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ESTUDO SOBRE A DETERMINACAO DO VALOR DA EMPRESA

PALAVRAS CHAVE: Avaliagéao, Fluxo de Caixa, Valor Bruto, Valor Substancial

TEMA: Modelos de Gestién Contable para Pymes

RESUMO

Uma empresa é constituida com a missdo declarada de atendimento a
comunidade onde esta inserida, cujas ambi¢des procurara satisfazer. Naturalmente, para
sua continuidade e para atender a essa missdo, a empresa dispde de um patriménio e
este, ao longo do tempo, merecera estudos de ordem qualitativa e quantitativa.

Procura-se, aqui, apresentar e discutir métodos de determinacdo de valor de
empresas e aplica-los a um estudo de caso, envolvendo uma pequena empresa.

Foi feita uma abordagem sobre os diferentes formas de avaliagdo de empresa
expedidas por diferentes autores, o que conduziu a apreciagdo daquela considerada mais
adequada e que melhor atende a necessidade de valorizar uma empresa, considerando
os fatores intervenientes para a tomada de deciséo.

A metodologia utilizada para o desenvolvimento do estudo valeu-se de dois
momentos distintos. Inicialmente foi desenvolvida uma pesquisa bibliografica para
identificar, na literatura disponivel, os métodos usados para determinacado do valor da
empresa. No segundo momento, desenvolveu-se um estudo de caso na Ceard
Sinalizagbes Ltda., uma pequena empresa situada em Fortaleza, para determinar o valor
provavel para negociagao da mesma.

O método utilizado para determinagdo do valor da Ceard Sinalizagbes Ltda.
utilizou-se do fluxo de caixa, segundo abordagem de Damodaran, para empresas nao
alavancadas.

A aplicagdo desse modelo trouxe a luz as dificuldades da manuteng¢ao do capital
de giro e sua inclusao na projecao do fluxo de caixa com a finalidade de determinar o
valor de negociagao da empresa.



ESTUDO SOBRE A DETERMINACAO DO VALOR DA EMPRESA

INTRODUCAO

Uma empresa é constituida com a missdo declarada de atendimento a
comunidade onde esta inserida, cujas ambi¢des procurara satisfazer. Naturalmente, para
sua continuidade e para atender a essa missdo, a empresa dispde de um patriménio e
este, ao longo do tempo, merecera estudos de ordem qualitativa e quantitativa.

Para que se possa levar avante os objetivos propostos, séo feitas, ao longo dos
anos, avaliagdes do seu comportamento e o Balango da empresa, procedido dentro das
normas e convengdes contdbeis, constitui - se de elemento indispensavel para as
mesmas. E, portanto, através do Balango da empresa, considerando as adaptacdes
necessarias, que se pode fazer, mais faciimente, o estudo do patriménio a ser avaliado.

Atualmente assiste-se a um comportamento de mercado que obriga a avaliagbes
das empresas, em razao da onda crescente de fusdes, aquisigdes, participagdes em
outras empresas. Para sobreviver a um mercado de alta competitividade, que
compreende riscos em qualquer empreendimento, € necessario que se faga uma
avaliagdo dos investimentos realizados.

Muito se tem escrito sobre o valor das empresas. Muitas consideragbes tém sido
feitas sobre o que ele poderia representar e os trabalhos e estudos a respeito tém sido
numerosos, e ata mesmo, contraditérios dentre os diferentes autores. Procura-se, aqui,
apresenta-los, discuti-los e aplica-los a um estudo de caso envolvendo uma pequena
empresa.

A metodologia utilizada valeu-se de dois momentos distintos. Inicialmente, foi
desenvolvida uma pesquisa bibliografica, para identificar na literatura disponivel os
métodos usados para determinagdo do valor da empresa. No segundo momento,
desenvolveu-se um estudo de caso na Ceard Sinalizagdes Lfda., uma pequena empresa
situada em Fortaleza, para determinar o valor provavel para negociagdo da mesma.

1. PRINCIPIOS A AVALIAR

Antes de abordar o assunto em tela, devem ser levadas em conta algumas
consideragdes sobre o que sera importante para uma avaliagdo segura do
empreendimento.

As empresas, ao longo de sua trajetoria adquirem ou criam diferentes elementos
para realizagdo da misséo proposta.

O Balanco traduz historicamente, e sempre sob ordens fiscais, o comportamento
da empresa, nao representando, na realidade, o valor dos elementos que constituem seu
patriménio.

O que se pretende é mostrar a realidade econémica da empresa quando de sua
avaliacdo. Para tanto, deve-se levar em conta a realidade dos elementos e sua utilizagao
efetiva, o estado atual em que se encontram e as possibilidades futuras.

Em economia, valor é definido como a qualidade essencial de um bem ou de um
servigo, que é reconhecido por quem o utiliza ou o possui.

O que se pretende é examinado nos meios de determinag¢édo do valor num caso
bem particular, o da empresa.

1.1 O Valor Matematico Contabil.
Tem a vantagem da facilidade e o inconveniente da sua inutilidade” como afirma
BRAVARD (1974: 3)



Esse método conduz a considerar somente o valor do ativo liquido tal qual
aparece no Balango, ou seja, € o resultado da diferenga entre o ativo total e o passivo da
empresa, sem considerar desvaloriza¢des continuas ou obsolescéncias ocorridas. A sua
apuracao nada acrescenta em termos de valor, objeto desse estudo.

1.2. O Valor Matematicamente Corrigido.

Corresponde ao valor do ativo liquido obtido depois da reavaliagdo, precisa e
atual, dos elementos do Balancgo, do ativo e do passivo, considerando-se, principalmente,
as imobilizagbes e os valores de exploragdo. Sua utilidade é reconhecida em qualquer
meio.

1.3. O Valor do Rendimento.

Aplica-se ao resultado obtido ao final do periodo que é submetido a taxa que
melhor remunera a aplicagdo do capital sem risco. Pode ser, também, o valor médio dos
resultados obtidos nos ultimos anos ou do lucro previsto para o futuro. Naturalmente, a
taxa a ser aplicada constitui um entrave a sua aplicagao.

1.4. O Valor de Liquidagédo

O valor de liquidacao se impde, mais particularmente, quando uma empresa se
encontra com os resultados obtidos insuficientes (prejuizo). Correspondera ao valor do
ativo liquido, obtido dentro de um quadro de realizagdo imediata dos itens do ativo e do
passivo da empresa, que sera acrescido de todas as despesas de liquidagao (taxas de
mais valia, impostos, indenizagdes, etc.).

1.5. O Valor da Rentabilidade

E o resultado da capitalizagdo da fragdo de beneficios distribuidos aos sécios da
entidade.

Esses cinco métodos de avaliagdo, individualmente, ndo expressam o valor da
entidade. Para que isso se dé, deve-se considerar dois estagios que ndo podem se
separar. Se retomarmos a definicdo de empresa reencontramos, como diretrizes, um
quadro de elementos coordenados reunidos para um fim que é o lucro.

O avaliador pode, a partir desses dados, chegar ao ponto desejado que € o valor
da empresa. Em um primeiro estagio ele se colocara a um trabalho de avaliar
qualitativamente e depois quantitativamente os diferentes elementos que compbdem a
empresa. Essa sera a fase analitica que o conduzird a determinar o valor do ativo bruto
real da empresa. Apds a dedugao do passivo, obtera um ativo liquido real representando
o valor intrinseco corporal da empresa.

Em um segundo estagio, apreciara os resultados da empresa, sua capacidade de
produzir beneficios de forma duravel e se deduzira um valor para capitalizagédo ou
atualizagdo do lucro. E durante a forma de combinar os dois estagios que aparecerdo os
problemas mais complexos.

Essas duas fases distintas levam a obtencao de dois valores:
e O valor obtido dos componentes da empresa, denominado de valor intrinseco
e O valor obtido do lucro que sera chamado de valor do rendimento.

Esses dois valores ndo sao idénticos, a diferenga que apresentam encontra sua
justificagdo no fato de que o valor intrinseco ndo leva em conta os elementos
incorporados, tais como, a clientela, o nome comercial, as patentes, as pesquisas, a
reputacdo da firma, a organizagéo geral, a razdo comercial, a capacidade de inovacgao,
etc.

Para uma empresa normalmente rentavel, o valor do rendimento deve, pois ser
superior ao valor intrinseco. Tudo é problema de saber se a diferenga deve ser retida em
sua totalidade, ou parcialmente, correspondendo ao que se chama de gooadwil/, que
corresponde ao valor suplementar que se origina de todos os elementos incorporados a
empresa.



Na segunda parte sera feita uma abordagem sobre as diferentes formas de
avaliacdo das empresas expedidas por diferentes autores.

2. DETERMINACAO DO VALOR

Antes de abordar a determinacao do valor de uma empresa, cumpre considerar o
que deve se entender por lucro: o lucro passado ou o lucro futuro?

Assim, pode-se considerar ambos e a importdncia do seu conhecimento para
aplicacido na determinagao do valor da empresa.

A empresa, na sua finalidade econémica, quer produzir um lucro duravel. O lucro
passado nao interessa, a nao ser quando parcialmente condicionar o lucro futuro. O
avaliador pode ter dois métodos para definir o lucro futuro:

o Procedimento ex-post o futuro se determina a partir do presente, analisando-se a
evolugao futura dos produtos.

o Procedimento ex-anfe: o lucro futuro é determinado pela analise do mercado e da
estrutura dos custos. O resultado obtido agora é comparado ao lucro passado.

Este método é dificilmente aplicado porque a empresa ainda permanece

prisioneira do seu passado.

Foi um dos primeiros métodos empregados para avaliagéo, o mais antigo, o mais
simples e, por via de conseqiiéncia, 0 menos empregado, isto porque a sua simplicidade
nao pode contemplar a complexidade do problema a resolver.

2.1 Determinagéo do Valor Ativo Bruto Real

Examinando o ativo de uma empresa, qualquer que seja ela, deparamo-nos com
dados histdricos que, na realidade, ndo representam o valor dos bens colocados a
disposi¢do da mesma em seu ciclo operacional.

Pode-se exemplificar o que esta sendo colocado em discussao, evidenciando os
problemas advindos quando da avaliagdo de qualquer empresa, no que concerne ao
verdadeiro valor da mesma em relagao aos bens colocados a disposigao do trabalho.

e As imobilizacbes

Identifica-se, nas imobilizagdes alguns problemas tais como, que as mesmas sao
numerosas, de grande diversidade, anos de vida diferentes, e em certos casos, nao
existem mais no mercado similares para comparagao. Dai, a sua tradugdo em valor de
mercado na atualidade, € complexa, exigindo uma avaliagao técnica de valor.

o Titulos de participagao: Investimento em outras empresas

Participacdo maijoritaria

Participagdo minoritaria

Ha que avaliar o capital ai empregado e traduzi-lo ao valor corrente na data do
Balanco.

o Os Estoques

E necessaria uma avaliacdo segura dos itens estocados no que diz respeito a seu
valor na data do Balango. Todavia, em certas empresas, dada a diversidade e a
quantidade em estoques, torna-se impraticavel a sua avaliagéo.

e Deve-se levar em conta:
a importancia do estoque

a natureza e a qualidade

o valor.

¢ Avaliagao da conta Clientes ou Devedores por Duplicata.
Faz-se uma avaliagdo da liquidez do sistema, no que diz respeito a realizagcao
dos valores apontados.



e Traduzir no valor corrente a aplicagao de recursos em titulos faciimente
negociaveis.

Estes sao problemas mais comuns que apresentam dificuldades na avaliagdo do
ativo da empresa, traduzindo-os a valor de realizagéo, ou seja, 0 que representa o Ativo
Bruto Real.

A diferenca entre o Ativo Bruto Real e o Passivo constituird o que chamamos de
Ativo Liquido Real da Empresa, mas que, na realidade, ndo representa o verdadeiro
patrimdnio da empresa por omitir a utilizacao de elementos de exploragédo a disposigao
da empresa, que ndo sao relatados contabilmente como ativos.

Pode ser mencionado o aluguel das maquinas, ou empréstimo das mesmas,
investimentos construidos em terrenos alheios. Estes elementos sdo tratados
contabilmente como despesas do periodo. Entretanto, sdo colocados a disposi¢do da
empresa para execugao do seu trabalho final.

Pode-se, pois, somar ao Ativo Liquido real da empresa o valor daqueles
elementos de exploragédo que permitem a empresa funcionar.

Assim, obtém-se o que se chama de Valor Substancial (VS), realmente colocado a
disposigao do trabalho executado pela empresa, com a vantagem da sua mensuragao.

Retomando a definicdo de empresa, reencontra-se como diretriz um quadro de
elementos coordenados reunidos para atender um fim, que é o lucro.

O avaliador pode, a partir desses dados, chegar ao ponto desejado que € o valor
da empresa.

Em um primeiro estagio, desenvolverd um trabalho de analisar qualitativamente e
depois quantitativamente os diferentes elementos que compdem a empresa. Esta sera a
fase analitica que o conduzira a determinar o valor do Ativo Bruto Real da empresa, que,
apos a dedugédo do Passivo, dara o Ativo Liquido Real, representando o valor intrinseco
corporal da empresa.

Em um segundo estagio, apreciara os resultados da empresa, sua capacidade de
produzir beneficios de forma duravel e se deduzira um valor global para capitalizagao ou
atualizagdo do Lucro. E a fase que determinara um valor de rendimento, ainda chamado
Valor Econdmico ou Valor Indireto. E durante a forma de combinar os dois estagios que
aparecerao os problemas mais complexos.

Essas duas fases distintas nos levam a obtencao de dois valores:

- 0 valor obtido dos componentes da empresa denominado Valor Intrinseco;
- 0 valor obtido do lucro chamado de Valor do Rendimento;

Esses dois valores ndo sao idénticos, a diferenga que apresentam encontra sua
justificagédo no fato do Valor Intrinseco néo levar em conta os elementos incorporados. Na
analise dos elementos do Ativo, tudo é levado em consideragao, salvo o que se segue
abaixo:

a clientela, o nome comercial, as patentes, as pesquisas, os desenhos, a
reputacao da firma, a organizacao geral, a razdo comercial, a capacidade de inovagao, o
beneficio de contratos e acordo em curso.

Para uma empresa normalmente rentadvel, o Valor do Rendimento deve ser
superior ao Valor Intrinseco. Tudo é o problema de saber se a diferenca deve ser retida
em sua totalidade ou parcialmente, correspondendo ao que se chama de Goodwill, que
corresponde ao valor suplementar que tem como origem todos os elementos
incorporados.

Na terceira parte sera feita uma abordagem sobre as diferentes formas de
avaliacdo de empresas, exaradas por diferentes autores.



3. DETERMINAGAO DO VALOR DE UMA EMPRESA

Principais métodos empregados:
3.1 Método do Valor Unico do Ativo Liquido Real
Evidentemente sem significado porque os elementos incorporados sdo omissos. Em raros
casos eles podem tornar-se objeto de cifras diretas.

3.2 Método Utilizando o Unico Rendimento

O Ativo Liquido Real, neste caso é relegado e o valor obtido da capitalizagdo do
lucro, a uma dada taxa i de juros, constituira o valor do investimento. Assim, admitindo
um lucro obtido por um ativo e uma taxa de juros i, encontrar-se-a o valor do rendimento
que constituira o valor da empresa.

VR =L x 1/i 1)

Exemplo: Uma empresa produzindo um lucro de $180.000,00 a uma taxa de 9% a
a., representa um valor de $2.000.000,00, que constituira o valor do investimento.

Todavia, tem-se duas criticas a respeito: a estimativa do lucro futuro é delicada,
pois, basta um erro de apreciagao para influir no valor da empresa. Em segundo lugar,
para que esse método seja aceito, deveria assegurar a perenidade do lucro.

3.3 Métodos combinando Ativo Liquido Real e Rendimento também chamado de
método indireto ou método aleméo.

Em todos os casos, onde o Valor do Rendimento (VR) é superior ao valor do Ativo
Liquido Real (VLR) a diferenca é devida a existéncia do Goodwill. O principio desse
método combina duas no¢des de Patrimdnio e de Lucro. O Valor da Empresa (VE) é igual
a média aritmética do Ativo Liquido Real (ALR) somado ao Valor do Rendimento (VR).

VE=% (VR+ALR) (2

O Goodwill sera, agora, igual a média da diferenga entre o Valor do Rendimento e
o Ativo Liquido Real:

GW =% (VR-ALR) (3)
Pode-se ainda chegar ao valor da empresa através de uma féormula extraida das
duas anteriores:

VE = ALR + GW 4)
Diferentes variagdes também podem ser obtidas a partir desses dados:

a) Ponderagao entre o valor do Rendimento e o Ativo Liquido Real. Antes do que ter
uma média aritmética simples pode-se ponderar diferentemente cada valor.

b) Trata-se do Ativo Liquido Real na determinagéo do Gooadwi/l. Antes de ter a nogao
do Ativo Liquido Real se falara do Valor Substancial (VS). E agora evidente, que o
Valor do Rendimento serd a capitalizagdo de um lucro, no qual as despesas
financeiras do Passivo serdo somadas, para que a homogeneidade seja
respeitada. E suficiente substituir, na férmula 3, Ativo Liquido Real por Valor
Substancial (VS):

GW =% (VR-VS)
Todavia, o valor encontrado como Valor Substancial, que é interessante, nao seria

passivel de inconveniente maior. Caberia dizer que o GW seria obtido por uma
capitalizagédo, ad perpetuum de uma fragdo do lucro. Seria, no caso, concordar que



estariamos dando uma vida longa a um quadro de elementos frageis. Pode-se observar
que:

Certos componentes do GW estdo submissos aos riscos proprios a qualquer
empresa, os riscos da economia em geral.

Outros componentes sédo subjetivos por que estdo ligados aos dirigentes da
empresa. Sabe-se, que a capitalizagcdo sem limite no tempo ndo leva em conta a
fragilidade dos elementos considerados.

Aqueles elementos somados ao ALR correspondem a complementos que a
empresa se obriga a ter para funcionar, atendendo aos interesses dos acionistas.

3.4 Método Direto Chamado Método dos Anglo Saxdes ou Método da Renda do
Goodwill

Contrariando o que propde o Método do Valor do Rendimento, este método
determina diretamente o Goodwill partindo-se do principio que o lucro remunera o capital
investido representado pelo Ativo Liquido Real (ALR) ou Valor Substancial (VS) a uma
determinada taxa i.

ApOs esse primeiro passo, determinar o lucro que remunera o capital. Precisa-se
encontrar o lucro excedente, denominado de Superprofit ou Renda do Goodwill. E preciso
capitalizar essa renda para chegar ao Goodwill, capitalizando-a a uma taxa i, muito
superior a taxa i que remunera o Ativo Liquido Real (ALR) ou o Valor Substancial (VS).

Assim, o Goodwill, seria apurado através da férmula,

GW = (Lo— iVS) x 1/7 (5)

Onde L, € o lucro ao nivel do Valor Substancial da empresa.
Portanto, o valor da empresa serd determinado da seguinte forma:

VE=ALR+GW  (6)

Alguns consideram a taxa i’de capitalizagao da renda do GW igual a duas vezes a
taxa de remuneracgéo do Valor Substancial (VS), ou.

GW=(L,-iVS)x 1. (7)
2i
Também, voltando a férmula do Método dos Praticos GW = 2 (VR-VS),
substituindo VR por L, /i teremos:

GW=%(L,/i-VS)="%i(L~ iVS) (8)
Nota-se que o método Anglo Saxao ¢ igual a o Método dos Praticos, toda vez que

a renda do GW for capitalizada a uma taxa igual ao dobro daquela que remunera o Valor
Substancial (VS). Prevalece ainda a fragilidade do método direto e indireto.

3.5 Método da Capitalizagdo da Renda do Goodwill

A fragilidade do GW deve ser apreciada em fungao do tempo levando em conta a
perenidade eventual dos elementos incorporados, nesse método prefere-se dar aos
elementos incorporados um valor igual a n anos de rentabilidade. Assim,

GW = n(L—i VS) ©)
Por tanto,

VE = ALR + GW (10)



Deve-se, ao apreciar as férmulas acima, levar em conta que ao projetar rendas
para n anos incorremos em uma impropriedade ldgica: alteragdo nos valores de renda
futura em razdo do comportamento de qualquer varidavel econdmica invalida essa
formulacgao.

3.6 Método de Atualizagdo da Renda do Goodwill

A renda do Goodwill (GW) é um superlucro que se determina anualmente.
Convencionou-se dar ao GW o valor atual dos superlucros a receber, durante um certo
numero de anos.

Conceitualmente, superlucro de uma empresa € dado como a diferenga entre o
lucro da empresa e remuneragéo do Valor Substancial (VS) a uma dada taxa de juros i:

(L, —iVS ) = Superlucro,

Onde, L, é igual ao lucro da empresa que corresponde a remuneracgao do capital,
no caso, igual ao Ativo Liquido Real (ALR), que confrontado com o Valor Substancial
(VS), a uma taxa i nos dara o Superlucro. Portanto,

GW = (L, -iVS). A" (11)

Onde, A" é o fator de atualizagdo a uma dada taxa i’ de uma série de anuidades
constantes por um certo numero de anos. A taxa i’ € maior que a taxa i que remunera o
capital.

Ressalte-se a precariedade da sua aplicagao, representada pela atualizagdo das
rendas para um certo numero de anos e a aplicagao de uma taxa i’ mais elevada do que
aquela que remunera o Valor Substancial (VS). Esse método pode ser chamado de
método de atualizagdo a uma taxa diferencial da renda do GW ao primeiro grau.

Certos autores apregoam que o Valor da Empresa (VE) é igual a soma do valor
substancial com o Goodwill (GW), ou seja,

VE = VS + GW (12)

Pode-se considerar a férmula acima como correta a partir do momento em que se
considera a empresa como utilidade de trabalho.

Desde que o Goodwill € conhecido como elemento de célculo transitério, o que se
quer saber é o valor total da empresa, em termos de Patriménio, aquele valor obtido
anteriormente (11) n&o é verdadeiro. Deve-se voltar a consagrar entdo, o Ativo Liquido
Real (ALR), obtido pela diferenga entre o Ativo Bruto Real e o Passivo exigivel da
Empresa. Permanecera, portanto,

VE = ALR + GW (13)

Pode-se somar ainda a equagéo acima os elementos de trabalho da empresa, tais
com, bens construidos em terrenos nao préprios, mas que fazem parte da forca de
trabalho e que serdo chamados de Bens de Exploracao ou (BE).

Portanto tem-se:

VE = ALR + GW + BE (14)



3.7 Método do Fluxo de Caixa Descontado
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Consiste em projetar um fluxo de caixa por um dado periodo, submetendo-o a
uma taxa de juros e trazendo a valor presente. Deve-se frizar que o Fluxo de Caixa
corresponde ao resultado financeiro dos periodos.

As mesmas criticas aos métodos anteriores cabe a avaliacdo deste método no
que tange a taxa de juros e o periodo considerado: perpetuidade da taxa.

Y VA (FC)= FC,
(1+1)"

+ FC,
(1+1)?

. + mg

(1+1)" (15)

O quadro a seguir resume uma série de métodos estudados, cuja aplicacao para
determinar o valor de uma empresa implica em analises profundas dos componentes do
patriménio da empresa, do mercado onde atua e do comportamento da economia, para
se chegar a um valor condizente com o que ela representa.

QUADRO RESUMO DOS METODOS ESTUDADOS

METODO

FORMULAS

Método Utilizando o Unico Rendimento

VR=Lx1/i

(1)

Métodos combinando Ativo Liquido Real e
Rendimento também chamado de método

VE =% (VR +ALR)
GW =% (VR -ALR)

(2)
3)

indireto ou método aleméao. VE = ALR + GW (4)
Método Direto Chamado Método dos Anglo | GW = (L, —iVS) x 1/’ (5)
Saxodes ou Método da Renda do Goodwill |VE =ALR + GW (6)

GW = (L,—-iVS) x i
GW =% (Ly,i —VS) ="%i (L,— iVS)

(7)
8)

Método da Capitalizagdo da Renda do
Goodwill

GW = n(L,_; VS)
VE = ALR + GW

9)
(10)

Método de Atualizagdo da Renda do
Goodwill

GW= (L, -IVS). A"
VE = VS + GW
VE = ALR + GW
VE = ALR + GW + BE

Método do Fluxo de Caixa Descontado

SVA(FC) = FC; + FC, +
(1+i)’ (1+i)
(15)

Em seguida serdo aplicados alguns dos conceitos examinados anteriormente, em
um estudo de caso em uma pequena empresa.

4.AVALIA(;AO DE EMPRESA — APLICA(;AO EM UM ESTUDO DE CASO:
A empresa Ceard Sinalizagbes Ltda € uma pequena empresa que fabrica faixas e placas
de sinalizacdo de ambientes. Por razdo de afastamento de um dos sdécios, estes
encomendaram, a consultores externos, uma avaliagdo da empresa para que a
negociacao se realizasse numa base mais justa para ambas as partes.
Para realizagao da avaliagao foram utilizados dois enfoques:
» Patrimonial ou estatistico — no qual a empresa foi avaliada apenas pelo valor de
seus ativos, descontando-as as suas dividas;
» Potencial ou dindmico — onde foi projetada a capacidade de geragéo de fluxos de
caixa da empresa para 0s proximos anos.
Pode-se adiantar que o melhor resultado é o fornecido pela avaliagéo dindmica, uma vez
que tal processo permite determinar quanto vale a empresa, com base na sua
capacidade potencial de gerar recursos. Assim sendo, a primeira forma baseada em
analise patrimonial, apenas deve servir como guia para levantamento inicial dos ativos da
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empresa. Nota-se, que esta ultima forma de avaliacdo deixa de considerar aspectos
relevantes para a administracdo de uma empresa, tais como, nivel de averséo ao risco,
efeitos causados por politicas de financiamento, investimento e operacional, bem como,
forma de distribuicdo e retengéo de lucros.

Metodologia

Um fator preponderante para o processo de avaliagéo € a fidedignidade das informacgdes.
No presente caso, foram utilizadas aquelas disponibilizadas pelos sdécios da Ceara
Sinalizagbes Ltda, bem como, outras obtidas de fontes diversas, tais como, tendéncias
setoriais, indicadores macroeconémicos, etc.

Os processos adotados para a presente avaliagao constituiram-se de:

a) Avaliagao contabil

Baseada no custo original ou histdrico. Apesar do custo ser conhecido na hora da
compra, momento no qual ele representa o valor econbmico, a medida que o tempo
passa, aquele custo vai se tornando cada vez mais irrelevante para determinagdao do
valor econdmico do bem, em face ndo apenas de sua depreciagédo pelo uso, como em
decorréncia dos progressos tecnoldgicos, das condigdes variaveis de mercado e das
variagdes do valor da moeda.

Assim, os valores patrimoniais, demonstrados através dos balangos de origem contabil,
podem induzir a grandes erros de interpretagao e ndo representam o valor econémico da
empresa. Acabam sendo meros numeros com significado apenas matematico, sem
interpretacdo econdmica, necessitando, por isso, de serem trabalhados e trazidos as
condicdes da realidade econémica e de mercado atual.

Para o presente caso, baseando-se nas informagdes disponibilizadas, chegou-se a
seguinte estimativa de valores patrimoniais.

Saldo em 25/06/2002 (R$)

Ativo Passivo e Patriménio Liquido
Circulante 87.894,43 | Circulante 3.363,65
e Caixa 74.257,35 e Contas a Pagar 3.363,65
e Contas a Receber 13.637,08
Permanente 37.318,25 | Patrim6nio Liquido 121.849,03
e Bens e Equipamentos |37.318,25
Total 125.212,68 | Total 125.212,68

(*) realizada a atualizagdo monetaria dos bens adquiridos antes de 1997

b) Valor monetario intrinseco

Corresponde a uma estimativa do prego da possivel venda dos bens e direitos, a
preco de mercado, no estado em que se encontram. Tal valor € conhecido como valor
venal ou de mercado. Tal avaliagao também ¢é estatica e supde, da mesma forma que o
caso anterior, que a empresa sera liquidada e os bens e direitos vendidos a prego de
mercado. Tal forma de avaliagdo apenas proporciona uma base do valor estatico da
empresa, servindo apenas como referéncia para os processos futuros. Neste caso,
utilizando o valor de mercado dos ativos permanentes, tem-se:
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Saldo em 25/06/2002 (R$)

Ativo Passivo e Patriménio Liquido
Circulante 87.894,43 | Circulante 3.363,65
e Caixa 74.257,35 e Contas a Pagar 3.363,65
o Contas a Receber 13.637,08
Permanente 11.735,27 | Patrimbnio Liquido 96.266,05
e Bens e Equipamentos |11.735,27
Total 99.629,70 | Total 99.629,70

¢) Valor potencial ou dindmico

Os métodos anteriores sao insuficientes para fornecer uma estimativa exata ou
completa do valor econdmico da empresa, haja vista que enfatizam apenas o aspecto
estatico e tradicional de um empreendimento, ndo se aprofundando numa postura que
enfatize o efeito dos processos de gestdo no valor do negécio. Os resultados presentes
decorrem dos esforgos passados, enquanto que as taticas e estratégias presentes,
refletidas nos atuais e novos investimentos, proporcionarao a renda futura, logo, ndo sédo
os resultados passados os mais apropriados para a estimativa do valor, mas os
resultados futuros decorrentes daquelas decisdes. Ademais, o valor economicamente
relevante de um investimento, dentro do enfoque de rendimentos ou beneficios, do ponto
de vista do investidor, € uma funcdo do retorno esperado deste investimento e do seu
correspondente risco.

A presente avaliagdo consiste em estimar a geragéo futura de caixa da Ceara
Sinalizagbes Ltda., baseado nas informagdes disponibilizadas pelos seus sécios bem
como, nos parametros de mercados pertinentes. Para tanto, foi construido um modelo de
fluxo de caixa apresentado abaixo, o qual contempla a geragéo de recursos decorrentes
exclusivamente das atividades operacionais da empresa. Por este motivo é que foram
excluidas do modelo as seguintes contas: pré-labore dos soécios, receitas advindas de
aplicacdes financeiras, transferéncias entre contas, empréstimos aos sécios, bem como,
os ajustes realizados nas contas.

Modelo de Fluxo de Caixa adotado para avaliagdo

Itens Correspondéncia com centros de custos

Receita de Vendas Inclui todas as receitas decorrentes das
atividades operacionais

Custo dos produtos vendidos Corresponde a:

o Matéria prima
o Material de apoio a producgao
e Salarios e incentivos a funcionarios

Despesas Administrativas Corresponde a:
o Material de escritdrio e limpeza
e Manutencao
e Aluguel
o Frete
e Agua, luz, telefone

o Combustivel

Despesas de Vendas Corresponde a:

o Gastos com divulgagao
o Gastos com comissao

Lucro Operacional
- Impostos Calculados sobre a Receita de vendas




Lucro Liquido

Variacdo da
Capital de Giro

Necessidade

do

Corresponde a porgéao do ativo circulante que
nao é financiada pelo passivo circulante e,
portanto, € demandada pela empresa para
suportar as suas operagdes. Inclui as
variagdes do Caixa minimo operacional e das
contas a receber e a pagar.

Novos investimentos

Consiste da parcela de depreciagcéo
correspondente ao ativo imobilizado
necessario a geragao de recursos da empresa.
Estimado como 1/5 dos novos investimentos

Fluxo de caixa operacional

Recursos disponiveis gerados exclusivamente
para a operagao do negdcio, considerando a
necessidade de realizacdo de investimentos
suficientes para manter o mesmo nivel de
producao anual.

Modelo sugerido por Damodaran (1999) para empresas nao alavancadas
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O fluxo de caixa para o periodo janeiro/2001 — junho/2002, utilizou-se das
receitas, os custos e despesas, informados através do levantamento por centro de custo
da Ceara Sinalizacbes Ltda..Tais informacdes foram importantes para estimar a
proporgao que os custos e despesas representam em relagdo as vendas.

A andlise detalhada, de cada componente do fluxo de caixa, possibilita extrair
algumas informacgdes importantes:

1) Relagéo dos Custos dos Produtos Vendidos (CPV) x Receitas (R)

A mostra informada indica uma relagdo média de 36%, havendo, no entanto,
alguns desvios expressos pelo quadro abaixo:

Posigao % CPV/R Probabilidade
Minimo 25 0,25
Médio 36 0,50
Baixo 42 0,25

2) Relagéo Despesas Administrativas (DA) x Receitas (R)
A amostra informada indica uma relacdo média de 20%. As variacdes sao dadas
pelo quadro abaixo:

Posicéo % DA/R Probabilidade
Minimo 18 0,25
Médio 20 0,50
Baixo 26 0,25

3) Relagao Despesas de Vendas(DV) x Receitas (R)

A amostra informada indica que a relagdo média € de 1%. As variagbes sdo dadas
no quadro abaixo:

Posigao % DV/R Probabilidade
Minimo 0 0,25
Médio 1 0,50
Baixo 1,6 0,25
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4) Impostos
A empresa aderiu ao imposto SIMPLES e, portanto, dado o nivel de seu
faturamento atual contribui com 6% sobre a Receita de Vendas para os impostos
federais.
5) Variagbes da Necessidade de Capital de Giro
Considerando que a empresa opera com uma alta rotatividade dos estoques e,
conseqlentemente, com baixo volume e variacdo mensal, a Necessidade de Capital de
Giro (NCG) foi obtida pela diferenca entre as Contas a Receber e as Contas a Pagar.
A NCG correspondente, juntamente com as respectivas varia¢gdes, encontra-se na
tabela a seguir:

O total da Necessidade de Capital de Giro em relagdo a Receita de Vendas
resultou num percentual de 6%.

Variagbes do Capital de Giro

Més/ano Caixa Contasa |Contasa NCG Variagado da| Receita | NCG/R
Receber Pagar NCG
Jun-01 315.12 8490.78] 7199.32 1291.46 11648.66 0.11
Jul-01 614.75 12003.81| 9980.50 2023.31 731.85| 16525.7 0.12
Aug-01 1155.8 13813.00| 6625.65 7187.35|  5164.04| 13472.38 0.53
Sep-01 655.54 18733.45 9318.90 9414.55|  2227.20| 17250.94 0.55
Oct-01 693.89 11670.75| 8577.60 3093.15  -6321.40| 12033.43 0.26
Nov-01 795.8 9022.35| 6955.13 2067.22]  -1025.93| 10824.62 0.19
Dec-01 0 13060.40| 13748.97 -688.57 -2755.79| 12015.41 -0.06!
Jan-02 239.85 12129.95 8806.02 3323.93]  4012.50| 10935.95 0.30
Feb-02 391,61 12142.22] 10502.12 1640.10]  -1683.83| 11447.26 0.14
Mar-02 137 11 6526.92] 5794.06 732.86 -907.24| 8592.45 0.09
Apr-02 235 47 13062.14| 8518.37 4543.77]  3810.91| 11210.15 0.41
May-02 286.45 15401.50, 6527.08 8874.42|  4330.65| 12494.26 0.71
Jun-02 98 13637.08] 3363.65 10273.43 1399.01| 12572.36 0.82
Total 5461.19 159694.35(105917.37 53776.98 8981.97(161023.57

Variagao do capital de Giro anual / receita anual = 6%
Percentual da NCG s/ Receita = 33%

6) Novos Investimentos

A geracao de recursos, por parte das empresas, deve ser suficiente para cobrir os
novos investimentos que sdo necessarios para que a mesma continue operando em
niveis iguais ou superiores aos atuais. Para tanto, € necessario considerar que uma
parcela dos seus recursos deve ser apropriada para realizar novos investimentos e,
consequentemente, permitir a sua continuidade, em bases adequadas. Assim,
considerou-se a necessidade de reservar 1/5 do ativo permanente (a titulo de parcela de
depreciagcao em cinco anos) para fazer face aos investimentos necessarios a manutencao
do negécio. Para tanto, foi necessario estimar alguns parametros:

ROA = (return on assets) = Lucro Liquido / Ativo Total + 47% em Julho de 2002

Como os ativos circulantes representam cerca de 70% do total
(87.894,43/125.212,68) entdo uma estimativa do imobilizado necessario é dada por:

GLC = (lucro Liquido / ROA) x 0,3) /5
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Resultados

Os fluxos anuais foram estimados a partir do faturamento fornecido para o periodo
1999 a 2002. Para efeito de estimativa ndo foi considerado o ano de 1998, por se tratar
de um periodo de implantagéo e ajustes, ndo representando o movimento operacional da
empresa. A avaliacdo se da em dois periodos:

. Periodo 1 — corresponde aos 5 primeiros anos de operagao da
empresa a partir do momento atual.
. Periodo 2 — refere-se aos demais anos de operagéo. Pressupde-se

que a empresa tera duragao ilimitada.

Para o primeiro caso, considerou-se que a taxa de crescimento anual das receitas
€ de 1% aa no primeiro periodo e de 2% aa para o segundo. Para tanto, foi considerado o
desempenho histérico da empresa, o desempenho de outras empresas do setor, a
analise envolvendo a correlacdo entre as receitas da Ceard Sinalizacbes Lfda. e os
indicadores econémicos, obtidos no Banco de dados da Fundagao Getulio Vargas (FGV),
bem como, a prospeccao de cenarios futuros.

Os resultados indicam uma razoavel sensibilidade da empresa ao movimento das
taxas de juros do mercado, da seguinte forma: a medida que as taxas de juros caem, a
receita de vendas cresce e vice-versa.

A fim de estabelecer o ponto de partida para as projecdes, foi realizada uma
comparagao entre as taxas de crescimento da receita, chegando-se ao fluxo de caixa
operacional apresentado a seguir, juntamente com os parametros estimados adotados.

Parametros Médio Minimo |Ma'ximo

% custos / receitas 36% 25% 47%

% despesas administrativas 20% 18% 26%

% despesas de vendas 1% 0% 1.60%

% impostos 6%

% Variagédo da NCG 6%

ROA 47%

%Permanente/Circulante 30%

Crescimento do periodo 1-5 (%aa) 1% -3% 4%

Crescimento do periodo 6 em diante (%aa) 2%

Periodo de depreciagéo (anos) 5cinco

Retorno Exigido (%aa) periodo 1 30%

Retorno Exigido (%aa) periodo 2 30%

Desp. Desp. Lucro Fluxo de
Ano|Receita Custos Lucro Bruto |Adm Vem LAIR Impostos |Liquido  |[Var.NCG |GLC caixa

141802.52| 51048.91 90753.61| 28360.5/1418.03| 60975.08| 8508.15| 52466.93| 8508.15 6697.91(37260.87

143220.55/ 51559.40] 91661.15| 28644.11/1432.21| 61584.83] 8593.23| 52991.60 8593.23| 6764.89[37633.48

144652.75| 52074.99] 92577.76| 28930.55|1446.53| 62200.68| 8679.17| 53521.52| 8679.17| 6832.53(38009.82

146099.28| 52595.74| 93503.54| 29219.86|1460.99 62822.69 8765.96 54056.73| 8765.96| 6900.86[38389.92

147560.27| 53121.70] 94438.57| 29512.05| 1475.6] 63450.92] 8853.62| 54597.30 8853.62| 6969.8738773.82

149035.87| 53652.91| 95382.96| 29807.17|1490.36| 64085.43| 8942.15| 55143.28| 8942.15| 7039.5739161.55

oW N |~ O

152016.59| 54725.97| 97290.62| 30403.32/1520.17| 65367.13] 9121.00 56246.13| 9121.00| 7180.36[39944.79

A taxa de retorno exigida baseou-se na rentabilidade dos investimentos com nivel
de risco equivalente, estimado aqui em 30% aa.

O resultado desta avaliagdo estima o valor atual da empresa em R$130.868,13,
nao contando com o patriménio constituido basicamente pelo saldo bancario.

No entanto, deve ser lembrado que a geragao dos fluxos de caixa € um processo
estimado que esta sujeito a incertezas. A fim de tratar adequadamente esta questéo, foi
realizada uma simulagdo probabilistica' utilizando os valores obtidos a partir dos dados
mensais, tendo-se chegado aos seguintes resultados:
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Limite Limite superior | Probabilidade
inferior

90.000,00 78%
110.000,00 64,50%
130.000,00 47,30%

90.000,00 21,10%
110.000,00 35,40%
130.000,00 52,70%

Logo existe uma probabilidade em torno de 80% de que o valor da empresa seja
superior a R$90.000,00, mas apenas de 47,3% de que superior os R$130.000,00. Por
outro lado, as simulag¢des indicam que € muito pouco provavel (apenas 21,10%) de que o
valor real seja abaixo de R$90.000,00, havendo uma possibilidade de cerca de 50% que
esteja abaixo de R$130.000,00. Em nossa opinido, baseando-se na referéncia dada pelo
valor médio esperado, o valor que a empresa pode ser negociada situa-se na faixa de
R$110.000,00 a R$130.000,00, sem considerar, entretanto, o saldo bancario existente na
posicao de 25/06/2002.

CONCLUSAO

O estudo revela pontos importantes da avaliagdo das empresas, considerando o
momento econdmico que se apresenta atualmente, quando em estratégias competitivas
desenvolvidas pelas empresas como, fusdes, aquisi¢des participagdes, o calculo do valor
das empresas assume destaque.

Varios autores abordam o problema valendo-se dos diferentes métodos de
avaliacdo de empresas. Procurou-se, no estudo, além de apontar os diferentes métodos
existentes, analisar e refletir sobre suas falhas, problemas e limitagdes para uma
avaliacdo segura. Bem como, evidencia-los através da aplicagcdo em um estudo de caso
onde se apresentam as dificuldades existentes para apuragao do resultado.

O método utilizado para determinagdo do valor da Ceard Sinalizagbes Ltda.
utilizou-se do fluxo de caixa projetado segundo abordagem de Damodaran para
empresas nao alavancadas, combinado com algumas analises onde s&o utilizados
modelos estatisticos.

A aplicacdo desse modelo trouxe a luz as dificuldades da manuteng¢ao do capital
de giro e sua inclusao na projecao do fluxo de caixa com a finalidade de determinar o
valor de negociagao da empresa.

Uma outra conclusdao que pode ser tirada do estudo, é que a limitagdo da
Contabilidade quanto a ndo consideragdo de valores, tais como, clientela, processos
internos, capacidade de inovagédo da empresa, nivel de aversdo ao risco, etc. conduz os
processos de avaliagdo das empresas a incorrerem em imperfei¢des. O que fica claro,
entretanto, € que o valor encontrado, embora sirva de base para negociagdo, nao
expressa com exatidao, o valor que representaria a empresa em questao.
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