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RESUMO

Diariamente empresas sdo avaliadas por inUmeras razdes. Entretanto, a avaliacao
da empresa como um todo é um tépico extremamente dificil e subjetivo. A principal
dificuldade da-se pelo fato do valor percebido de uma empresa para um comprador
nNao necessariamente ser o mesmo para o vendedor, e também das informagfes que
serdo disponibilizadas para que se faca a analise, levando-se em consideragcao que
a qualidade da avaliacdo é diretamente proporcional a qualidade das informacdes
obtidas. Sabendo da existéncia das diversas metodologias, a escolha do método
mais adequado cabe ao responsavel pela avaliacdo; isto é, aquele que melhor
atenda as expectativas de ambas as partes envolvidas na negocia¢do. Dessa forma,
o foco mais importante deve estar no processo de avaliacdo e ndo no seu resultado
final. O presente trabalho tem por objetivo buscar, entre os métodos apresentados,
uma metodologia para avaliar uma empresa prestadora de servicos contabeis.
Identificou-se, através dos autores pesquisados, que o fluxo de caixa descontado é
uma das metodologias mais difundidas e aplicadas para a determinacéo do valor de
uma empresa. Para avaliacdo e calculo do valor da empresa em estudo, utilizou-se o
método do fluxo de caixa descontado que refletiu, baseado na esséncia sobre a
forma, o valor de mercado da mesma.

Palavras-chave: Avaliacdo. Valor de empresas. Fluxo de Caixa Descontado.



LISTAS DE QUADROS

Quadro 1: Classificacdo dos Principais Métodos de Avaliagdo de Empresas...........

Quadro 2: Estrutura de fluxos de caixa livre da empresa.........cccccccceeeeeeeeeeeeeeeivinnnnnn.

Quadro 3: Sumario dos modelos



LISTA DE TABELAS

Tabela 1. Demonstracdo dos Resultados do Exercicio, periodo 2006 a 2009 ........ 40
Tabela 2: Demonstracdo dos Resultados do Exercicio e Fluxo de Caixa Projetados

PEriodos 2010 @ 2014 .....vveiiiie e ———— 41
Tabela 3: Valor ECOnOmMIco da EMPresa........cccccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee 41
Tabela 4: Valor Econémico Financeiro da Empresa ........cccccccvvvvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiieenenn, 42



LISTA DE SIMBOLOS, ABREVIATURAS E SIGLAS

CCF - Capital Cash Flow ou fluxo presente Ajustado

CG - Capital de Giro

COFINS - Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social

CSLL - Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido

DFC - Discounted Cash Flow Fluxo de Caixa Descontado

DRE - Demonstracdo do Resultado do Exercicio

EBIT - Earnings before interest and taxes ou Lucro Antes de Juros e Impostos
EBITDA — Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization ou
Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo, Amortizacéo e Exaustao.

ECF - Equity Cash Flow ou Fluxo de caixa do capital proprio

IRPJ - Imposto de Renda Pessoa Juridica

ISS - Imposto sobre servicos

NOPLAT - Lucro Operacional Liquido menos impostos ajustados

PER - Price to Earnings Ratio ou Racio preco/lucro

PIS - Programa de Integracdo Social

PL - Patriménio Liquido

TMA - Taxa Minima de Atratividade

VE - Valor da Empresa



SUMARIO

LINTRODUGAOD ...ttt ettt ettt ettt et ee e te e eae s 12
1.1 IMPORTANCIA DO ESTUDO .. eutteeee et e ettt e e e e eaeaeen 12
1.2  QUESTAO DE PESQUISA ...ccvtuuieeeertiieeeeetteeeeeetteeeeesttaeesesttneeessstteeeessranaeesessnnns 13
L3 OBIETIVOS ettt 14
1.3.1 ODJELIVO GEIAI ... 14
1.3.2 ODbjetivOs €SPECITICOS.....uuuuiiiii et 14
1.4 IMIETODOLOGIA . e e e et 14
15 ESTRUTURA DO ESTUDO ..ueeeee e eee et e e e e e e e e e e 15
2VALOR DA EMP RES A .. .o 17
2.1 DIFERENGCA DE VALOR E PREGO .uuuttuiiitieiteeteeaaeeeteeeteesneeanseeaeesnseanssennsenneesneeens 17
2.2 CONCEITO DOS DIFERENTES TIPOS DE VALOR ..cuititiiieie et teeeeeeasenseensnsenenenes 17
2.2.1 Valor Patrimonial ou CONtADIl .......c.ooeni e 18
2.2.2 Valor de MEICAUOD . ...enieeee e e et 18
2.2.3 Valor ECONOIMICO ... e 19
3 METODOS DE AVALIACAO ...ttt 20
3.1 METODO BASEADO NO BALANGCO .. .uuiiuiitieiieiteeteeteeteeteeteetesneetesneeneeseeneetesneenns 23
3.1.1 Modelo do valor CONtADIL........coo e 24
3.1.2 Modelo do valor contabil ajustado ............ccovvviviiiiiiee e 25
3.1.3 Modelo do valor de LiQUIdaGa0 ..........iiiieeiiiiiiiiiiiee e 25
3.1.4 Modelo do valor SUDBSTANCIAL ........ooieieeee et r e 26
3.2 METODO BASEADO NA DEMONSTRAGAO DO RESULTADO ...cevvuneeiineeernneeenneeenneennns 27
3.2.1 MOAElo dO Valor A0S TUCTOS . e ettt e e e eanens 27
3.2.2 Modelo do valor dos diVIdeNOS ........ouenieeee e 28
3.2.3 Modelos dos MUItIploS de VENAAS.......ccoeeeeeiiiiiieiiiiie e 28
3.2.4 Outros modelos de MUIIPIOS .........ovveiiiiiiiiiiic e, 29
3.3 MODELOS BASEADO NO GOODWILL . ..ueteeee et e e eeee e eea e ee e eae e e e eaeneeaeaeneeaeaaneeens 30
1CIRC 0 B 1Y, o Yo [ [0 W @ = 11 (o] o I UU RO T U P PR 32
3.3.2 Modelo Simplificado da Uni@o Européia..........cccceeeeeiiiiieeeee, 32
3.3.3 Modelo dos peritos coONtabeiS EUIOPEUS .......cevvvveeiiieeeeeeeeeeiiiee e e e e e e eeeeeinenns 33
34 MODELOS BASEADO NO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO .. ..uieueeeeee e 33
3.4.1 FIUXO A CAIXA LIVIO . oo 34
3.4.2 Equity Cash Flow ou fluxo de caixa do capital proprio..........cccceeeeeevevvevvnnnnnnn. 35
3.4.3 Capital Cash Flow ou fluxo presente ajustado............ccoevverurrniiiieneeeeeeiiinnnnnnn. 36



4.1 AV W0 =] = TR 38
4.2 B QUIPE ..o 38
B.3  MISSAO euueieee et e et e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e rr— e e e rar————a 38
4.4  ANALISE DA AVALIACAO DO ESCRITORIO CONTABIL .vvivuiitiiieieeieeieeieeaeeneeneeaneenns 39
B CONCLUSAD ..o ettt e e ettt e e e e et e e e i 43



12

1 INTRODUCAO

1.1 IMPORTANCIA DO ESTUDO

O processo de avaliacdo de empresas, nos ultimos anos, tem ganhado uma
importancia bastante consideravel, com o aumento dos processos de fusao, cisao,
incorporacdo, compra e venda, entre outras situacdes. Tem-se discutido muito sobre
0os métodos disponiveis para realizacdo da avaliacdo das organizacdes. Levando-se
em conta que cada uma possui as suas limitagdes e peculiaridades, ndo se pode
afirmar qual dos métodos € o mais eficiente. Isso vai depender do tipo de empresa
gue sera analisada.

Fazer a avaliacdo de uma empresa deixa de ser algo simples e passa a ser
algo muito complexo, por iniUmeros fatores, como por exemplo: os diversos ativos
tangiveis e intangiveis e no passivo os diversos tipos de obrigacdes. Nessas
situacdes, ter o conhecimento das ferramentas a serem utilizadas que, neste caso,
sdo os métodos de avaliacdo de empresas, torna-se fundamental para o avaliador.

Uma avaliacdo bem sucedida deve representar de forma clara e objetiva o
potencial, a qualidade e a perspectiva de crescimento que a empresa tem,
demonstrando todos os fatores envolvidos na mensuracéo do valor. E bom lembrar
gue a qualidade da avaliacdo também esta ligada proporcionalmente a qualidade
das informacdes e dos dados adquiridos. Uma avaliacdo mal sucedida pode levar a
sérias consequéncias, tais como expectativas irreais e incorretas.

Portanto, ao fazer a avaliagcdo de uma empresa, deve-se buscar um valor
“‘justo”, para que a mesma nao seja prejudicada futuramente, fazendo esse valor
parecer o que ele realmente €. Sabendo que os usuéarios dessas informacdes
poderdo ser 0s mais variaveis possiveis, o avaliador deve preocupar-se em atender
as mais diversas exigéncias de cada um dos interessados. Além disso, uma decisao
baseada nos dados informados pelo avaliador precipitadamente pode causar danos
desagradaveis para a empresa que esta sendo avaliada.

O processo de avaliacdo do valor de uma empresa pode parecer simples,
mas nao é. Em se tratando de avaliar a empresa como um todo, isso se torna
complexo, pois ndo € somente o0 seu patriménio liquido, estoques, ativos, passivos
ou as informacdes que constam nos relatérios e demonstrativos contabeis que seréo

avaliados para definir um valor para ela, mas também se deve levar em
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consideragao se a mesma possui credibilidade no mercado, marca, uma boa carteira
de clientes e fornecedores, tempo de atuacdo no mercado em que ela esta inserida,
entre outros itens que, dependendo da area de atuacdo, podem ser relevantes no
momento de fazer a avaliacao.

Por esses e outros motivos que possam nao ter sido citados, € de
fundamental importancia o conhecimento dos métodos de avaliagdo de empresas,
para fazer a escolha do que melhor se encaixa com as informac¢des que a empresa

disponibiliza, a fim de se chegar a um valor inicial para futuras negociacoes.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

Sabendo da existéncia dos mais variados métodos de avaliacdo de empresas,
€ necessario um conhecimento amplo a respeito de cada um deles, para poder fazer
uma escolha mais eficiente a ser aplicada na empresa em estudo.

Sabendo que o valor a ser apresentado tem de ser coerente com o valor de

mercado, Falcini (1995, p. 15) afirma que:

Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo € uma
fixacdo concreta de um preco ou valor especifico de um bem, mas é uma
estimativa de base, uma tentativa de estabelecer dentro de uma faixa, um
valor referencial de tendéncias, em torno do qual atuardo as forcas de
mercado.

Nessa perspectiva, fica claro que a avaliagdo néo visa a fixar um preco para a
sociedade, e sim a busca de um valor justo para a empresa que esta sendo
avaliada, e que nao fique fora da realidade do valor de mercado.

Tendo consciéncia dessas informacdes, cabe agora ao avaliador e/ou
administrador fazer a escolha do melhor método de avaliacdo a ser aplicado na
empresa em questao.

Todos métodos possuem suas limitagbes e particularidades, fazendo a
avaliacdo com um determinado grupo de informacgdes. Isso torna a escolha do
mesmo uma tarefa complexa, pois alguns podem chegar a um determinado valor
qgque nao condiz com a realidade da empresa, ou que fique longe dos valores
atribuidos pelos demais métodos.

Portanto, fazer a escolha do método que melhor se encaixa e transpareca

com a realidade da empresa, ndo esquecendo que a mesma também possui
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limitacdes e particularidades, serd de fundamental importancia para o processo de
avaliacéo.

Tendo em vista os diversos métodos de avaliagdo de empresas, € possivel
gue primeiro deva-se avaliar o quanto foi investido para que hoje essa empresa
existisse. Essa avaliacdo vai além de suas instalacdes, ativos e passivos. O
processo precisa investigar o que a empresa possui ha situagédo atual e, inclusive,
suas projecoes, resultados e lucros futuros. Nessa investigacéo, é que sera avaliado
seu valor. Considerando essa situacao, surge, entdo, o problema de pesquisa para
este estudo: “Qual o método de avaliacdo que mais se adequa para uma empresa

prestadora de servigos contabeis?”

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Buscar, entre os métodos apresentados, uma metodologia para avaliar uma

empresa prestadora de servicos contabeis.

1.3.2 Objetivos especificos

- Revisar a literatura relacionada com a avaliagcdo econdmica de empresas e
0s métodos utilizados.

- Conceituar cada um dos métodos de avaliacdo abordados.

- Verificar quais 0s pontos principais em cada um dos métodos apresentados.

- Aplicar um modelo de avaliacédo junto a empresa objeto do estudo, para o

célculo do valor da mesma.

1.4 METODOLOGIA

O método de pesquisa a ser utilizado sera a pesquisa bibliografica, na qual,
através de levantamentos dos assuntos relacionados ao tema a ser pesquisado,
buscar-se-a evidenciar os diversos aspectos que devem ser considerados no
processo de avaliacdo do valor de uma empresa. Com relacdo a esse tipo de
pesquisa, Gil (1999) coloca que a mesma € desenvolvida a partir de material ja
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elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Para Mattar
(1997), as pesquisas bibliograficas sdo mais rapidas e econémicas de amadurecer
ou aprofundar um problema de pesquisa e é realizada através do conhecimento de
trabalhos ja efetuados por outros, via levantamento bibliogréafico.

Complementarmente, sera feito um estudo de caso, com uma empresa
prestadora de servigos contabeis, visando a utilizar de forma préatica os conceitos
tedricos levantados através da pesquisa bibliografica. Também sera feita a utilizacéao
de documentos e estimativa de valor conforme os métodos disponiveis na literatura
especializada. Conforme Gil (1999), o estudo de caso € caracterizado pelo estudo
profundo e exaustivo de um ou de poucos objetos, de maneira a permitir 0 seu
conhecimento amplo e detalhado. Para Fachin (2001), o estudo de caso é
caracterizado por ser um estudo intensivo.

A empresa em estudo é um escritério de contabilidade que se localiza em
Caxias do Sul-RS, fundado em 1985, com 32 funcionérios, dividido em seis
departamentos, sendo: comercial, financeiro, fiscal, pessoal, contabil e
administrativo. Hoje o escritorio possui aproximadamente 230 clientes ativos; em sua
maioria, do ramo comercial, para 0s quais sao prestados 0s mais variados servigos
administrativos: assessoria contabil, abertura e encerramento de empresas,
contratos sociais, declaracdes fiscais e tributarias de pessoas fisicas e juridicas,

entre outras exigéncias dos érgaos fiscalizatérios.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

Este trabalho esta dividido em quatro capitulos a seguir dimensionados. No
primeiro capitulo, constam a importancia da pesquisa, a questdo da pesquisa, 0S
objetivos e a metodologia a ser utilizada.

No segundo capitulo, encontra-se a diferenca existente entre valor e preco e
sdo apresentados os conceitos dos diferentes tipos de valor que a organizagéo
poderd utilizar. Este capitulo tem como objetivo fixar alguns conceitos e observacdes
gue serdo avaliados no decorrer da apresentacéo deste trabalho.

No terceiro capitulo, sdo descriminados os diferentes métodos de avaliacao,
buscando mostrar as informac¢des que cada um utiliza para analise do valor e as
limitacbes que eles apresentam. O objetivo deste capitulo € buscar os detalhes de

cada um dos métodos para posterior aplicacdo no estudo de caso.
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No quarto capitulo, apresentar-se-a um estudo de caso em uma empresa
prestadora de servicos contédbeis, buscando colocar em pratica um dos modelos de
avaliacdo, tendo como base os dados da empresa em estudo, onde sera escolhido
um dos métodos baseados nos conhecimentos adquiridos no capitulo anterior. No
final deste capitulo, serd atingido o objetivo, que € mostrar qual método mais
adequado a se aplicar a uma empresa-caso, exemplificando os motivos que levaram

a escolha do modelo indicado.
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2 VALOR DA EMPRESA

2.1 DIFERENCA DE VALOR E PRECO

E importante esclarecer que existe diferenca entre valor e preco, e que ¢é vital
esse conhecimento para compreensdo do processo de avaliacdo de empresas. Isso
porque preco € o montante que o vendedor e 0 comprador estdo em comum acordo
em realizar numa opera¢do de compra e venda. Também se pode dizer que é o grau
de utilidade de um bem, dentro de uma escala de preferéncias do consumidor que
determina o seu valor.

Em comparativo, o valor é relativo e depende de varios fatores, muitos deles
subjetivos; o preco é unico, exato e preciso, e reflete a mensuracéo financeira de
uma transacao de compra e venda de determinada empresa.

O processo de avaliagado de empresas consiste na busca do valor econémico,
ou um valor que expresse o potencial de futura geracdo de riqueza da organizacao.
Conforme Martinez (1999, apud PEREZ; FAMA, 2010, p. 3), “ndo existe um valor
“correto” para um negocio. O valor deve ser determinado para um propoésito
especifico e considerar as perspectivas das partes na transagdo”. Ja Damondaran
(1997, apud PEREZ; FAMA, 2010, p. 3) complementa demonstrando que “quaisquer
percepcbes que o analista trouxer ao processo de avaliacdo acabardo por se
incorporar ao ‘valor’.

Com isso, € possivel afirmar que o valor é atribuido a organizacéo através de
um processo de avaliagdo, e o prego € aquele sobre o qual ocorrera a negociagao.
N&o deixando de observar as expectativas futuras do comprador e nem os objetivos

do vendedor em obter o preco justo por sua empresa.

2.2 CONCEITO DOS DIFERENTES TIPOS DE VALOR

Ao ser observada a quantidade de conceitos existentes a respeito de valor
para as empresas, poder-se-ia levantar varios debates sobre o assunto. Alguns
gestores defenderiam que o valor deve estar ligado ao trabalho que foi necessario
para encontrar este valor; outros afirmariam que o valor esta claramente expresso

nos registros e relatérios da contabilidade; entretanto, independente dessas
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opinides, nenhum deles estariam errados em suas opinides, pois isso vai depender
do foco que foi dado na atribuicdo do valor da organizag&o.
Com isso, surge a necessidade de conhecimento dos diferentes tipos de
valor, observando que cada um desses esta direcionado para um fim especifico.
Sabendo dos inumeros tipos de valor, destaca-se a existéncia de trés
conceitos que, segundo Rodrigues e Mendes (2004, apud MENDOZA, 2010, p. 42),
sao essenciais para avaliacdo de empresas em termos monetarios, que € o objetivo

deste estudo: “(a) Valor Patrimonial; (b) Valor de Mercado; e (c) Valor Econémico”.

2.2.1 Valor Patrimonial ou Contabil

O valor patrimonial é aquele que esta estabelecido no balanco patrimonial da
empresa e esta registrado de acordo com os principios da contabilidade. Para
Martelac (2005, apud MENDOZA, 2010, p. 42), “é um valor conhecido e facil de ser
identificado, necessitando apenas ser checado no balancgo patrimonial da empresa”.

Conforme Mendoza (2010, p. 42): “Porém ele considera os valores historicos
dos investimentos realizados e dos resultados retidos, independente de estarem
corrigidos monetariamente ou n&o, até a data atual’.

O autor (2008, p. 42 - 43) ainda afirma que

Apesar de o valor contbil de um ativo ser perfeitamente conhecido quando
ele é adquirido e, nesse momento, ser igual ao valor econbmico, com o
passar do tempo o valor contabil vai cada vez mais se distanciando do valor
econbmico. Este método também n&o leva em conta fatores como
obsolescéncia, de depreciacdo, mudancas tecnologicas e condigfes
mercadolégicas.

Para Helfert (2000, p. 279), pelos motivos citados acima: “Sua utilidade para

analise econbmica €, portanto, questionavel na maioria dos casos”.

2.2.2 Valor de Mercado

Também conhecido como valor justo de mercado, conforme Helfert (2000, p.
278), “[...] € o valor de qualquer ativo ou grupo de ativos quando comercializados em
um mercado organizado ou entre portes privados, em uma transagao espontanea,

sem coergéo”. E o valor atribuido & empresa em uma negociagao.
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N&o existe um valor de mercado absoluto, ele é representado por um acordo
momentaneo entre duas ou mais partes. Os envolvidos na negociacdo € que vao
atualizar as respectivas avalia¢des individuais para chegarem ao valor econémico do
ativo.

Assaf Neto (2006, apud MENDOZA, 2010, p. 43 - 44) afirma que:

O valor de mercado da empresa mostra-se como a melhor medida de
desempenho empresarial, pois leva em consideracao a geracao operacional
de caixa atual e potencial, a taxa de atratividade dos proprietarios de capital
(credores e acionistas), e o0 risco associado ao investimento, além de
envolver uma visdo de longo prazo, vinculado & continuidade do
empreendimento, indicado o poder de ganho e a viabilidade de um negdcio.

Para Pasin (2004, p. 31, apud MENDOZA, 2010, p. 44):

Num mercado eficiente, o valor de mercado deve refletir os lucros potenciais
da empresa, os dividendos, os riscos do negdcio, os riscos financeiros
decorrentes da estrutura de capital da empresa, o valor do ativo e outros
fatores intangiveis que possam afetar o valor da empresa.

2.2.3 Valor Econbmico

O valor econdmico de uma organizacéo é definido pela habilidade basica de
um ativo ou de um direito que esta em negociacdo, de gerar fluxos de caixa para a
mesma.

Helfert (2000, p. 278) define que “o valor de qualquer bem esta definido como
o montante de caixa do qual o comprador esta disposto a abrir mdo agora — seu
valor presente — em troca de um padréo esperado de fluxos de caixa futuro”. Assim,
o valor econémico também pode ser um conceito orientado para o futuro.

Mendoza (2010, p. 44) considera que:

Acerca do Valor de Mercado e Valor Econbmico, ressalta-se que, em
mercados de capitais avancados, em que exista um elevado grau de
transparéncia, sendo as informacfes empresariais bastante difundida e
caracterizada como de alta qualidade, h4 uma grande aproximacgdo entre
Valor de Mercado e Valor Econdmico de uma empresa.
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3 METODOS DE AVALIACAO

Nos dias atuais, 0 aumento de empresas e organizacdes em processos de
compra, venda, cisdo, fusdo, incorporacao, entre outras situacées do género, tem
feito os administradores repensarem 0s processos de avaliagdo de empresas,
considerando os métodos existentes e as exigéncias do mercado. Esta ndo tem sido
uma tarefa tao facil quanto parece.

Lopes e S& (2002c, apud MULLER, 2010, p. 75) descrevem que:

Doutrinariamente, em contabilidade, 'estimar’ ndo equivale a 'avaliar'. Um
valor estimado deriva-se de uma suposicdo de realidade ou arbitramento. A
avaliacdo é fruto de uma técnica que busca a medida adequada através de
critérios técnicos definidos.

Os autores ainda complementam, afirmando que:

Ha muita diferencga, por exemplo, em estimar o custo de uma mercadoria e
avaliar o mesmo. Admitir que algo possa ter um certo valor é 'estimar'.
Atribuir um valor que se consegue estabelecer como medida, partindo de
realidades, é 'avaliar'.

Segundo Goulart (1999, p. 58), a existéncia dos diversos objetivos e métodos
€ que torna o processo complexo, pois tudo vai depender das peculiaridades de
cada empresa, ndo podendo generaliza-las. A autora descreve algumas dessas

razBes pelas quais se faz necessaria uma avaliacao:

[...] na compra ou venda de uma empresa; nos estudos de viabilidade de
associacfes de interesses da empresa; huma expropriagdo legal; numa
partilha entre herdeiros; na determinacdo das participacdes sociais; na
fusé@o de duas ou mais empresas; na cisdo de uma empresa no todo ou em
partes; no aponte parcial em bens de uma empresa para outra; no aumento
ou diminuicdo do capital; numa eventual conversdo da divida de um pais em
acles ou participacdes em empresas; na privatizacdo de estatais e numa
dissolucéo societaria.

Com isso, fica claro que ndo é somente pela compra ou venda de um bem ou
de uma empresa, como a maioria pensa, em que € feito o processo de avaliacao,

existem inUmeras outras razfes para se fixar um valor.
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Conforme Schmidt e Santos (2002, p. 9, apud MULLER, 2010, p. 74), a
contabilidade € uma ferramenta essencial para se fazer a avaliagdo; porém, nao é

completa.

[...] existe, atualmente, uma preocupag¢do cada vez maior por parte de
estudiosos e investidores do mundo inteiro sobre a lacuna existente entre
valor econdémico da entidade e seu valor contabil.

Em sua obra, o autor ainda destaca a importancia dos intangiveis que
interferem no valor final da empresa e afirma que alguns ndo aparecem no balanco
patrimonial da mesma. Além disso, em algumas situacdes, as marcas, patentes ou
projetos tecnoldgicos estdo na contabilidade; no entanto, estdo com valores
histéricos de custos ou de gastos e ndo pelo valor considerado no mercado.

Inimeros fatores podem influenciar na elevacdo ou na queda de valor da
organizacdo. Um deles € a perspectiva de ganhos futuros; ou seja, se no ramo em
gue ela esté inserida, as perspectivas de resultados forem boas, isso pode ser um
fator relevante para a atribuicdo de um valor.

De acordo com Holanda, Carvalho e Cavalcante (2010, p. 101), um fator de
relevancia para se obter uma base ou um valor justo é a informacgédo, pois quanto
mais rapidas e precisas forem as informacdes a serem avaliadas, maiores serao as
chances de sucesso de qualquer empreendimento. E importante frisar que a
qualidade de uma avaliagcdo é também diretamente proporcional a qualidade dos
dados, informacdes e do tempo despendido em compreender a empresa avaliada.
Os processos de avaliagdo que tiverem um nivel elevado de qualidade de
informagdes sobre a empresa com certeza terdo condigbes de apresentar um valor
econdmico da empresa e de suas a¢gdes com mais precisao.

Com o passar dos anos, surgiram diversas teorias de avaliacdo e muitas
metodologias foram criadas, mas também, surge junto, a duvida sobre qual método

a ser utilizado. Perez e Fama (2010, p. 2) entendem da seguinte forma:

Os varios modelos e métodos de avaliagdo de empresas podem ser
utilizados com conjunto ou separadamente, porém, nenhum método isolado
pode ser considerado o correto, inquestionavel ou exato. Todavia, existem
métodos de avaliacdo mais consistentes que, de acordo com as premissas
da avaliacdo, podem se revelar tecnicamente mais adequado, dada a
circunstancia de avaliacéo e qualidade das informacgdes disponiveis.
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Como é possivel entender, antes de escolher os métodos a serem utilizados,
é fundamental a avaliagdo precisa da empresa em questdo como: seu contexto
macroecondmico; seu setor de atuacao; seu mercado consumidor; seu desempenho
anterior e atual; seus aspectos econdémicos, financeiros, sociais, juridicos, fiscais,
comerciais, tecnoldgicos, técnicos, entre outros que a empresa possa apresentar.

Considerando os inumeros métodos existentes, eles se diferenciam entre si
em diversos aspectos, técnica, utilidades, complexidade e em quantidade de dados
e informacdes. Com a diversidade dos métodos, cabe ao avaliador a escolha de qual
ou quais utilizar para fazer a sua avaliacdo (GOULART, 1999, p. 59).

Em diversas afirmacdes, os autores deixam bem claro que nao existe um
modelo que possa ser considerado o melhor, e sim existe a analise da empresa e
das informacdes que ela disponibiliza para escolher o modelo a ser aplicado.

Martinez (1999, apud PEREZ; FAMA, 2010, p. 3) descreve que:

Na pratica, usualmente, o avaliador utiliza-se de varios métodos e pondera
seu resultado para o caso, chegando a um valor que represente a melhor
estimativa possivel do valor econémico da empresa.

Porém, Damondaran (apud PEREZ; FAMA, 2010, p. 4) afirma que:

N&o existe um modelo melhor, e que o modelo adequado para uso em um
cenario especifico dependerd de uma variedade de caracteristicas da
empresa que esta sendo avaliada.

Conforme Fernandez (2001, apud ZANDONADI et al, 2010, p. 3), os
principais métodos de avaliacdo de empresa podem ser classificados da seguinte

forma;
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Balanco Resultado Misto Fluxo de Caixa | Criacédo de Opcdes
Patrimonial | Econémico (Goodwill) Descontado valor
Modelo do Modelo do Modelo Fluxo de Caixa Economic Black e
valor contabil | valor dos classico Livre Value Scholes
lucros Added —
EVA
Modelo do Modelo do Modelo Equity Cash Flow | Cash Flow | Opc¢ao de
valor contabil | valor dos simplificado Retum On Investimento
ajustado dividendos da Unido Investiment
Européia — CFROI
Modelo do Modelo dos Modelo dos Capital Cash Outros Expanséo
valor de multiplos de | peritos Flow modelos de Projeto
liquidagéo vendas contabeis
europeus
Modelo do Outros Método Modelo de Adiamento
valor modelos de | indireto dividendos de
substancial multiplos Investimento
Método de Adjusted Present Usos
compra e Value — APV alternativos

lucros anuais

Modelo da
taxa de risco
relativo e de

risco livre

Outros modelos

Outros

modelos

Quadro 1: Classificacdo dos Principais Métodos de Avaliacdo de Empresas
Fonte: Fernandez (2001, p. 3, apud ZANDONADI et al, 2010, p. 3)

3.1 METODO BASEADO NO BALANGCO PATRIMONIAL

Esses modelos propfem-se a avaliar a empresa através da estimativa de

seus ativos. Muller e Tel6 (2010, p. 98) definem esses modelos como os que:
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Consideram que o valor de uma empresa esta, basicamente, em seu
balanco patrimonial. Eles determinam o valor de um ponto de vista estatico,
gue, entretanto, ndo contempla a possivel evolucdo da empresa no futuro,
com o conceito de valor do dinheiro no tempo.

J4 Goulart (apud SCHOEPS, 1999, p. 59) define da seguinte forma: “[...]
aguele que toma por base de valor da empresa o respectivo valor do patrimonio
liquido, constituido pelo capital mais as reservas”. Também se define valor contabil

como a diferenca entre o ativo e 0 passivo exigivel.

3.1.1 Modelo do valor contabil

O modelo do valor contabil considera como valor contabil de uma empresa,
de forma liquida, o valor do patriménio liquido, aquele que é expresso no proprio
balanco patrimonial e é identificado com contas contabeis como as de capital social,
reservas e lucros ou prejuizos acumulados. Esse valor € dado pela equacgéo
patrimonial, na qual é calculado matematicamente pela diferenca entre o valor total
dos ativos e o valor total do passivo, onde ficam registradas as obrigacdes da
empresa com terceiros.

No entanto, ha aspectos que limitam esse modelo, pois os critérios utilizados
pela contabilidade sdo subjetivos e divergem dos critérios de valor de mercado,
levando-se em conta que a contabilidade registra as operacfes pelos valores
originais, baseando somente nos custos de aquisicdo ou de formacédo de um ativo
ou para o valor de um passivo. Por esse motivo, € que o valor contabil e o valor de
mercado da empresa geralmente nao coincidem.

Para Martins (2001, p. 265):

A avaliacdo de uma empresa normalmente se inicia pelas demonstracdes
contabeis. Devido, porém, a adocao dos principios contabeis e a influéncia
da legislacdo tributaria, elas geralmente sédo incapazes de refletir o valor
econdmico de um empreendimento.

Santos (2005, p. 100), por sua vez, diz que:
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Como se trata de metodologia baseada no valor de custo, apresenta
deficiéncia por desconsiderar as condi¢cdes de mercado para a realizacdo
dos ativos é amortizacdo das dividas. Outra falha desse método é que os
valores contabeis ndo refletem os avancos da tecnologia que tanto alteram
o valor de ativos, e ndo consideram as necessidades de investimento em
capital de giro e imobilizacbes para a manutencdo da capacidade
competitiva da empresa para o préximo periodo.

Entretanto, mesmo levando em consideracao as criticas feitas a esse modelo,
ele pode servir de base comparativa com os resultados alcancados por meio de

outros modelos, auxiliando na tomada de decisdes.

3.1.2 Modelo do valor contabil ajustado

O modelo do valor contabil ajustado, conforme Muller e Tel6 (2010, p. 99),
“[...] procura corrigir a deficiéncia mencionada no método do valor contabil,
atualizando os valores dos ativos e passivos, registrados na contabilidade, ao valor
de mercado”.

Quando esses valores sdo atualizados, encontra-se o valor de Patrimbnio

Liquido por uma consequéncia matematica expressa pela seguinte equacgao:

Valor da empresa (PL) = Valor do ativo total ajustado-Valor do passivo total ajustado.

Santos (2005, p. 104) afirma que:

Caso essa metodologia venha a ser utilizada para determinacédo do Valor da
Empresa (VE), a condicionante é que os valores contabeis do Ativo, Passivo
e Patrimdnio Liquido sejam compativeis ou muito proximos aos seus valores
de mercado. Isso pressupfe a reavaliagdo e/ou atualizacdo do valor dos
ativos e passivos, considerando efeitos de variaveis como depreciacao,
amortizacdo, exaustdo, inflacdo, taxa de juros, paridade contabil etc.

3.1.3 Modelo do valor de Liquidacéo

Esse modelo baseado no valor de liquidagéao representa o valor de empresa
como se a mesma fosse liquidada, encerrando suas atividades, vendendo todos os
seus ativos e pagando suas obrigacdes. Além disso, o resultado final seria ajustado

por todas as suas despesas de liquidagéo e encerramento.
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Para Goulart (1999, p. 59):

Se todos os ativos da empresa forem vendidos pelo exato valor constante
no livro contabil, se todas as obrigacGes forem pagas pelo exato valor
porque estdo registradas na contabilidade e se depois disso sobrar dinheiro,
esse dinheiro remanescente seria o valor pago pela empresa.

Muller e Telo (2010, p. 100) afirmam que:

Esse modelo, no entanto, é limitado a essa situagdo especifica, ndo sendo
eficaz para determinar uma situacao de continuidade, quando a empresa é
vendida posteriormente. Entretanto, segundo alguns autores, ele representa
o valor minimo de uma empresa, assumindo-se que essa teria um valor
maior se continuasse suas atividades.

Entdo, em caso de uma possivel continuidade das atividades da empresa,

esse modelo ndo seria indicado para sua avaliacao.

3.1.4 Modelo do valor substancial

O modelo do valor substancial € representado pelo célculo do investimento
que deveria ser feito para constituir uma empresa em idénticas condi¢oes, as da
empresa que esta sendo avaliada.

Conforme Muller e Tel6 (2010, p. 100), ha trés tipos de valor substancial que

sdao normalmente definidos:

a) valor substancial bruto, que corresponde ao valor dos ativos avaliados a
preco de mercado;

b) valor substancial liquido ou valor de ativos liquidos ajustado, onde se
diminuem os valores das obrigacfes; e

¢) valor substancial bruto reduzido, que é o valor substancial bruto diminuido
do valor das obrigacdes contraidas a custo zero.

Para Falcini (1995, p. 20):

Esse valor corresponde aos fundos que seriam necessarios para a
aquisicao, dentro de condi¢Bes normais, de todos os bens possuidos pela
empresa, idénticos aos existentes. Na verdade, esse valor é mais um
componente de diferentes formas de avaliagdo, como o valor matematico
intrinseco, o valor para cobertura do seguro, o valor de utilizagdo e o valor
venal, sendo pois uma estimativa de base secundaria.
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Neiva (apud MULLER; TELO, 2010, p. 100) critica esse modelo de avaliagéo
e ressalta “[...] que se torna quase impossivel criar uma empresa em idénticas

condigbes de funcionamento aquela que se pretende adquirir”.

3.2 METODO BASEADO NA DEMONSTRAGAO DO RESULTADO

Os modelos seguintes sdo baseados na demonstracdo do resultado do
exercicio das empresas, conhecido pela abreviacdo DRE. Tais modelos buscam
determinar o valor da empresa através de indicadores que sdo apresentados por
meio das demonstragfes de resultado. Para Muller e Tel6 (2010, p. 100):

E muito comum, por exemplo, analisar o desempenho de empresas
multiplicando sua capacidade de produg&o anual (ou suas receitas anuais)
por uma taxa, conhecida como mdltiplo. Para essa categoria inclui modelos
baseados na PER, que considera que o preco de uma agédo € um multiplo
dos lucros gerados.

3.2.1 Modelo do valor dos lucros

O modelo do valor dos lucros (PER) tem representado como valor patrimonial
o resultado da multiplicacdo das receitas liquidas anuais por uma taxa determinada
PER, que é a taxa da relacéo preco-lucro. Muller e Tel6 (2010, p. 100 - 101) afirmam

que

essa taxa de uma agdo indica o multiplos dos lucros por agao que é pago no
mercado de a¢des. Assim, se 0s lucros por acdo no ultimo ano fossem de $
4,00 e o preco da acéo fosse de $ 29,00, a PER seria de $7,25 (29/4).

Em algumas situacfes, a PER usa como base a previsao dos lucros por acéo
para 0 ano seguinte no mercado acionario ou, as vezes, a média dos lucros por acao
dos ultimos dois ou trés anos. Ela também é utilizada como um padrdo empregado
no mercado de acbes. E importante esclarecer que a PER relaciona um valor de
mercado (preco de uma ac¢do) com um item puramente contabil (o lucro).

Esse modelo possui limitagdes, como Martins (2001, p. 270) comenta:
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Na realidade, apesar de aceito pelo mercado, observamos algumas
limitag6es nesse modelo, tais como:

1- Considera o lucro contabil (limitacdes ja comentadas);

2- Ignora o valor do dinheiro no tempo € 0s riscos; e

3- Considera implicita a ideia de eficiéncia de mercado.

3.2.2 Modelo do valor dos dividendos

Esse modelo considera que os dividendos sdo apenas uma parte dos lucros
que foram efetivamente propostos e pagos aos acionistas e, muitas vezes, sdo 0
anico fluxo regular de recursos recebidos pelos investidores. Os fluxos sdo aqui
considerados os que se referem aos pagamentos efetuados pela empresa aos seus
sOcios ou acionistas ou vice-versa.

Neiva (apud MULLER; TELO, 2010, p. 101) explica o modelo e seu

funcionamento, mas nao expdem criticas:

De acordo com esse modelo, o valor de uma agéo € o valor presente liquido
dos dividendos que sdo esperados. Imagine-se uma perpetuidade, ou seja,
guando se espera que uma companhia distribua dividendos constantes a
cada ano, e entdo tem-se o valor esperado para a acéo, calculado pela
divisdo do dividendo por acao, distribuido pela empresa no Gltimo ano por
uma taxa de retorno sobre o patriménio liquido esperado para o ano atual.

Evidéncias empiricas comprovam que nos Estados Unidos a distribuicdo de
lucros feita pela empresa faz com que a mesma nao tenha um crescimento no valor
de suas ac¢des como resultado, pois, quando uma empresa distribui mais dividendos,
ela esta reduzindo automaticamente seu proprio capital de giro.

Segundo os autores Muller e Tel6 (2010, p. 102):

Entre suas principais criticas estdo a premissa de que os dividendos futuros
serdo mantidos e em crescimento indefinido e a arbitrariedade da utilizacao
de uma taxa constante (g) para o crescimento dos dividendos futuros.

3.2.3 Modelos dos multiplos de vendas

O modelo dos mudltiplos de vendas ou também chamado de mudltiplo de
receitas consiste em encontrar o valor da empresa multiplicando seu volume de

vendas por um multiplicador.
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Esse multiplicador € encontrado arbitrariamente de acordo com o setor de
atividades, sendo observado apenas pela movimentacado do mercado.

Martins (2001, p. 271) faz a seguinte observacéo sobre esse modelo:

Como o nome sugere, o lucro contabil é substituido pelo faturamento da
empresa, tornando irrelevantes as informacdes sobre os demais itens do
resultado de exercicio. Essa opgdo pode surtir efeitos satisfatorios naqueles
empreendimentos que ndo possuem um sistema contabil ou que nele néo
possamos confiar.

De acordo com o comentéario do autor acima, esse modelo pode ser bem (til
para aquelas empresas que ndo possuem um registro contébil correto ou até mesmo

nao possuem contabilidade alguma.

3.2.4 Outros modelos de multiplos

Existem outros modelos de multiplos que podem ser somados aos demais
modelos que sdo baseados no resultado de um exercicio contabil. Entre eles,
encontram-se o valor da empresa dividindo pelo EBIT (earnings before interest and
taxes); o valor da empresa dividido pelo EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization), que em portugués significa “lucro antes dos juros,
impostos, depreciacdo, amortizacao e exaustao”, o valor da empresa dividido pelo
fluxo de caixa operacional.

Muller e Tel6 (2010, p. 102) comentam esse modelo da seguinte forma:

Um exemplo simples pode ser a determinacdo do valor da empresa, dada
por um socio, que corresponda ao valor de seu interesse para deixar a
sociedade, sem uma avaliacao tedrica ou técnica, e sem a preocupac¢do de
determinacdo de um célculo estatistico, contabil ou econdmico, baseando
apenas em razdes pessoais.

Assaf Neto (apud MULER; TELO, 2010, p. 103) afirma que:

Um dos problemas desse método é que diferentes momentos de vendas
implicam diferentes avaliagbes, e ainda que as caracteristicas de mercado
em gue atua cada empresa implicam diferentes potenciais de riquezas
futuras.
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3.3 MODELOS BASEADO NO GOODWILL

O goodwill representa o valor da parte intangivel da empresa como: o valor da
marca, o valor da base de clientes existentes, o valor das relacbes com o0s
fornecedores e outros tipos de vantagens intangiveis.

Em alguns casos, o valor do goodwill pode ultrapassar significativamente o
valor contabil ou valor contabil ajustado da empresa. Alguns valores de intangiveis
nao aparecem nha contabilidade, no entanto, contribuem para atribuir valor a
empresa.

Os autores Schmidt e Santos (2003, apud MULLER; TELO, 2010, p. 103)

afirmam que:

O goodwill é considerado pela maioria dos estudiosos da Teoria da
Contabilidade como o mais intangivel dos intangiveis. A definicdo de
goodwill, a sua natureza, a sua caracteristica de ndo ser separavel do
negdécio como um todo e o seu tratamento contabil estdo entre os objetivos
de estudo mais dificeis e controvertidos da Teoria da Contabilidade.

Para se conhecer esse modelo de avaliacdo, € importante ter conhecimento
de um grupo de ativos que existe, porém, nem sempre podem ser vistos nas
empresas, mas as vezes deixam duvidas de onde devem ser registrados na
contabilidade, se é que podem ser registrados.

Segue uma ilustracao para melhor visualizar a diferenca entre o ativo tangivel

do intangivel.
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o . v g -
PARTE VISIVEL

Troncos, galhos, folhas e frutos

Piarte: \ (parte visivel).
facimente Evidéncias sobre a salude da arvore
refa;:ad?_p_. ela {normalmente aparece no Balango
contabilidade

Patrimonial)

Raizes (que poderdao modificar a
sadde da arvore em anos futuros)
{normalmente ndo aparece no
Balango Patrimonial)

L

(Parasitas e outros
problemas que podem

atacar as raizes ou ;
nutrientes, umidades, etc.
que fortalecerdo a arvore e

seus produtos) Parte oculta, nem sempre
relatada pela Contabilidade

Figura 1: Ativos Intangiveis

Fonte: Marion. Reflexdes sobre ativo Intangivel (apud ASSUNCAO et al, p. 7)

Assuncéo et al (2010, p. 7) explicam que:

Como se pode observar, a parte da arvore que fica visivel sera o tangivel de
uma entidade, podendo ser faciimente mensurado. E o que a contabilidade
faz, avaliando os bens tangiveis de uma empresa. Entretanto, a parte que
nao é visivel é responsavel, em grande parte, para 0 crescimento e
fortalecimento dessa mesma entidade. Seria a parte intangivel que
apresenta maior dificuldade para mensuracdo. Mas com a contabilidade
trabalhando para formular critérios para avalia-la, pode-se cada vez mais
desenvolvé-la, pois, serd mais produtivo ter a informacdo de onde é mais
adequado investir ou, ainda combater um determinado mal em sua origem,
do que apenas escriturar informacdes passadas. O futuro deve ser o alvo da
contabilidade.

Assim sendo, a definicho e a natureza do goodwill tém sido objeto de
pesquisas e inumeras discussfes dos estudiosos, e até hoje nado existe um
consenso nem uma definicdo Unica aceita universalmente. Para Muller e Tel6 (2010,
p. 104), “‘um dos grandes inconvenientes da mensuracdo do goodwill reside
exatamente na dificuldade de estabelecimento de seu valor, pois ndo ha consenso

entre os analistas na adocdo de determinada metodologia para sua precisao”.
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3.3.1 Modelo Classico

O modelo classico de goodwill estabelece que o valor de uma empresa €
determinado pela soma dos seus ativos liquidos (a valor de mercado ou a valor
substancial) e do valor de seu goodwill. Para esse modelo, 0 mesmo é avaliado
como um multiplicador da receita liquida da empresa.

Neiva (1999, p. 19, apud MULLER; TELO, 2010, p. 104) explica o seguinte:

Se o valor total da empresa excede a soma dos valores dos ativos avaliados
separadamente, este excesso deve representar o valor de todos os fatores
positivos que tornam a empresa mais valorizada (considerada como um
todo) que a soma dos ativos especificos.

Para tal, a formula que expressa o valor de uma empresa é dada da seguinte
forma: V= A+(n x B) ou entdo por V= A+(z x F), onde A representa o valor dos ativos
liguidos, n é um coeficiente multiplicador, B é a receita liquida, z € um percentual das
receitas e F é a receita total.

Muller e Teld (2010, p. 104) afirmam que “‘uma variacdo desse método tem

sido utilizada com o uso do fluxo de caixa liquido ao invés da receita liquida”

3.3.2 Modelo Simplificado da Unido Européia

Esse modelo também é conhecido como Abbreviated goodwill income method
e sua férmula é determinada da seguinte forma: V= A + an (B — iA), onde A é o valor
dos ativos liquidos atualizados ou o valor substancial liquido, an é o valor presente a
uma taxa t, de n anuidade, com n entre 5 e 8 anos, B é o valor da receita liquida
prevista para 0 ano ou a projecdo para 0 ano seguinte, i é a taxa de juros obtida por
uma aplicacdo alternativa, que podem ser debéntures, o retorno sobre PL ou outro
investimento.

Na férmula citada acima, a expressdo an (B — iA) € 0 que representa o
goodwill. Nesse caso, ele é obtido por capitalizagédo, pela aplicacdo do coeficiente
an, que representa um superlucro igual a diferenca entre a receita liquida e os

investimentos dos ativos.
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3.3.3 Modelo dos peritos contabeis europeus

O modelo dos peritos contabeis europeus ou UEC method traz a seguinte
formula:
V=[A+(anx B)] /(1 +ian)

Onde A é o valor dos ativos liquidos atualizados ou o valor substancial liquido,
an € o0 valor presente a uma taxa t, de n anuidade, com n entre 5 e 8 anos, B é o
valor da receita liquida prevista para o ano ou a projecao para 0 ano seguinte, i é a
taxa de juros obtida por uma aplicacéo alternativa.

Conforme Muller e Telé (2010, p. 105), “para esse modelo, o valor total de
uma empresa € igual ao valor dos ativos liquidos reavaliados (valor substancial)
adicionado ao goodwill”.

O que diferencia esse modelo do anterior € que o Goodwill é calculado
através do valor V, diferente do anterior que era calculado através do valor dos

ativos liquidos A.

3.4 MODELOS BASEADO NO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

No mercado acionario, existem diversas técnicas de avaliacdo de empresas.
Uma das mais difundidas e aplicadas para a determinacéo do valor de uma empresa
€ o fluxo de caixa descontado. Tais modelos partem da premissa de que o valor
econdbmico de uma empresa é determinado pelos fluxos de caixa futuros da mesma,
descontando o que é chamado de taxa de risco do fluxo.

Damondaran (2002, p. 214, apud MULLER; TELO, 2010, p. 106) explica que
‘o valor de uma empresa é o valor presente de seus fluxos de caixa previstos ao
longo de sua vida”.

Muller e Tel6 (2010, p. 106) afirmam que:

Considera-se que 0s modelos de fluxo de caixa s@o conceitualmente
corretos para avaliacbes de empresas. Nesses modelos, as empresas sao
vistas como sendo geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtido pelo
valor presente desses fluxos, dada uma taxa de desconto. Sdo modelos que
se baseiam em cuidadosas previsfes, para cada periodo, de cada item
financeiro relacionado com a geracao de fluxos de caixa correspondentes
as operacdes corporativas, como por exemplo, o valor das vendas, os
gastos com pessoal, matérias-primas, custos e despesas administrativas,
comerciais etc.
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Segundo Assaf Neto (2003, apud MULLER; TELO, 2010, p.103):

Uma empresa € avaliada por sua riqueza econdmica expressa a valor
presente, dimensionada pelos beneficios de caixa esperados no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de
oportunidade dos varios provedores de capital.

Esse método vem sendo utilizado pelos mercados financeiros e de capitais,
pois sua fundamentacdo conceitual baseia-se na teoria de que o valor de uma
empresa € atribuido a ela em funcdo dos beneficios futuros que ela ira trazer; ou
seja, na sua capacidade de geracdo de riqueza futura. A esséncia do mesmo
consiste em projetar futuros fluxos de caixas operacionais e trazé-los a valor
presente, por uma taxa de desconto apropriada, que mensure 0 risco inerente a

esses fluxos e o custo de oportunidades dos capitais.

3.4.1 Fluxo de caixa Livre

O fluxo de caixa livre ou free cash flow utiliza o proprio fluxo de caixa
operacional da empresa, desconsiderando os empréstimos, também considerado
como o0 montante financeiro que vai estar disponivel para investir em ativos e
necessidades de capital de giro.

Muller e Tel6 (2010, p. 107) consideram que:

Para calcular o fluxo de caixa livre futuro, deve-se prever o volume de caixa
a ser recebido e que deve ser pago em cada periodo. Pode-se dizer que &,
basicamente, a abordagem da elaboracdo do orgamento de caixa.

A contabilidade tradicional ndo possui essas informacdes diretamente em
seus relatérios e demonstrativos, ela simplesmente faz as provisbes das receitas,
custos e despesas; e, em muitos casos, utilizando mecanismos arbitrarios. Com
iIsso, a contabilidade distorce a percepcéo apropriada quando se calcula o fluxo de
caixa, pois, para chegar ao valor da empresa, devem-se considerar como caixa 0s
valores a pagar e a receber efetivos e ndo somente os provisionados, conforme
definidos pela empresa ou parametrizados pela legislacéo.

Para isso, a contabilidade deve ser ajustada ou atualizada para atender ao

calculo do fluxo de caixa livre.
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Ao calcular o fluxo de caixa livre ndo se deve considerar o financiamento das
operacdes da empresa e focar no resultado financeiro dos ativos da mesma apoés a
tributacao.

Para Damondaran (1997, apud HOLANDA et al, 2010, p. 104):

O FCL é o fluxo de caixa gerado pelas operacdes da empresa, obtidos apés
0s impostos, e que se encontra disponivel para os credores e 0s acionistas,
devendo-se calcula-lo antes dos pagamentos das dividas (principal e juros)
e apods as variagGes nos investimentos em ativos permanentes e capital de
giro.

Estrutura de Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Receita Liquida

(-) Custo dos produtos vendidos

(-) Despesas Operacionais (menos juros, depreciacdo, amortiza¢do e Exaustao)
(=) Lucro antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacdo, Amortizacéo e
Exaustao (EBTIDA)

(-) Depreciacado, Amortizacao e Exaustéo

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

(x) 1- taxa de imposto

(=) Lucro Operacional Liquido menos Imposto Ajustado (NOPLAT)

(+) Depreciacdo e Amortizacao

(
(
(

- +) Variacdo de Capital de giro
-) Investimento
=) Fluxo de Caixa Livre

Quadro 2: Estrutura de fluxos de caixa livre da empresa
Fonte: Adaptado de Damondaran (1997, apud HOLANDA et al, 2010, p. 104)

Conforme Holanda et al (2010, p. 104), “com o fluxo de caixa livre se
determina a capacidade de geracéo de caixa por meio das opera¢gdes normais da
empresa, independentemente de suas fontes de financiamento”.

3.4.2 Equity Cash Flow ou fluxo de caixa do capital proprio

Muller e Tel6 (2010, p. 108) afirmam que:
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O fluxo de caixa ECF é calculado pela subtracdo dos juros e pagamentos
feitos em cada periodo aos credores, liquidos de tributagdo, do fluxo de
caixa livre, adicionado de novas provisdes realizadas. Em outras palavras, é
o fluxo de caixa remanescente na empresa ap0s a cobertura dos
investimentos em ativos fixos e necessidades de capital de giro, apds o
pagamento de juros sobre financiamentos.

Dessa forma, presume-se que a empresa tenha um controle financeiro para
cada periodo, onde o principal e os juros sobre financiamento sdo pagos em suas
respectivas datas de vencimento, e o recebimento de novos recursos obtidos através

de empréstimos ou financiamentos.

3.4.3 Capital Cash Flow ou fluxo presente ajustado

Muller e Teld (2010, p. 108) afirmam que:

O CCF, que é o nome dado ao valor do fluxo de caixa do capital de terceiros
somado ao fluxo de caixa do capital préprio ou patriménio liquido. Pode-se
dizer que o modelo é a soma do ECF com o custo do capital de terceiros
deduzido da variacdo dos passivos. Considera-se, para a estrutura de
capitais, capital de terceiros e capital proprio, valores de mercado dentro de
um balangco econbmico, e ndo o balanco tradicional apresentado pela
contabilidade.

Segue quadro, onde estdo destacadas a fundamentacdo tedrica e as

limitacbes de cada modelo do fluxo de caixa descontado.



37

: FUNDAMENTAGAO «

BASE( MODELO FORMULA TEORICA LIMITACOES
;::g;s;c;er;adg EGI;IJ;: 9 |_para calcular o Fluxo
operacdes normais de Caixa futuro, deve—ge
da pinnrsa prover o volume de caixa
descoril)sider’ando 4 SorTeccivdd o paogn

Fluxo de : o P : em cada periodo, o que
Caixa V= Cr . _CF |, CF, TER, . |OTISSNOS . |é subjetivo em relacdo a
s = Wi o — |- E 0 montante financeiro e A
Operacional I+k  (1+k) (1+k) depochel paa conjuntura econémica;
Disponivel investimento e Capital ;gr?e?::;?g:ged:e%r:g;;
f’ f\ gl;:;a ser utilizada é £O5 BDus OF il o
e it s periodos maiores do que
8 ponderado de capital. nos orcamentos de caixa.
<
z
o - Qutra modalidade
o = .-
@ para o Fluxo de Caixa; | prova 5 existéncia de
w - E o fluxo liquido :
o apés a cobertura dos uma estrutura financeira
g Fluxo de S imenkas o minima para cada periodo;
< |[Caixado y— CF, CF, 2 CFE, +VR, alivos Thros, Capita) - Considera todos os
) g = - FE 3 7 = 2 2
& |ordpro A i A T T S it
®] ﬁnancuamentos;_ ? . _ |de novos empréstimos
x -Ataxaaserutilizadaea o robabldos
3 do retomo desejado sobre 4
& o patriménio liquido.
- E o Fluxo de Caixa
do capital de terceiros
adicionado ao Fluxo de e N
Valor o T Can.(g do capital proprio; mercado para a estrutura
Presente V= Ch Sl LLF T VR, |- Utiliza-se uma taxa de capitais, dentro de um
Ajustado. Itk (k) (I+R)" |dedescoliopara cada balanco econémico e nZo

Fluxo de Caixa: ataxa
de custo do capital
proprio e de terceiros,
respectivamente.

contabil.

Quadro 3: Sumario dos modelos
Fonte: Saurin, Janior, Zilio (2010, p. 125)
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4 O ESCRITORIO CONTABIL

Para fins de apresentacao, neste trabalho, utilizar-se-a um nome ficticio para
a empresa em estudo.

O escritério contabil Omega iniciou suas atividades em 1985. Situado em
Caxias do Sul, possui clientes da Regido da Serra Gaucha. Foi uma das empresas
contabeis pioneiras na utilizacdo da informatica no processamento de dados dos
clientes. Atualmente, destaca-se na prestacdo de servicos de consultoria
empresarial para diversas empresas das mais variaveis atividades, bem como para
pessoa fisica.

O escritorio busca permanentemente a satisfacdo dos clientes e desenvolve
constantemente novos métodos de trabalho, implantando tecnologias atuais que

ajudam e facilitam as empresas clientes no dia-a-dia.

4.1 VALORES

Prestar servicos de contabilidade com qualidade, agilidade, competéncia e
credibilidade, seguindo principios éticos e morais, e transmitindo esses conceitos,
pelo exemplo, para funcionarios, clientes, fornecedores, instituicdes financeiras,

orgdos publicos e a comunidade em geral.

4.2 EQUIPE

A Omega conta com uma equipe de aproximadamente 32 profissionais,
constituida por bacharéis em ciéncias contabeis, administradores de empresas
gualificados e aptos a atender as necessidades de seus clientes.

A empresa investe constantemente na qualificacdo de seus funcionarios,
viabilizando e promovendo o0 acesso a cursos de aperfeicoamento e capacitacédo

técnica, a fim de oportunizar o crescimento da equipe e da propria empresa.

4.3 MIssAo

Agregar valor aos clientes através de servicos voltados para o
desenvolvimento da eficacia de suas potencialidades, buscando a melhoria
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continua, dentro dos padrdes da qualidade ética profissional, tornando-os mais
competitivos no mercado e contribuindo para o crescimento e o desenvolvimento

equilibrado das empresas clientes e para a remuneracao do capital.

4.4 ANALISE DA AVALIACAO DO ESCRITORIO CONTABIL

Uma avaliacdo econbmica, ao contrario do que possa parecer, ndo € a
fixacdo concreta de um preco ou valor especifico para um bem, mas é uma tentativa
de estabelecer, dentro de uma faixa um valor referencial de tendéncias, em torno do
qual atuaréo as forcas de mercado. A metodologia do “Discounted Cash Flow” (Fluxo
de Caixa Descontado — DFC) € internacionalmente reconhecida pelas principais
instituicdes financeiras e consiste em projetar o potencial de geracdo de caixa de
uma empresa, descontando-se uma taxa minima de atratividade.

Partindo das informacdes dos DREs de 2006 a 2009 da empresa em estudo e
de seus registros, conforme tabela 1, encontra-se uma média de 17,23% de
aumento da receita bruta. Encontrando essa média, efetuou-se a projecédo do DRE e
do fluxo de caixa para os 5 (cinco) anos seguintes, periodo de 2010 a 2014,
conforme tabela 2. Utilizou-se 0 mesmo percentual para o aumento das demais
movimentacdes do DRE como receitas, despesas e custos, com excecado do imposto
Simples, o qual foi calculado com base na tabela do Simples Nacional para
empresas prestadoras de servigcos contabeis e do Capital de giro, que se encontra
um valor de 8% com relacdo ao ano base 2009, e foi aplicado sobre a receita bruta
de cada ano projetado, chegando a um fluxo de caixa livre.

Com os valores encontrados do fluxo de caixa livre, aplica-se a taxa TMA
(Taxa Minima de Atratividade) de 12% ao ano para se chegar ao valor presente ano
a ano. Calcula-se, entdo, a perpetuidade da empresa, estimando que a mesma nao
termine nesses 5 cinco anos projetados, mas que ela tenha uma continuidade.
Conforme especialistas consultados, que atuam na area de avaliagdo de empresas,
o crescimento calculado fica na faixa de 1,50% ao ano. O valor da perpetuidade do
fluxo de caixa livre € obtido pelo valor do fluxo de caixa livre projetado do ultimo ano
(2014), que é de R$ 540.878,49, dividido pelo percentual resultante da TMA de 12%
menos a taxa de 1,50% referente a perpetuidade. O valor de perpetuidade presente
é calculado com base no valor da perpetuidade do fluxo de caixa livre, que é de R$

5.151.223,72, trazendo a valor presente a uma taxa de 12% ao ano. O valor
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econdmico da empresa em estudo é obtido através da soma do valor presente dos
anos que compde o periodo de 2010 a 2014 mais a perpetuidade do valor presente,
resultando em um total de R$ 4.364.168,10, conforme é apresentado na tabela 3.

O valor econémico financeiro da empresa, conforme apresentado na tabela 4,
€ obtido através do valor econbmico encontrado menos as dividas, que s&o
representadas, nesse caso, por financiamentos a curto prazo, mais as
disponibilidades que séo os bancos e o caixa, chegando ao valor da empresa que é
de R$ 4.296.024,78.

Foi feita a projecédo do ano de 2010, inclusive, para verificar se o valor que foi

projetado condiz com a realidade do seu faturamento, o qual se concluiu que esta de

acordo com o balancete da empresa até novembro de 2010.

Tabela 1: Demonstragdo dos Resultados do Exercicio, periodo 2006 a 2009
Demonstrativo dos exercicios (DRE) 2009 2008 2007 2006
Receita Bruta 1.074.024,90( 831.230,97| 712.575,30| 673.377.25

i+ vWenda de Serigos 1.074.024 90 831.23097) 7124575830 G73.377.25
{ - ) Dedugies 03.044,00 31.573,30 27.178,99 25.708.67
-1 Impostos sfsenigos 93.044 949 31.873,30 27178498 2570867
(-1 Simples 91,706,451 - - -
(-1lss 1.338,48 1.233,36 1.170,00 1.130,40
(-1Pis - 5.403,01 463,73 4,376,945
(-3 Cofins - 24 936,493 21.377.26 20.201,32
Receita Liguida 08097991 799.657,67| 685.396,31| 647.668,58
i- ) Custo dos Sericos Prestados 561.450,71) 36941367 363.753,71| 387.728,33
Lucro Bruto 41952920 430.244,00( 321.642,60| 25994025
(-3 Despesas Gerais 21172, 41 17.111,87 10.867 40 23.303 .54
(+-) Qutras - - - -
EBITDA 398.356,79| 413.132,43| 310.775,20| 236.636,71
{-3 DepreciacdoiAmonizacdo 52.441,84 29,272 46 23.294 97 18 467,37
EBIT 345914,95| 383.85007( 287.480,23| 217.16934
{+) Receitas Financeiras 32880 284,21 73,66 93,84
(- Despesas Financeiras 2.149 61 11.275,63 a.644 33 11.891,44
(-1 Despesas Tributarias 276,24 TE,08 5.351,00 752513
Lucro Operacional ! Antes dos Impostos 337.818,90| 3J72.792,50| 273.56356| 197.846,71
-3IRPJFCELL 66,447 76 55.130,65 a81.715,37
(-1 Lucros Distribuidos 285.000,00) 28000000 20000000 106.000,00
Lucro Liguido 52.818,90 26.344,74 18.432,01 40.131,34
Aumento em % da Receita Bruta 29,21 16,65 82
Media de Aumento da Receita Bruta 17,23%

Fonte: Registros contabeis da empresa em estudo
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Tabela 2: Demonstracdo dos Resultados do Exercicio e Fluxo de Caixa Projetados periodos

2010 a 2014

Dados do ano base 2000

% de aumento ReceitarCusto e Despesa 17,23%

Wariagio do Capital de Giro 3,00%

Percentual do Silmples Comforme tabeba 2010 2011 2012 2013 2014

2.51% 10,20% 10,48% 11,98% 12,42%

DEMONSTRATTIVO DO RESULTADO DO EXERCICIO PROJETADO

Valores Monetarios 2010 2011 2012 2013 2014

Receita Bruta 1.250.049,82(1.475.949,45|1.730.214,91| 2.028.283,31| 2.377.700,69
i-) Dedugdes 10714514 15054684 181.326,52| 242988 34| 29531043

Receita Liguida 1.151.904,68(1.325.402,61|1.548.888,39| 1.785.294,97 | 2.082.390,26
(-3 Custos dos Servigos Prestados BaE 173,21 T71.658 34 904476 60[1.060.293 02]1.242952 32

Lucro Bruto 493.731,47| 553.844,27| 644.411,79( 725.001,95| 83943794
(-1Despesas Gerais 2481983 249,095 61 34107 898 3998385 46,871 496

EBITDA | 468.911,64| 524.748,66| 610.303,81| 685.018,10| 792.565,08
{-3 DepreciacdoiAmortizacio 6147613 F1.474.85 6147378 B1.472 61 6147144

EBIT| | 407.435,51| 463.273,71| 548.830,03| 623.51549| 731.094,55
[ +3 Receitas Financeiras 386,62 45322 831,20 B2 82 Tanaz
(-1 Despeszas Financeiras 455356 11.199,38 1312872 15.390,44 1804174
(-1 Despesas Tributarias 32383 IT962 44501 a21,68 611,55

Lucro Operacional ! Antes dos Impostos 397.944,74| 452147,93| 535.787,59| 608.256,20| 713.171,33
(-3 Lucros Distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lucro Liguido J07.944,74| 452.147,93| 53578759 608.256,20| 713.171,33

FLUXO DE CAIXA PROJETADO

Fluxo de Caixza 2010 2011 2012 2013 2014

EBIT 407.435,51 | 463.273,71 | 548.830,03 | 623.51549 | 731.094,55
(- Imposto sobre EBIT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

{=)YHNOPAT 407.435,51 | 463.273,71 | 548.830,03 | 623.51549 | 731.094,55
Depreciagio F1.47613 F1.474 .85 F1.47378 B1.472 61 F1.471,44

Fluxo De Caixa Bruto 4168.911,64 | 524.748,66 | 610.303,81 | 685.018,10 | 792.565,08
{ +)-)Wariagdo de CG 10072389 [ 11807596 | 13841719 | 16226266 | 190.216,04
(-1 Investimento de Imohilizado F1.47613 F1.474.85 F1.473,78 B1.472 61 F1.471,44

Investimento Bruto 162.200,11 | 179.550,91 | 199.890,97 | 223.735,27 | 251.687,19

Fluxo de Caixa Livre J306.711,53 | 34519775 | 4110.412,83 | 461.282,83 | 510.878,19

Fonte: Adaptado de Damondaran (1997, apud HOLANDA et al, 2010, p.104) com dados da empresa

em estudo

Tabela 3: Valor Econdmico da Empresa

VALOR ECONOMICO DA EMPRESA

Perpetuidade 1,50%

TMA 12%
Ano Fluxo de Caixa Livre Valor Presente
2010 306.711,53 273.849,58
2011 345.197,75 275.189,53
2012 410.412,83 292.123,75
2013 461.282,83 293.153,58
2014 540.878,49 306.908,98

Perpetuidade 5.151.223,72 2.922.942,68

Valor Econbmico 4.364.168,10

Fonte: Adaptado de Ferrari OrganizacBes e Avaliacdes Patrimoniais
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Tabela 4: Valor Econdmico Financeiro da Empresa

VALOR ECONOMICO FINANCEIRO

Valor Econdmico 4.364.168,10
(-/+) Divida (112.080,62)
(+/-) Disponibilidades 43.937,30

(=) valor econbmico financeiro 4.296.024,78

Fonte: Adaptado de Ferrari Organizac¢des e Avalia¢gdes Patrimoniais

Ao final dos célculos apresentados nas tabelas 1 a 4, encontra-se o valor
econdbmico financeiro final da empresa em estudo. Este valor foi calculado através
do método de fluxo de caixa descontado, conforme conceituado na revisdo

bibliografica apresentada no capitulo 3.
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5 CONCLUSAO

A avaliacdo de empresas continua sendo um assunto complexo, ndo sendo
possivel estabelecer uma metodologia Unica ou um roteiro padrdo para sua
execucdo. Nesse trabalho, utilizou-se o método de fluxo de caixa descontado por ser
uma das metodologias mais difundidas e aplicadas para determinagéo do valor de
uma empresa, conforme Muller e Tel6 (2010).

Uma empresa, diferentemente de seus planos e projetos, espera-se que
tenha uma vida infinita e, portanto, continue a operar por periodos mais longos do
gue os projetados nos fluxos de caixa.

Os objetivos especificos desse trabalho foram atingidos. O primeiro objetivo,
qgue era revisar a literatura relacionada com a avaliagcdo econémica de empresas e
0s métodos utilizados, foi alcancado através de uma pesquisa bibliogréfica,
conforme apresentado nos capitulos 2 e 3.

O segundo e o terceiro objetivo, que era conceituar cada um dos métodos de
avaliacdo abordados e verificar quais 0s pontos principais em cada um deles,
também foram atingidos, através da verificacdo e conceito de autores encontrados
na literatura sobre esse assunto.

O ultimo objetivo desse trabalho era buscar, entre os métodos apresentados,
uma metodologia para avaliar uma empresa prestadora de servicos contabeis. Para
atingir o objetivo proposto, primeiramente, realizou-se a revisdo de literatura para
verificar os modelos propostos e a utilizagdo dos mesmos. Buscaram-se,
complementarmente, profissionais da area de avaliacdo de empresas para a troca
de informacdes.

Para aplicacdo do modelo na empresa em estudo, as projecbes foram
baseadas nos DREs dos anos anteriores de 2006 a 2009, pois a empresa ja tinha
um crescimento gradativo em seus resultados. A partir desses valores é que se
projetaram os DREs e o fluxo de caixa dos demais anos 2010 a 2014,
demonstrando, através dos calculos de projecdo, 0 excelente crescimento da
empresa. ApOs essas avaliagdes, calculou-se o valor presente e a perpetuidade da
empresa com base nos percentuais da TMA de 12% e da perpetuidade de 1,50%.
Assim, chegou-se a um valor econémico, que, ap0s serem diminuidas as dividas e
somadas as disponibilidades, chega-se a um valor econdmico financeiro da

empresa, onde se concluiu o objetivo de encontrar um valor para a empresa em
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estudo que refletiu, baseado na esséncia sobre a forma, o valor de mercado da
mesma.

Vale registrar que o método do fluxo de caixa descontado, utilizado para a
avaliacdo da empresa em estudo, pode ser utilizado também para empresas de

outros ramos de atividades.
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