponderado do 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200
Capital)
indice de Investimento Liquido (%) 2.510,0733 2.037,3468 1.618,7399 1.286,1427 1.021,8832  844,7763  747,8014  675,1353  626,1143  603,5441 618,0546
VALUE DRIVERS
RETORNO SOBRE O  CAPITAL 0,042476  0,047589 0,057983  0,070640 0,085992  0,100466  0,109395 0,116491  0,120388  0,119267 0,110770

INVESTIDO - ROIC -




6.2.5.8 Projecéo dos fluxos de caixa
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Apo6s a sequiéncia de calculos efetuada, foram projetados os fluxos de caixa

futuros da empresa Aracruz Celulose S/A. Esses fluxos de caixa podem ser

verificados na tabela abaixo:

Tabela 16 - Fluxo de Caixa Projetado (valores em milhares R$)

2002 2003 2004 2005 2006
CALCULO DO FLUXO DE CAIXA 465.567 396.484 444.419 498.544 560.267
Variagao do Capital de Giro 315.079 120.408 146.138 177.488 215.741
Variagdo de Investimentos em Imobilizado 190.813 305.248 323.043 341.876 361.807
Variagdo Liquida de Outros Ativos e Passivos -40.325 -29.172 -24.762 -20.820 -17.281
Operacionais
2007 2008 2009 2010 2011 PERPETUIDADE
CALCULO DO FLUXO DE CAIXA 631.375 714.091 810.998 925.409 1.061.479 1.224.439
Variacdo do Capital de Giro 262.490 319.722 389.921 476.198 582.467 713.666
Variagdo de Investimentos em Imobilizado 382.899 405.221 428.845 453.846 480.304 508.305
Variagdo Liquida de Outros Ativos e Passivos -14.014 -10.853 -7.768 -4.634 -1.293 2.469

Operacionais

O valor da perpetuidade foi considerado como sendo o calculo seqtiencial do

periodo posterior ao ultimo periodo da projecéo explicita.

Na sequéncia da analise foram calculados os valores presentes dos fluxos de

caixa projetados (no periodo explicito de projecdo), as taxas do Custo Médio

Ponderado do Capital (WACC) e adicionado a esses valores o calculo da

perpetuidade descontada a mesma taxa para o presente, utilizando-se a seguinte

formula.
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Onde:
n = n° de periodos de projecdo explicita

NOPLAT++1 = NOPLAT no primeiro periodo apés o periodo de projecao explicita

WACC = Custo Médio Ponderado do Capital
g = taxa de crescimento
ROIC = Retorno Sobre o Capital Investido

Aplicando a férmula com os dados disponiveis, tem-se que o valor simulado
da Aracruz Celulose S/A é de aproximadamente R$ 5.375.000.000,00. Cabe sempre
ressaltar que o valor encontrado ndo é deterministico, caracteristica da propria
estrutura do modelo de calculo empregado, que permite um grau de flexibilidade
suficiente para que ocorra uma variabilidade na determinacéo das simulacdes dos
valores que irdo gerar os fluxos de caixa futuros da empresa.

A titulo comparativo, a estrutura acionaria da empresa Aracruz Celulose S/A,
em dezembro de 2001, com suas respectivas cotacbes médias pode ser verificada

na tabela abaixo:

Tabela 17 - Estrutura-acionaria da empresa Aracruz Celulose S/A em
Dezembro 2001

COTACAO MEDIA EM R$/ACAO EM

TIPO DE ACAO N° DE ACOES
Dez./2001
Ac0Oes Ordinarias 455.391 3,09
AcoOes Preferenciais Classe A 40.930 3,91

Acdes Preferenciais Classe B 581.599 4.20
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Com base nessas informacodes, o valor de mercado da empresa em funcéo
das cotacbes de sua estrutura acionaria, totaliza aproximadamente
R$ 4.010.000.000,00, que convertido pela média da cotagdo do ddlar comercial de
compra dos Estados Unidos da América, naquele més, equivalia a aproximadamente
US$ 1,740,000,000.00 a um délar médio comercial de venda cotado a 2,304, no més
de dezembro de 2001.



7 METODO APLICADO: O MODELO FLEXIVEL

7.1 INTRODUCAO

Neste capitulo, procurar-se-a aplicar 0s conceitos inerentes aos métodos
flexiveis desenvolvidos no Capitulo 5, fazendo, sempre que possivel, uma
comparacado com o modelo considerado tradicional dos fluxos de caixa descontados
ao valor presente desenvolvidos nos Capitulos 4 e 6. Ha que se salientar que esse
modelo precisa ser o ponto de partida para a andlise dos métodos flexiveis, porque
se precisa do valor presente, ainda sem a interferéncia da flexibilidade para que se
possa estabelecer, posteriormente, uma estrutura de comparacdo. Em um primeiro
momento se tratara de embasar os dados que, posteriormente, serdo utilizados
como fonte de célculo e de simulacdo dos valores da empresa escolhida; em um
segundo momento, se procurara apresentar a estrutura da arvore de deciséo.

Mais uma vez sera utilizado o caso da empresa Aracruz Celulose S/A, como
base para simulacao, fato que permitira perceber as diferencas existentes entre os
diferentes métodos de andlise de estabelecimento do valor. Finalizando este
capitulo, apresentar-se-a uma comparacao entre a metodologia DCF, de arvores de

decisdo e o método de valor de mercado.

7.1.1 Estudando as Perspectivas Futuras

Por atuar no mercado de papel e celulose, a empresa, objeto das simulagdes
de valor deste trabalho, forca a que se estude de forma mais detalhada a evolucéo
passada e perspectivas futuras dos precos de seu principal produto (celulose), uma
vez que é efetivamente l6gico afirmar que o seu desempenho futuro estara
diretamente correlacionado as cota¢cdes desse produto que possui caracteristicas de

commodity internacional.
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O jornal Gazeta Mercantil, em seu site, de Andlise Setorial, do setor do papel
e celulose, traz informacfes importantes sobre o desempenho desse setor, bem
como perspectivas futuras para seu crescimento.

Quintédo, (2002), discorre que a retomada do crescimento da economia norte-
americana em 2002, possibilitara o aumento das cotacdes do preco da celulose ja
partir do segundo semestre de 2002, revertendo a retragédo das atividades em cerca
de 2% (dois por cento) da demanda mundial deste setor durante o ano de 2001.

Deste fato, pode-se estabelecer dois cenarios. Um otimista, que considera a
tendéncia de reducdo nas taxas de juros e o crescimento da producédo industrial,
estimando que a cotacao da celulose produzida pelo Brasil, tenda a alcangar o valor
de US$ 550.00 a tonelada, segundo Jodo da Costa Marques (2002) apud,
Investnews.net. Este valor representa um acréscimo real de 19,56% em relacdo a
cotacdo do produto na América do Norte, de 27,91% sobre a cotacdo na Europa e
de 34,15% em relac&o aos valores cotados na Asia no final do ano de 2001.

A perspectiva é de que até o final do primeiro semestre de 2002, os contratos
futuros de celulose devam continuar operando em queda, decorréncia dos grandes
estoques mantidos pelos paises da América do Norte e Escandinavia. Estes
estoques estavam em um patamar de 1,6 milhdo de toneladas em dezembro de
2001, montante que representa quase uma vez e meia o total da capacidade anual
atual de producdo da empresa Aracruz Celulose S/A, empresa lider do setor em
termos mundiais e que destina aproximadamente 97% (noventa e sete por cento) de
sua producéo para o mercado externo.

Em termos de valores, se levarmos em consideragéo as cotacdes praticadas
atualmente pela empresa, que estdo no patamar de US$ 470.00 a tonelada,
verificaremos que esta cotacdo € cerca de 32% (trinta e dois por cento) inferior a
cotacdo de US$ 690.00 a tonelada, praticada no ano 2000, tornando-se portanto o
prognaostico do estabelecido no primeiro cenario, factivel.

Neste segmento de mercado o Brasil € o sétimo maior produtor de celulose,
com 7% da producdo mundial e possui uma importante vantagem competitiva em
relacdo aos seus concorrentes, o custo de producdo. Isto ocorre porque em sua
maioria a celulose brasileira € produzida com madeira de eucalipto, enquanto que
nos Estados Unidos e Europa esta producdo € baseada fundamentalmente na

madeira de pinus. Em razdo do desenvolvimento mais rapido das arvores brasileiras
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0 custo estimado de producgdo por tonelada no Brasil € de US$ 169.00, enquanto
gue na Finlandia é de US$ 260.00, em Portugal, US$ 282.00 e nos Estados Unidos
US$ 304.00.

Em razdo desse fato, tem-se verificado um significativo incremento nos
volumes de producédo de celulose no Brasil. Projetos de empresas como a da
Votorantin Celulose e Papel, da Ripasa e da propria Aracruz Celulose S/A, terdo
novas unidade de producéo entrando em funcionamento ja a partir de 2003. Apenas
0S novos projetos da Votorantin (550 mil toneladas) e da Aracruz (700 mil toneladas)
representardo uma nova quantidade ofertada que obrigard todas as empresas

brasileiras desse setor a ampliarem sua estrutura de distribuigdo no Exterior.

7.1.2 Estruturando a Arvore de Decisdes

O método da andlise por arvore de decisdo €, segundo Copeland e Antikarov
(2002), um método comprovado para se tentar captar o valor da flexibilidade. Assim,
procurar-se-a aplica-lo como tentativa de buscar estabelecer os fluxos de caixa que
representardo o maximo e o minimo valores simulados da empresa Aracruz Celulose
S/A.

Para tanto, serdo utilizados dois cenarios mercadologicamente possiveis: um
otimista que prevé um incremento de 17,02% no preco da celulose, decorrente
principalmente da retomada do crescimento da economia norte-americana a partir do
segundo semestre de 2002. Esse fato repercutiria de forma positiva nas cotacdes da
celulose em termos mundiais, forcando os mercados a operar com cotacdes médias
de US$ 550.00 por tonelada, e um pessimista que prevé uma reducao nas cotacdes
atuais, na ordem de 12,76%, a partir de 2003, decorréncia direta do significativo
aumento na capacidade de producao das plantas industriais brasileiras, que forcaria
nao s6 a manutencdo das atuais cotacdes, como também um decréscimo dos
precgos praticados em fung&o da maior concorréncia a que essas empresas estariam
sujeitas, a disputa pela distribuicdo, no mercado mundial, via de regra, por sofrer
uma pressao de demanda, que se mostra desaquecida. Ocorrendo esse fato, as
cotacdes da tonelada de celulose tenderiam a uma cotacédo proxima de US$ 410.00.

Uma vez que, da cotacdo da commodity celulose no mercado mundial

depende o desempenho das empresas que atuam nesse setor, partivse da
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premissa de que a ocorréncia de qualguer dos quadros, ou otimista ou pessimista,
acarretaria um reflexo direto sobre as receitas totais da empresa, que mantidos os
custos constantes, demonstrariam diretamente o resultado operacional do periodo
analisado. Assim, no cenario otimista, projetou-se um incremento real de 17,02%
sobre os faturamentos projetados para fins de célculo dos fluxos de caixa futuros,
gue foram elaborados baseados a partir da cotacdo atual da tonelada de celulose
comercializada pela Aracruz Celulose S/A, que é de US$ 470.00, e para o cenario
pessimista, sobre esses mesmos faturamentos projetou-se uma reducao de 12,76%.
Isso conduzird a uma analise dos fluxos extremos, tanto maximos quanto minimos
da &rvore de decisédo, projetada por dez periodos. Sera utilizada para desconto dos
fluxos projetados uma taxa de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), de 12%
a.a. (doze por cento ao ano) em doélar constante, conforme padrdes de analise

utilizados pela propria Aracruz Celulose S/A.

7.1.2.1  Os fluxos da situacao ascendente

Os fluxos da situagcdo ascendente, conforme foi citado no item anterior,
levaram em consideracdo uma expectativa de crescimento nas cotacdes da celulose
no mercado internacional, j& para o primeiro ano de projecdo, de 17,02%, o que
representaria uma cotacdo proxima de US$ 550.00 por tonelada, cotacdo esta,
inferior a cotagdo praticada em dezembro do ano de 2000, ocasido em que essa
commodity era comercializada a US$ 690.00 a tonelada, conforme informacdes
obtidas no Informativo Analise Setorial Papel e Celulose do jornal Gazeta Mercantil.

Com essa premissa ficariam assim representados os fluxos de caixa

ascendentes simulados (situacao otimista) da empresa Aracruz Celulose S/A:



137

Tabela 18- Fluxos de caixa ascendentes simulados da empresa Aracruz
Celulose S/A (valores em milhares R$)

PERIODO FLUXO DE CAIXA SIMULADO

472.029
408.701
466.320
536.486
624.477
738.210
889.606
1.096.550
1.386.450
10 1.801.347

O©oo~NooOTh~,WNE

PERPETUIDADE 2.405.965

Mantendo-se para fins de calculo de desconto dos fluxos de caixa projetados
a taxa do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de 12% a.a., conforme
informacdo fornecida pela prépria empresa, uma taxa de retorno sobre o capital
investido de 11% a.a., projetando-se um taxa de crescimento apds a perpetuidade
de 9% a.a., e com o valor alculado para o NOPLAT no periodo posterior ao do
término do fluxo de caixa do periodo de projecdo explicita de R$ 974.758.000,00
pode-se calcular os valores presentes simulados tanto para o periodo de projecao
explicita, quanto para a perpetuidade.

Calculando, o valor presente dos fluxos de caixa simulados no periodo de
projecao explicita representam 0 montante de aproximadamente
R$ 4.074.000.000,00, enquanto que o valor presente da perpetuidade simulada
(apb6s o periodo de projecdo explicita) representa o montante de aproximado
R$ 1.902.000.000,00. Dessa forma, projeta-se para essa situagdo de fluxos
ascendentes um valor simulado para a empresa Aracruz Celulose S/A de
aproximadamente R$ 5.976.000.000,00.

7.1.2.2 Os fluxos da situagéao descendente

Da mesma forma, os fluxos da situacdo descendente, conforme se citou no
item 7.1.2, levaram em consideracdo uma expectativa de decréscimo nas cotacdes

da celulose no mercado internacional, ja para o primeiro ano de projecdo, de
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12,76%, o que representaria uma cotagdo proxima de US$ 410.00 por tonelada,
cotacdo esta, que seria decorréncia do acréscimo da oferta desse produto no
mercado em funcdo do inicio de operacdo de novas plantas industriais, e dos altos
niveis de estoque mantidos por empresas da América do Norte, num momento em
gque o mercado internacional apresenta uma estagnacdo de demanda. N&o se
levaria em consideragédo, nesse caso, a possibilidade de reabilitagdo da economia
norte-americana, neste periodo.

Com essa premissa, ficariam assim representados os fluxos de caixa

descendentes simulados (situacéo pessimista) da empresa Aracruz Celulose S/A:

Tabela 19- Fluxos de caixa descendentes simulados da empresa Aracruz
Celulose S/A (valores em milhares R$)

PERIODO FLUXO DE CAIXA SIMULADO

460.722
389.246
433.866
483.426
538.901
601.485
672.615
753.821
847.006
954.438

Hoo~vwoukrwNnr

PERPETUIDADE 1.078.832

Mantendo-se, da mesma forma que nos fluxos anteriores, para fins de calculo
para desconto dos fluxos de caixa a taxa do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) de 12% a.a., conforme informacédo fornecida pela propria empresa, uma
taxa de retorno sobre o capital investido de 11% a.a., projetando-se um taxa de
crescimento apdés a perpetuidade de 9% a.a., e com o valor calculado para o
NOPLAT no periodo absolutamente posterior ao do término do fluxo de caixa do
periodo de projecdo explicita de R$ 217.921.000,00, podem-se calcular os valores
presentes simulados tanto para o periodo de projecdo explicita, quanto para a
perpetuidade.

Calculando-se, o valor presente dos fluxos de caixa simulados no periodo de

projecdo explicita representam o montante aproximado de R$ 3.170.000.000,00,
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enquanto que o valor presente da perpetuidade simulada (apés o periodo de
projecao explicita) representa 0 montante aproximado de R$ 426.000.000,00. Dessa
forma, projeta-se para essa situacdo de fluxos descendentes um valor simulado para
a empresa Aracruz Celulose S/A aproximado de R$ 3.596.000.000,00.

7.1.2.3 A arvore de decisdes

A simulacdo da estrutura da arvore de decisdes ficaria assim composta,
levando-se em consideracdo apenas os fluxos ascendentes (situacdo otimista),
descendentes (situagao pessimista), juntamente com os fluxos projetados utilizados
no calculo do modelo DCF, no Capitulo 6, que podem ser assim representados,

conforme a figura abaixo:

3000000

2500000

2000000 /
/ e luxo Ascendente
1500000
/ ==TL|uxo Descendente
1000000  —

500000 -

Perpetuidade

Figura 31 - Simulacdo da estrutura do grafico da arvore de decisbes da empresa Aracruz Celulose
SIA
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7.2 DISCUSSAO SOBRE OS RESULTADOS SIMULADOS

Como era previsivel, ocorreram divergéncias quanto aos valores simulados
em cada uma das situacfes propostas. Isso ocorreu por varios motivos. O principal,
deles foi o decorrente das alteracdes nos panoramas de projecao, que afetaram de
forma direta os resultados esperados para a empresa simulada. Ocorre que, apesar
de calculados, respeitando-se rigorosamente os preceitos tedricos, tais valores néo
possuem, em absoluto, carater deterministico, isto é, nao significam que se fossem
elaborados por outro analista, ndo pudessem apresentar valores divergentes dos
valores simulados encontrados aqui. Isso ndo retira como afirma Copeland a
validade da aplicacdo dos métodos de valoracdo, uma vez que sempre € melhor um
valor indicativo do que valor algum orientando 0s processos negociais que cada vez
estdo mais presentes no cotidiano das organizactes globalizadas.

O que se verificou foi um espectro de simulacdo de avaliacdes, em que foram
indicados um valor simulado maximo, no montante aproximado de
R$ 5.976.000.000,00, valor este 11% superior ao valor inicialmente indicado pelo
célculo obtido pela aplicacdo da metodologia do modelo DCF, que indicava um valor
simulado aproximado de R$ 5.375.000.000,00 e um valor simulado minimo, no
montante aproximado de R$ 3.596.000.000,00 valor este aproximadamente 33%
inferior ao indicado pela metodologia DCF.

Esse espectro de avaliacbes, representado pelas duas extremidades da
arvore de decisdes simulada representam uma flexibilidade negocial importante, em
um ambiente incerto no qual cada vez mais as variaveis exdgenas ao sistema
apresentam um grau de interferéncia sempre maior sobre o0s progndsticos de

desempenho futuro das organizagoes.
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Valor Simulado Minimo

Valor de Mercado

Metodologia DCF

Valor Simulado Maximo

Figura 32 - Comparativo dos valores simulados pelas diferentes metodologias (valores em milhares
R$)

Comparando-se os resultados calculados simulados com o valor da empresa
a preco de mercado, com base na cotacdo média de suas acdes na Bolsa de
Valores em dezembro de 2001, encontrar-se-a um valor aproximado de
R$ 4.010.000.000,00, valor este, situado exatamente na faixa intermediaria entre o
valor simulado minimo e o simulado pela metodologia DCF. Esse fato pode se
constituir em um indicador interessante para os analistas, que, de posse das
informacdes de mercado e do proprio mercado da empresa, podem verificar se as
acOes da empresa estdo super ou sub-valorizadas. Um resumo dos resultados

obtidos pode ser visto na figura acima.



CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo foi o de procurar verificar qual o impacto no
valor das organizagfes, decorrente da utilizacdo de cenarios flexiveis de avaliacdo
de empresas de mercado emergentes e nos projetos de longa maturacao,
comparando-os com o0s resultados obtidos através da utilizagdo dos métodos
tradicionais.

Seus objetivos especificos, contudo, procuraram em um primeiro momento
identificar as principais variaveis ou variaveis-chave que caracterizaram cada um dos
métodos apresentados. Isso, a nosso critério foi alcancado no decorrer da
apresentacdo dos capitulos tedricos, que, de forma bastante objetiva, procuraram
discorrer sobre temas que nem sempre S80 0S mais compreensiveis.

Em um segundo momento, propunha-se a implementar de forma efetiva as
metodologias abordadas teoricamente. Assim, muito tempo foi demandado na busca
de uma empresa que, por suas caracteristicas, apresentasse ao mesmo tempo as
caracteristicas de estar com sua sede situada em um mercado emergente, no caso 0
Brasil, de possuir um sistema de registro contabil eficiente e confiavel e que
vivenciasse intensamente a incerteza, decorrente ndo so de sua participacdo nesse
mercado, como também pela prépria caracteristica técnica e de comercializacdo de
seu produto.

Assim, a escolha do caso da empresa Aracruz Celulose S/A buscou suprir
essa necessidade. Como pdode ser verificado, essa empresa, (a maior do mundo no
setor em que atua) por suas caracteristicas ndo raramente encontra-se envolvida
com horizontes de planejamento que superam o0s vinte anos em um mercado em
gue o produto € considerado uma commodity mundial, e que possui 97% de sua
producdo destinada a comercializacdo no mercado internacional, estando sujeita,
portanto, a toda sorte de interferéncias.

Nesse contexto, foram aplicados sobre as demonstracdes financeiras
histéricas dessa empresa os modelos do fluxo de caixa descontado (DCF), - modelo

considerado tradicional e o modelo de arvores de decisdo, que possui, ha
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flexibilidade de seus resultados, sua principal caracteristica, substituindo os modelos
por arbitragem.

Tais acdes tornaram possivel a concretizacdo do terceiro e ultimo objetivo
proposto por este estudo, que foi o de analisar e interpretar os resultados
encontrados a luz das teorias desenvolvidas.

Assim, verificou-se que o valor da empresa simulado aproxima-se muito, na
sua faixa minima, do valor praticado pelo mercado, através da negociacdo de acbes
em bolsas de valores, fato que poderia ser explicado pela quase desconsideragéao,
nessa situacdo, de fatores agregativos de valor e que estdo em muito relacionados
aos aspectos inerentes ao conceito de perpetuidade, amplamente desenvolvido
neste trabalho.

Outra licho que pode ser assimilada, que € corroborada pelos maiores
autores da area como Damodaran e Copeland, por exemplo, € de que inexiste
avaliacao precisa. Qualquer pessoa que tenha avaliado uma empresa sabe que os
dados utilizados séo estimativas e que o valor que resulta, portanto, também o é. No
caso de analise de empresas de alta tecnologia ou de tecnologias volateis, a
margem de variagcdo dos valores pode ser ainda maior. Esse fato talvez explique o
fato de se ter encontrado para a Aracruz Celulose S/A, pequena discrepancia entre
os valores simulados, uma vez que apesar de ser uma empresa que tenha de
conviver de forma bastante intensa com a incerteza e com a longa maturacdo dos
seus projetos de investimento, as caracteristicas de commodity de seu produto
(celulose), compensam em parte essa incerteza mercadoldgica.

Quanto aos modelos, cabe esclarecer que o ruido existente nas avaliagdes
de maneira geral ndo séo o reflexo direto da qualidade do modelo ou do analista que
as esta utilizando, mas em maior grau da prépria incerteza real que esta rondando
as perspectivas de desempenho futuro das empresas. E l6gico afirmar também, que
existem, sim, alguns modelos mais proprios ou menos préprios para cada
circunstancia. Assim a tendéncia atual verificada é a da substituicdo dos modelos
gue utilizam abordagens até certo ponto grosseiras de arbitragem, como os modelos
de multiplicadores, por modelos que de forma cada vez mais eficiente consigam
capturar o valor da flexibilidade. Atualmente, modelos de arvores de decisdo e na

fronteira os modelos de precificacdo por opcdes reais, buscam resolver esse
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problema. Este Ultimo, no entanto, ainda encontra grandes divergéncias e
discordancias significativas quanto aos seus resultados e a sua real aplicabilidade.
Atendidos os objetivos a que este trabalho se prop6s inicialmente, cabe
agora concluir afirmando que, cada vez mais, em funcao das préprias exigéncias de
competicdo de mercado, as empresas estardo sujeitas a alguma espécie de
integracao futura, seja ela uma simples parceria, ou de complexidade maior uma
fusdo ou incorporacdo. Dessa forma, abre-se espaco para o aprimoramento cada
vez maior das teorias que busquem quantificar o valor empresarial. Apesar deste
trabalho ter contribuido para a analise de um caso especifico em que tanto a
flexibilidade quanto incerteza estiveram presentes, em hipotese alguma esgota a
discusséo sobre o tema; pelo contrario, muito esforco deve ser ainda demandado

para procurar suprir esses modelos de elementos que os tornem cada vez mais

confiaveis e difundidos.
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