O VALOR DE EMPRESAS:
PRINCIPAIS METODOS DE AVALIACAO
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Resumo: Este trabalho tem como objetivo analisar os diversos métodos de
avalia¢do de empresas. A importancia de assunto ¢ realgada a partir do
momento em que as empresas buscam alternativas de competitividade através
de fusdes e ou aquisi¢des. Sdo apresentados os diversos métodos adequados
a cada situagdo. A utilizagdo do método do valor presente liquido tem sido
recomendado pelo fato de incorporar expectativas futuras que influem no
valor da empresa.

Palavras Chave: Métodos de avaliagdo de empresa; valor presente
liquido; custo de capital; horizonte de tempo

Introduc¢io

Na década de 1990 a economia brasileira passou por significativas
transformacgdes, em que a busca da competitividade num mercado globalizado
foi a tonica das estratégias das empresas, o que exige dos administradores
novas estratégias de agdes que visem ndo sd sobrevivéncia como também o
crescimento da firma. Entre as diversas alternativas de inser¢io neste mercado,
as empresas tém optado pela sua reestruturagio através de aquisi¢des e/ou
fusdes, resultando nos uGltimos anos em um significativo numero de
transferéncias acionarias.

No processo de aquisi¢des e fusdes, surge o problema da
determinagdo do valor da empresa objeto de negociacdo, pois busca-se
encontrar parametros coerentes que diminuam os problemas de assimetria
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de informagdes entre as partes negociadoras torna-se importante o estudo
dos diversos métodos de avaliagdo de empresas e selecdo de um método
adequado que responda as principais questdes relativas a precificagfo desses
ativos.
A pratica da determinag@o do Valor da Empresa pode ser util, em
situa¢des onde se pretenda: '
a) Estimar o resultado da realizagdo de novos investimentos.
b) Estimar valores de compra e venda, fusdes ou parcerias estratégias.
¢) Definir metas, monitorar desempenho a partir do valor da empresa.
O trabalho utiliza-se do referencial tedrico de Mondigliani, Miller
e M. J. Gordan utilizados em estudos de Millan (1992), Falcini (1995),
Copeland et al (2000), Damodaran (2001), Martins (2001) e Mattos (2001).

1 Fatores que influenciam o valor da empresa

A pesquisa bibliografica relata um grande numero de métodos que
visam determinar o valor de uma empresa. Muitas vezes, com nomenclatura
e metodologias diferentes, resultam valores iguais.

Martins (2001) afirma que as diversas alternativas de avaliacdo
ndo sdo conflitantes entre si ou substitutivas uma de outras, podendo haver
integracdo entre diversos métodos.

A primeira grande dificuldade na valoragdo de uma empresa é
que ela ndo € um ente estatico, mas acima de tudo depende de seres humanos
responsaveis pela criagdo de uma cultura interna que leve a interagéo dos
diversos fluxos e processos objetos da atividade da mesma. Isso justifica o
fato de que muitas vezes o valor de empresa estd acima daquele que € resultado
da soma dos deveres e obrigagdes que compdem o patrimonio liquido.

“Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer,
ndo € uma fixagéo concreta de um prego ou valor especifico
para um bem, mas é uma estimativa de base, uma tentativa de
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estabelecer, dentro de uma faixa, um valor referencial de
tendéncia, em torno do qual atuarfo as for¢as de mercado; € um
ponto de referéncia muito importante para a analise e
compreensio das diversas for¢as que movimentam e motivam
os individuos, em economias livres e eficientes, nas suas relacdes
de troca. Falcini (1995, p 15)

Esse autor real¢a dois fatores de importancia para uma boa
avaliacdo o que muitas vezes dificulta a obtenc¢do de resultados adequados.

O primeiro € o da utilidade que o empreendimento representa
para o individuo que pode ser objetiva ou subjetiva. No que diz respeito a
utilidade objetiva de um empreendimento, a avaliagdo estd assentada na
realidade dos nimeros e cifras. A utilidade subjetiva, no entanto, pode
apresentar-se com valores decorrentes de interesses ndo s6 economicos,
mas muitas vezes interesses pessoais, ndo traduziveis para niimeros realistas.

O segundo fator refere-se a qualidade das informagdes relevantes
sobre a empresa, no que tange as suas politicas e decisdes de investimento,
financiamento e dividendos, que influirdo no resultado futuro do
empreendimento.

Segundo Martins et al. (2001), a avaliagdo de uma empresa se
inicia pelas demonstragdes contdbeis, que podem ser ajustadas para obter-
se o valor econdmico da empresa. No entanto, diversas criticas a sua utilizacao,
listadas a seguir, dificultam a aproximagéo de um valor adequado.

1. Osrelatdrios contabeis normalmente se baseiam em custos historicos
afastados dos valores correntes;

2. Alguns itens, principalmente as contas a receber, estdo contabilizados
por seu valor futuro, quando o adequado seria o valor presente;

3. O conservadorismo tende a subestimar os valores dos ativos;

4. Existem véarias operacdes relevantes que normalmente ndo sdo
registradas, tais como: arrendamento mercantil, posigées em
derivativos, garantias, goodwill etc.?

* Termo de uso generalizado nas empresas e refere-se a parte dos ativos ndo tangiveis.
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O capital intelectual, por exemplo, néo é contemplado no uso
dessas demonstragdes.

De acordo com Falcini (1995) o valor de um ativo pode ser
medido, basicamente, por dois métodos:

a) Estimativa de valor matematico intrinseco que corresponde a uma estimativa
do preco possivel de uma eventual venda de um bem ou direito no mercado,
no estado em que se encontram;

b) Estimativa do valor de rendimentos liquidos descontados ao valor presente
aum determinado custo de oportunidade ou custo de capital.

O segundo método € chamado pelo autor de valor econdmico
relevante, ou do valor presente liquido. O valor economicamente relevante
de um investimento, no enfoque de rendimentos, ¢ uma fungio do retorno
esperado desse investimento e de seu correspondente risco. Uma avaliagéo
devidamente fundamentada norteia o processo de tomada de deciséo do
investidor em empresa que se revele eficiente através da sua capacidade
operacional de gerar rendimentos com menor risco possivel, maximizando
assim o seu valor.

O célculo do valor econdmico estd associado a presenca de
incertezas, pois o processo de calculo do valor presente envolve estimativa
de beneficios economico futuros e, portanto, incerto. A busca de informagdes
neste sentido € fundamental para estimativas de valor econémico racional.
Falcini (1995, p37) chama ateng¢do para o fato de que “A qualquer ponto do
tempo, uma empresa € um conjunto de projetos de investimento em
andamento, cada qual num determinado estagio de geragio maior ou menor,
de fundos de caixa, funcdo de seus ciclos economicos e de vida™.

O autor visualiza a empresa separando-a por atividades
econdmicas classificando-as como: monetarias, operacionais, investimentos
e financiamentos com recursos proprios ou de terceiros. A primeira se refere
a situacdo de liquidez da empresa. A segunda define a capacidade produtiva
e o nivel tecnologico da mesma. Os investimentos sdo aqueles necessarios
para manter ou aumentar esta capacidade e a tltima mostra o grau de
alavancagem e sua influéncia no valor da empresa.
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Conforme Clemente (1999), o Valor Final da Empresa € obtido
pela soma do Valor Presente Liquido, Valor Residual e Valor dos Créditos
ou Débitos Fiscais que compdem o Valor Operacional da Empresa. A esse
valor soma-se o Valor dos Ativos N&o Operacionais, o Valor das Aplicagoes
Financeiras deduzidas do Valor Atual do Endividamento.

Com o uso de técnicas comparativas de mercado, em ativos e
passivos contabeis ajustados e desconto de fluxos futuros dos beneficios
liquidos Martins et al. (2001) listam os principais métodos de avaliagdo
econdmica, expostos a seguir. Entre os métodos selecionados encontram-se
os que utilizam como ponto de partida os valores contabeis, Método de
Valor Contabil, Método de Valor de Reposicéo ou Reconstitui¢ao, Método
do Valor do Mercado, Método do Valor Presente Liquido.

2 Método de valor contabil

O modelo de avaliagdo patrimonial contbil esta baseado na soma
algébrica dos ativos e passivos exigiveis mensurados em conformidade com
os principios contabeis tradicionais.

Esse modelo pode ser representado pela equagéo:

. Passivos P
Valor da Ativos Patriménio

= . . - exigivels = . .
empresa contdbels & Liquido

contdbeis
1y

Por ativos contabeis, entende-se como a soma dos ativos
circulante, realizavel em longo prazo e o permanente. No item passivo exigivel
inclui o circulante, e o exigivel a curto e longo prazo.

Martins et al. (2001), sugerem que os valores apresentados nas
pecas contdbeis devam ser adequados, para melhor representagdo do valor
patrimonial, pelos seus pregos passados, presentes ou futuros. O primeiro
representa o custo historico, o segundo o custo corrente e o terceiro o custo
de reposicdo futuro. Esses mesmos valores podem ser representados pelos
precos de entrada, obtidos nos segmentos de mercado onde a empresa capta
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recursos, ou pelos valores de saida obtidos nos segmentos do mercado onde
a empresa fornece os produtos.

No entanto, este método ¢ suscetivel a criticas sendo que a prin-
cipal delas esta relacionada as distorgdes resultantes da legislagéo tributaria
que utiliza indicadores de corregfo inflaciondria inadequados a realidade das
pecas contabeis Martins (2000) considera que o método de avaliagéo patri-
monial pode ser utilizado desde que se incluam a inflagdo e o custo de
oportunidade, tratando, pois, o assunto de forma intertemporal.

Martins (2000) considera ainda que os diversos métodos de
Avaliagdo de Empresas podem ser utilizados desde que se considerem dois
itens de fundamental importancia, que € a inflagdo e o custo de oportunidade,
tratando, pois, o assunto de forma intertemporal. O autor conclui que os
métodos com base na avaliagdo contabil e do valor presente liquido sdo
complementares € ndo devem ser tratados isoladamente, e que a pesquisa e
a pratica devem buscar modelos integradores, pois todos os métodos buscam
um Unico objeto que € o caixa.

3 Método de valor de reposi¢cao ou reconstituicio

Esse método refere-se ao valor correspondente aos recursos
necessarios para a aquisi¢do, dentro de condigdes normais, de todos os bens
possuidos pela empresa idénticos aos existentes. Tal método muitas vezes
utilizado ¢ criticado, pois uma empresa pode estar melhor localizada com
melhores condi¢des de abastecimento e de mdo-de-obra e embora com as
mesmas caracteristicas tecnologicas possui desempenho superior a outra.
Séo, portanto, empresas semelhantes com valores diferentes. Além disso, a
construgdo de uma nova empresa demanda tempo, que pode estar associado
aum custo de oportunidade intertemporal, ndo quantificavel, que pode viesar
o valor obtido.
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4 Método do valor de mercado

Um outro método que € utilizado refere-se a aferi¢do do valor de
uma empresa, comparando a outros negdcios em situagdes semelhantes que
tenham ocorrido recentemente. No entanto, tal critério pode ser utilizado
apenas quando o nimero de negdcios similares ocorre em quantidade suficiente
que permita utilizar os valores como proxy. Além disso, esse método costuma
desconsiderar os beneficios liquidos futuros que a empresa poderia gerar.

Em termos de equac@o, a avaliagio patrimonial pelo mercado pode
ser representada pela equagdo:

Valor da Ativos Passivos
empresa ajustados ajustados

(2)

Esse método pode ser utilizado em diversas situagdes onde os itens
patrimoniais possuam caracteristicas tangiveis e possam ser quantificados no
mercado, como nos exemplos especificados no quadro 1. Nestes casos os
ativos e passivos podem ter seus valores contabeis ajustados pelos precos
de mercado
5 Método de valor presente liquido

O quarto método refere-se ao modelo de avaliagdo econémica
que utiliza o fluxo de caixa obtido pela diferenca entre os beneficios e despesas

Quadro 1 - Critérios de Avaliagdo para diversos itens

patrimoniais.

trim onial Critério de avaliacao proposto

de muulérias-primas Custo de reposigio

de produtos acabados Valor liquido de realizacdo

receber Valor presente do recebimento futuro

Ajustado a scu valor de mercado, de acordo
xigivel com as condigdes de crédito e taxas de juros

cordadas.

Fonte: MARTINS (2001)
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previstos de uma entidade, num determinado horizonte de tempo, atualizado
no momento presente por uma determinada taxa de desconto, apropriada
para este tipo de empresa.

Algebricamente o valor presente pode ser obtido pela equagio
abaixo:

O calculo do valor presente pode ser representado
esquematicamente no quadro 2 onde se obtém os fluxos de caixa nos diversos
periodos, por uma determinada taxa de desconto.

~ Bt - Ct
= 1+ r)

VP =

3y

Onde:

VP = Valor Presente

n = Nimero de Periodos Projetados

t = Perfodo

Bt = Beneficios obtidos no perfodo t
Ct=Desembolsos realizados no perfodo t

r = Taxa de desconto apropriado a empresa

Quadro 2 — Representacdo esquemdtica do cdlculo do valor presente

Ano FC Fator de Valor Presente W
. Desconto (f ) FC
0 -FCO 1 -FCO
1 FClI 1 FCI * F1
+r)
2 FC2 1 FC2* F2
(I+ry’
N FCn 1 FCn* fn

TS |

Fonte: Elaboragio do autor, adaptado de FALCINI (1995).
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Assim, a partir desta disposi¢éo analitica o Valor Presente da Empresa pode
ser representado pela equagdo

VP=—FG+Y FCt fi

t=1
Onde:

VP = Valor Presente dos Huxos de Caixa obtidos num horizonte de tenpo n.
FCy=Fuxo de Caixa no periodo zero, referindo-se a desembolsos iniciais para

adequacfio da capacidade produtiva correspondente ao programa de producio proposto.
FCt =Fuxo de Caixa obtido no periodo ¢
FCn =Fuxo de Caixa no tltino periodo projetado
ft=Fator de desconto no periodo ¢
n=Fator de desconto no periodo n

t = periodo de tempo.

Para Copeland (2000), Damodaran (2001) e Martins (2001), com
0 Método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), pode-se obter o Valor da
Empresa por trés caminhos. O primeiro, descontando-se o Fluxo de Caixa
do ponto de vista da Empresa, sem considerar os encargos das dividas ou
novos financiamentos. O segundo, como alternativa deste, desconta-se este
fluxo de caixa a uma taxa apropriada ao risco desta empresa somando-o ao
resultado atualizado das dividas acrescidas dos seus respectivos encargos.
No terceiro, desconta-se o fluxo de caixa do ponto de vista do acionista, que
¢ obtido deduzindo-se do fluxo de caixa do ponto de vista da empresa o
valor das dividas os seus encargos, e acrescentando-se os novos
financiamentos necessarios para manter o nivel de alavancagem adequado a
empresa. O fluxo de caixa do ponto de vista da empresa quando esta ndo
possui dividas coincide com o fluxo de caixa do ponto de vista do acionista.

Tecnicamente, o fluxo de caixa do ponto de vista da empresa é
igual ao seu resultado operacional depois dos impostos, mais custos que ndo
envolvem desembolso de caixa, menos os novos investimentos em capital de
giro e capital fixo. Ele ndo incorpora os fluxos de caixas relativos a despesas
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de financiamento e ou dividendos. Reflete, pois o caixa gerado pelas operagdes
que esta disponivel a todas as fontes de capital da empresa, tanto na forma
de capital proprio como de terceiros. Assim, pode-se expressar
algebricamente pela equagio:

FC=(RT-CT -DT)(1-rc)+ Drt+ A(CG, + It)
5
Onde:

RT = Receita no periodo t
CT = Despesas desembolsaveis em t
DT = Despesas ndo desembolsdveis em t
fc = Aliquota de impostos
t = Periodo de tempo
A CG,= Variaggo de capital de giro em t
A It = Variacdo de capital fixo em t

O fluxo de caixa, neste caso, representa o potencial de geragao
de riqueza dos ativos, independente da sua forma de financiamento, ja deduzida
as parcelas destinadas a novos investimentos e variacdo no capital de giro.
Chega-se ao valor da empresa caso ela fosse financiada por capitais proprios,
ou seja, ndo alavancada financeiramente com recursos de terceiros.

No caso de empresas que possuem dividas, para se chegar ao
valor liquido da empresa pelo método do fluxo de caixa da empresa, é
necessario deduzir-se o valor atualizado destas, descontando-as pelas taxas
de risco do referido segmento de atuac¢do da empresa. Assim:

Dividas

VE - vP atualizadas

Onde:

VE= Valor Liquido da Empresa
VP= Valor total da empresa, obtido a partir do desconto do fluxo
de caixa do ponto de vista da empresa.
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Pode-se também utilizar o fluxo de caixa descontado do ponto de
vista do acionista para se chegar ao valor liquido da empresa. Eventuais
vantagens fiscais existentes sobre os encargos devem ser acrescidas no fluxo
de caixa, contribuindo positivamente neste caso, no valor liquido da empresa.

Martins et al (2001), afirmam que o valor econémico da empresa
representa o potencial de geragdo de riqueza que os ativos da empresa
propiciam ou, que se espera que venham a propiciar, independentemente da
forma em que esses ativos sdo financiados. Chega-se, assim, ao valor da
empresa caso ela fosse financiada exclusivamente com capitais proprios. Ja
o valor para os acionistas € calculado pelo fluxo de caixa liquido, apds,
computados os efeitos de todas as dividas tomadas para financiar a empresa.
Esse fluxo de caixa representa o valor que realmente estd disponivel para os
acionistas. Resumidamente pode-se representar os dois tipos de fluxo de

caixa nos quadros 3 e 4 abaixo:
Quadro 3 - Fluxos de Caixa do ponto de vista da Empresa

Especifica¢iio FC;

Recebimentos (R)

(-) Despesa (C)

= Fluxo de Caixa Op. Bruto (FCQOp)

(-) Impostos (tc)

=FCOg (I -1tc)

(-) Variagdo nos Investimentos

(-) Despesas ndo desembolséveis

(-) Variacdo no capital giro

(=) Fluxo de Caixa Liquido
Fonte: Elaborada pelo autor, adaptado de LAPPONI (1996),
COPELAND (2000) ¢ DAMODARAM (2001).

Quadro 4 - Fluxos de Caixa Livre do ponto de vista do acionista

Especificacio IQ
Fluxo de Caixa Operacional
(-) Desp.financeiras acrescidas de redugdes nos impostos: 1
(! -tc)
(-) Amortizagio financiamento
(+) Novos financiamentos
(+) Despesas ndo desembolsaveis
=FCL
: Fonie: Elaborada pelo autor, adaptado de COPELAND (2000) e
DAMODAM (2001),
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Autores como Finnerty (1999), Galesne et al. (1999) afirmam
que o método do valor presente liquido € apropriado ao uso de avaliagdo de
empresas e desenvolvimento de projetos financeiros, inclusive os “Project
Finance”.

Vieira (1998), utilizando-se do instrumental computacional Excel
¢ da linguagem Visual Basic, avalia economicamente micro € mini usinas de
leite na regido de Marilia, Estado de S&o Paulo utilizando-se do método do
valor presente liquido considerado pelo autor como adequado ao tratamento
daquele assunto.

Martins (2000) considera, ainda, que os diversos métodos de
Avaliagdo de Empresas podem ser utilizados desde que se considerem dois
itens de fundamental importancia, que € a inflagio e o custo de oportunidade,
tratando, pois, o assunto de forma intertemporal. O autor conclui que os
métodos com base na avaliagdo contabil e do valor presente liquido sdo
complementares e ndo devem ser tratados isoladamente, e que a pesquisa e
a pratica devem buscar modelos integradores, pois todos os métodos buscam
um Unico objeto que € o caixa.

6 O custo do capital _

A utilizagdo do método do valor presente exige a escolha correta
da taxa de desconto apropriada a classe de risco da empresa analisada.

Segundo Damodaram (2001) a escolha da taxa incorreta para
descontos dos fluxos de caixa pode levar aum viés no valor da empresa. A
taxa de desconto a ser utilizada na atualizagio dos valores obtidos nos fluxos
de caixa do ponto de vista da empresa deve refletir o custo de capital de
cada uma das fontes de financiamentos, proprios ou de terceiros, ponderada
por sua contribui¢do ao capital da empresa. E o chamado custo médio
ponderado de capital. Na composigédo dele, deve-se levar em conta o custo
de capital da empresa que € o custo de oportunidade para o investidor, ou
seja, a taxa de retorno que estes investidores esperam receber em outros
investimentos de risco equivalente. O custo do capital de terceiros refere-se
as taxas pactuadas nos contratos de financiamento.

O custo médio ponderado do capital pode ser representado pela
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CMPC =re E + rd 2
A A

CMPC = Custo Médio Ponderado do Capital

D = Valor divida

E = Valor patrimdnio liquido

A =Total ativo

re = Custo do capital préprio ou custo de oportunidade
rd = Custo das dividas pactuadas

(8)
Onde:

Ao se descontar o fluxo de caixa na Otica do acionista, os autores
recomendam a utilizagdo do custo de oportunidade exigido pelos detentores
do capital, como taxa de desconto. A formacao desta taxa deve englobar
uma taxa de mercado considerada livre de risco, acrescido de um prémio
pelo risco assumido pelo empresario. Na quantificagdo do prémio deve-se
levar em conta a volatilidade do mercado em que se insere a empresa,
representada pelo coeficiente b , multiplicado pelo spread entre retorno médio
do mercado e a taxa livre de risco.

Co=r, +[(r,)

Onde:

Co = Custo do capital ou custo de oportunidade
ry=Taxa livre de risco

r, = Diferenca entre o retorno médio do mercado e a taxa livre de risco
[ = Coeficiente relacionado ao risco da industria.
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No caso de se optar pelo desconto do fluxo de caixa do ponto de
vista da empresa e do respectivo fluxo das dividas acrescidas dos encargos,
a taxa de desconto utilizada nos dois fluxos deve corresponder ao custo do
capital préprio ou custo de oportunidade.

E importante salientar que essas taxas de desconto devem
representar valores reais ou deflacionados na medida em que os tluxos de
caixa sdo projetados em valores constantes.

O Valor Econémico da Empresa cresce em situagdes onde a taxa
de retorno ou custo do capital proprio seja maior que 0 CMPC (Custo Médio
Ponderado do Capital). Copeland (2000) simula situa¢des onde, mantendo
a taxa de retorno menor que o custo médio ponderado de capital, o Valor
Econémico da Empresa diminui mesmo com o crescimento do Fluxo de Caixa
Operacional.

Para Azevedo Filho (2001) o valor atual dos fluxos liquidos de
um projeto € obtido a partir do desconto da diferenga entre fluxos de beneficios
¢ fluxos de custos, a uma determinada taxa de desconto. Embora reconheca
que este método € o mais consistente dos indicadores disponiveis, traz a
limitagdo de ndo apresentar sensibilidade a escala de um empreendimento. A
escolha da taxa de desconto, dependendo de seu valor, pode alternar escolhas
entre dois ou mais investimentos.

7 Periodo da projecao

Copeland et al. (2000) chama a ateng@o para o tempo de projecéo.
Como as empresas ndo tém prazo de duragdo definido, os autores
recomendam separar a anélise do valor em dois periodos. O Valor Econdmico
da Empresa é obtido pela soma do Valor Presente dos fluxos de caixas no
periodo um, que € resultado da projecéo no periodo considerado, € o Valor
Presente do periodo dois que € chamado também Valor Residual ou Valor da
Perpetuidade.

Para se obter o valor do segundo periodo, também chamado valor
residual ou valor da perpetuidade, utiliza-se o resultado operacional do ultimo
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ano do 1° fluxo de caixa, como o do primeiro ano do 2° periodo e desconta-
se 0 mesmo pelo custo médio ponderado de capital, ou pelo custo de
oportunidade dependendo do critério utilizado para se obter o fluxo de caixa
de acordo com a equagio:

FC FC
n+l ou Vr = n+1

r=—=>n1
CMPC co
10y

Onde:

Vr = Valor residual

FC,+; = Fluxo de Caixa no periodo imediatamente seguinte ao periodo de
projecdo

CMPC = Custo Médio Ponderado do Capital

Co = Custo de Oportunidade

Esta equagdo corresponde aquela utilizada por Azevedo Filho
(2001), que € o valor de ativos com rendimento perpétuo. Importante salientar
que o residual ou perpetuidade entrara na formagao do fluxo de caixa do
Gltimo ano do 1° periodo de analise.

Provavelmente, a maior critica que o método do valor presente
pode receber € a definicdo do horizonte de projecdo dos beneficios e custos.
No entanto, uma boa base de dados com um tratamento adequado das
informagdes pode contribuir para que este assunto ndo seja fator limitante da
analise.

Esta claro que, ao se tratar de previsdes, a medida que se projeta
por um numero maior de anos, a possibilidade de erros provavelmente
aumenta, mas o fato de se considerar a perpetuidade da empresa em um
periodo longo faz com que o valor do fluxo de caixa descontado do ultimo
periodo se aproxime de zero, ndo influenciando, pois, significativamente, o
valor presente.

Martins et al. (2001), partindo de um exemplo hipotético mostram
que quando se projeta todas as variaveis com a mesma taxa de crescimento
o valor presente calculado para 254 periodos de fluxo de caixa ¢ igual ao
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valor calculado para 10 anos mais a perpetuidade. Copeland sugere o uso de
um periodo de tempo de 70 anos.Quando hd uma taxa de desconto mais
elevada, acima de 6% ao ano, um horizonte de tempo de 30 anos pode ser
suficiente para uma boa aproximacéio do valor da empresa que pode ser
demonstrado através de simulagdes envolvendo proje¢cdes com diversos
periodos de tempo.

A partir das proposi¢des de Modigliani e Miller e do modelo

Gordon, expostas em Millan (1992), Falcini (1995) e Matos (2001) tém-se
a fundamentag&o tedrica de que:

D

2)
3)

4)

5)

6)

7)

O valor de uma empresa pode ser obtido a partir do desconto dos
fluxos de caixa futuros a uma determinada taxa representativa da
classe de risco da empresa;

O valor da empresa independe do grau de alavancagem financeira
da empresa, admitidas as hipoteses do modelo MM;

O custo médio ponderado de capital ndo se altera com varia¢des no
grau de alavancagem da empresa;

O custo de capital proprio ou a expectativa de retorno do capital
proprio esta linearmente relacionado com o nivel de endividamento
da empresa;

Na auséncia de endividamento o CMPC ¢é igual a expectativa de
retorno da empresa ou o custo de oportunidade do empresario ou
custo do capital proprio;

O valor de uma empresa alavancada financeiramente pode ser obtido
pela soma do valor presente do fluxo de caixa da empresa e do valor
presente do fluxo das dividas acrescidas de seus encargos,
descontados a mesma taxa correspondente a classe de risco;

Em economias onde o custo financeiro possa ser utilizado com
deducdo do imposto de renda a pagar, empresas alavancadas
financeiramente podem ter valores superiores as ndo alavancada.
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CONSIDERACOES FINAIS

Como se pode concluir, sdo diversos os métodos que podem ser
utilizados num processo de avaliagdo de empresas. Todos eles possuem as
peculiaridades que indicam que o seu depende das caracteristicas de cada
ativo a ser avaliado.

Os autores reconhecem que todos eles sdo criticados em algum
aspecto, mas, que ndo excludentes entre eles.

O método que utiliza o valor presente liquido de um fluxo de caixa
projetado num determinado horizonte de tempo e descontado a uma
determinada taxa de juros tem respaldo na teoria econdmica e tem sido
recomendado nos estudos que exigem a precipitagio de ativos.

O seu uso indica que uma empresa ndo tem seu valor fixo no
tempo, mas sim, depende de mudangas futuras nos recebimentos e
desembolsos como também da taxa de requeridas pelo empresario para
assumir riscos.

Mudangas nas taxas de juros da Economia alteram o valor da
empresa, exibindo uma correlagio negativa entre estas variaveis.

PERINA, Ricardo de Assis. The value of the companies: the main evaluation
methods. Economia & Pesquisa, Aragatuba, v.5,n.5, p.60-77 , mar. 2003.

Abstract: This work aims to analyze the various methods of company evalu-
ation. The importance of this issue is emphasized from the moment that the
companies seek for competitivety alternatives through fusions and or
purchasings. The several proper methods are presented in each situation. The
utilization of the present net value has been recommended due to the fact of
incorporating future expectations, which may influence in the value of the com-

pany.

Key words: Company evaluation methods; present net value; capital cost;
deadline.

Econ. Pesqui. Aragatuba v.5, n.5, p60-77 Mar. 2003




REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AZEVEDO FILHO, A. Elementos da matematica financeira e analise de
projetos de investimento. Disponivel em <http://www.am.esalq.usp.br/
matfin.html>. Acesso em: jun. 2001.

CLEMENTE, Ademir; SOUZA, Alceu. Projetos empresariais e piblicos.
Sdo Paulo: Atlas, 1999.

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, Jack. Avalia¢do de empresas
“valuation”: calculando e gerenciando o valor das empresas. Sdo Paulo:
Makron, 2000.

DAMODARAN, Aswath. Avalia¢do de Investimentos. 3. ed. Rio de
Janeiro: Qualitymark, 2001.

FALCINI, Primo. Avalia¢ao econdmica de empresas: técnica e pratica.
2. ed. Sao Paulo: Atlas, 1995.

GALESNE, Alain; FENSTERSEIFER, 1.E.; LAMB, Roberto. Decisdes
de investimentos da empresa. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

HOLANDA, Nilson. Planejamento e projetos. Rio de Janeiro, APEC,
1974.

LAPPONIL, J. C. Avaliacio de projetos. Sao Paulo: LTE, 1996.
MARTINS, Eliseu. Avaliacio de empresas: da mensuracdo contabil a
econdmica. Caderno de Estudos — FIPECAFI, Sdo Paulo, v.13, jul/dez,
2000.

. Avaliacdo de empresas: da mensuracdo contabil a
economia. Sdo Paulo: Atlas, 2001.
MATOS, Jodo Amaro de. Capital Structure: models and ideas. In:
ENCONTRO BRASILEIRO DE FINACAS, 10, 2001, Sdo Paulo Anais...
Sao Paulo: Sociedade Brasileira de Finangas, 2001.
MILLAN, Paulo S. Emissdo de debéntures, mudanca de estrutura de
capital e valor da empresa. 1992. Dissertacdo (Mestrado) - Universidade
de Sao Paulo, Sao Paulo, 1992.

Econ. Pesqui. Aragatuba v.5, n.5, p. 60-77 Mar. 2003

— 77—



http:http://www.am.esalq.usp.br

