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|.INTRODUCAO

A tendéncia mundial de que o Governo néo deve estar presente na maioria das
atividades econdmicas, pois deixélas nas mdos da iniciativa privada promoveria maior
eficiéncia econdmica fez com que se desenvolvesse no Brasil nos Ultimosanoso PND (
Programa Naciona de Desestatizacdo), iniciando-se assim um processo de privatizacdo
das empresas publicas que atingiu ndo somente as empresas do governo federal como as

estaduais e municipais.

Com o PND surgiram diversas discussdes sobre o real valor das empresas
publicas que seriam vendidas ao setor privado. Muitas foram as liminares concedidas
pela justica impedindo leildes de privatizacéo baseando-se no questionamento do prego
minimo estipulado no edital. Neste momento é preciso ter conhecimento e habilidade

para se obter o correto resultado ao analisar a empresa.

Porém, este tipo de negociacdo pode envolver exclusivamente empresas do setor
privado. Grandes e competitivas companhias de diversos mercados estéo
constantemente movimentando seus investimentos e aplicagdes, com a compra, venda e
fusdo de empresas. Para se desenvolver esses tipos de negociacdo se fazem necessérias
avaliagBes econdmico - financeiras das companhias envolvidas.

Estas avaliagdes costumam preceder as transacOes de compra e venda de
empresas Visto que sua importancia estd na maior garantia que promove as tomadas de
decisbes de ambos os lados da negociacdo. Usualmente para a execucdo deste tipo de

trabalho, os avaliadores consideram a utilizagcéo de diversas metodologias de estudo e



precificagdo das empresas como fluxo de caixa descontado e valores patrimoniais
contabeis reais. Visdes estratégicas e gerenciais também sdo consideradas extremamente
relevantes para obter-se um trabalho de qualidade. Visto que um simples equivoco de
avaliacdo pode resultar em prejuizos substanciais tanto para 0 comprador quanto para o

vendedor, aimportancia de uma avaliacgo de empresas bem feita torna-se ainda maior.

Deve-se ressaltar que avaliar uma empresa e chegar-se a um determinado valor
de mercado envolve um profundo conhecimento ndo apenas do ambiente interno da
empresa, como de seu ambiente externo. No ambito interno deve-se conhecer toda a
estrutura de custos (indiretos e diretos), aplicando conhecimentos profundos tanto na
&rea contdbil quanto na tributaria, montando um quadro detalhado envolvendo entre
outras coisas, nivel de endividamento e fontes de financiamento, apontando despesas
operacionais e ndo operacionais da companhia como empregados, encargos, impostos
entre outros. Os conhecimentos da érea econbmica se fazem mais presentes na avaliacéo
de ambito externo, onde € preciso ter-se grande conhecimento do mercado em que a
empresa atua, seus principais produtos, seus competidores e seu potencial de ganhos de
produtividade. Conhecimentos na area de microeconomia podem ser extremamente
importantes se utilizarmos model os tedricos para se entender a relacdo da empresa com
0 mercado e se prever aitudes futuras de seus competidores em relacdo a oferta,

demanda e preco. Buscando maximizar o potencial de eficiéncia da empresa em andlise.

O conceito de utilidade deve ser considerado um dos mais importantes na
avaliacdo de uma empresa. Isto porque, é dele que nasce aidéade valor, o que nos leva
a concluir que o valor de uma empresa deve varia de acordo com quem a avalia pois
este deve levar em consideracéo as preferéncias de seu vendedor e seu potencial

comprador.



Em um pais que sofre efeitos de um processo inflacionério crénico, o trabalho de
avaliagdo da empresa torna-se ainda mais dificil pois a inflacgo torna-se uma varidvel a
mais a ser utilizada no modelo em que indices futuros podem apenas ser estimados,

diminuindo assim a precisdo e a seguranca transmitida pelo avaliador.

Outro grande problema encontra-se na dificuldade em se quantificar certos bens
da empresa como marcas e patentes entre outras. O caso da Kibon, que foi comprada
pela Unilever por um pregco maior do que seu faturamento anual, se encaixa nesta

andlise e sera visto no decorrer do trabal ho.

Fatores envolvendo técnicas de administracdo sdo também de grande
importancia para permitir que uma empresa valha mais do que sua concorrente. Sendo
assm € necessario conhecer o nivel de formacdo de seus executivos e profissionais
assim como avaliar o ambiente de trabalho em que os mesmos se encontram. O
continuo treinamento e aperfeicoamento dos profissionais faz com que o capital humano

da empresa sgja sempre bastante val orizado.

Pretende-se por este trabalho, apresentar alguns dos mais importantes e
utilizados modelos de avaliagdo econdmico — financeira das empresas, assim como
analisar 0 quando se fazem necessarios, sua eficiéncia e seus defeitos. Serdo também
analisados al guns acontecimentos envolvendo o tema central como privatizagoes, fusdes

e aguisicdes de empresas ocorridas nos ultimos anos.
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|- ASPECTOS QUE AFETAM A AVALIACAO DASEMPRESAS

O analista que se depara com a dificil missdo de avaliar uma empresa deve ter
em mente que ndo estudar4 somente a companhia em questdo. Isto porgque existem
inimeros fatores que possuem influéncia direta ou indireta no resultado desta andlise.
Para 0 empresario que pretende administrar a empresa estes fatores sdo de extrema
importancia, ja que muitas dessas variaveis ndo sdo influenciadas pela empresas mas

sim pelo mercado como um todo.

No decorrer deste item pretende-se apresentar detalhadamente os fatores mais

influentes no desempenho de uma empresa.

1.1 POLITICA FISCAL

O bom analista, com conhecimentos sélidos de macroeconomia acredita que na
maioria das empresas, a tendéncia ao crescimento acompanha a economia nacional
como um todo, esta por sua vez sofre direta influéncia das decisdes tomadas pelo
governo em relacdo a politica fiscal. Qualquer decisdo tomada pelo governo no sentido
de aumentar ou diminuir os gastos publicos disparam um efeito multiplicador sobre a

economia provocando aguecimento ou desaquecimento da mesma.

Da mesma forma, os impostos e incentivos fiscais s80 responsaveis por muitas

das decisdes tomadas pelos executivos das grandes empresas. Nos Ultimos meses no
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Brasil pudemos assistir um bom exemplo deste quadro na transferéncia da nova fabrica
da Ford, do Rio Grande do Sul para a Bahia, 0 que afetou ndo somente a economia
destes dois estados como a do Brasil inteiro resultando em atitudes polémicas tomadas
pelo governo de So Paulo, que temia pelo fechamento de outra fabrica da Ford em seu

estado.

1.2 POLITICA MONETARIA

Assim como a politica fiscal, a politica moneté&ria adotada pela autoridade
econdmica também possui grande influéncia no desempenho das empresas. 1sto porque
qualquer modificacdo no agregado monetario tem efeitos diretos sobre as taxas de juros
praticadas pelo mercado, 0 que consequentemente altera as possibilidades de captacéo
de recursos, financiamento e endividamento das empresas. Em muitos casos de
empresas com pouco capital de giro, um stbito aumento das taxas de juros pode tornéla

da noite para o dia economicamente inviavel.

Alteracdes de politica monetéria podem tornar ativos financeiros mais atrativos
do que o setor produtivo determinando muitas vezes a direcéo tomada por empresarios e
analistas financeiros no que diz respeito por exemplo a decisdo entre a aquisicéo de uma

empresas e uma aplicagao financeira.

II.3EXPECTATIVAS QUANTO AO FUTURO DA ECONOMIA
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Apesar de existirem diversas empresas que possuem um tendéncia contraria a do
crescimento do mercado, a maioria delas costuma acompanhar 0 mesmo sentido dele,
tendo melhores momentos quando a economia estiver aguecida e piores quando a
economia estiver desaguecida. Sendo assim € necess&io que o0 avaliador saiba
identificar como a empresa estudada se relaciona com 0 mercado através de seus dados
passados. Tendo isso sido feito, devemos concluir que estimativas confidvels sobre o
futuro da economia podem ser utilizados para se buscar antever o futuro de uma
determinada empresa.

Estudar os dados histéricos das empresas tem sido considerado pelos principais
avaliadores do mercado como talvez a mais importante atitude a ser tomada quando

buscamos subsidios as previsdes da companhia.

1.4 ANALISAR EMPRESAS SIMILARES

Nenhuma empresa € idéntica a alguma outra, mesmo que os produtos vendidos
sgjam praticamente iguaiS ou 0S Servigcos prestados se equipararem, uma simples
diferenca na marca, slogan ou logotipo pode afetar por completo o preco de mercado de
uma companhia. Mesmo assim existe razoével eficiéncia na andlise comparativa entre
empresas similares, ou sgja, comparar precos de empresas similares no mercado pose
ser bastante Gtil ao avaliador. Porém é preciso ressaltar que neste caso é necesséria
extrema cautela ao identificar duas empresas como similares pois niveis de capacidade
instalada, producdo e faturamento semelhantes podem esconder situagOes financeiras

profundamente diferentes, o que afetaria por completo o valor das empresas.
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I11. O PND (PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO)

Nos ultimos anos o, como ja foi mencionado, intensificou-se no Brasil o
programa nacional de desestatizacdo. Os métodos de avaliacdo de empresas estiveram
no centro das atences da maioria dos leilGes, isto porque muitas organizagdes politicas
e sindicais brasileiras, conseguiram diversas liminares visando impedir os leilGes, na
maioria das vezes questionando o preco minimo requerido pelo governo. Ao analisar os
dados dos principais leildes, podemos concluir que as reclamagdes faziam agum
sentido, se nos basearmos no fato de terem havido enormes &gios que ocorreram em
alguns deles. O governo comemorou os agios alegando serem eles a prova do sucesso
das privatizacbes, sucesso este que € muito questionavel se o pregco minimo das
empresas estivesse real mente razoavel mente abaixo de seu valor verdadeiro.

Abaixo podemos analisar os resultados dos |eil6es do Sitema Telebras:

Sstema Telebrés R$ 22,057 bilhGes  &gio de 63,74%
Telesp Fixa R$ 5,782 bilhdes agio de 64,28%

Tele Centro Qul R$ 2,7 bilhGes &gio de 6,15%

Tele Norte Leste R$ 3,434 bilhdes &gio de 1%

Embratel R$ 2,65 bilhdes &gio de 47,22%
Telesp Celular R$ 3,588 hilhdes  &gio de 226,18%
Telemig Celular R$ 756 milhdes &gio de 228,69%
Tele Celular Qul R$ 700 milhdes &gio de 204,3%

Tele Sudeste Celular R$ 1,36 bilhdes &gio de 138,6%

Tele Centro-Oeste Celular  R$ 440 milhdes &gio de 91,3%
Tele Nordeste Celular R$ 660 milhdes &gio de 193%

Tele Norte Celular  R$ 188 milhdes &gio de 108,88%
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Tele Leste Celular  R$ 428 milhdes agio de 242,4%

Os ndmeros acima reforcam 0 questionamento feito por agqueles contréarios ao
processo de privatizagdo. Por qué, empresas mundialmente conceituadas como a
Iberdrola, Telefonica de Espanha, Andrade Gutierrez e Portugal Telecom entre outras,
pagariam por uma empresa até trés vezes mais do que uma suposta avaliacdo de
gualidade afirmava que elas valiam?

Estes foram os principais motivos que levaram diversas faccbes politicas,
sindicais e estudantis brasileiras a alegar que a ma qualidade do processo de avaliacdo
das empresas publicas visando o programa de privatizacdo, estava se constituindo, na
realidade, em uma ato extremamente prejudicial ao patriménio tecnolégico e

econdmico do pais.

Por outro lado, na maioria das vezes em que foi anunciada a privatizagdo de uma
empresa, a parte de suas agdes que eram negociadas em bolsa de valores obtinham um
grande aumento. Isto pode ser explicado pelo fato de que, asssim como o atual governo
federal, o0 mercado também acredita que certas empresas devem ser administradas pelo
capital privado pois este faria que estas fossem mais eficientes economicamente
gerando uma melhora tanto para a empresa quanto para os consumidores. Como um
bom exemplo desta situagdo podem ser citadas os casos da CSN, Companhia Vale do

Rio Doce e principamente das companhias de telefonia celular.

Se isto se verifica, entdo o incrivel agio apresentado nos leilGes de privatizacdo
podem ser justificados pelo enorme potencial que o setor privado enxergava nessas

empresas e ndo por uma avaliacdo mal feita.
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I11.O VALOR DASMARCAS

Avdliar o vaor de um ativo intangivel como a marca de uma empresa é um
desafio bem mais complexo e complicado do que as pessoas podem imaginar. Téo
complicado que as vezes pode até provocar grandes polémicas durante o processo de
aquisicdo de uma empresa por outra.

Muitos dos mais bem preparados executivos do mercado brasileiro reagiram
com muita desconfianca quando a Unilever anunciou a aquisicdo da Kibon em outubro
de 1997 por 930 milhdes de ddlares, pagos a vista. O motivo desta reacdo ndo é muito
dificil de se compreender. Afinal, no ano anterior de 1996 a Kibon obteve um
faturamento de 332 milhdes de ddlares e um lucro liquido de 75 milhdes de dolares.
Entdo como explicar que uma empresa como a Unilever pagasse um preco
aparentemente t&o alto por uma fébrica de sorvetes. A resposta se encontra no fato de a
pergunta estar mal formulada, a Unilever ndo pagou 930 milhdes de ddlares por uma
fébrica de sorvetes, mas sim pelo potencial da marca Kibon. Precisamos entender que
uma empresa vale muito mais do que seu patrimonio material pode nos apresentar. A
americana Phillip Morris ao adquirir a indlstria de alimentos Kraft durante a década de
80, pagou dez vezes mais por sua marca e logotipo do que pagou por suas fébricas
instaladas. Estima-se por exemplo que o valor da Coca-Cola reside em mais de 60% no
potencial de sua marca superando a soma de suas fébricas, caminhfes, maquinas,
estoques e escritérios. A fabricante de materiais esportivos Nike talvez sgja 0 mais
impressionante exemplo da incrivel importancia que o valor de uma marca pode ter para
uma empresa. A maior parte dos ativos da Nike sdo intangiveis e a empresa ndo possuli
nenhum parque industrial compativel com a forga de seu nome em todo o mundo

chegando a depender em 77% do seu valor a for¢a de sua marca. A Visa movimenta
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mais de 300 bilhGes de dblares por ano e seus ativos materiais limitam-se a
computadores e materiais de escritdrio, sendo que alugam-se espacos fisicos e linhas

telefbnicas.

Para se estudar o valor de uma marca € necessario compreender primeiro de
onde vem 0 Seu sucesso, Ou Sga, qual a sua imagem para 0 mercado e como esse
mercado percebe suas principais caracteristicas sgjam elas status, qualidade, beleza
entre outras. Concluimos assim que estes s0 0s motivos pelos quais as empresas estéo
gastando cada vez mais com publicidade buscando ocupar sempre maior espago junto
aos consumidores sendo que existe consenso quanto ao fato de que marcas que néo se

comunicam tendem a desaparecer.
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V. OSPRINCIPAISMETODOS DE AVALIACAO

Neste capitulo pretende-se apresentar os métodos de avaliagdo mais utilizados e
mais importantes nos dias de hoje. Indicar suas particularidades assim como maiores

qualidades e deficiéncias de acordo com o conhecimento geral.

Os diferentes métodos podem muitas vezes ndo atingir a um mesmo resultado
guando se busca um prego justo para a empresa, sofrendo influéncias da parte do
comprador, vendedor e principalmente do ambiente econdmico no qual a empresa se
encontra, sendo que um mesmo método utilizado para avaliar empresas que operam

regidas por diferentes legislagcdes, muitas vezes apresenta eficiéncia variavel.

V.1 AVALIACAO PATRIMONIAL CONTABIL

Quando pretende-se utilizar 0 modelo de avaliagdo patrimonial contébil, para se
determinar o valor de uma empresa, € preciso saber analisar o demonstrativo financeiro
da companhia, que pelo menos em teoria, deve apresentar com clareza, diversos
aspectos financeiros do patrimoénio. Isto porque, na prética sdo apontadas pelos
especiaistas, inUmeras deficiéncias no poder das demonstracdes financeiras de prover

informacdes confiaveis sobre a posi¢ao financeira das empresas.

Outra critica feita a0 modelo vai direto contra seu principal objetivo que é o de
somar os elementos do patriménio da empresa. Neste caso flutuagbes constantes no
valor das moedas acarretando em variages em seu poder de compra enfraguecem o

modelo em paises como, por exemplo, o Brasil. Isto porque se faz necessaria a correcéo
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monetéria do balanco para compensar qualquer alteracdo no poder aquisitivo da moeda
nacional, influindo sobre o patriménio liquido e ativo permanente. Porém acredita-se
gue a correcdo monetaria ndo € eficiente em corrigir as distor¢des inflacionérias. Os
gjustes sdo realizados com base nos indices oficiais, que normalmente ndo refletem a

realidade dos niveis de precos da economia.

Além disso, somar individuamente bens como imoveis, propriedades e
maquinas, muitas vezes ndo aponta corretamente o valor que todos esses itens
possuiriam se fossem avaliados como um conjunto. Existem diversas outras criticas a
eficiéncia do modelo no caso brasileiro devido as grandes dificuldades geradas pela

legislac&o nacional.

V.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
Este método de avaliagdo opera do médio ao longo prazo realizando estimativas
guanto a receitas e despesas futuras e utilizando técnicas de Matematica Financeira para

visualiz&|os no momento presente.

Levando-se em consideracéo que o futuro ndo pode ser incluido no modelo com
absoluta precisdo, 0 método exige extremo conhecimento do ambiente de mercado e da

economia como um todo, além de um conhecimento absoluto de toda a empresa em
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estudo, sendo que a credibilidade das informagdes sobre obrigacBes futuras € de

importancia fundamental para a eficiéncia da avaliagdo utilizando-se este método.

Descontar o fluxo de caixa esperado de uma empresa para obter seu valor exige
gue uma decisdo seja tomada no que diz respeito a taxa de retorno que sera utilizada
para se redizar o estudo. Uma escolha equivocada neste momento torna indtil todo o
esforgo para se conseguir informacgdes e estimativas confiaveis para se fazer aandlise. A
taxa deve considerar entre outras coisas, as estimativas de crescimento da empresa, do
mercado em que ela se situa e da economia, incluir o risco destes mesmos elementos e o

custo de oportunidade do investimento.

O conjunto das informagdes e estimativas mencionadas e a taxa de retorno
descrita forma 0 modelo do Fluxo de Caixa Descontado, sendo este um dos mais

utilizados atual mente.

V.3 ORCAMENTO DE CAPITAL

Os andistas que se utilizam deste método, acreditam que a aquisicdo de uma
empresa € comparavel a aquisicao de todo e qualquer bem de capital. Sendo assim ao
pensar em adquirir uma empresa, 0 comprador deve Ter em mente, 0 MeSMO Processo
de raciocinio que o dono de uma padaria tem quando um de seus fornos quebra. Ou sgja,
deve ser realizada uma comparagdo entre o custo de capital de comprar a empresa

atualmente com a estimativa de retorno de capital da mesma no futuro.
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O método pretende alcancar uma valor maximo para 0 preco que sera pago pelo

comprador utilizando-se das seguintes caracteristicas basicas para sua utilizac&o:

- A estrutura de capital da empresa, 0 modo de pagamento e a forma pela
qual serarealizada a aquisi¢ao ndo interferem no célculo do valor da companhia.

- Objetiva-se determinar 0s principais aspectos financeiros necessarios para a
operacionalizar a empresa. Determinar a taxa de retorno esperada que da a rentabilidade
ao capital aplicado pelo comprador, a partir de estimativas de receitas e despesas

futuras.

Como muitos outros métodos de avaliacdo, as estimativas sdo extremamente
importantes no que diz respeito a lucros futuros, pois estes somados aos riscos
envolvidos na aquisicdo serdo os principais elementos na formag&o do preco pago pelo
comprador potencial. Também neste méodo, a escolha da correta taxa de desconto a ser
utilizada para descontar o fluxo de rendimentos futuros, possui influéncia decisiva no

resultado da avaliacéo.

Um detalhe que gera sensiveis dificuldades para o0 modelo vem do fato que ele
exige que o analista considere absolutamente todas as possibilidades de acontecimentos
futuros ao redlizar o trabalho. Desde crescimento econdmico ou recessao no pais onde a
empresa opera, até crescimento da propria empresa, passando por modificacbes no
mercado em que a companhia atua. Isto faz com que este método de avaliacdo sejamais
valioso em paises onde a economia é mais estavel e ndo convive com constantes pacotes

econdmicos e mudangas de regras como € o caso do Brasil. Neste caso as dificuldades
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para se antever o ambiente econdmico no médio e longo prazo extrai a confiabilidade do

modelo.

V.4 AVALIACAO PATRIMONIAL DE MERCADO

Apurar 0 valor da empresa através do resultado de seu patriménio liquido, é o
principal objetivo do analista que escolhe utilizar este método para realizar sua

avaliacéo.

Pelo lado dos ativos pode-se utilizar os critérios de valores de saida ou de
entrada para se avaliar os bens e direitos de uma companhia, sendo que os valores de
entrada so serdo utilizados na auséncia de informacdo de qualidade quanto aos valores

de saida.

Utiliza-se técnicas de Matemética Financeira para se avaliar o passivo, trazendo-

0 a0 valor presente através dos descontos, para se obter uma boa idéia atual de quanto

valem as obrigactes futuras da companhia.

IV.5 METODO ANGL O-SAXAO
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O chamado método anglo-saxdo de avaliagdo de valor para empresas funciona

com a andlise de dois elementos, sendo eles o chamado goodwill e o patriménio liquido.

Para o calculo do goodwill é necessario trazer a valor presente através de uma
taxa de desconto estimada o rendimento obtido através da diferenca entre a
rentabilidade do ativo operacional e o lucro “normalizado”. Para se obter o lucro
“normalizado” ou “corrigido” deve ser somado ao lucro liquido o custo financeiro que a
empresa possui a0 se financiar utilizando-se de capital de terceiros subtraido do imposto
de renda incidente sobre esta operacéo.
Exemplo:
a) Calculo do Lucro Corrigido ou Normalizado
Se tivermos uma empresa com um Lucro Liquido de R$ 200.000, um custo com
despesas financeiras de R$ 50.000 e um aiquota de imposto de renda de 15%,
ficaremos com o seguinte resultado.
Lucro Corrigido = Lucro Liquido + Despesas Financeiras
Despesas Financeiras = 50.000 ( 1 —0,15) = 42.500
Lucro Corrigido = 200.000 + 42.500 = 242.500
b) Célculo do Retorno do Ativo Operacional
Considerando um ativo operacional no valor de R$ 3.000.000 e umataxa de juros de
5%, obteremos o seguinte resultado.
Retorno do Ativo Operacional = Ativo operacional x Taxa de Juros
150.000 = 3.000.000 x 0,05
c) Calculo do Excesso de Rendimento
Subtrai-se o resultado do Lucro “normalizado” do Retorno do Ativo Operacional
e obtém-se o resultado.

Excesso de Rendimento = Lucro Normalizado — Retorno do Ativo Operacional
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92.500 = 242.500 — 150.000
d) Calculo do Goodwill
Com um Excesso de Rendimento de 92.500 e uma taxa de juros de por exemplo
10%, chega-se ao seguinte valor para o Goodwill.
Goodwill = Excesso de Rendimento , Taxa de Juros
925.000 = 92.500, 0,1
€) Calculo do Valor da Empresa
Supondo um Patriménio Liquido de 2.000.000, teremos o seguinte resultado.
Valor da Empresa = Patriménio Liquido + Goodwill

2.925.000 = 2.000.000 + 925.000

IV.6 METODO DE INTRODUCAO DA EMPRESA NO

MERCADO

Como o proprio nome diz, este método considera como principal ponto
de uma avaliagéo o custo de ser introduzida uma nova empresa em um mercado
ja estabelecido. Para isto é preciso Ter em mente que deve-se andisar 0 que é
mais eficiente entre construir uma nova empresa ou adquirir uma empresa ja

colocada no mercado.

As vantagens de se adquirir uma empresa e ndo Criar uma nova Sao
muitas, sendo talvez a principal o elemento discutido no capitulo |1l deste
trabalho, ou sgja, 0 valor das marcas. Comprando uma empresa com uma marca

jd conhecida obtém-se uma sensivel diminuicdo nos custos futuros com
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marketing e divulgacdo, pois ao contr&io de uma empresa nova, 0S

consumidores ja so conhecedores dos produtos e servigos desta empresa.

Outra vantagem de se adquirir uma empresa estd no fato de que o
comprador pode contar com uma equipe de funcionarios experientes que por este
motivo ndo necessitam de um periodo de adaptacdo ao novo mercado. Além

disso diversos contratempos que a inexperiénciatraria seriam evitados.

Porém todas essas vantagens somadas ao fato de que uma empresa
estabel ecida ndo necessita de periodo de maturacdo para gerar lucros, fazem com
gue o preco de aguisicdo de uma companhia sgja muitas vezes maior do que o de
se construir uma. Sendo assim supde-se uma empresa a se criar com 0 mesmo
patrimdnio liquido da que pode-se comprar. Além disso para facilitar a andlise
utilizamos o sistema de juros simples. Assm sendo o valor da empresa seria

obtido através da adi¢do do Goodwill com o Patriménio Liquido.

Exemplo:

Goodwill = LN — (PT x i)
| + /n

Sendo i a taxa de juros, PT o ativo operacional bruto e LN o lucro
normalizado como ja vimos anteriormente.

Valor da Empresa = Patriménio Liquido + Goodwill

Com o LN =500.000 , PT = 5.000.000, i = 5% a.a., PL =2.000.000 e 3
anos para a maturacao, teriamos o seguinte resultado.

G =500.000 —( 5.000.000 x 0,05) = 657.894
0,05+ 1/3
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V.VII AVALIACAO DE LUCROSFUTUROS

A forma como se atinge o valo do Goodwill é o principal diferencia
deste método de avaliagdo com relagdo ao anterior, isto porque neste caso
procura-se ser mais preciso no que diz respeito ao que acontecerd com a empresa
apos seu periodo de maturacdo. Isto faz com que um resultado gerado por este
modelo possa ser muito melhor ou muito pior que o anterior ja que dependemos
imensamente da capacidade de se prover estimativas de qualidade com relagcéo
aos lucros futuros, como ocorre em outros model os ja analisados.

Primeiramente determina-se 0 nimero de anos que iremos utilizar na
andlise. Considera-se também, como no modelo anterior a possibilidade de se
adquirir uma empresa e sendo assim o valor necessario ao investimento inicial
da nova empresa € igual ao patrimdnio da empresa que cogita-se adquirir. A
ultima diferenca com relacdo a0 método anterior € que neste caso utiliza-se o
sistema de juros compostos e ndo o de juros simples.

Fazendo-se todas as ateragdes citadas, a formula final é idéntica a
anterior:

Valor da Empresa = Patriménio Liquido + Goodwill
O valor do Goodwill passa a ser:
G=LPi-PTx(1-vn)
Sendo quevn=1/ (1 +1i)"
Representando o multiplicador do valor atual — valor Unico resultado da

mudanca do sistema de juros simples para o de juros compostos.



29



30

V.CONCLUSAO

A importancia da avaliacgo de empresas pode variar de pais para pais em funcéo
das diferencas politicas e econémicas. No caso das diferencas politicas os exemplos séo
Obvios e bem faceis de se encontrar, paises como Cuba onde a economia de mercado
nao existe, Ndo se convive com processos de aquisicoes, fusdes, privatizagoes, cisdes e
incorporacdes. Ja no caso de diferencas econdmicas a avaliacdo de empresas aparece em
situacdes variadas. O caso de um pais como o Brasil, que passa por um grande processo
de privatizacdo fez com que o assunto ganhasse espaco na midia e virasse tema de

discussdo em universidades e escolas.

Conclui-se por este trabalho que o vaor de uma empresa ndo € um item
previamente definido e depende do método de avaliacdo escolhido pelo analista, que por
sua vez depende do objetivo da avaliagdo. Sendo assim podemos esperar que
compradores potenciais busquem avaliar a empresa com o objetivo de diminuir o prego
gue pagardo por ela enquanto vendedores procurem fazer exatamente o oposto buscando
valorizar a empresa ao maximo possivel.

O fato é que a modernizacdo de mercado que 0 mundo atravessa no momento faz

com que sga indispensdvel que economistas, administradores e outros

executivos tenham conhecimento a respeito do funcionamento dos principais
métodos de avaliacdo de empresas e quando e como utiliz&los. Este
conhecimento pode ser o diferencial para a realizagdo de um bom ou um mal
negdcio, como um bom exemplo disso pode-se citar os métodos que ponderam

entre aintroducdo de uma nova empresa e a criagdo de uma.
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Sendo assim entende-se por este trabalho que os métodos de avaliacdo
de empresas constituem-se atualmente em um das mais importantes objetos de

estudo das é&reas econdmica e financeira.
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