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INTRODUCAO

Encontrar o valor justo de um investimento, ¢ o ponto de partida para qualquer decisdo
estratégica. Todos os dias de nossa vida negociamos o tempo todo, se queremos tomar uma
agua de coco na barraquinha em frente a Puc, e o vendedor nos cobrar R$ 10.00, ndo irei
tomar, isto porque esse coco ndo estd com seu preco justo, ou seja, 0 negodcio que seria
realizado entre eu e o vendedor de coco ndo foi fechado uma vez que, o meu prego reserva
(preco maximo que estou disposto a pagar pelo coco) estd abaixo do prego cobrado pelo
vendedor de coco. Esse negocio ndo foi fechado, por que minha restri¢do de capital nao
permite que eu adquira o bem em questao, ou como no caso, o preco do coco estd sobre-
avaliado.

Casos como este, que descrevi, acima ocorrem o tempo todo, faz parte de nosso
cotidiano, ¢ advém desses casos minha inspiragdo para realizar esse trabalho. Além do
mais, meu espirito empreendedor me torna uma pessoa tendenciosa a realizar
investimentos, e para tanto, hd uma necessidade de saber avaliar um bom investimento. E
bem simples avaliar o pre¢o da dgua de coco, temos um mercado competitivo, com muitos
vendedores que tomam o preco como dado pelo proprio mercado, mas no caso de uma
empresa de Home Care (atendimento domiciliar em casa), por exemplo, a avaliagdo nao ¢
tdo simples assim. Escolhi esse tipo de empresa, pois a mesma ndo possui agdes no
mercado aberto, que poderia ser um ponto de partida. Nesse caso a avaliagdo ¢ uma tarefa
ardua, digo que até uma arte.

Nesse trabalho iremos demonstrar alguns dos varios caminhos das pedras para se
alcangar a um valor justo de um ativo. Essa tarefa exige conhecimento de vdrias arias
especificas no mundo das financgas, areas essas que ja renderam varias monografias para
cada uma delas individualmente, logo terei que ser sucinto na descri¢ao de cada uma.

Irei comegar pelo Risco e Retorno, pois acredito ser ponto de partida de um investidor.
Qual sera o meu retorno se eu investir nesse projeto? Qual é o risco envolvido neste
projeto? Essas sdo perguntas basicas de qualquer investidor antes de realizar um

investimento.



Apo6s entendermos os passos basicos sobre risco, veremos o quanto custa investir, ou
de outra maneira, qual € o custo de capital. Para isso veremos uma abordagem usando o
WACC' que significa o Custo Médio do Capital Ponderado.

Os Demonstrativos Financeiros nao podiam ficar de fora desse trabalho. Eles sdo as
ferramentas principais para o comeco da avaliagdo. Uma ferramenta s6 sera util se
soubermos utiliza-la. Abordaremos os principais demonstrativos e alguns indices retirados
dos proprios demonstrativos.

Enfim, veremos os alguns dos Modelos de Avaliagdo, objetivo principal desse
trabalho. E fascinante como podemos tornar os modelos mais flexiveis, adequando-o as
nossas necessidades. Veremos que essa flexibilidade terd um custo adicional, dependendo
de cada modelo. Um outro ponto importante que ficard claro é que ndo existe nenhum
modelo perfeito, e todos terdo pontos fortes e fracos, cabendo ao avaliador saber identificar
qual deles sera mais adequado.

Chegaremos a uma conclusdo apos ver todos esses conceitos, métodos € modelos. Esse
trabalho ¢ dirigido para aqueles que ainda ndo tiveram oportunidade de estudar o assunto
em questdo. Essa pessoa trara uma nogao geral de como funciona uma avaliagdo no mundo

real.

"WACC: do Inglés, Weighted Average Cost of Capital



RISCO E RETORNO

’

O velho ditado popular “Quando a esmola é grande, o santo desconfia”, ¢ de
conhecimento de muitos, e demonstra claramente como as pessoas se preocupam com 0
risco. Qualquer investidor profissional tem que ter conhecimento do risco que ird incorrer
ao realizar um empreendimento. Existem iniimeros modelos de avaliacdao de risco, e para
cada um, uma monografia poderia ser desenvolvida. Por considerar o assunto de extrema

importancia para um investidor, irei abordar um dos modelos mais difundidos.

Capital Asset Price Model (CAPM)

O CAPM ¢ um modelo simples e intuitivo que serve de base para varios outros
modelos. Sua premissa basica ¢ de que a varidncia dos retornos demonstra o risco
adequado de um ativo, porém somente a parte de variagdo que € nao-diversificavel sera
recompensada.

Os investidores que utilizam esse modelo irdo preferir entre dois ativos, X ou Y,
aquele que tiver maior retorno esperado, uma vez que as variancias sejam as mesmas, ¢ de
forma anéloga, preferiram ativo de menor variancia, dado o mesmo retorno esperado. Um
principio desse modelo ¢ que parte do risco de qualquer ativo pode ser reduzido ao se
utilizar a diversificagdo. E facil entender a intuigdo por tras desse raciocinio. O risco de um
ativo provém de duas fontes:

1 - Movimentacao da propria empresa, tais como investimento em tecnologia, que
podera aumentar o preco de suas agdes por causa do aumento da produtividade ou
langamento de um novo produto com baixa aceitagdo no mercado, levando uma

queda no prego de suas acdes.

2 - Movimentos do mercado, como por exemplo o mercado de cambio, que podera
afetar diretamente, positiva ou negativamente uma empresa, uma vez que essa seja

importadora ou exportadora de matéria prima.

Logo, fica facil entender porque a diversificagdo diminui o risco, por exemplo, se
somos detentores de ac¢des de varias empresas, € sabemos que movimentacdes internas

podem produzir efeitos positivos e negativos, é 1dgico esperar que os efeitos positivos



possam se anular com os negativos e vice versa. No caso de movimentagdes do mercado,
temos que ter mais calma nesse raciocinio, uma vez que o mercado pode se movimentar de
forma a atingir todos os setores a0 mesmo tempo, como um aumento na taxa de juros, que
com poucas excegdes, aumentara o endividamento das empresas fazendo cair seu valor.

Um exemplo fara ficar claro.

Variancia de uma Carteira com Dois Ativo

Vamos supor uma careira com dois ativo, X e Y, com as seguintes caracteristicas:

Ativo X: retorno esperado = , e variancia de retorno de o}

Ativo Y: retorno esperado = 4, e variancia de retorno de o}
Suponha também que Wx ¢ a proporcdo da carteira investida no ativo X e (1-Wx) ¢ a
proporcdo investida em Y. A correlacdo entre os ativos ¢ de p,, . Assim sendo o retorna

esperado dessa carteira (C) e sua variancia sera:

He =Wy pty +(1=wy)uy

2 2 2 2 2
Oc =wy0oy +(L=wy) oy + 2wy wy pyy0 0y

onde, p,,0,0, =0, que ¢ a covariancia entre X e Y.
A correlacdo entre os ativos requer bastante aten¢do, uma vez que se os ativos forem
altamente correlacionados (p,, proximo de 1 ), ndo teremos muitos ganhos de

diversificacao.

Uma analise bastante utilizada é o calculo da varidncia minima de uma carteira, onde
podemos verificar qual a propor¢do de cada ativo nos leva a uma minimizagdo da
variancia, logo menor risco. Para isso devemos derivar a variancia da carteira em relacao a
proporc¢ao de um ativo e igualar a zero. Nos economistas conhecemos esse processo como

condicdo de primeira ordem:



2 2 2 2 2
oc =wyoy +(l-wy) oy + 2w, (1-wy)py0,0y

oo} 2 2
c — _ _ —
oW, =2w,oy +2w, =2)o, +2p,,0,0, —4w, p,y0 0, =0
isolando w, , temos a propor¢ao do ativo X que minimiza a variancia da carteira, logo:

wy =(0oy - IOXYO-XGY)/(O-)Z( + 0y = 2P0, 0y)

Agora que derivamos essas formulas, vamos aplicar niimeros e conferir se os
resultados vao ao encontro da teoria. Vamos supor os seguintes ativos:
Ativo X: retorno esperado = 12% e um desvio padrdo do retorno de 28%, propor¢ao de 0,6
Ativo Y: retorno esperado = 20% e um desvio padrdo do retorno de 40%, proporgao de 0,4
A correlagdo entre os dois ativos ¢ de 0,30. Assim, o retorno esperado dessa carteira (C), e
sua variancia sera de:
U =(0,6x12%) + (0,4x20%) =15,20%
ol =(0,6"x28)+(0,4° x40%) + (2x0,6x0,4x0,3x28x40) = 699,52

o, =26,45

Verificamos que ao diversificarmos nossa carteira, conseguimos um desvio padrio

menor na carteira diversificada do que em qualquer dos ativos individualmente. Agora

vamos verificar se essa propor¢ao utilizada minimiza a variincia. Utilizando a férmula

derivada acima temos:

w, =[40% — (0,3x28x40)]/[28> + 40* — (2x0,3x28x40)] = 0,74

Isso nos indica que na atual circunstancia ndo estamos minimizando o risco de nossa
carteira, uma vez que temos uma carteira composta de 60% do ativo X e 40% do ativo Y, e
para minimizacdo de risco, teriamos que ter uma carteira composta de 0,74% do ativo X e
25% do ativo Y. O grafico a seguir demonstra a fun¢do de minimizag¢do do risco de uma
carteira. Com essa fun¢do o investidor poderd escolher o nivel de Risco e Retorno

desejavel.
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o/ _
AL (0%X , 100%Y)
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18.00% - (
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g 17.00% |
u% 16.00% |
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£ (70%X , 30%Y)
o 14.00% |
- (80%X , 20%Y)
& 13.00% - (90%X , 10%Y)
0% (100%X, 0%Y)
25.00% 27.00% 29.00% 31.00% 33.00% 35.00% 37.00% 39.00% 41.00%
Desvio Padrao dos Retornos

No exemplo acima utilizamos apenas dois ativos, coisa que na vida real ndo ¢ muito
usual, pelo contrario, geralmente temos carteiras compostas por diversos ativos. Nesse caso
devemos utilizar o mesmo raciocinio contemplando diversos ativos. Dados empiricos

demonstram que chegaremos no mesmo resultado.

Variancia de uma Carteira com Mais de Dois Ativo

Vamos supor uma careira de investimento com n ativos sendo n>2. A primeira
pergunta que um investidor fara antes de investir nesta carteira serd qual o retorno
esperado? E em seguida perguntard, qual o risco envolvido? Essas perguntas ja foram
respondidas no caso de uma carteira composta de apenas dois ativos, mas agora vamos
expandir nosso raciocinio para uma carteira com vdarios ativos. Para facilitar o
entendimento, iremos comegar o desenvolvendo uma carteira com trés ativos, para entao
chegar a uma féormula geral com # ativos.

Supondo uma carteira C composta com trés ativos X,Y,Z , o retorno esperado de um

investidor sera entao:

ER:)=wyouy, +wytty +w, 1,
onde,

Wy, Wy, w, €apropor¢do de cada um dos ativos X,Y, Z na carteira.

My, My, M, €0 retorno esperado de cada um dos ativos X, Y, Z respectivamente.



11

A variancia desta carteira com trés ativos sera:

2 _ 2 2 2 _2 2 2
Oy = WyOy +W,0, +W,0, +2w,w, p,,0,0y +2w, W, p,.0,0,

+2wyw, py,0,0,
onde,
Wy, Wy, w, €apropor¢ao de cada um dos ativos X,Y, Z na carteira.
oy, 0y, 0,¢o0 desvio padrao de cada um dos ativos X, Y, Z respectivamente.
Pxys Pxz» Py, €acorrelacdo dos retornos entre os ativo em pares (X com Y), (X com Z),
(Y com Z).
Uma vez que vimos 0 mecanismo para chegar ao retorno esperado e a variancia de

uma careira com trés ativos, ficard mais facil desenvolver uma férmula geral para n ativos,

que podera ser expressa da seguinte forma para os retornos esperados:
n

E(R.)= Z W.E(R,)  onde,
i=1

w,= propor¢ao do ativo i na carteira.

E(R,)= retorno esperado do ativo i.

E para a variancia teremos:
n n
2
Oc = ZZWI-W,-PUUI-% onde,
=1 j=1
p,; = correlagdo entre os ativos em pares.

0,,0; €0 desvio padrdo do ativo

Como ja foi dito antes, esse assunto poderia produzir varias monografias dada a sua
importincia e abrangéncia, mas minha inten¢do ¢ de dar apenas uma introdugdo sobre esse
assunto. E de suma importancia que um investidor tenha conhecimentos sobre alguma
regra de avalia¢ao de risco, mas, uma avaliagdo de investimento vai muito além de apenas

avaliar risco e retorno, por isso seguimos em frente.
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CUSTO DO CAPITAL

Segundo Gitman:

“... 0 custo de capital, que representa o custo médio do dinheiro
da empresa, é um importante insumo no processo de investimento

de capital.”

WACC — Custo Médio Ponderado do Capital

Assim como o aumento do cimento traz grandes perdas para a indudstria de constru¢ao
civil, o aumento do custo de capital trard uma redug¢do no retorno esperado de uma
empresa. Tanto os empresarios acionistas, como os credores esperam ser remunerados pelo
custo de oportunidade de investir em uma empresa em detrimento a outra qualquer. O
custo médio ponderado do capital ( WACC ) ¢ a taxa de desconto usada para converter os
fluxos de caixa futuros em valor presente para todos os investidores. Essa taxa de desconto
devera compreender”:

1- Uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital.

2- Ser computado ap6s os impostos devidos pela empresa.

3- Utilizar taxas nominais de retorno, construidas a partir de taxas reais e da inflacao

prevista.

4- Ajustar o risco sist€émico suportado por cada fornecedor de capital.

5- Empregar as ponderacdes de valor do mercado para cada elemento de

financiamento.

6- Estar sujeito a mudangas durante o periodo de previsao do fluxo de caixa.

Podemos definir o WACC como a média ponderada dos custos dos diversos

componentes de financiamento que uma empresa pode utilizar. Sua férmula geral sera:

WACC = k,[E/E +D+ PS)|+K,[D/(E +D+PS)|+K , [PS/(E + D + PS)]

2 COPELAND, Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, Jack. Avaliacdo de Empresas: Calculando e Gerenciando o
Valor das Empresas. 3. ed. Sdo Paulo: Pearson Education do Brasil, 2002, p.205.
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onde,

WACC = Custo Médio Ponderado do Capital.

k,= custo do patrimonio liquido.

k ,= custo das dividas apds o imposto.

k ,,= custo das a¢des preferenciais.

E/(E+ D+ PS)= propor¢ao em valor de mercado do patriménio liquido em relagdo ao
valor do mix de financiamento.

D/(E + D+ PS)= propor¢ao em valor de mercado da divida em relagdo ao valor do mix
de financiamento.

PS/(E+ D + PS)= propor¢ao em valor de mercado das a¢des preferenciais em relagdo ao

valor do mix de financiamento.

Custo do Patrimonio Liquido

O custo do patrimdnio nada mais ¢ do que do que a taxa de retorno que um investidor
ird requerer para investir em uma determinada empresa. Iremos estimar o custo do
patriménio liquido através de um modelo de crescimento de dividendos. Poderiamos fazer
1sso também, utilizando um modelo de risco e retorno.

O modelo de crescimento de dividendos, € simples e se aplica a empresas com uma
taxa de crescimento estavel. A base desse método estd no modelo de fluxo de caixa
descontado a valor presente, utilizado para estimar o custo do patrimdnio liquido. Podemos
expressar o valor presente do fluxo de caixa para uma a¢do do capital proprio, de uma

empresa estavel, da seguinte maneira:

PO =PVD =DPS1 /(ke _g) onde,
P, = Pre¢o da agdo na data da avaliagdo

PVD = Valor presente dos dividendos esperados

DPS, = Dividendo por agdo esperado para o ano seguinte
k, = Custo do patrimonio liquido

g = Taxa de crescimento dos dividendos ( em situagdo estavel)
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Podemos rearrumar essa formula para chegarmos ao valor do custo do patrimoénio

liquido, que serd dado da seguinte forma:

ke = DPS 1 / P, o T &, ou seja, o custo do patriménio liquido sera igual ao Resultado

Esperados de Dividendos + Taxa de Crescimento de Lucros / Dividendos.

Custo das Dividas

O custo das dividas de uma empresa significa quanto custa para a empresa o0s
empréstimos adquiridos para o financiamentos de seus projetos. Segundo Damodaran, ele
serd determinado avaliando as seguintes varidveis:

1 — Nivel corrente das taxas de juros:
A medida que o nivel da taxa de juros aumenta, o custo da divida para empresa também

aumentara

2- O Risco de inadimpléncia da empresa:
Quando o risco de inadimpléncia da empresa aumenta, o custo de tomar dinheiro

emprestado também aumentara.

3- Os beneficios fiscais associados aos empréstimos:
Como os juros sao dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida ap6s tributagdo ¢ uma
funcdo da aliquota fiscal. Com isso, o beneficio aumenta quando aumenta a aliquota do

imposto.

Custo das Acoes Preferenciais

Em termos de risco, as agdes preferenciais sdo mais seguras do que as ordindria,
porém mais arriscadas do que a divida, conseqiientemente deverdo demandar um custo
mais elevado em relacdo 4 divida, e um custo menor do que o patrimdnio liquido, isso com

base em pagamentos antes do pagamento de impostos.
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Essas acdes compartilham algumas caracteristicas da divida, como que o dividendo
preferencial ¢ pré-especificado no momento da emissao e € pago antes do dividendo sobre
as acdes ordindrias, e possui caracteristicas de patrimonio liquido, como que o pagamento
dos dividendos preferenciais, ndo sao dedutiveis do imposto de renda.

Quando pretendemos utilizar uma estimativa do WACC para uma empresa, 0 primeiro
passo € determinar a estrutura de capital da empresa. O correto em uma avaliacdo de uma
empresa, ¢ utilizar um WACC a cada ano, refletindo a estrutura de capital de cada ano de

uma determinada empresa.
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DEMONSTRATIVOS E INDICES FINANCEIROS

Agora que ja nos familiarizamos com medidas de risco e o custo do capital, devemos
passar para o entendimento de alguns indices financeiros bésicos. Grande parte das
informagdes utilizadas para avaliagdes de empresas, advém dos demonstrativos
financeiros. Como o escopo desse trabalho nao ¢ sobre demonstrativos financeiros, iremos
abordar sucintamente trés demonstrativos basicos: Demonstrativo de Resultado, Balango e

o Demonstrativo de Fluxo de Caixa.

Demonstrativo de Resultado

O demonstrativo e resultado ¢ um espelho das atividades operacionais de uma
determinada empresa dentro de um intervalo de tempo pré-definido. Todas as entradas de
recursos, como receitas de servigos prestados, venda de mercadorias, fazem parte das
receitas, assim como toda saida de recursos para gerar as receitas sdo aferidas pelas
despesas.

Um ponto importante € o regime que uma empresa adota, por exemplo, a empresa
Mazza Consultoria poderia estar realizando um trabalho de consultoria no periodo X,
porém esse trabalho so serda remunerado no periodo X,. Diante desta situagdo como ficaria
nosso demonstrativo de resultado? A resposta ¢ simples, existem dois regimes contabeis, o
de competéncia e o regime de caixa. No primeiro, a receita aferia de qualquer servigo
executado, ou receitas de vendas de mercadorias, sdo reconhecidas no periodo em que o
servigo foi realizado, ou a mercadoria foi vendia, de forma andloga acontece com as
despesas. Ja no segundo caso, no regime de caixa, tanto as receitas como as despesas sao
reconhecidas no ato em que sdo gerados.

Os principios contdbeis geralmente aceitos (GAAP?), exigem que os demonstrativos
sejam classificados em quatro secdes:

1 — Resultado de operacdes regulares

2 — Resultados de operagdes descontinuadas

3 — Ganhos ou perdas extraordindrias

4 — Ajustes devidos a mudancas de principios contabeis

Segue um modelo de demonstrativo de resultado:

> GAAP — generally accepted accounting principles
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Demonstrativo de Resultado

RECEITAS

- Custo das Mercadorias Vendidas

- Depreciagdo
- Despesas de Vendas
- Despesas Administrativas

=LUCRO ANTES DA TRIBUTACAO E DOS JUROS (EBIT)

- Despesas de Juros

=LUCRO TRIBUTAVEL (Lucro Antes dos Impostos)

- Impostos

= LUCRO LIQUIDO ANTES DOS ITENS EXTRAORDINARIOS
+ Ganhos (Perdas) de Operagoes Descontinuadas

+ Ganhos Extraordinarios (Perdas)

+ Mudangas no Lucro Liquido Decorrente de Mudangas nos Métodos Contabeis
= LUCRO LIQUIDO APOS OS ITENS EXTRAORDINARIOS

Balanco Patrimonial

O Balango de uma empresa ¢ uma sintese de tudo que a empresa possui em termos de

direitos (Ativos) e em termos de obrigacdes (Passivos). Ele ¢ desenvolvido em torno da

igualdade de que Ativos = Passivos + Patrimdnio Liquido. Podemos decompor Ativos e

Passivos em parcelas correntes e ndo-correntes. Veremos mais adiante que isso sera

bastante util para criarmos indices financeiros.

Segue um modelo de Balango:

ATIVOS

PASSIVOS E PATRIMONIO LIQUIDO

Ativo Circulante
Caixa e Titulos
Contas a Receber
Estoques
Outros Ativos Circulantes
Imoveis
Propriedade, Instalagoes e Equipamentos
Ativos Intangiveis

Exigivel a Curto Prazo
Contas a Pagar
Empréstimos a Curto Prazo
Outros Exigiveis a Curto Prazo
Divida a Longo Prazo
Outros Passivos ndo Circulantes
Patrimoénio Liquido dos Acionistas
Agoes Preferenciais
Acoes Ordinarias
Lucros Retidos
Acoes em Tesouraria
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Demonstrativo de Fluxo de Caixa

O demonstrativo de fluxo de caixa, nada mais ¢ do que uma reformulag¢do da equagao
basica que relaciona ativos e passivo. Lembrado que essa equagdo ¢ Ativos =
Passivos + Patrimonio Liquido. Daqui podemos manipular essa equagdo da seguinte forma:
A Ativos = A Passivos + A Patrimonio Liquido
A Caixa + A Ativos Nao Caixa = A Passivos + A Patrimonio Liquido
A Caixa = A Passivos + A Patrimonio Liquido - A Ativos Nao Caixa

Um demonstrativo de fluxo de caixa devera classificar todas as mudangas ocorridas
em uma das trés categorias a seguir:

- Caixa Proveniente de Operagdes
- Fluxo de Caixa de Investimentos
- Fluxo de Caixa de Financiamentos

O passo final na constru¢ao de um demonstrativo de fluxo de caixa, ¢ alocar os ativos,

passivos e patrimonio liquido ndo caixa, em uma das trés categorias acima. Essa tarefa

pode parecer simples, mas ndo o €, e requer bastante atencao.

Indices Financeiros

Os indices financeiros sao criados a partir dos demonstrativos financeiros, e sdo de
grande utilidade uma vez que podem padronizar medidas de risco, lucratividade,

endividamento e etc. Apresentaremos alguns desses indices.

Retorno sobre Ativos (ROA4)

O ROA ¢ um indice que mede a capacidade operacional de uma empresa em gerar
lucros a partir de seus ativos, antes de considerar os efeitos do financiamento. Uma e vez
calculado o ROA pode ser usado para comparar empresas do mesmo ramo de negocios, se
o objetivo for avaliar a eficiéncia operacional. Além disso, 0 ROA pode ser comparado ao
custo de capital, e o resultado dessa comparagdo sera uma medida dos retornos realizados

sobre os projetos dessa empresa. Nao como regra, mas, como caso mais geral, uma

* ROA: do inglés Return on Asset
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empresa devera escolher projetos onde o ROA exceda o custo do capital. Lembro que ao se
comparar indices entre empresas, deve-se tomar cuidado para que estas estejam usando as
mesmas normas contabeis. A féormula geral para o ROA sera:

ROA = EBIT(1 — T) / Ativo Total

De forma analoga, temos:

ROA = [resultado liquido + despesas de juros(l — T)] / Ativo Total

Uma oura forma interessante de escrever o ROA segue abaixo:
ROA = EBIT(I - T)/ Ativo Total
= [EBIT(1 — T) x Vendas] / [Vendas x Ativo Total]
= Margem Operacional antes do Imposto(1 - T) x Coeficiente de Giro Ativo

onde, EBIT = Lucro Antes da tributagao e dos juros
T = Aliquota de imposto
[EBIT x Vendas] = Margem operacional antes do imposto

[Vendas x Ativo Total] = Coeficiente de giro ativo

Reparem que para essa ultima analise do ROA acima, temos um componente de
margem operacional antes do imposto e outro de coeficiente de giro, significando que uma
empresa poderd aumentar seu retorno sobre os ativos simplesmente aumentando sua
margem de lucro ou aumentando suas vendas. Ao encararmos dessa maneira o ROA,
teremos em maos uma boa ferramenta estratégica, onde poderemos decidir se para uma
determinada empresa serd melhor aumentar seus retornos sobre os ativos através da

margem de lucro, ou volume de vendas.

Retorno sobre o Patriménio Liguido (ROE’)

Vimos que o ROA ¢ um indice que mede o retorno sobre os ativos da empresa como
um todo, agora veremos um indice que medird o retorno sobre o patrimonio liquido do
investidor. O ROE ir4 relacionar os lucros do investidor em patriménio liquido (lucro

liquido apos tributacdo e juros) ao valor contabil do investimento em patrimonio liquido. O

> ROE: do inglés Returno n Equit
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ROE podera eliminar os efeitos das acdes preferenciais, uma vez que esses acionistas
possuem direitos diferentes daqueles acionistas ordindrios. Podemos escrever o ROE da
seguinte forma:

ROE = Resultado Liquido / Valor Contabil do Patrimoénio Liquido

Eliminando os efeitos dos acionistas preferenciais:
ROE = Resultado Liquido apos Pagamento de Dividendos Preferenciais /

Patriménio Liquido Ordinario

De um outro foco podemos escrever o ROE como:
ROE =ROA+ {D/E[ROA—-i(l-T1)]}
Onde, ROA =EBIT(1 -T)/(BV da Divida + BV do Patriménio Liquido)
D /E =BV da Divida/ BV do Patrimoénio Liquido
BV = Valor Contabil
1= Juros sobre a Divida / BV da Divida

T = aliquota de imposto sobre renda das agdes ordindrias

Esse ultimo resultado, apesar de ndo ser muito amigavel, e de grande importancia.
Pense bem, uma empresa que pega um empréstimo para financiar seus projetos, farad isso
com intuito de ter um ROA sobre os projetos que exceda o custo desse empréstimo, € isso
acontecendo poderda aumentar o ROE através da contratagdo desse empréstimo. Como o
ROE se baseia no lucro apdés pagamento de juros, ele ¢ afetado pelo conjunto de
financiamentos dessa empresa. O segundo termo da ultima equagdo do ROE diz respeito a
alavancagem financeira. Um aumento dessa alavancagem aumentard o custo do patrimonio
liquido e podera aumentar o0 ROA, assim sendo poderemos ter um efeito ambiguo, onde se
no final o ROE aumentar mais que o custo do patriménio liquido, a empresa desejara

adquirir esse empréstimo.

Indices de Liquidez de Curto Prazo

Existem alguns indices desse tipo, que tem por finalidade medir a capacidade da
empresa em pagar suas obrigacdes de curto prazo. Em alguns casos, as empresas podem

ficar descobertas, ou seja, ter que efetuar pagamentos aos seus fornecedores antes de ter



21

recebido pelos seus servicos ou mercadorias. Nesse caso, geralmente, as empresas
recorrem a empréstimos de curto prazo, para financiar seu capital de giro. Esse tipo de
procedimento € rotineiro nas empresas, mas indices foram criados para medir a exposicao
da empresa em relacdo as suas obrigacdes de curto prazo. Segue abaixo alguns desses

indices:

Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

Quando a liquidez corrente de uma empresa estd menor que 1, significa que o Passivo
Circulante esta maior que o Ativo Circulante, ou melhor, terd uma defasagem no caixa em
breve. O aconselhdvel é manter esse indice proximo de 2. E bom ressaltar que indices de
liquidez correntes muito altos, ndo significa empresas saudaveis, pelo contrario, podemos
ter casos em que as empresas estdo tendo problemas, como por exemplo, em diminuir seus
estoques. Devemos ter um olhar clinico ao verificar esse indice, uma vez que ele ¢ de facil

manipulagao.
Liquidez Imediata = (Caixa + Titulos Negociaveis) / Passivo Circulante
Essa indice ¢ uma variante do indice de liquidez corrente. A diferenca é que aqui sdo

excluidos os estoques, contas a receber do ativo.

Indices de Solvéncia de Longo Prazo e Risco de Inadimpléncia

Esses indices procuram avaliar a capacidade da empresa em pagar suas despesas de
financiamento (juros + principal) em um periodo de longo prazo longo prazo. Esses indices
procuram relacionar a lucratividade da empresa ao nivel de pagamento da divida,

avaliando a folga que a empresa terd para arcar com suas obrigacoes.

Indice de Cobertura de Juros = Lucro antes do pagamento de juros e impostos /
Despesas com juros
Quanto maior esse indice maior a capacidade da empresa honrar suas obrigagdes, tendo

capacidade de pagar os juros com seus lucros.
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Indice de Cobertura de Encargos Fixos = Lucro antes do pagamento de juros encargos

fixos e impostos /Encargos Fixos

Similar ao indice anterior, mas cobre agora as obrigacgdes fixas.

Indice de Cobertura de Encargos Fixo de Caixa = EBITDA / Encargos fixos de caixa
Onde, EBITDA = lucro antes do pagamento de juros, impostos e deducao de depreciagao
Dessa forma o indice esta escrito em termos de fluxo de caixa. O problema desse indices ¢

que eles ndo consideram o desembolso de capital, fluxos de caixa que podem ser

discriminatorios no curto prazo, mas nao no longo.
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MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Agora que temos nogdes sobre risco, sabemos calcular o custo do capital e ler
demonstrativos financeiros, vamos nos familiarizar com modelos de avaliagdo de
empresas. O objetivo de se avaliar uma empresa € encontrar seu valor justo de mercado,
porém, ndo podemos nos restringir aos seus dados patrimoniais de um determinado
instante de tempo, ainda que estes estejam devidamente ajustados. Uma empresa pode se
encontrar em situacdo de liquidez, operando com lucros, ter um patrimonio liquido
positivo, porém, isso ndo ¢ garantia de sucesso. Existe uma série de varidveis que devem
ser levadas em conta quando se propde avaliar uma empresa, dentre elas:

- condi¢des do mercado em que a empresa opera;
- existéncia de um planejamento estratégico;

- projecdo dos custos de investimento;

- sintonia com politicas economicas;

- comportamento da taxa de inadimpléncia;

- fatores como administracao de pessoas e outras.

Segundo Eliseu Martins®, as principais razdes para se implementar uma avaliagdo sio:
(1) compra e venda de ativos;
(2) fusdo e aquisi¢do e incorporacao de empresas;
(3) dissolugao de sociedades;
(4) liquidagao de empreendimentos;

(5) avaliagao da habilidade dos gestores de gerar riqueza aos acionistas.

Capital Intelectual

Um ponto a ser abordado antes de passarmos para os métodos de avaliacio € a questao

levantada por Sveiby’, sobre a questio do capital intelectual, que ¢ ignorado pela

8 MARTINS, Eliseu. Avaliacdo de Empresas: Da Mensuragio Contabil 4 Econdmica. 1. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2001. p.263.
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contabilidade e que, para ele, significa parte do ativo “invisivel” intangivel. O capital

intelectual poderia, para fins didaticos, ser subdividido em:

1 — Competéncia das pessoas
Seria a capacidade de os empregados agregarem valor & empresa nas mais variadas

situagdes. Sao as questoes ligadas a educagdo, experiéncia e valores do proprio individuo.

2 — Estrutura Interna
Significa o conhecimento existente na organizacdo, como, patentes, sistemas de
informacao, modelos, etc. Essas seriam externalidades positivas criadas pelos empregados

e herdadas pela empresa.

3 — Estrutura Externa

Seria o conhecimento gerado entre empresas e os agentes externos. Essa estrutura ¢
constituida através das relagdes com os clientes, fornecedores da imagem da empresa. Mais
uma vez, ¢ um tipo de externalidade positiva para empresa que ndo aparece em nenhum

balango de empresa.

E indiscutivel que a questio de Sveiby ¢ ponto fundamental para uma avaliagdo atual
de investimento. Nao podemos deixar de lado que, segundo alguns autores, estamos
entrando na era da informagdo, o que significa que ha uma tendéncia de o capital
intelectual se valorizar. Ter acesso as informagdes privilegiadas, antes dessas serem
divulgadas, resulta em uma grande vantagem na hora da tomada de decisdo em relacdo a

um investimento.

Principais Modelos para Avaliacdo de Empresas

A verdade ¢ que existem varios métodos para se avaliar uma empresa, dos mais
simples aos mais sofisticados. Os profissionais que irdo realizar a avaliacdo devem ter a

consciéncia de seu verdadeiro problema, para entdo escolher a metodologia adequada ao

" SVEIBY, K.E. The New Organizational Wealth: Managing and Measuring Knowledge — Based Assets. San
Francisco: Beerrett — Koehler, 1997.
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seu caso. Nao adianta utilizar um estilingue para matar um elefante, que nao trara resultado
algum, assim como uma espingarda para acerta um passarinho.
Segundo Damodaran® e Martins’, existem trés métodos para avaliagdo, tendo cada

método diversos modelos. Sao eles:

1 — Avaliagdao comparativa de mercado ou avaliagdo relativa.
Procura estimas o valor de um ativo por meio de comparacao com ativos similares no
mercado, levando em conta variaveis comuns, como lucros, fluxo de caixa, valor contabil

ou vendas.

2 — Avalia¢do de direitos contingentes ou baseados em ativos e passivos contabeis
ajustados.

Utiliza modelos de precificagao de opgdes para medir o valor de ativos que possuam
caracteristicas de opcoes. Visam alcancgar o valor econdmico do investimento com base na

conversao para o valor de mercado dos itens evidenciados nas demonstragdes contdbeis.

3 — Avaliagdo por fluxo de caixa descontado.

O valor da empresa / organizacao deve ser auferido com base no seu potencial de
geracdo de riqueza. Relaciona o valor de um ativo ao valor presente do fluxo de caixa
futuro esperado relativo aquele ativo.

Veremos agora varios modelos para avaliagdo de uma empresa (ou ativo). Na pratica,
um avaliador utilizara alguns modelos e ponderara seus resultados concretos. Isso levara ao

avaliador resultados mais precisos e proximos do verdadeiro valor econdmico da empresa.

8 DAMODARAN, Aswath. Avalia¢do de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para Determinacdo do
Valor de Qualquer Ativo. 5. ed. Rio de Janeiro: QualityMack, 1997. p.11.

? MARTINS, Eliseu. Avalia¢do de Empresas: Da Mensuragdo Contabil a Economica. 1. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2001. p268.
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Modelo geral de desconto de dividendos * 0

Segundo Damodaran, esse ¢ um modelo bésico para avaliar o patrimdnio liquido de
uma empresa, que reside na regra de valor presente. Quando um investidor decide comprar
uma acao, ele espera obter dois tipos de fluxo de caixa:

1 — os dividendos que recebe durante o periodo que estd com a agao;

2 —um preco esperado ao final desse periodo.

Hé dois dados basicos para esse modelo:

- os dividendos esperados, onde, para sua obten¢ao, sao tragadas hipoteses sobre as futuras
taxas de crescimento dos lucros e indices payout em relagao ao lucro.

- taxa de retorno exigida sobre o patrimonio liquido, que ¢ determinada pelo grau de risco

da agdo em questao.

A formula geral desse modelo segue abaixo:

< DPS
Valor esperado da a¢do = Z—’

, onde:
= (+7r)

DPS; = dividendo esperado por agao
r = taxa exigida de retorno sobre as agdes
Virias versdes desse modelo, com diferentes hipdteses sobre o futuro, t€ém sido
desenvolvidas, uma vez que ndo podemos fazer projecdes dos dividendos ad eternum. Uma
versdao que merece destaque € a do Crescimento de Gordon, que tem como premissa uma
empresa crescendo a uma taxa estavel, ou seja, com os dividendos crescendo a uma taxa

que se espera permaneca estavel a longo prazo.

10 DAMODARAN, Aswath. Avaliag¢do de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para Determinacdo do
Valor de Qualquer Ativo. 5. ed. Rio de Janeiro: QualityMack, 1997. p.239
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Modelo de Crescimento de Gordon

O modelo de Gordon vai relacionar o valor de uma acdo com seus dividendos
esperados nos proximos periodos de tempo, com a taxa exigida de retorno da a¢do e com a
taxa de crescimento esperada dos dividendos.

Sua equacao segue abaixo:

DPS
Valor da A¢do =
r—g

, onde:

DPS; = dividendo esperado daqui a um ano
r = taxa exigida de retorno para investidores em patrimonio liquido

g = taxa de crescimento perpétua dos dividendos.

O modelo de crescimento de Gordon é confortdvel de ser usado por ser simples e
conveniente, porém, ¢ extremamente sensivel aos dados relativos a taxa de crescimento,
dado que, se a taxa de crescimento converge para a taxa de desconto, o valor vai para o
infinito. Em suma, o modelo de crescimento de Gordon ira se adequar melhor aos casos
onde as empresas crescem a uma taxa comparavel ou inferior a taxa nominal de
crescimento da economia, e que tenham politicas de pagamento de dividendos, em relacao

aos lucros, bem estabelecidas, com planos de continuidade para o futuro.

Modelo de Desconto de Dividendos em Dois Estagios

Outra variante desse modelo ¢ o Modelo de Desconto de Dividendos em Dois
Estagios. Com ele podemos ter dois estdgios de crescimento onde teremos um primeiro
estagio de grade crescimento e um segundo estagio com uma taxa de crescimento estavel,
onde se espera que dure por um longo prazo. Assim sendo o valor da agdo serd a soma do
valor presente dos dividendos durante a fase extraordinaria com o valor presente do prego

final. De outra forma:

DPS, P
Z

n

“(1+r) (1+r)"
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DPS
onde, P, =—"1
Ty =&
DPS, = dividendos esperados por a¢do no periodo t
r = taxa exigida de retorno

r,= taxa exigida de retorno no estado de equilibrio
P =preco final do ano n

g = taxa de crescimento extraordinaria para os primeiros z anos

g, = taxa de crescimento perpétua apds o ano n

Podemos rearrumar férmula nos casos onde a taxa de crescimento extraordinaria (g) e

o indice de payout permanecem constantes e chegarmos a seguinte equagao:

DPS,(1+g) 1= 118"

1+r)" DPS
1)0 — ( ]") + n+l

r—g (r,+g,)1+r)""°

onde as variaveis sdo as mesmas que foram definidas na férmula anterior.

Nessa variante do modelo temos o mesmo problema que tivemos com a variante do
Crescimento de Gordon, no que diz respeito a taxa de crescimento da empresa, nesse caso
temos que a taxa de crescimento final (g,) tem que ser comparavel com a taxa de
crescimento da economia como um todo. Um outro ponto ¢ que o indice de payout tem que
ser consistente com a taxa de crescimento estimada, isso quer dizer que se esperamos que a
taxa decrescimento caia significantemente apos a fase extraordinaria, o indice de payout
deverd ser maior na fase estavel, uma vez que uma empresa estavel pode pagar uma maior
proporcao de seus lucros, do que uma empresa crescendo. Vamos ver agora como calcular

esse novo indice de payout. Temos que:

g=b{ROA+D/E[(ROA—-i(l-1)]}
onde, b =indice de retencdo = 1 — indice de payout
D/ E = Divida / Patriménio Liquido (em termos de valor contabil)
i = Despesa com Juros / Valor Contabil da Divida

t = aliquota de imposto
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Rearrumando essa formula chegamos ao indice de payout como funcao da taxa esperada de

crescimento.

Indice de Payout =1-b=1-{g/{ ROA+D/E [ (ROA—i (]l -1)]}}

onde as variaveis sdo as mesmas que foram definidas na férmula anterior.

O modelo de desconto de dividendos em dois estagios, apesar de ser mais adequado do
que o modelo de crescimento de Gordon, e do que sua versdo geral, apresenta trés
problemas:

1 — Como definir quao duradoura serd o periodo de grande crescimento? Essa pergunta ¢
fundamental, uma vez que determina o nivel de investimento, uma vez que quanto maior
for o periodo de grande crescimento, maior serd o nivel de investimento. Essa pergunta ¢
bastante dificil de ser respondida, apesar de existir na teoria respostas como o ciclo de vida

de um produto.

2 — O segundo problema se encontra na idéia de uma subita mudanca na taxa de
crescimento. Nao podemos esperara que uma empresa esteja crescendo a grandes taxas em
um dia, e no dia seguinte passe a ter um crescimento estivel. E muito mais logico
imaginarmos que a taxa de crescimento decaia gradualmente até atingir o nivel de

estabilidade.
3 — O terceiro problema ja foi citado anteriormente, que diz respeito a sensibilidade da taxa
de crescimento de crescimento estavel. Superestimar ou subestimar essa taxa ird nos

conduzir a erros significativos.

Modelo H de Desconto de Dividendos

Veremos agora o Modelo H para a Avaliagdo do Crescimento, que lembra o modelo de
dois estagios, mas sua taxa de crescimento comega alta e vai diminuindo linearmente até
chegar a estabilidade, ao contrdrio do modelo anterior que tem uma taxa de alto
crescimento e outra de crescimento estavel, sem transicdo entre elas. Esse modelo parte de

algumas pressuposi¢des. Primeiro partimos de uma taxa de crescimento de lucros alta (g,)
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e declina linearmente durante 2 periodos H até chegar na taxa de crescimento estavel.
Segundo, supde que o payout ¢ constante sobre o tempo. A partir dessas suposicoes

podemos chegar ao valor dos dividendos esperados no modelo H da seguinte forma:

DPS,(1+g,) DPS,xH(g,-g,)
P, = +

r—g, r—g,
Crescimento Crescimento
Estavel Extraordinario

onde, P,= valor da empresa por a¢do nesse momento
DPS;=DPS no ano t
r = retorno exigido pelo investidor em patrimonio liquido
g, = taxa inicial de crescimento
gn = taxa de crescimento ao final de 2Hanos, que se aplica perpetuamente apds

esse periodo

A pesar de evitar problemas associados a queda repentina na taxa de crescimento, esse
modelo apresenta outros problemas. Estamos assumindo que a taxa de crescimento inicial
caird a uma taxa constante e linear, coisa que ¢ bem dificil de encontrar na vida real. Outra
questdo diz respeito a proposicao de que o payout ¢ o mesmo nos dois periodos, o que ¢
inconsistente, pois na verdade, a medida que as taxas de crescimento diminuem, o indice

de payout deveria aumentar.

Modelo de Desconto de Dividendos em Trés Estdagios

O que vimos até agora sobre dividendos foi a base para esse ultimo modelo, o de
Desconto de Dividendos em Trés Estdgios. Ele ¢ na verdade um mix do modelo H com o
modelo de dois estagios. Esse modelo permite um periodo inicial de alto crescimento, uma
segunda etapa de crescimento declinante e por fim um crescimento estavel. Esse modelo
remove muitas das restricdes dos modelos anteriores, porém chegar até o valor da acao ndo

¢ tdo simples como anteriormente. Sua complexa formula segue abaixo:
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& EPLS;)(1+ga)’x1_L DPS EPS2(1+gn)x1_L

R) o t Z
t=1 (1+”') —nl+1(1+r) (rn _gn)(1+rn)
Crescimento Transi¢ao Crescimento
Elevado Estavel

onde , EPS; = lucro por a¢do no ano t
DPS, = dividendo por acdo no ano t
g, = taxa de crescimento na fase de alto crescimento (durante nl periodos)
g» = taxa de crescimento na fase de crescimento estavel
[« = indice de payout na fase de alto crescimento
[]» = indice de payout na fase de crescimento estavel
r = taxa exigida de retorno sobre o patrimonio liquido no periodo de alto
crescimento
r, = taxa exigida de retorno sobre o patrimonio liquido no periodo de crescimento

estavel

Esse modelo ¢ o mais completo, flexivel e com menos restricdes, porém em troca de
tanta mobilidade, ele exige uma grande quantidade de dados. Esse é o ponto fraco dele,
pois os erros nesses dados poderdo distorcer os resultados.

. o 11
Para concluir, utilizamos as palavras de Damodaran’":

“ O modelo de desconto de dividendos é simples para avaliar o
patrimonio liquido e se baseia na hipotese de que o valor da agdo é o
valor presente dos dividendos esperados. Embora esse modelo seja
freqiientemente criticado, como tendo um valor limitado, tem-se provado
surpreendentemente adaptavel e  util em grande variedades de

’

circunstancia.’

""DAMODARAN, Aswath. Avaliagio de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para Determinagdo do
Valor de Qualquer Ativo. 5. ed. Rio de Janeiro: QualityMack, 1997. p.269
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Modelo do Fluxo de Caixa Descontado °

Esse modelo e suas variagdes requerem, sem duvida, bastante atencdo. Eles estdo
fundamentados na regra de “valor presente”, onde o valor de qualquer ativo ¢ o valor
presente dos fluxos de caixa futuros dele esperado. A capacidade de geracdo de fluxo de
caixa de uma empresa ¢ movida pelo crescimento de longo prazo e pelos retornos obtidos

pela empresa sobre o capital investido em relagdo ao custo do seu capital.

A férmula mais simples e geral possivel desse modelo sera:

t=n

Valor = zi’t , onde:
= (1+7)

CF; = fluxo de caixa no periodo t

r = taxa de desconto que reflete o risco do fluxo de caixa estimado.

Ao fazermos uma avaliagdo com base no fluxo de caixa, podemos tomar dois
caminhos distinto. O primeiro ¢é avaliar a empresa com foco apenas a participagdo
aciondria no negocio, ou seja fazer uma avaliacdo para os acionistas, ou avaliacdo de
patriménio liquido. Nessa abordagem, desconta-se os fluxos de caixa residuais apds
deducao de todas as despesas, bonus fiscais e pagamento de juros e principal, ao custo do
patriménio liquido, que ¢ a taxa exigida dos investidores sobre o patrimdnio liquido da
empresa.

=0 . .
Valor do Patriménio Liquido = z CF .do.Acionista

t=1 (1+ke)t

, onde:

CF do Acionista = Fluxo de Caixa do Acionista esperado no periodo t
k. = custo do Patrimdnio Liquido

ou de outra maneira:

Valor para Valor presente do Valor de mercado dos
0 acionista = fluxo liquido de caixa ativos ndo operacionais

12 COPELAND, Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, Jack. Avaliacdo de Empresas: Calculando e Gerenciando
o Valor das Empresas. 3. ed. Sao Paulo: Pearson Education do Brasil, 2002. E,

DAMODARAN, Aswath. Avalia¢do de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para Determinagdo do Valor
de Qualquer Ativo. 5. ed. Rio de Janeiro: QualityMack, 1997.
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O segundo caminho ¢ avaliar a empresa como um todo, que inclui além da
participacdo acionaria, a participacdo dos demais detentores de direitos na empresa, ou
seja, desconta-se os fluxos de caixa residuais apds a realizagdes de todas as despesas
operacionais e impostos, mas antes do pagamentos de dividas, pelo custo médio ponderado
do capital, que o custo dos diversos componentes de financiamento utilizados pela

empresa, ponderados pelos seus devidos pesos e proporgdes.

=0

F.daE
Valor da Empresa = Z CF.da mprefa’
t=1 (1 + WA CC)

, onde:

CF da Empresa; = fluxo de caixa esperado da empresa no periodo t

WACC = Custo Médio do Capital Ponderado

ou de outra maneira:

Valor Valor presente Valor de mercado Valor de mercado
econdmico |- | do fluxo de caixa | 1 dos ativos nao + das dividas
da empresa operacional operacionais financeiras

Iremos nos aprofundar em cada um desses caminhos, verificando os detalhes do

modelo e sua aplicabilidade.

Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)

Na verdade as versdes desse modelo que iremos derivar sao variantes do modelo de
desconto de dividendos visto anteriormente, mas com uma importante diferenga, que os
fluxos de caixa liquidos do acionista, substituem os dividendos nos modelos.

Podemos definir o fluxo de caixa liquido do Acionista (FCFE'?) como o fluxo residual
apds o pagamento de juros e principal (despesas de dividas) e pagamentos das
necessidades de desembolso de capital necessarios para manter os ativos existentes ou
desembolsos para criacdo de novos ativos. Uma maneira simples de comegarmos nossa

abordagem sera escrevendo o FCFE como:

" FCFE, do inglés Free Chash Flow to Equit
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FCFE = Receita Liquida + Depreciagdo — Desembolso de Capital - A Capital de Giro +

Amortizacdo de Divida + Novas Emissoes de Divida

Damodaran esboga quatro motivos para a diferenca existente entre pagamento de
dividendos e FCFE, uma vez que o FCFE ¢ quanto a empresa pode pagar de dividendos.
Resumidamente sdo eles:

1 — Desejo de Estabilidade: ¢ normal pensarmos que um aumento de dividendos traz
alegria para os acionistas de uma empresa, assim como uma diminui¢do trard um
desconforto. Conviver com essa alegria ¢ facil, mas, no do desconforto, esse convivio se
torna uma tarefa bastante desagradavel. E justamente para evitar essa oscilacdo de humor

que encontramos por vezes diferencas entre o FCFE e o pagamento de dividendos.

2 — Necessidade de Investimento Futuro: serd racional para uma empresa que pretenda
realizar investimentos futuros que irdo requerer aporte de capital, que distribua menos
dividendos do que o FCFE. A logica disso ¢ bem simples, uma vez que o custou de uma
emissdo de agdes por exemplo ¢ bastante dispendiosa, a empresa teria a op¢ao de usar os

recursos excedentes dos dividendos.

3 — Fatores Fiscais: pense bem, se a aliquota de imposto que pago na distribuicdo de
dividendos for maior que os ganhos de capital, uma empresa podera optar por pagar menos
dividendos retendo assim o seu excedente. O contrario também ¢é verdadeiro, se a empresa
gozar de legislacdes fiscais favoraveis a pagamentos de dividendos, uma opg¢ao de

pagamento de dividendo maior que o seu FCFE seria conveniente.

4 — Sinalizando Prerrogativas: muitas vezes o mercado enxerga um aumento de
dividendos como um sinal positivo da empresa, assim como uma diminui¢do um sinal
negativo. Evidéncias empiricas demonstram uma correlagdo alta e positiva entre o aumento
de pagamento de dividendos e o valor de uma a¢do, que significa que, dado um aumento na

distribuicdo de dividendos, devera ocorrer um aumento do valor das agdes dessa empresa.

Apresar de existir essa diferenca, na maioria dos casos, o que acontece ¢ que o
pagamento de dividendos € maior que o FCFE. Derivaremos agora o modelo de Fluxo de

Caixa do Acionista com Crescimento Estavel.
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Esse modelo tem muito do modelo de Gordon, e foi desenvolvido para empresas que

tenham uma taxa de crescimento estavel. O valor do patrimonio liquido sera:

FCFE
P = ——
r—g,
onde, Py = valor atual das ac¢des

FCFE; = FCFE esperado para o proximo ano
r = custo do patrimonio liquido da empresa

g, = taxa perpétua de crescimento do FCFE da empresa
Esse modelo tem algumas das restrigdes do modelo de Gordon. A taxa de crescimento
“estavel” do modelo deve corresponder com a taxa de crescimento nominal da economia,

sendo a primeira restrita a ser menor que a segunda em um ou dois pontos percentuais.

Fluxo de Caixa Liquido do Acionista em Dois Estagios

Seguindo os passos do modelo de dividendos, veremos o modelo de Fluxo de Caixa
Livre do Acionista em Dois Estagios, onde pressupde-se um periodo inicial de grande
crescimento, € uma estabilidade posterior com uma taxa de crescimento mais baixa. Sua

formula geral sera:

Valor = PV do FCFE + PV do Preco Final
~ FCFE, P
+

n

= dA+r) (A+7r)"

Calculando o prego final através de um modelo de crescimento infinito, teremos:

FCFE

n

= ( +; , substituindo na formula anterior teremos:
r,—&
n n

n

Substituindo temos:
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Valor — Z”: FCFE; N FCFE :
- A+ (n,—g,)d+7)
onde, FCFE,=FCFEnoanot
P, = prego final do periodo de crescimento extraordinario
r = taxa de retorno sobre o patriménio liquido exigida pelos
investidores durante o periodo de crescimento acelerado
r, = taxa de retorno sobre o patrimonio liquido exigida pelos
investidores durante o periodo de crescimento estavel

gn = taxa de crescimento ap6s o ano final, para sempre

Apresar de mais completo, esse modelo desfruta do mesmo problema, em relagdo a
taxa de crescimento nominal da economia. Além disso, esse modelo ndo capta um periodo
de transi¢do. Isso quer dizer que temos que ter uma mudanga da taxa de crescimento da

noite para o dia, o que ndo ¢ muito coerente.

Fluxo de Caixa Liquido do Acionista em Trés Estagios ou Modelo E

E para tentar contornar esses problemas, que derivaremos o Modelo E, ou modelo de
Fluxo de Caixa Liquido do Acionista em Trés Estdgios, que presume uma alta taxa de
crescimento em um primeiro estdgio, uma taxa declinante em um segundo estigio de
transicdo, e uma taxa de crescimento estavel em um ultimo periodo. Assim como o modelo
de dividendos em trés estagios, o modelo E tem sua formula um pouco mais complexa,
porém agrega informagdes bastante pertinentes para um resultado mais refinado. A forma

de calculo para o valor atual da acdo neste modelo segue abaixo:

~ ZFCFE Zz FCFE, P,
T+ S A+t 1+

FCFE,, .,

Fazendo P,; =
(r-g,)

= prego final ao término do periodo de transi¢ao, temos:
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n2+1

" FCFE, & FCFE,  FCFE
—+ +

0 t t
=1 (1+”') t=nl+l (1+I") (r—gn)(l+r)”
Crescimento Transi¢ao Crescimento
Elevado Estavel
onde, Py =valor da a¢ao

FCFE;=FCFEnoanot
r = custo de patrimdnio liquido
n; = final do periodo inicial, de crescimento elevado
n, = final do periodo de transicao

gn = taxa de crescimento no periodo de estabilidade

Esse modelo pode trazer resultados bastante satisfatorios, porém alguns cuidados
deverdo ser seguidos para evitar que erros sejam cometidos. Nosso pressuposto ¢ de que
temos trés taxas de crescimento distintas, logo € racional supor que a medida que a taxa de
crescimento vai se modificando, outras varidveis também se modifiquem, como o
desembolso de capital, que deverd ser maior no periodo de grande crescimento, ir
diminuindo em decorréncia da diminuicdo da taxa de crescimento até se estabilizar no
periodo de estavel de crescimento. Deixar esses fatores de lado levaria a uma avaliagdo

equivocada. O quadro abaixo resumird esse processo:
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A Taxas de Crescimento de Lucros

8a
8n

\ 4

Crescimento Elevado Fase de Transicio Crescimento Estdvel

Desembolso Liquido de Capital = Desembolso Liquido de Capital - Deprecia¢do

Desembolso de capital muito mais A diferenca se estreita Diferenga muito menor, ou zero
Elevado do que depreciacdo

Encerramos aqui a discussdo sobre avaliagdes que tem como foco o acionista.
Conforme citado antes, o modelo de FCFE, é uma variante do modelo de desconto de
dividendos, e ambos os modelos trardo resultados iguais quando o valor dos dividendos for
igual ao valor do FCFE, ou quando o FCFE ¢ mais elevado que o valor dos dividendos, € o
excedente ¢ investido em projetos com valor presente igual a zero. Veremos agora o lado

da empresa em si.

Fluxo de Caixa Liquido da Empresa (FCFF)

O fluxo de caixa livre da empresa, nada mais ¢ do que do a soma individual de todos
os fluxos de caixa para os detentores de direito, incluindo aqueles que possuem agoes,
bonus e agdes preferenciais. As diferencas entre o FCFF e o FCFE, advém de direitos nao
relacionados ao patrimonio liquido, como dividendos preferenciais, ou de fluxos
associados a dividas, como pagamentos de despesas de financiamentos (juros e principal)

ou até novos financiamentos.



39

Podemos medir o FCFF como:
FCFF = Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)
+ Despesas com Juros(1 — percentual de impostos)

+ Pagamento de Principal — Novas Dividas + Dividendos Preferenciais

Ja vimos uma versao geral para encontrar o valor da empresa utilizando o FCFF,

lembrando:

= FCFF,
Valor da Empresa = Z—’t
£ (1 + WACC)

onde: FCFF,=FCFF no periodo t
WACC = Custo Médio do Capital Ponderado

Se ndo existir problemas para prever os fluxos de caixa da empresa, esse simples

modelo podera ser utilizado para avaliar qualquer empresa.

Fluxo de Caixa Liquido da Empresa em Dois Estagios

Podemos desenvolver esse modelo, para chegar em um modelo com dois estagios,
onde a empresa comecaria ¢ em um estado estavel ou de equilibrio que dure n anos, e
passaria a crescer a uma taxa de crescimento também estavel g, Assim sendo o valor da

empresa seria:

- FCFF FCFF WA _
ValordaEmpresaZZ CFF, n CFF,, |[(WACC-g,)

< (1+ WACC)' (1+WACC)"

Apesar de diferentes, o FCFF que enfoca a empresa como um todo e o FCFE que
enfoca o lado dos acionistas, podemos ter um unico resultado desses dois modelos, mas
para isto serdo necessarias duas condi¢des: A primeira € que o preco dos bonus seja
corretamente fixado e a segunda € que sejam feitas pressuposigdes consistentes em relagao
a taxa de crescimento.

Ao final dessa abordagem por fluxos de caixa, um investidor podera pensar que uma
vez projetado o fluxo de caixa e estimado o WACC, sua avaliagdo estd encerrada. Isso ndo

¢ verdade, para tanto, uma série de perguntas deveriam ser respondidas. Quais os aspectos
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econdmicos da empresa? Quais os fatores importantes que podem aumentar ou diminuir o
valor da empresa? Como estd a conjuntura econdmica? Como se comparar a outras
empresas? E muitas outras.

Ha quem diga que o processo de avaliagdo nunca acaba, a cada dia tem um variavel se
movimentando, alterando assim o valor da empresa. Mas nao desanime, € possivel e viavel
chegar a um valor justo de uma empresa, temos que ter sempre em mente o bom senso, €
acima de tudo obter as informagdes corretas.

Para finalizar esse capitulo sobre modelos de avaliagao falarei sobre o EVA.

Economic Value Added (EVA)

Utilizarei as palavras de Ehrbar (1999:2), vice presidente sénior da Stern Stewart &

Co para a defini¢do do que vem a ser o EVA:

“Aritmeticamente, ¢ o lucro operacional apos pagamento de impostos
menos encargos sobre o capital, apropriado tanto para endividamento
como para o capital acionario. O que resta ¢ o valor em dolares pelo qual o
lucro excede ou deixa de alcangar o custo de capital utilizado para realizar
aquele lucro. Este numero é o que os economistas denominam lucro
residual, que significa exatamente aquilo que implica: é o residuo que
sobre depois de todos os custos terem sido cobertos. Economistas também
se refere a isto como lucro economico ou aluguel economico. Nos

’

chamamos de EVA, Valor Economico Adicionado.’

Assim sendo o EVA ¢é uma forma para medir a verdadeira rentabilidade de uma
operagdo. Sua simples equagdo sera:

EVA = Nopat — (C% x TC)

onde,  Nopat'? = resultado operacional liquido depois dos impostos
C% = custo percentual do capital total ( proprio e de terceiros)

TC = capital total investido

' Nopat, do inglés Net Operating Profit After Taxes
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Um dos pontos fortes do EVA ¢ sem duvida a sua simplicidade. Podemos identificar
um boa oportunidade de investimento através dele, onde quanto maior for o EVA melhor

sera o investimento.

Para Eliseu Martins, o EVA foi uma das maiores “redescobertas” dos ultimos tempos

em termos de avalia¢do de desempenho.
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CONCLUSAO

Tivemos a oportunidade de ver que avaliar um investimento, ndo ¢ uma tarefa tao
simples assim. Para aqueles que pensavam que uma analise se fazia apenas descontando
um fluxo de caixa, um sentimento de decep¢do devera ocorrer. Para uma boa andlise de
investimento, o fluxo de caixa ¢ apenas uma parte, onde ignorar outras questoes
fundamentais que abordamos aqui ¢ como aterrizar um avido sem trem de pouso, ou seja, o
piloto poderé se dar bem, ou bem mal.

Terminarei falando de um assunto que abre as portas para varios debates, o0 Goodwill.
Uma defini¢ao simples e rapida de Goodwill serd que ele ¢ o conjunto de externalidades
positivas ou negativas que ndo aparecem nos demonstrativos financeiros. Se uma empresa
tem um excelente administrador, capaz de agregar um enorme valor para a empresa, isso
ndo ird aparecer nos demonstrativos, dado um balago patrimonial, a presenga desse ou
outro administrador ndo terd impacto nenhum sobre os numeros ali apresentados, porém o
domo da empresa sabe que aquele profissional tem um valor enorme para a empresa.

Um outro exemplo servira para fixar esse conceito. A Mazza Consultoria, que trabalha
no ramo de consultoria, estd pensando em ampliar seus negdcios e realizar também
auditorias. Uma pré-avaliacdo demonstrou que a ampliagdo podera aumentar o lucro da
empresa. Durante a apresentacdo do projeto de expansdo para o Mazzdo (dono da empresa
e muito experiente), o apresentador disse que a empresa que ja estd lucrando no ramo da
consultoria, continuara com seu lucro. Na area de auditoria a empresa ira galgar novos
clientes e também podera explorar os clientes existentes, vendendo assim o novo produto.
Nessas condic¢des a Mazza Consultoria, ir4 ganhar (x) com servigos de consultoria, (y) com
servigos de auditoria e (z) podendo realizar os dois servigos a0 mesmo tempo.

Nas palavras do apresentador, esse projeto seria 6timo, porém Mazzdo levantou uma
questdo: apesar de poder aferir lucros oriundos de outros setores, esses dependerdo de
investimentos. Todos os funcionarios da Mazza Consultoria sao altamente especializados,
mantendo o nome da empresa em alta no mercado. Para Mazzdo, essa ampliacdo poderia
causar uma perda de eficiéncia, uma vez que ou funcionarios terdo uma diversidade maior
de tarefas, e além disso, a empresa ao ampliar estara sujeita a maiores fatores externos,
como regulagdes, ajustes econOmicos. Para concluir, apds ver todos os nlimeros
apresentados, Mazzdo esbogou que a empresa poderd chegar em um dos trés resultados

abaixo:
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PRIMEIRO: O projeto deu certo, aumentando o lucro da empresa.
SEGUNDO: O projeto de certo, mas manteve o lucro da empresa dada algumas
externalidades negativa como perda de eficiéncia dos funcionarios.
TERCEIRO: O projeto foi um fracasso, levando a empresa a prejuizos, uma vez que
ocorreram varias externalidades negativas, como a perda de eficiéncia dos funcionarios
dada a diversificagdo de tarefas, queda do prestigio da empresa por causa da diminuigdo da
eficiéncia dos funcionarios, e somando a isso fatores exdgenos.

O que vemos aqui ¢ que ndo basta ver nimeros para uma tomada de decisdo, a

expressdo que define muito bem essa explicagdo € o Bom Senso.
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