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RESUMO

MORETTO, Daiane C. Valuation: Uma proposta de avaliacdo de empresas pelo
método de fluxo de caixa descontado 2016. 67 p. Orientador Realdo de Oliveira
da Silva. Trabalho de Conclusédo de Curso de Ciéncias Contébeis. Universidade do
Extremo Sul Catarinense — UNESC. Cricitma — SC

A atual conjuntura econdmica obriga os investidores a preocupar-se cada vez mais
com a qualidade dos investimentos e as empresas em proporcionar ao seu quadro
societario uma administracao eficaz e resultados positivos. Assim o termo valuation,
gue € conhecido como avaliacdo de empresas, esta tornando-se uma importante
técnica de determinacdo do preco dos ativos de uma empresa, a partir do seu
resultado futuro. Existem varias técnicas a serem utilizadas para mensuracdo do
valor de um ativo, sendo que na presente pesquisa utilizou-se o método fluxo de
caixa descontado, sendo uma ferramenta confiavel de expressdo do valor
econdbmico da empresa. Este método foi aplicado em uma empresa do setor
metallrgico do sul de Santa Catarina, onde, baseado nos demonstrativos da
empresa foram elaboradas as premissas para 0S proximos cinco anos e
posteriormente, projetados os demonstrativos para este mesmo periodo. O fluxo de
caixa descontado foi calculado com base no demonstrativo de fluxo de caixa
projetado a valor presente. O valor da empresa apresentado, assim como o valor da
mesma na perpetuidade sera Gtil ndo somente para opera¢gdes de compra e venda,
mas também como ferramenta de gestdo, além de verificar o valor gerado pelo
conjunto de investimento realizado em longo prazo.

Palavras-chave: Valuation. Fluxo de Caixa Descontado. Perpetuidade.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo explica-se o tema proposto ao referente estudo,
evidenciando a importancia do calculo do valor empresarial para as organizacées,
seus gestores, acionistas e demais usuarios das informacgdes. Enfatiza-se também o

problema e questdo da pesquisa, seus objetivos, bem como a justificativa do estudo.

1.1 TEMA, PROBLEMA E QUESTAO DA PESQUISA

O valor de uma empresa é de interesse dos soécios e dos futuros
investidores e deve ser o principal objetivo de uma empresa o de criar valor para
seus proprietarios e acionistas, onde o crescimento empresarial ainda € a principal
fonte de criacao de valor.

Analisando o crescimento da economia, cresceram os estudos sobre o0s
métodos e ferramentas que permitam mesurar o valor de uma empresa, ja que o real
valor de um ativo é influenciado por varios fatores e circunstancias, como por
exemplo, as transac¢des ocorridas.

Existem varios métodos para mensurar o valor de uma empresa, sendo
alguns: fluxo de caixa descontado, multiplos de faturamento, Economic Value Added
(EVA). Esses métodos possuem como principal objetivo o de mensurar o valor de
forma justa, utilizando as informacdes disponibilizadas para que as decisdes sejam
tomadas da melhor maneira.

O modelo fluxo de caixa descontado estd ganhando importancia como
instrumento de controle empresarial, principalmente como instrumento de controle
financeiro, ele possui como ideia central a de “valorizar a empresa conforme sua
capacidade de gerar beneficios futuros”. (SCHIMIDT; SANTOS, 2005, p. 188).

Desta forma o método de calculo pelo fluxo de caixa descontado ira
avaliar a riqueza econdbmica de uma empresa baseado nos beneficios de caixa que
serdo gerados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade, refletindo o
custo de oportunidade dos investidores.

A escolha por um método de avaliagcdo pode ser algo complexo, ja que
cada empresa possui as suas particularidades, e o0 método escolhido deve atender

as necessidades da mesma. Uma ma escolha pode acarretar sérios riscos aos
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negocios, fornecendo informacdes sem qualidade e demonstrando expectativas
irreais. Porém, é necessario que as empresas possuam um método de avaliacdo e
geracdo de valor que considerem a remuneracao dos sécios como custo de capital,
a fim de avaliar se estdo agregando valor a seus acionistas. Diante do exposto,
levanta-se o seguinte questionamento: Quais sdo as etapas a serem seguidas para
o calculo do valor econbmico de uma empresa pelo método do fluxo de caixa

descontado?

1.2 OBJETIVO GERAL E ESPECIFICOS

Esta pesquisa tem por objetivo mensurar o valor de uma empresa da
regido sul de Santa Catarina pelo método fluxo de caixa descontado.
Para atingir o objetivo geral deste estudo, torna-se indispensavel alcancar
0S seguintes objetivos especificos:
eApresentar a metodologia de valuation pelo método fluxo de caixa
descontado.
eDiscorrer sobre os principais métodos de avaliacao existentes.
eEfetuar o célculo de valuation com base no fluxo de caixa

descontado em uma empresa da regiao sul de Santa Catarina.

1.3 JUSTIFICATIVA

Com o aumento das possibilidades de investimento, atualmente o
investidor possui uma extensa lista de opcdes para aplicacdo de valores, com
opcOes de lucro e retorno diferentes.

A opcao por investir em um novo empreendimento ou em uma empresa ja
existente pode causar certo receio. Desta forma, as empresas devem garantir que o
investidor possua um retorno maior do que a TMA (Taxa Minima de Atratividade), ja
gue os acionistas estdo exigindo um maior valor agregado com relacdo ao capital
gue foi investido.

Com o aumento da pressédo exercida pelos varios agentes externos e

internos, tais como o0s proprios investidores, as organizacdes estdo recorrendo a
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uma gestdo com criacdo de valores, ou seja, uma gestao relacionando a riqgueza que
foi adicionada no investimento inicial com o crescimento do investimento ao longo do
tempo em favor dos préprios investidores. Desta forma, os métodos de avaliagdo
empresarial foram adotados na pratica, ndo somente na parte tedrica, com a
principal finalidade de determinar o valor justo de uma empresa e a sua
potencialidade econdmica.

Frezatti (2003, p. 13) afirma que “a Gestdo do Valor na empresa € um
tema chave no mundo globalizado e tem preocupado intensamente tanto a
comunidade académica como o mercado empresarial”.

Assim, este projeto possui como objetivo central o de apresentar, por
meio de fundamentacao teérica, o método de valuation com base no método fluxo
de caixa descontado. Contudo, ressalta-se ainda a importancia do conhecimento
tedrico dos procedimentos para calcular e chegar ao valor da empresa.

Analisando o tema e o problema de pesquisa do presente projeto, 0
estudo busca chegar a real avaliacdo e mensuracdo de valor de uma empresa, 0
que possibilitard compreender o seu valor justo, sendo que esta informacao além de
ser util para a decisdo de compra ou venda do negdcio, também pode ser utilizada
como uma essencial ferramenta de gestdo e planejamento financeiro, quando
aplicada em uma gestao baseada em valor.

A pesquisa também pode ser justificada para a instituicdo de ensino, pois
ird oferecer subsidios teoricos e praticos aos bacharéis e académicos do curso de
Ciéncias Contabeis e a todos os interessados na area de financas corporativas,
apresentando informacdes essenciais a avaliacdo a determinacdo de valor
empresarial.

Para o autor destacam-se o0s principais motivos que justificam a
elaboracdo da referida pesquisa, como a importancia de praticar as habilidades e
conhecimentos adquiridos em sala de aula, além de alcancar a oportunidade de

possuir contato com o meio empresarial, mesmo antes da conclusdo do curso.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este estudo estd organizado de acordo com as seguintes etapas:
fundamentacéo teodrica; procedimentos metodolégicos; andlises e discussdo dos
resultados empiricos; e consideracdes finais.

A fundamentacao tedrica ira reunir a revisdo da literatura com estudos
tedricos e empiricos acerca da mensuracdo de valor pelas empresas, objetivos e
métodos de valuation. A énfase ficard no método fluxo de caixa descontado, que
sera o método utilizado para elaboracéo do valor da empresa estudada em questao.

Em seguida, serdo apresentados os procedimentos metodolégicos com o
método, abordagem, objetivos, estratégia e técnicas de pesquisa.

Posteriormente, serdo discutidos os resultados e suas relagcbes com
outros estudos teoricos e praticos com relacdo ao tema. Por fim, serdo sé&o
apresentadas as conclusées, limitagdes do trabalho e sugestbes para pesquisas

futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O referencial tedrico possui como objetivo o de buscar nas producdes
bibliograficas os conceitos para a compreensdo do método valuation e sua
aplicabilidade. Os conceitos apresentados remetem a avaliacdo econb6mica das
empresas e seus principais métodos, com enfoque no método Fluxo de Caixa

Descontado.

2.1 A GESTAO BASEADA EM VALOR - GBV

Podia ser considerado, até pouco tempo, que lucro significava geracao de
valor. Porém, surgiu a necessidade de buscar um novo tipo de gestdo para atender
0s interesses, principalmente, dos acionistas. Assim, ndo é mais viavel uma gestao
baseada somente no aumento de precos, surgindo a gestdo baseada em valor, que
possui como principal objetivo o de aumentar a riqueza dos sécios e acionistas.

De acordo com Frezatti (2003) a expressao gestdo de valor refere-se a
uma contabilidade gerencial que apoiara as empresas nas tomadas de decisoes.

Uma avaliacdo econdmica néo ira fixar um preco ou um valor especifico
de uma empresa, mas sim, uma base, um valor referencial de tendéncia, em torno
do qual atuaréo as forgcas de mercado.

Costa, Costa e Alvim (2011, p. 6) citam que:

A gestdo baseada em valor — GBV (ou Value Based Management — VBM) é
uma pratica relativamente recente no mundo das finangas. Parte-se do
pressuposto que a avaliacdo € importante ndo apenas para quem quer
comprar ou vender uma empresa (ou participagcao aciondria), mas também
como uma ferramenta de gestdo e planejamento financeiro. A introducéo da
cultura do valor traz informagbes de grande importancia para a gestdo
empresarial. Administrar é sinébnimo de decidir.

Copeland, Koller e Murrin (2002) enfocam que a gestdo baseada na
criacao de valor € provedora de empresas mais saudaveis e que, por consequéncia,
tornardo a economia mais soélida, com padrdes mais elevados, gerando mais
oportunidade de negdcios para os individuos.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011, p.6) “a gestdo baseada em valor &
um procedimento utilizado pela administracdo da entidade, com o objetivo de
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alcancar suas estratégicas e consequentemente os resultados esperados pelos
acionistas e proprietarios”.

De acordo com este contexto, Frezatti (2003, p.13) cita que “valor passa a
ser o indicador mais significativo da organizacdo, ja que concilia interesse dos
principais agentes [...]".

Desta forma, este modelo de gestdo visa o longo prazo, com foco na
perpetuidade e, principalmente o aumento da riqueza, o que se torna dependente

direto da qualidade das decisdes tomadas.

2.2 ACIONISTAS E STAKEHOLDERS

Os objetivos de uma organizacdo devem corresponder aos objetivos dos
seus acionistas, sendo todos que possuem uma parte do capital da empresa, que é
representada por agoes.

Além dos acionistas, os stakeholders também séo grandes interessados
na organizacgao, ja que eles possuem investimentos ou agdes da mesma ou estdo
envolvidos em algum processo, temporario ou hdo, como por exemplo, um negocio
ou a missao da empresa.

Costa, Costa e Alvim (2010) citam que os gestores tém versdes diferentes
sobre a administracdo da empresa, e inclusive sobre o interesse dos acionistas e
dos stakeholders. Isto ocorre, pois nem todos 0s paises possuem a cultura de
geracado de valor para os acionistas, porém percebe-se que 0s paises que adotam a
postura demonstram menos problemas econémicos dos que 0s que ndo possuem.

Ainda de acordo com Costa, Costa e Alvim (2010), nos paises que nao
possuem a cultura de geracdo de valor para 0s acionistas, verificou-se que o
emprego seguro € mais importante do que a geracdo dos dividendos, ou porque se
acredita que a empresa nao pertence aos acionistas, mas aos funcionarios. Desta
forma, é importante destacar que esta cultura faz com que os acionistas percam o
interesse na empresa e os stakeholders por deixar a companhia.

Rappaport (2001) cita que as empresas devem atender também aos
interesses do publico maior, também como aos interesses dos acionistas e que
deve-se discutir sobre o balanceamento dos interesses de todos 0s que mantém

interesse na em presa.
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Assim, os gestores devem avaliar que a empresa € de todos e que todos
Sao importantes Nnos processos, por isso, uma gestdo baseada na criacdo de valor
pode tornar a empresa muito mais lucrativa e com menores riscos de problemas

econdmicos.

2.3 RETORNO DOS ACIONISTAS

Ao investir em um empreendimento o0 acionista espera ter um retorno
acima das demais taxas oferecidas pelas demais op¢des de investimento, como por
exemplo, a poupanca.

Falcini (1995) destaca que os administradores e gestores possuem a
necessidade de conhecer e prever os efeitos das suas decisdes, 0 que pode ser
feito por meio das estimativas do valor econémico do empreendimento a periodos
satisfatorios.

Oliveira, Perez e Silva (2014) define que o objetivo principal de todas as
empresas deve ser a maximizagdo dos lucros aos detentores do capital, ou seja,
remunerar os donos do capital, sendo esta a medida de desempenho financeiro
mais eficaz do lucro econdmico de uma empresa.

Rappaport (2001, p. 50) cita que o valor para o acionista “estima o valor
econdmico de um investimento ao descontar os fluxos de caixa previstos pelo custo
de capital. Esses fluxos de caixa [...] servem como ponto de partida para os retornos
dos acionistas com base em dividendos e valorizagdo do prec¢o da agao”.

“O valor presente dos fluxos de caixa livres no periodo de previsdo mais o
valor residual é igual ao valor da empresa. O valor para o acionista é igual ao valor
da empresa mais 0s ativos ndo operacionais menos dividas”. (MAUBOUSSIN;
RAPPAPORT, 2002, p.60).

Como o acionista € considerado um investidor de capital, 0 mesmo espera
obter um retorno sobre os valores que foram investidos. Assim, a empresa devera
adotar politicas eficazes de retorno ao acionista, para que cada investidor tenha

resultados superiores aos do mercado.
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2.4 A COMPLEXIDADE DA AVALIACAO — PORQUE CALCULAR O VALOR DA
EMPRESA?

Os métodos de mensuracao de valor vém se destacando no mundo dos
negocios, principalmente pelo aumento da necessidade de conhecer o valor
econdmico gerado pelos seus ativos.

A expressdo avaliacdo de empresas € derivada do termo em inglés
valuation, que significa valor estimado, ou, valor justo e permite avaliar a capacidade
futura da empresa de gerar caixa, permitindo assim visualizar uma taxa de retorno
acima do custo de oportunidade.

Conforme Martins (2001, p.263):

Ao avaliar uma empresa, objetivamos alcangar o valor justo de mercado, ou
seja, aquele que representa, de modo equilibrado, a potencialidade
econbmica de determinada companhia. Entretanto, o preco do negdcio
somente sera definido com base na interacdo entre as expectativas dos
compradores e vendedores. N&o existe um valor correto para um negocio.
Pelo contrario, ele é determinado para um propdsito especifico,
considerando as perspectivas dos interessados.

Existem alguns fatores que podem ser considerados extremamente
importantes para a ascenséo da cria¢ao de valor para o acionista. Copeland, Koller e
Murrin (2002) citam como os principais fatores o surgimento de um mercado ativo
pelo controle acionario nos anos 80, ja que a administracdo das empresas se tornou
incapaz de reagir as alteracfes nos setores e o crescimento das remuneracfes
baseados nos pacotes de remuneracdo dos executivos nos Estados Unidos e da
Europa.

Assim, alguns gestores buscam avaliar o valor de mercado da empresa,
com a finalidade de negociacdes como também para compreender e conhecé-la
melhor, pois podera explorar os aspectos que a valorizam e verificar os que a fazem
valer menos, extinguindo as deficiéncias ao longo do tempo.

Porém, a sua mensuragao possui certa complexidade, pois € necessario
que primeiramente a empresa possua um sistema contabil completo e confiavel,

para depois utilizar destes dados para calcular o valor da empresa.
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2.5 ANALISE DO AMBIENTE EMPRESARIAL E DESEMPENHO ECONOMICO

A andlise do ambiente é o processo que a empresa identificard as suas
oportunidades, ameacas, forcas e fraquezas. Esta analise € interna e externa e de
extrema importancia, pois a partir dos itens identificados a empresa pode avaliar e

cultivar o seu desempenho econdémico.

2.5.1 Anélise do Ambiente Competitivo

E necesséario que os gestores avaliem o ambiente que a empresa esta
inserida, onde deverdo verificar e avaliar as situacbes do ambiente que sdo e nao
séo controlaveis, com a finalidade de driblar e se desenvolver de forma positiva no
mercado.

Costa, Costa e Alvim (2010) mencionam que a estrutura de mercado pode

ser dividida em:

Quadro 1 - Estrutura de Mercado

Competicéo Perfeita eCompostos de alta oferta e de alta demanda.

eAs empresas que compdem esse grupo nao possuem o
poder de influenciar o preco, sdo as tomadoras de preco.
eMercado que possui liberdade para entrada e saida de
concorrentes.

Competicdo Monopolistica eProdutos ou servicos oferecidos possuem alto nivel de
marketing e propaganda, para a criagdo de uma marca
diferenciada para os produtos e servicgos.

oClientes estao dispostos a mudar para outros fornecedores
caso a empresa realize alteracdes que ndo lhes agradem,
como por exemplo, a alteragdo nos precos.

Concorréncia Oligopolista eMercado dominado por poucas empresas e de grande porte.
eMercado é controlado por um grupo de trés ou quatro
empresas, citando como exemplo empresas financeiras e
empresas de petrdleo.

Monopolista eConcentracdo das atividades em apenas um Unico
fornecedor e um alto numero de compradores, geralmente,
n&o possui concorrentes.

eEmpresa podera estabelecer os pregos dos produtos e
servicos oferecidos, desde que ndo possuam regulamentacdo
do Estado.

Fonte: Adaptado de Costa, Costa e Alvim (2010, p.19)
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s

Analisando os ambientes competitivos € importante destacar que as
estratégias empresariais devem levar em consideracdo o ambiente que ela esti
inserida, pois 0 mesmo ira interferir diretamente no resultado. Assim, ao identificar o
ambiente e 0 mercado, os gestores podem elaborar técnicas de gerenciamento mais

eficazes e atingir maior nivel de desempenho.

2.5.2 O Ciclo de Vida das Empresas

As empresas também possuem um ciclo de vida, assim como as formas
naturais de vida, porém as empresas nao necessariamente precisam morrer € nao
sao criadas com este objetivo, mas sim o de perpetuidade.

Adizes (1998) menciona que as empresas jovens sao muito flexiveis e
pouco controlaveis e com o passar dos anos a relacdo se inverte, ou seja, as
organizacdes tornam-se mais controlaveis e menos flexiveis.

Collins (2010) cita que o ciclo de vida das empresas pode ser divido em

cinco estagios, sendo eles:
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Quadro 2 - Estagios do Ciclo de Vida das Empresas

Estagio 1: Excesso de
confianca proveniente do
sucesso.

eRepresentado pela confianga das empresas pelo sucesso
gerado.

elnicia quando as pessoas deixam de verificar quais os fatores
gue auxiliaram a empresa na chegada até ali.

eDeve-se levar em consideracdo que muitos resultados sdo
oriundos da sorte e do acaso.

Estagio 2: Busca
indisciplinada por mais.

0 excesso de confianca faz com que as empresas busquem
sempre mais, mais crescimento, mais reconhecimento, mais
sucesso.

eAs empresas crescem indisciplinadamente, sendo que isto nédo
€ realizado com exceléncia, pois esquecem da criatividade e da
disciplina que a levou ao sucesso.

eEste ato faz com que a empresa possua tendéncia a morrer.

Estdgio 3: A negacédo de
riscos e perigos.

eSurgem 0s sinais de alertas e que devem ser observados,
porém como os resultados externos continuam fortes, os alertas
internos sdo ignorados, ou tratados como temporarios.

eLideres enfatizam somente os dados positivos, negligenciando
0S negativos.

Estagio 4: A luta desesperada
pela salvacéo.

eEmpresa esta em constante declinio.

eSurgem inimeras formas de fazer com que a empresa possua
sucesso novamente, como por exemplo, um novo produto.

eAs pessoas querem a salvacdo rapida e com ideias geniais.
Essas agles, inicialmente, podem trazer resultados positivos,
porém ndo duram muito.

Estagio 5: A entrega a
irrelevancia ou a morte.

eQuanto mais a empresa busca encontrar solu¢cdes de forma
rapida, mais chances ela possui de cair.

0 acumulo das derrotas faz com que empresa perca as for¢as,
inclusive tratando-se da parte financeira, e os lideres tornam-se
Menos esperancosos.

eMuitos vendem suas agdes, ou em alguns casos a empresa vai
tornando-se insignificante, podendo chegar a morte.

Fonte: Adaptado de Collins (2010, p.15)

Em alguns casos é possivel que as empresas nao enfrentem todos os

estagios descritos, mas normalmente elas os percorram em sequéncia, umas de

forma mais rapida e outras durante anos.
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Quadro 3 - Ciclo de Vida das Empresas

Estagio3—-A
negagdo de
riscos e perigos.

Estagio 4—Aluta
desesperada pela
salvagio.

Estagio 2— A busca
indisciplinada por
mais.

Estagio5—-A
Estagio 1 - Excesso

entrega i
de confianga irrelevanciaoua
proveniente do morte.

SUCess0.

Fonte: Collins (2010, p.14)

2.5.3 As Decisoes de Investimentos e Financiamentos

O processo de tomada de decisdes deve ser cuidadoso e seguro, pois € o
patriménio e o futuro da empresa que esta sendo decidido. Os gestores devem estar
preparados e possuirem conhecimento amplo sobre a empresa e também sobre a
decisdo que esta sendo tomada, ou seja, devera estar ciente das consequéncias
que poderédo ocorrer.

Costa, Costa e Alvim (2011, p. 6) citam que “o gestor esta o tempo todo
tomando decisbes (de investimento e financiamentos) e a continuidade e o
crescimento da empresa vai depender da qualidade das decisGes tomadas por seus
executivos”.

Clemente e Souza (2004) citam que os objetivos de valoracdo da
organizagdo sdo alcancados a partir do momento que as decisbes que foram
tomadas tragam um saldo liquido de ganhos.

“A politica de investimento e financiamento da empresa sera definida
mediante considera¢des da diferenca entre as taxas de juros de tomar emprestado e
a taxa de juros de emprestar”. (SOUZA, 2003, p.101).
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Assaf Neto, et al. (2000) mencionam que as decisdes de investimento de
capital de uma empresa pode passar por duas abordagens, sendo elas: a
abordagem aceitar-rejeitar e a de classificacao.

Tratando-se da abordagem aceitar-rejeitar a empresa devera avaliar as
propostas e determinar se sdo aceitaveis, aplicando critérios que ja foram
determinados e comparando com 0s parametros aceitdveis pela empresa, ou seja,
avaliar se o projeto, ou investimento, satisfaz os critérios basicos de aceitacao e
caso contrario, 0 mesmo devera ser eliminado.

A abordagem de classificacdo avalia as propostas com base em um
critério predeterminado, por exemplo, a taxa interna de retorno, assim a empresa ira
avaliar os projetos que foram aceitaveis na classificacdo aceitar-rejeitar e ir4 avaliar

com base neste outro critério e selecionar os melhores classificados.

2.5.4 Andlise do Desempenho Econdmico Através da Contabilidade

As demonstragfes contabeis de uma empresa devem proporcionar
informacdo veridica acerca da posicdo financeira da organizacdo em um
determinado periodo, sendo essenciais no processo de analise de desempenho da

empresa.

2.5.4.1 Demonstrativo de Resultado

O demonstrativo de resultado destaca o resultado do exercicio da
organizagéo, evidenciando se ela teve lucro ou prejuizo.

De acordo com Ribeiro Filho, Lopes e Pederneiras (2009) o DRE é
considerado um relatoério que demonstra as transacbes que ocorreram em um
determinado periodo, sendo que esses eventos ou transacbes devem ser
contabilizados pelo regime de competéncia.

“Trata-se de uma demonstragdo financeira que mostra a situagéo
dindmica ou acumulativa da empresa de receitas, custos e despesas realizadas por
uma empresa ao longo de um periodo (més, semestre, ano etc)”. (SANTOS 2011, p.
25).
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“‘Esta demonstragdo tem como finalidade exclusiva apurar o lucro ou
prejuizo de exercicio. Englobam as receitas, as despesas, 0os ganhos e as perdas do
exercicio apurados pelo Regime de Competéncia [...]". (ASSAF NETO, 2012, p. 103)

Abaixo e demonstrado o modelo do DRE conforme a Lei n° 6.404/76:

Quadro 4 - Modelo de Demonstracdo do Resultado
Receita Operacional Bruta
(-) Deducbes da Receita Bruta
= Receita Operacional Liquida
(-) Custos das Vendas
= Resultado Operacional Bruto
(-) Despesas Operacionais
(-) Despesas Financeiras Liquidas

= Resultado Operacional antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social sobre o
Lucro

(-) Provisdo para Imposto de Renda e Contribui¢céo Social Sobre o Lucro

(=) Resultado Liquido do Exercicio
Fonte: Adaptado de Santos (2011, p. 26)

Através do demonstrativo de resultado fica possivel conhecer a realidade
de uma empresa economicamente, isto porque, este demonstrativo ira evidenciar a
formacéo do patriménio liqguido em um determinado exercicio, por meio das receitas,

custos e despesas.

2.5.4.2 Fluxo de Caixa

A demonstragdo do fluxo de caixa demonstra a origem das entradas e
saidas de caixa da empresa e seu saldo de caixa em um determinado periodo. Ele &
instrumento importante de controle e para as tomadas de decisdes, sendo de facil
elaboracao para empresas que possuem um organizado controle financeiro.

Assaf Neto (2012) enfatiza que a DFC demonstra as origens e aplicagbes

de caixa, mostra onde os recursos de caixa foram obtidos e onde os mesmos foram
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aplicados. Esta demonstracdo € importante para a avaliacdo da situacdo financeira,
onde se conhece a capacidade de pagamento da empresa.

Oliveira, Perez e Silva (2014, p. 237); cita que “o fluxo de caixa € uma
sucessdo de recebimentos ou de pagamentos, em dinheiro, previstos para
determinado periodo de tempo”.

Este demonstrativo é de grande importancia para 0s uUsuarios externos,
pois permite que seja avaliada a capacidade futura de geragédo de caixa, bem como
a capacidade da empresa de honrar os compromissos assumidos. (IUDICIBUS,
MARTINS e GELBKE apud RIBEIRO FILHO; LOPES; PEDERNEIRAS, 2009).

De acordo com as ideias de Oliveira, Perez e Silva (2014) ja foi
comprovado que esta demonstracdo é de extrema importancia e utilizacao, isto
devido a sua simplicidade e abrangéncia, principalmente nos aspectos financeiros
do dia a dia da empresa.

Existem duas formas de elaboracdo da DFC, o método indireto e o direto.
No método indireto ajusta-se o lucro do exercicio pelas receitas e despesas que nédo
representam entradas ou saidas de recursos. Ja o método direto € apresentado
como a reconstrucdo da conta caixa/disponibilidades. Além disso, este
demonstrativo deverd compreender no minimo trés fluxos, sendo eles os das
operacdes, dos financiamentos e dos investimentos. (RIBEIRO FILHO; LOPES;
PEDERNEIRAS, 2009).

Nos quadros 5 e 6 é demonstrado o modelo de DFC pelo método indireto

e direto:

Quadro 5 - Modelo de Fluxo de Caixa pelo Método Indireto

OPERACOES

(+ou-) Resultado ajustado
(+) Reducédo do AC

(-) Aumento do AC

(+) Aumento do PC

(-) Reducgéo do PC

INVESTIMENTOS
Aumento / Reducéo AP / RLP

FINANCIAMENTO
Recebimentos/Pagamentos de
Credores e investidores

Fonte: Santos (2011, p. 36)
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No fluxo de caixa indireto ndo € evidenciada a movimentacdo de caixa
ocorrida, ou seja, entradas e saidas que movimentaram o caixa no periodo. Neste

modelo e demonstrada de forma simplificada as diferencas de saldos.

Quadro 6 - Modelo de Fluxo de Caixa pelo Método Direto

OPERACOES

(+) Recebimentos:
Clientes

(-) Pagamentos:
Fornecedores
Salarios

INVESTIMENTOS
Aumento/Reducéo AP/RLP

FINANCIAMENTO Recebimentos
ou pagamentos de Credores e
Investidores

Fonte: Santos (2011, p. 36)

Ja o fluxo de caixa pelo método direto possui um maior poder informativo,
porque as suas informacdes mais detalhadas sdo melhores para ao planejamento

financeiro da empresa e para os demais usuarios das informacdes.

2.5.4.3 Balanc¢o Patrimonial

O Balanco Patrimonial € uma demonstracdo contédbil que evidencia as
contas que representam o0s bens, direitos, obrigacbes e o saldo patrimonial da
empresa em uma determinada data.

A demonstracdo do balanco patrimonial é dividida em trés grupos: Ativo,
Passivo Exigivel e Patrimbénio Liquido. Os grupos Ativo e Passivo possuem duas
classificagdes, circulante e ndo circulante. (ASSAF NETO, 2012)

De acordo com as ideias de Ribeiro (2009, p. 354): “O Balango
Patrimonial deve compreender todos os bens e direitos, tanto tangiveis como
intangiveis, as obrigacdes e o Patrimdnio Liquido da entidade”.

Este demonstrativo resume a situacéo do patrimonio da empresa em um
determinado periodo, que normalmente é de 12 meses, refletindo as operacdes por
meio dos grupos de contas. (RIBEIRO FILHO; LOPES; PEDERNEIRAS, 2009)
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Desta forma, o balanco patrimonial ira medir e mensurar o resultado
patrimonial, ou seja, sua posicdo estatica em um determinado momento,
equilibrando seus bens e direitos e suas obrigacoes.

No quadro 7 é demonstrado modelo de balanco patrimonial:

Quadro 7 - Balanco Patrimonial

CIRCULANTE CIRCULANTE

Disponibilidades Obrigag6es a Fornecedores

Clientes Empréstimos e Financiamentos

Impostos a Recuperar Obrigag6es Tributarias

Estoques Impostos e Taxas a Recolher

Despesas do Exercicio Seguinte Obrigac6es Trabalhistas e Previdenciarias

Outras Obrigacdes

NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE

Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Investimentos Empréstimos e Financiamentos
Imobilizado

Intangivel

PATRIMONIO LiQUIDO

Capital Social
Reservas
Fonte: Santos (2005 p. 18)

2.5.4.4 Indicadores de Liquidez

Os indices de liquidez mostram a capacidade da empresa de gerar
recursos para pagar e amortizar as suas obrigagdes, tanto de curto quanto de longo
prazo. Este indice é dividido em indice de liquidez corrente, liquidez imediata e
liquidez seca.

Santos (2005) menciona que o indice de liquidez corrente mensura a
capacidade da empresa de pagar as suas obrigacdes de curto prazo com as suas
disponibilidades financeiras, contas a receber e seus estoques.

De acordo com Assaf Neto (2012, p. 112) o indice de liquidez corrente:
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“refere-se a relacao existente entre o ativo circulante e o passivo circulante,
ou seja, de $ 1,00 aplicado em haveres e direitos circulantes (disponivel,
valores a receber e estoques, fundamentalmente), a quanto a empresa deve
a curto prazo (duplicatas a pagar, dividendos, impostos e contribuicdes
sociais, empréstimos a curto prazo etc.)”.

Este indice é calculado pela férmula:

Quadro 8 - Férmula do indice de Liquidez Corrente

indice de Liquidez Corrente= Ativo Circulante
Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2012 p. 112)

Ja o indice de liquidez imediata mostra a capacidade da empresa em
pagar suas obrigacbes de curto prazo somente com suas disponibilidades
financeiras, que sao caixa e aplicagdes financeiras. (SANTOS, 2005).

Assaf Neto (2012) enfatiza que este indice menciona a porcentagem de
dividas de curto prazo, representado pelo passivo circulante, que pode ser liquidada
pela empresa de forma imediata pelos valores disponiveis em caixa. Quanto maior
for o valor resultante deste indice, maior os recursos disponiveis pela organizacgéo.

O indice de liquidez imediata € calculado pela formula:

Quadro 9 - Férmula do indice de Liquidez Imediata

indice de Liquidez Imediata= Disponivel
Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2012 p. 113)

Santos (2005) cita também o indice de liquidez seca, que mensura a
capacidade da empresa de cumprir com as suas obrigacbes, também de curto
prazo, utilizando as suas disponibilidades financeiras e contas a receber. Porém,
este indice desconsidera o valor dos estoques, excluindo do ativo circulante o valor
dos estoques do periodo.

Assaf Neto (2012) esclarece que os estoques sao classificados como

itens do ativo circulante, mas, normalmente, ndo apresenta uma liquidez compativel
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com o grupo patrimonial, isto porque, a realizacdo é mais demorada que os demais
elementos componentes do grupo.
Desta forma, com a finalidade de extrair da analise de curto prazo os itens

de baixa liquidez, foi criado o indice de liquidez seca, que é calculado pela equacao:

Quadro 10 - Formula do indice de Liquidez Seca

Indice de Liquidez Seca= Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Observando as formulas citadas, é possivel estabelecer que se o
resultado for maior que 1 significa que a empresa possui recursos disponiveis com
folga para liquidar suas obrigagc6es. Caso o valor resultante seja igual a 1, os valores
dos direitos e obrigacbes da empresa a curto prazo se equivalem. Quando o
resultado da operacdo for menor que 1, demonstrara que a empresa nao possui

disponibilidades para quitar as suas obrigacdes de curto prazo.

2.5.4.5 Indicadores de Endividamento

Os indicadores de endividamento demonstram o grau de endividamento
da empresa, ou seja, se a empresa financia seu ativo com recursos proprios ou de
terceiros.

De acordo com Assaf Neto (2012, p.116) os indicadores de endividamento
fornecem “elementos para avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma
empresa perante seus credores [...] e sua capacidade de cumprir 0S COMpPromissos
financeiros assumidos a longo prazo”.

O indice de endividamento total demonstra o percentual de recursos de
terceiros que estao financiando o ativo ou o investimento total. (SANTOS, 2005).

Seu valor e calculado pela formula:

Quadro 11 - Férmula do indice de Endividamento Total

indice de Endividamento Total= Passivo Total
Ativo Total

Fonte: Santos (2005 p. 16)
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Groppelli e Nikbakht (2010, p.362) citam que este indice “indica o
percentual dos ativos totais que é financiado por capital de terceiros. Quanto menor
indice de endividamento, menor a alavancagem financeira; quanto maior esse

indice, maior alavancagem financeira”.

2.5.4.6 Indicadores de Lucratividade e Rentabilidade

Conhecer a lucratividade e a rentabilidade da empresa € indispensavel,
nao importando o porte ou ramo de atuacdo da mesma.

A margem de lucratividade indica os ganhos obtidos pelas vendas
realizadas, Santos (2005) cita que este indicador mostra a capacidade da empresa
em gerar lucros em suas atividades operacionais, sendo que 0s principais
indicadores de lucratividade sdo margem de lucratividade operacional ou bruta e
margem de lucratividade liquida.

Ainda de acordo com as ideias de Santos (2005), a margem de
lucratividade operacional ou bruta mostra se a empresa gerou lucro em sua atividade

operacional e é calculada pela férmula:

Quadro 12 - Férmula da Margem de Lucratividade Operacional

Margem de Lucratividade= Lucro Operacional
Receita Liquida de Vendas

Fonte: Santos (2005 p. 20)

J& a margem operacional liquida irA demonstrar se em um determinado
periodo a empresa gerou lucro nas suas atividades operacionais, ap0s o pagamento
do imposto de renda e dividendos. (SANTOS, 2005).

Esse indicador é calculado pela formula:

Quadro 13 - Formula da Margem de Lucratividade Liquida

Margem de Lucratividade= Lucro Liquido
Receita Liquida de Vendas

Fonte: Santos (2005 p. 20)
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Os indices de rentabilidade “mostram o retorno obtido sobre o
investimento realizado pelos supridores de capital”. (SANTOS, 2005 p.22).

Os principais indices de rentabilidade sdo o Retorno sobre o Investimento
(ROI), Retorno Sobre o Ativo (ROA) e Retorno Sobre Patrimonio Liquido (ROE).

O retorno sobre o investimento, ou ROI é “medido pela relacdo entre o
resultado operacional liquido do IR (NOPAT) e o capital investido no negécio”.
(ASSAF NETO, 2014 p.33).

Este indice é calculado pela expresséo:

Quadro 14 - Formula Retorno sobre o Investimento — ROI

ROI= NOPAT
Investimento

Fonte: Assaf Neto (2002 p. 213)

Para calcular este indice, € utilizado como numerador da operacédo o lucro
operacional e como denominador o valor total do investimento. Deve-se ressaltar
qgue o lucro operacional é provido somente das atividades normais da empresa e
exclui os valores de encargos financeiros. Ja o valor total dos investimentos engloba
o ativo liquido, o total do ativo subtraido pelo valor dos passivos de funcionamento,
como por exemplo, fornecedores, impostos, contas a pagar, entre outros. (ASSAF
NETO, et al, 2000).

Este calculo demonstra o rendimento obtido a partir do valor do
investimento, ou seja, identifica quanto a empresa ganhou ou perdeu com relacéo ao
gue investiu, assim ao calcular o ROI chega-se a uma taxa de retorno sobre o capital
investido.

Assaf Neto (2002) menciona que a avaliacdo de desempenho de uma
empresa também pode ser calculada por meio do retorno sobre o ativo, também
conhecimento como ROA. Este calculo proporciona informacdes importantes sobre a

situacdo econdmica da empresa e sua evolucéo, e é calculado pela formula a seguir:
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Quadro 15 - Férmula Retorno sobre o Ativo — ROA

ROA= Lucro Liquido
Ativo Total

Fonte: Assaf Neto (2002 p. 233)

O ROA quantifica o resultado desenvolvido pela empresa nas suas
atividades operacionais, antes das despesas e receitas financeiras. Quando o valor
deste indice € maior que o custo das dividas revela que a empresa possui uma
alavancagem positiva financeira, demonstrando que a rentabilidade da organizacao
€ maior que o valor da remuneracdo do capital de terceiros. (ASSAF NETO, et al,
2000).

Além dos dois indicadores mencionados, o ROE, Retorno Sobre
Patrimonio Liquido também é um indicador de rentabilidade e mede a rentabilidade
do capital que foi investido na empresa, mostrando para cada R$ 1,00 que foi
investido o retorno que foi gerado para o acionista. (ASSAF NETO, 2014).

“A taxa de retorno sobre o patriménio liquido [...] € uma das principais
medidas de rentabilidade da empresa e esta relacionado diretamente aos interesses
dos proprietarios”. (ASSAF NETO, et al, 2000, p.180).

Este indice é calculado pela equacao:

Quadro 16 - Formula Retorno sobre o Patriménio Liquido — ROE

ROE= Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

Fonte: Assaf Neto, et al (2000 p. 180)

Os indicadores ROl e ROA medem o desempenho da empresa com
relacdo ao total de recursos que foram aplicados em seu patriménio, 0 ROE mede a
rentabilidade somente sobre os recursos liquidos da organizacdo. Desta forma, o
ROE demonstra o valor da maximizacéo do capital do soécio, ja que quando tomada
a decisdo de investir em um empreendimento, o investidor espera aumentar seu
capital. (ASSAF NETO, et al, 2000)
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2.6 CUSTO DE CAPITAL

O custo do capital € calculado considerando os custos dos recursos que
estdo a disposicdo da empresa, e levando em consideracdo a participacéo

percentual de cada fonte, sendo elas: capital proprio e de terceiros.

2.6.1 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros representa a remuneracao que a empresa
paga as instituicdes financeiras nos empréstimos que sao obtidos.

Santos (2005) cita que para calcular este custo considera-se o custo de
emissao da divida, ou seja, a que custo as instituicdes do mercado estédo dispostos a
prestar empréstimos financeiros a empresa.

Costa, Costa e Alvin (2011, p.92) mencionam que:

Os financiadores por capital de terceiros (credores) nao possuem
propriedade sobre os ativos, embora 0os tomem em alguns casos como
garantia para a efetivagdo do contrato de financiamento. O contrato firmado
entre a empresa e 0s credores garante uma remuneracao prometida (juros)
periodicamente ou no fim do prazo estabelecido, sob pena de execucdo da
empresa e tomado de propriedade dos ativos dados em garantia, em caso
de inadimpléncia. Quando o financiamento da empresa € realizado por
capital proprio, ndo h& contrato estabelecendo o pagamento de juros e
tampouco a devolugdo do principal em algum ponto no futuro.

O valor do custo de capital de terceiros devera ser liquido da aliquota de
imposto de renda, isto, pois as despesas financeiras, ou juros das dividas, sdo
dedutiveis para fins de imposto de renda, reduzindo o custo do endividamento.
(SANTOS, 2005).

Formula para calculo do custo de capital de terceiros:

Quadro 17 - Formula do Custo de Capital de Terceiros

Ki (apds IR) = Kt (antes IR) X (1 — IR)

Fonte: Assaf Neto (2012 p. 447)
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Onde:

Ki = Custo de capital de terceiros.
IR = Aliquota de IRPJ.

2.6.2 Custo de Capital Proprio

O custo do capital préprio € calculado pela expectativa de retorno sobre o
valor do patriménio liquido em um determinado periodo, baseado em niveis de taxa
de retorno de mercado.

SILVA (et al, 2001) citam que os acionistas sdo uma fonte de
financiamento de longo prazo e sua principal fonte de remuneracdo é o recebimento
dos dividendos ou 0 aumento no valor das acdes, sendo que ambos possuem uma
ligacdo direta com os lucros produzidos pela empresa. Desta forma, como a sua
cotacdo de mercado faz parte do retorno dos socios, os modelos de apuracdo do
custo de capital de uma empresa estdo tornando-se mais complexos.

Santos (2005, p. 79) cita que o custo do capital proprio “oferece a
oportunidade de se conhecer a taxa de retorno requerida pelos proprietarios da
empresa, ou seja, seu custo de capital proprio”.

Para efeitos de calculo, Santos (2011, p. 87) sugere a seguinte férmula:

Quadro 18 - Formula do Custo de Capital Proprio

E(Rj) = Ke = Rf + B X (Rm — Rf)

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 452)

Onde:

E(Rj) = Ke = taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo (custo de
capital proprio);

Rf = taxa de retorno de ativos livres de risco;

B = coeficiente beta, medida do risco do ativo em relacdo ao risco sistematico da

carteira de mercado:;
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Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela

carteira de mercado.

2.6.3 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital demonstra quanto custa para a
empresa financiar as suas atividades utilizando o capital proprio e de terceiros. Isto,
pois, como os investimentos sdo financiados por capital proprio e de terceiros, a
guantidade de cada um terd um grande impacto no valor da empresa.

Este custo corresponde a média ponderada das taxas de custos das
diversas fontes de financiamento em longo prazo. No balanco patrimonial essas
fontes sdo demonstradas no grupo passivo, classificado como exigivel a longo
prazo. (SANTOS, 2005).

Motta e Cal6ba (2002, p.355) citam que:

A firma deve ser vista como algo corrente, e seu custo de capital deve ser
calculado como uma media ponderada, ou composta, dos varios tipos de

fundos usados: capital de terceiros (empréstimos), acdes preferenciais e
acOes ordinérias (capital proprio).

Copeland (2002) cita que a férmula geral para calculo do custo médio
ponderado de capital é simples, sendo a média ponderada do custo marginal apés

impostos de cada fonte de capital:

Quadro 19 - Férmula do Custo Médio Ponderado de Capital - WACC
WACC = [Ke X Wpl] + [Ki x Wp)

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 547)

Onde:

Wpl= Proporc¢ao de capital proprio
Wp= Proporcao de capital de terceiros.
Ke = Custo de capital aos acionistas.

Ki = Custo de capital de terceiros.
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2.7.5 Modelos de Avaliacdo de Empresas

As empresas buscam todos os dias exceléncia em suas decisdes e nas
rotinas diarias surgem algumas questfes que devem ser resolvidas sendo que, as
decisfes tomadas refletem diretamente no desempenho empresarial.

E importante citar, que, segundo Falcini (1995) “a eficiéncia de todos os
modelos de avaliacdo [...] dependera diretamente do nivel e da qualidade das
informacbes, especialmente das relativas ao presente e planos futuros do
empreendimento”.

Assaf Neto (1999, p. 1) “defende que o objetivo de qualquer empresa
passou a ser a criagdo de valor para os proprietarios, promovendo a maximizagéo de
sua riqueza”.

“‘Atualmente, existe uma variedade muito grande de modelos de
avaliagdo”. (SANTOS; SCHIMIDT, 2005, p. 4).

Desta forma, neste topico serdo apresentados os trés principais métodos
de valoracdo empresarial, sendo eles: Modelo do Valor Contabil, Modelo de

Multiplos de faturamento e Modelo Fluxo de Caixa descontado.

2.7.5.1 Modelo do Valor Contabil

O valor contabil € considerado o valor do patriménio liquido de uma
organizacdo e é calculado a partir das demonstracdes contabeis. Desta forma, o
modelo de avaliacdo de empresa pelo valor contébil consiste em avaliar a
organizacédo pelo valor do patrimdnio liquido registrado no balanco patrimonial.

Falcini (1995) conclui que os valores da empresa que sdo demonstrados
nos balancos de origem contébil podem induzir a erros de interpretacdo, pois nao
representam o valor econémico da empresa, ou seja, sdo valores matematicos e nao
possuem significado econdémico.

Martins (2001 apud Santos, 2005) cita que quando avaliado uma empresa
normalmente se inicia pela verificagdo das demonstragdes contabeis, porém alguns
principios contabeis e a legislacéo tributaria influenciam essas demonstracées, o que
as tornam incapazes de demonstrar isoladamente o valor econdmico de uma

empresa. Desta forma, o método do valor contabil considera que o valor do
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empreendimento corresponde ao valor do patrimonio liquido registrado no balanco
patrimonial.
Sendo assim, o valor da empresa calculado pelo método do valor contabil

€ resultante da equacao:

Quadro 20 - Formula do Valor da Empresa — Método do Valor Contabil

Valor da Empresa= Valor do Ativo Total - Valor do Passivo Total

Fonte: Santos (2005 p. 100)

Santos (2005, p 100) cita que esta metodologia:

Apresenta deficiéncias por desconsiderar as condigcbes de mercado para a
realizacé@o dos ativos e amortizacao das dividas. Outra falha deste método e
gue os valores contabeis nado refletem os avancos da tecnologia que tanto
alteram o valor de ativos, e ndo consideram as necessidades de
investimento em capital de giro e imobilizacbes para a manutencdo da
capacidade competitiva da empresa para o proximo periodo.

Assim, verifica-se que este pode ser considerado o método mais
simplificado para verificar o valor de uma empresa, onde para chegar ao seu valor a
empresa devera possuir um sistema de contabilidade e elaborar as demonstragcfes

contabeis.

2.7.5.2 Modelo dos Multiplos de Faturamento

O Modelo dos multiplos de faturamento utiliza informacdes de empresas
do mesmo ramo e setor, com portes semelhantes e refere-se que o valor
empresarial € calculado multiplicando a receita liquida de vendas do ultimo ano de
uma media historica obtido das empresas concorrentes.

Silva (et al 2001) citam que este modelo é utilizado com frequéncia, onde
o lucro contabil é substituido pelo faturamento da empresa e os demais itens do
resultado do exercicio tornam-se irrelevantes. Este método possui resultados
satisfatorios nas empresas que ndo possuem um completo sistema contabil, ou que

nao confiem nele.
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De acordo com Santos (2005, p. 107):

Essa metodologia assume que o Valor da Empresa (VE) é calculado
baseando-se na multiplicacdo da Receita Liquida de Vendas (RLV) do
ultimo ano de atividade operacional, ou de uma média histdrica, pelo fator
Preco das Acdes/Receita média (FP/RLV) extraido de empresas
concorrentes de porte e atividades similares [...] em seguida, soma-se o
valor dos Ativos Nao-Operacionais ao Valor Operacional do Ultimo ano de
atividade operacional (AN-O_Ano 1), para se chegar ao Valor Total da
Empresa (VE).

Assim, o valor de uma empresa obtido pelo método multiplos de

faturamento é calculado pela formula:

Quadro 21 - Férmula do Valor da Empresa — Método Multiplos de Faturamento

Valor da Empresa= [(Receita Liquida de Vendas Ano 1 x FP/RLV) + AN-O_Ano 1]

Fonte: Santos (2005 p. 107)

Este método é simples e pode ser considerado compativel com pequenos
negocios, por exemplo, padarias e farmacias, que as operacdes da empresa
possuem baixa complexidade e a homogeneidade do setor é forte. (MIYA 1991 apud
Silva et al, 2001).

Este é um método simplificado e que pode ser utilizado por empresas
pequenas e que ndo possuem um completo sistema de contabilidade, porém limita-

se porque seu calculo parte do faturamento obtido pela contabilidade tradicional.

2.7.5.3 Modelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado é atualmente considerado o principal
meétodo utilizado para valoracdo de uma empresa.

Ele consiste basicamente em trazer a valor presente, utilizando uma taxa
de desconto, o fluxo de caixa futuro de uma determinada companhia.

Santos (2011) cita que a técnica € uma das mais utilizadas quando se
refere a calculo de valor empresarial, pois a mesma incorpora todos os fatores

interessantes na avaliagao do valor.
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Damodaran (2003, p. 134) cita que o fluxo de caixa descontado, “sao
fluxo de caixa que sobram apds o pagamento de despesas operacionais e impostos,
mas antes que sejam realizados quaisquer pagamentos a detentores de direito”.

Santos e Schimidt, (2005, p. 5) destacam que o fluxo de caixa
descontado “fundamenta-se na regra do valor presente, na qual o valor do ativo € o
valor presente dos fluxos futuros de caixa dele esperado. O valor do ativo neste

método é obtido através da formula apresentada na Figura”.

Quadro 22 - Formula do Valor da Empresa — Método Fluxo de Caixa Descontado

FCo1
Valor =——
K—-g

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 698)

O fluxo de caixa descontado, de acordo com Damodaran (1997 apud
Santos e Schimidt, 2005, p.6) “é ideal para avaliacdo de entidades cujos fluxos de
caixa sejam positivos e que possam ser estimados com alto grau de confiabilidade e
na qual exista um substituto para o risco que possa ser utilizado na determinacéo da

taxa de desconto”.

De acordo com O’byrne; Young (2003, p. 33):

A pergunta-chave que deve ser feita quando se pensa em investir € quanto
valem hoje os fluxos de caixa futuros esperados do investimento. Esse valor
€ funcdo de trés principais fatores: a magnitude, o timing (momento de
ocorréncia) e o grau de incerteza dos fluxos de caixa futuros.

Assim, o fluxo de caixa livre é gerado pela empresa apOs serem
deduzidos os impostos, investimentos permanentes e variacdes projetadas de
capital circulante liquido.

Um dos componentes do fluxo de caixa descontado é o valor residual,
sendo que este valor corresponde ao valor de um projeto no ultimo periodo
analisado.

Assaf Neto (2014) cita que ao realizar uma avaliacéo é considerado que a

empresa tenha duracdo indeterminada que continue crescendo mesmo apoés as



42

projecdes. Além disso, a avaliacdo considera dois periodos para o fluxo de caixa, o
periodo explicito e o periodo continuo, ou seja, a perpetuidade.
Os fluxos de caixa sao descontados a valor presente pela taxa do custo

de capital, e apos o valor da perpetuidade € calculado pela formula a seguir:

Quadro 23 - Valor da Perpetuidade

FCFn+1
K-g

Valor Residual (Momento Atual) = [

|/ +K)

Fonte: Assaf Neto (2014, p. 185)

Desta forma, apés realizar o calculo do fluxo de caixa descontado, €
realizado o célculo do valor da empresa na perpetuidade, pois elas ndo possuem
prazo determinado para encerrar as atividades.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo descreve-se 0 enquadramento metodolégico da presente
pesquisa, na qual, também serdo apresentados os procedimentos utilizados para a

coleta e analise dos dados. Ao fim, destacam-se as limita¢cdes da pesquisa.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Referindo-se a andlise dos dados serd utilizada uma abordagem
qualitativa. A investigacdo qualitativa é uma pesquisa descritiva onde o0s
investigadores examinam os dados de maneira indutiva e privilegiam os resultados
(BIKLEN; BOGDAN, 1998 apud Boaventura, 2012). Assim, os dados serdo obtidos
junto a empresa objeto da pesquisa, onde serdo analisados de forma quantitativa e
serdo utilizados na elaboracdo do diagnéstico referente ao valor de mercado da
empresa.

Com relacdo aos objetivos, a pesquisa serd caracterizada como
descritiva. Para Boaventura (2012, p. 57) as pesquisas descritivas identificam as
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno. Desta forma, esta pesquisa
irA descrever os passos para se chegar ao valor de mercado uma empresa, além de
efetuar o célculo do valor de mercado da mesma pelo método de fluxo de caixa
descontado.

Quanto aos procedimentos serd realizada uma revisdo bibliografica do
assunto em questdo, com o objetivo de capturar informac¢des importantes sobre o
assunto. Collado, Lucio e Sampieri (2006) cita que a revisdo bibliografica ira
identificar, obter e consultar a bibliografia e materiais que seréo Uteis para o objetivo
o estudo e extrair informacdes relevantes para sobre o problema da pesquisa.

Também serd realizada uma pesquisa documental baseada nas
informagdes disponibilizadas pela empresa do estudo em questédo. E por fim, com
base na revisdo bibliografica e na pesquisa documental seréa realizado um estudo de

caso onde sera realizado o céalculo do valor de mercado da empresa.
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3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Inicialmente sera efetuado um estudo sobre a empresa analisada onde o
pesquisador ird se inteirar sobre o ramo e setor que a mesma atua, obtendo, assim,
conhecimento para que seja realizado a pesquisa em questao.

A coleta de dados para realizacdo da pesquisa e do estudo de caso sera
realizada por meio de contato direto com a empresa, via visitas e e-mails.

Serao coletados dados como base da referida pesquisa, onde consistem
em demonstracdes contabeis da empresa, como balancos patrimoniais, fluxos de
caixa, demonstrativos de resultado e entre outros documentos que irdo auxiliar no
calculo do valor de mercado.

AplOs a coleta dos dados serdo realizados os célculos e provisdes

necessarias para obter o valor de mercado da companhia.
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4 ESTUDO DE CASO

O objetivo desta secao € apresentar o calculo do valor econémico através

do fluxo de caixa descontado para a empresa Sul Implementos Ltda.

4.1 A EMPRESA

Para fins desta pesquisa, sera utilizado o nome ficticio da empresa Sul
Implementos Ltda, pois a empresa objeto do estudo em questdo optou por nao se
identificar.

A empresa Sul Implementos Ltda, nasceu na Italia em 1963 através da
unido de um grupo de profissionais liberais e agricultores, onde os membros da
comunidade, que se dedicavam quase que exclusivamente a agricultura, decidiram
investir no ramo industrial, que naquela oportunidade tornava-se forte no pais.

Em pouco tempo a empresa tornou-se fabricante de valvulas e conexfes
para sistema de distribuicdo de agua, componentes para sistemas de irrigacdo e
sistemas de bebedouros para avicultura, com destaque mundial nestes segmentos.

Hoje ela atua em mais de 80 paises com escritérios e distribuidores e com
fabrica propria na Alemanha, Italia, Franca, Inglaterra, Austrélia, india e Brasil, além
das fabricas em Israel.

Acreditando no potencial brasileiro, a empresa decidiu fundar a Sul
Implementos Ltda no inicio de 1997, com o objetivo exclusivo de atender o mercado

brasileiro de equipamentos para a avicultura, mercado em franco crescimento.

4.2 PRODUTOS E SERVICOS

A atividade da empresa concentra-se na producao de equipamentos para
avicultura e suinocultura, nos segmentos de climatizagao, frangos, matrizes, perus,
silo e suinos, produzindo aquecedores, controladores de ambiente, exaustores,
quadros elétricos, ventiladores e entre outros equipamentos.

Nos setores de frangos, matrizes e perus a empresa realiza a producao
de bebedouros, comedouros, ninhos automaticos. Para silos sdo produzidas as

linhas de alimentacédo e silos para armazenagem. E para o setor da suinocultura a
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empresa fabrica comedouros, bebedouros, linhas de alimentacado, pisos plasticos,

controladores de ambiente e entre outros.

4.3 FINALIDADE DA AVALIACAO

Esta avaliacdo possui como principal finalidade a de chegar ao valor
econdbmico da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado, onde sera
demonstrada a riqgueza econémica baseada nos beneficios de caixa que poderao ser
gerados no futuro.

Conhecer o valor da empresa é informacdo importante para atividade
empresarial, pois é util nas decisdes de compra e venda do empreendimento e
também uma 6tima ferramenta de gestdo e de planejamento financeiro, a curto e

longo prazo.

4.4 ETAPAS DO ESTUDO

Primeiramente foram estabelecidas as premissas de acordo com o
mercado de atuacao e situagdo econdmica da organizacao.

Apds, em uma segunda etapa, foi realizada a projecdo do demonstrativo
do resultado, balanco patrimonial e o fluxo de caixa, por cinco anos. Em seguida
foram realizados os calculos de custo de capital e o calculo do fluxo de caixa livre.

Por fim, foi realizado o calculo do fluxo de caixa descontado,
considerando os cinco anos de projecédo de crescimento e uma expectativa de vida
perpétua.

A empresa analisada disponibilizou todos os demonstrativos necessarios,

como DR, Balango Patrimonial e Fluxo de Caixa do ano base, 2015.

4.5 PREMISSAS PARA PROJECOES

O quadro 24 apresenta o cenario macroecondmico da empresa Sul

Implementos Ltda.
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Quadro 24 - Cenario

Cenario (%anual)

2016 2017 2019 2020
Crescimento do PIB -4,0% 0,3% 1,4% 1,6% 1,9%
Crescimento do Setor 2% 2,5% 3% 5% 5%
Inflagédo IPCA 6,9% 5,0% 4,8% 4,5% 4,3%
Inflagéo IGP-M 7,2% 5,0% 4,8% 4,5% 4,3%
Taxa Selic 13,70% 10,50% 10,00% 10,00% 9,40%

Fonte: Elaborado pela autora.

A andlise dos cenarios € uma ferramenta que auxilia a empresa a criar
estratégias favoraveis, pois identifica os cenarios que podem tornar-se competitivos
com a mudanca do cenario econdmico, assim a empresa constitui estratégias futuras
eficazes.

Foi realizado um estudo dos indices que afetam o ambiente
microecondmico e macroecondmico da empresa Sul Implementos Ltda, para que
seja possivel projetar o futuro da empresa e formular as estratégias adequadamente.
Assim, ap6s a identificacdo do cenario da organizacdo foram definidas as premissas
internas para célculo das projecdes.

O quadro 25 demonstra as premissas definidas para as projecdes dos

demonstrativos.
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Quadro 25 - Premissas Corporativas
PREMISSAS INTERNAS

Sul Implementos Ltda. 2016 2017 2018 2019 2020
Receita de Vendas 20,0% 25,09 20,090 20,0% 20,0%
Impostos Sobre as Vendas 213% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%
Impostos Sobre as Compras 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Custo da Produc¢éo Vendida (CPV) 55,0% 56,5% 57,0% 57,0% 58,0%
Custos Indiretos 6,9% 5,0% 4,8% 4,5% 4,3%
Investimentos 25mi 25mi 25mi 25mi
Depreciagéo 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Despesas financeiras (Juros Operacionais) 1,7% 1,9% 1,9% 2,1% 1,9%
Despesas Administrativas 6,9% 5,0% 4,8% 4.5% 4,3%
Despesas Comerciais 5,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Imposto de Renda e Contribuicdo Social 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Prazo Médio de Recebimento 50 dias 50dias 50dias 50 dias 50 dias
Prazo Médio de Pagamento 35dias 35dias 35dias 35dias 35 dias
Prazo Médio de Estocagem 58 dias 58 dias 58 dias 58 dias 58 dias
Prazo Médio de Tributos 30 dias 30dias 30dias 30dias 30 dias
Prazo Médio de Obrigacfes Sociais 30dias 30dias 30dias 30dias 30 dias
Prazo Médio de Despesas Gerais 30 dias 30dias 30dias 30dias 30 dias

Fonte: Elaborado pela autora.

As premissas internas foram elaboradas juntamente com a empresa, onde
ficou acordado que o percentual de crescimento das vendas serda de 20%
anualmente para os anos de 2016, 2018, 2019 e 2020, sendo que em 2017 é
esperado um crescimento na receita de vendas de 25%.

Foram definidos percentuais de aumento do custo da producéo vendida,
sendo que 0 mesmo aumenta conforme o passar dos anos chegando a um
percentual de 55% em 2016 e 58% em 2020. Em contrapartida, o percentual de
custos indiretos diminui gradativamente, em 2016 possui aumento de 6,9% e em

2020 4,3%, diminuindo 2,6% ao longo dos cinco anos projetados.

O prazo de pagamento das obrigacBes sociais e tributarias e das
despesas em geral ficou estabelecido em 30 dias, sendo que a empresa estima um
prazo de recebimento das vendas de 50 dias e um prazo médio de pagamento a
fornecedores de 35 dias, ao longo desses cinco anos.

Com relacdo aos investimentos esperados, avaliou-se que o valor de R$
2.500.000,00 para os primeiros quatro anos € o essencial para manter o crescimento

e investir no novo segmento que é planejado a partir de 2017.
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4.6 PROJECAO DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Foram realizadas as projecOes do balanco patrimonial, demonstrativo de
resultado (DR) e fluxo de caixa com base nos percentuais definidos no quadro 25. A
projecéo dos cinco anos foi elaborada com base o ano de 2015.

4.6.1 PROJECAO DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADO (DR)

No quadro 26, a seguir, é possivel visualizar a proje¢cdo do demonstrativo

de resultado para a empresa Sul Implementos Ltda. nos préximos cinco anos.

Quadro 26 - Demonstrativo do Resultado Projetado

Em mil(R$)

Demonstrativo de Resultado

2016

2017

2018

Receita de vendas 337.756.738 |422.195.922 |506.635.106 |607.962.128 |729.554.553
(-) DeducBes 71.975.961 |89.969.951 |107.963.941 |129.556.729 |155.468.075
Receita liquida 265.780.777 |332.225.971 |398.671.165 |478.405.398 |574.086.478
\C/grs];? dia Produgdo 211.889.226 |265.969.883 |317.514.084 |376.563.430 |454.442.721
Sgrl\'l/iségsde materiais e 185.766.206 | 238.540.696 |288.782.011 |346.538.413 |423.141.641
Custos Gerais 26.123.020 | 27.420.187 | 28.732.074 |30.025.017 |31.301.080
Lucro Bruto 53.891.551 |66.256.088 |81.157.081 |101.841.968 |119.643.757
Despesas Operacionais | 33.314.513 | 48.386.392 |55.834.129 | 66.424.936 | 76.128.686
Aﬁﬁs 9.028.694  |9.480.134 | 9.930.440 10.377.310 | 10.818.346
Despesas gerais 9.028.694 9.480.134 9.930.440 10.377.310 10.818.346
(-) Despesas Comerciais | 16.887.837 |29.553.715  |35.464.457 |42.557.349 |51.068.819
Despesas gerais 16.887.837 |29.553.715 |35.464.457 |42.557.349 |51.068.819
(-) Depreciagéo 264.553 286.908 309.039 330.948 352.639
(-) Despesas financeiras | 7.133.430 | 9.065.636 10.130.193 |13.159.329 | 13.888.883
Resultado antes IR 20.577.038 |17.869.696 |25.322.952 |35.417.033 |43.515.070
() IRPJ e CSLL 6.996.193  |6.075.697 | 8.609.804 12.041.791 |14.795.124
Lucro do periodo 13.580.845 11.793.999 16.713.148 23.375.241 28.719.946

Fonte: Elaborado pela autora.
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Em andlise ao demonstrativo do resultado verifica-se a evolu¢cdo das
receitas e das despesas conforme definido anteriormente no quadro 25.
Em seguida, no grafico 1 pode-se verificar esta evolugdo, podendo ser

avaliada juntamente com a evolucao do lucro liquido para cada ano projetado.

Gréfico 1 - Receita de Vendas x Lucro Liquido

Receita de Vendas x Lucro Liquido

729.554.553

607.962.128

506.635.106
422.195.922
337.756.738
.580.845 .793.999 .713.148 .375.241 .719.946
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H Receita de Vendas M Lucro Liquido

Fonte: Elaborado pela autora.

Além de avaliar a evolucdo das receitas e o lucro liquido, é importante
verificar através do indice de lucratividade liquida que no ano de 2017 houve uma
reducdo significativa no lucro da empresa, representando 3,55% da receita liquida
de vendas.

No grafico 2 é possivel demonstrar a evolucdo do indice de lucratividade

da empresa nos cinco anos projetados:
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Gréfico 2- indice de Lucratividade Liquida

Indice de Lucratividade Liquida

5,11% 4,89% 5,00%

2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Elaborado pela autora.

O fato da reducao no indice de lucratividade em 2017 ocorreu devido ao
aumento nas despesas comerciais, estando diretamente relacionado ao aumento
das vendas. Como a empresa esta investindo em um novo segmento o aumento do
valor das despesas comerciais € necessario para alavancar este projeto.

Em contra partida, nos anos seguintes o lucro liquido da empresa é
elevado novamente, o que se mantém pelos proximos trés anos de projecao,

elevando também o indice de lucratividade liquido.



4.6.2 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA
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No quadro 27, a seguir, é possivel visualizar a projecao do fluxo de caixa

para a empresa Sul Implementos Ltda nos préximos cinco anos.

Fluxo de Caixa

Quadro 27 - Fluxo de Caixa Projetado

]

Em mil(R$) 2017 2018 ‘ 2019
Entradas Operacionais 342.175.201 | 410.468.258 | 494.907.442 | 593.888.930 | 712.666.716
(+) Recebimento de Clientes 342.175.201 | 410.468.258 | 494.907.442 | 593.888.930 | 712.666.716
Saidas Operacionais 320.917.689 | 408.228.865 | 489.733.542 | 584.185.130 | 701.160.278
(-) Pagamento de Fornecedores 220.592.621 | 289.998.594 | 351.845.242 | 421.820.111 | 515.350.033
(-) Pagamento de Tributos 43.581.508 | 45.137.458 | 54.907.618 | 67.635.959 | 80.038.418
(-) Pagamento de Despesas Gerais 56.743.559 | 73.092.813 | 82.980.682 | 94.729.061 | 105.771.827
(=) Geragéo de Caixa Operacional 21.257.512 | 2.239.392 5.173.900 9.703.800 | 11.506.438
ﬁng%:j;lgamento de Captaces (emp. € | 5504935 | 6.950.097 | 5.644.502 | 2.892.124 | 2.892.124
(=) Geragdo Caixa Liquido 15.752.577 | (4.711.605) | (470.691) 6.811.676 8.614.314
(+) Saldo Inicial 1.322.090 | 17.074.667 | 12.363.062 | 11.892.370 | 18.704.046
(=) Saldo Final 17.074.667 | 12.363.062 | 11.892.370 | 18.704.046 | 27.318.360

Fonte: Elaborado pela autora.

Analisando a projecdo do fluxo de caixa é possivel verificar que a

empresa esta apresentando

resultados econdmicos.

Nota-se que houve um aumento consideravel

resultados positivos financeiramente, além dos

nos

pagamentos a fornecedores, porém a empresa continua apresentando um excelente

saldo de caixa.

Nos anos de 2017 e 2018, percebe-se que o valor excedente de caixa

diminui com relagcdo aos anos anteriores, pois neste periodo a empresa teve
aumento no valor pago a seus fornecedores e um expressivo aumento no
pagamento das despesas gerais, valores estes que foram projetados para

impulsionar o crescimento da empresa nos anos posteriores.
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No quadro 28, a seguir, € possivel visualizar a projecdo do balanco

patrimonial para a empresa Sul Implementos Ltda. nos préximos cinco anos.

Quadro 28 - Balanco Patrimonial Projetado

Balango Patrimonial

Em mil(R$) 2016
Ativo 128.172.693 145.904.402 167.446.770 199.805.894 237.297.037
Ativo Circulante 97.338.925 112.857.542 132.208.949 162.399.020 200.242.802
Disponibilidades 17.074.667 12.363.062 11.892.370 18.704.046 27.318.360
Clientes 46.910.658 58.638.323 70.365.987 84.439.184 101.327.021
Estoques 29.929.000 38.431.557 46.525.991 55.831.189 68.172.820
Outros Ativos 3.424.601 3.424.601 3.424.601 3.424.601 3.424.601
Ativo N&o Circulante 30.833.768 33.046.860 35.237.822 37.406.873 37.054.235
Investimentos 2.143.000 2.143.000 2.143.000 2.143.000 2.143.000
Imobilizado 28.690.768 30.903.860 33.094.822 35.263.873 34.911.235
Passivo 128.172.693 145.904.402 167.446.770 199.805.894 237.297.037
Passivo Circulante 35.494.019 44.072.194 48.901.414 57.885.296 67.995.805
Fornecedores 21.293.583 28.937.463 34.774.684 41.681.815 51.010.423
Obrigac6es Tributarias 3.478.234 3.787.202 4.647.310 5.726.241 6.755.653
Contas a Pagar 4.815.118 6.207.063 6.979.420 7.977.240 8.890.417
Financiamentos de Curto Prazo 5.907.084 5.140.466 2.500.000 2.500.000 1.339.312
Passivo N&o Circulante 30.689.436 28.048.970 28.048.970 28.048.970 26.709.658
Financiamentos de Longo Prazo 3.979.778 1.339.312 1.339.312 1.339.312 0
Outros passivos LP 26.709.658 26.709.658 26.709.658 26.709.658 26.709.658
Patriménio liquido 61.989.239 73.783.238 90.496.386 113.871.628 142.591.574
Capital Social 37.909.321 37.909.321 37.909.321 37.909.321 37.909.321
Lucros Acumulados 24.079.918 35.873.917 52.587.065 75.962.307 104.682.253

Fonte: Elaborado pela autora.

Com relacdo a projecdo do balanco patrimonial percebe-se que a
empresa apresentou um aumento consideravel de estoque nesses cinco anos,
devido principalmente ao crescimento da empresa e no valor da receita de vendas.
Outro item que apresentou crescimento foi a obrigacdo com fornecedores, que
juntamente com os itens mencionados anteriormente, esta ligado ao crescimento da
organizacao e venda de seus produtos.

Podemos verificar também que a empresa possui um grau de liquidez
favoravel nos cinco anos, ou seja, possui bens e direitos superiores ao total das suas
obrigagdes, sendo possivel liquidar o seu passivo sem utilizar de capital de terceiros,

isto calculado pelo indice de liquidez corrente e o indice de liquidez seca, que
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despreza o valor dos estoques inseridos no ativo, mesmo com 0 aumento expressivo
no valor deste.
O grafico 3 mostra a evolucdo dos indices de liquidez nos anos

projetados:

Gréfico 3 - indices de Liquidez

Indices de Liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora.

Porém, com relacdo ao indice de liquidez imediata a empresa ndo possui
grau de liquidez favoravel, ou seja, somente com o valor das suas disponibilidades
nao possui condi¢cdes de quitar o seu passivo sem utilizar de capital de terceiros. Isto
ocorre, pois ela possui valores elevados de estoques e de direitos a receber em

curto prazo.

Outro indicador avaliado através dos valores do balanco patrimonial € o
de endividamento, que demonstra se a empresa financia seus ativos com recursos
préprios ou de terceiros.

O gréfico 4 demonstra a evolugdo do indice de endividamento total da

empresa Sul Implementos Ltda. nos cinco anos projetados:
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Gréafico 4 - indice de Endividamento Total
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Fonte: Elaborado pela autora.

Com relacdo ao endividamento total da empresa, verificamos que o
percentual de ativos financiados por capital de terceiros reduz gradativamente ao
longo dos anos. Quanto maior o percentual deste indice maior alavancagem
financeira, ou seja, utilizar de recursos de terceiros para aumentar o valor do seu

lucro operacional.
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4.7 CUSTO DE CAPITAL

Nesta secdo serdo demonstrados os resultados obtidos ao realizar o
calculo do custo de capital da empresa, sendo que foram realizados os calculos do
custo préprio de capital, custo de capital de terceiros e o custo médio ponderado de

capital.
4.7.1 Custo de Capital Proprio e de Terceiros

O percentual dos custos de capital proprio e de terceiro da empresa Sul
Implementos Ltda. para 0s cinco anos sera 0 mesmo, ou seja, 0 percentual de custo
de capital proprio ficou em 26% e o de terceiros em 10,16%, conforme é

demonstrado no quadro 29.

Quadro 29 - Custo de Capital Proprio e de Terceiros

Custo de Capital Proprio ‘ 26% ‘
Expectativa de Retorno 12%
Taxa Livre de Risco 14%

Custo de Capital de Terceiros ‘ 10,16%
Custo Médio da Divida 10,16%

Fonte: Elaborado pela autora.

Para chegar ao valor do custo de capital préprio foi utilizada a taxa de
expectativa de retorno de 12%, baseada em uma taxa rentabilidade maxima exigida
pelos socios de 1% ao més, e a taxa livre de risco de 14% para 0s cinco anos,
chegando assim ao percentual mencionado anteriormente, 26%.

Com relagéo ao percentual de custo de capital de terceiros, sabe-se que
este custo representa 0s juros pagos sobre as suas linhas de crédito, onde a média

de taxa de juros sobre empréstimos e financiamentos nos cincos anos € de 10,16%.
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4.7.3 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital demonstra quanto custa para a
empresa financiar suas atividades utilizando fontes de capital proprio e de terceiros.

Para chegar ao percentual de custo médio de capital primeiramente deve-
se chegar ao percentual de custo de capital proprio e de terceiros, sendo que estes
ja foram demonstrados nos tépicos acima. Apos, € necessario verificar o peso de
cada custo sobre o total do investimento, sendo que investimento € total do
patriménio liquido acrescido do valor do passivo oneroso (financiamento de curto e
longo prazo).

O quadro 30 apresenta 0 peso de cada custo para cada um dos cinco

anos projetados.

Quadro 30 - Percentual do Custo

Definicao do Investimento - Em mil(R$)

Periodo | Passivo Oneroso % Patriménio Liquido % Total do Investimento %
2016 9.886.862 13,76% 61.989.239 86,24% 71.876.101 100%
2017 6.479.778 8,07% 73.783.238 91,93% 80.263.016 100%
2018 3.839.312 4,07% 90.496.386 95,93% 94.335.698 100%
2019 3.839.312 3,37% 113.871.628 96,74% 117.710.940 100%
2020 1.339.312 0,93% 142.591.574 99,07% 143.930.886 100%

Fonte: Elaborado pela autora.

Apés, os percentuais encontrados sdo aplicados ao percentual de custo
de capital ja encontrado anteriormente, onde o percentual de passivo oneroso sera
aplicado sobre o custo de capital de terceiros e o percentual de patrimdnio liquido
aplicado sobre o custo de capital préprio. O resultado dos percentuais dos dois
custos ajustados sdo somados, chegando ao percentual do custo médio ponderado

de capital (CMPC), como segue abaixo:
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O quadro 31 mostra ao célculo do custo médio ponderado de capital:

Quadro 31 - Custo Médio Ponderado de Capital
Custo Médio Ponderado de Capital

Ano Fonte Peso Custo de Capital Custo Médio de Capital CMPC

2016 Capital Terceiros 13,76% 10,16% 1,40%
Capital Proprio 86,24% 26,00% 22,42% | 23,82%
Capital Terceiros 8,07% 10,16% 0,82%

2017 | Capital Proprio 91,93% 26,00% 23,90% | 24,72%
Capital Terceiros 4,07% 10,16% 0,41%

2018 | Capital Préprio 95,93% 26,00% 24,94% | 25,36%
Capital Terceiros 3,37% 10,16% 0,34%

2019 | Capital Pr6prio 96,74% 26,00% 25,15% | 25,49%
Capital Terceiros 0,93% 10,16% 0,09%

2020 | Capital Pr6prio 99,07% 26,00% 25,76% | 25,85%

Fonte: Elaborado pela autora.

Podemos observar que o peso do capital de terceiros equivale a 13,76%
em 2016 e o de capital proprio a 86,24% do total do investimento. Aplica-se 13,76%
sobre 10,16%, obtendo 1,40% e 86,24% sobre 26% resultando em 22,42%. A soma
desses dois percentuais encontrados resulta no percentual de custo médio
ponderado de capital, ou seja, 23,82% para 0 ano de 2016. O calculo para os
demais anos projetados é realizado seguindo a mesma logica mencionada.

Desta forma, depois de realizados os calculos verifica-se que o custo
meédio de capital da empresa nesses cinco anos ficou aproximadamente em 25%,

nao possuindo variagdes significativas durante os anos.
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4.8 CALCULO DO VALUATION PELO METODO DE FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

Neste topico € demonstrado o calculo do valor econébmico da empresa
pelo método do fluxo de caixa descontado e o calculo da perpetuidade, conforme
indicado neste projeto. Para isto, serdo utilizadas as proje¢des realizadas com base

nas premissas propostas.

4 .8.1 Fluxos de Caixa Descontado

A partir dos demonstrativos de resultado projetados foi elaborado o fluxo
de caixa livre, sendo que para o calculo primeiramente, chega-se ao valor o EBITDA,
gue representa o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo. Apos, é
calculado o valor do NOPAT que demonstra o valor do EBIT liquido de IR e CSLL.

Possuindo o valor do NOPAT, é adicionado o valor da depreciacdo do
periodo e sdo deduzidos os valores da variacdo da necessidade de capital de giro e
do CAPEX que representa as despesas de capital, neste caso representado pelo
valor do investimento que sera realizado nos periodos. Apds, chega-se no valor do
fluxo de caixa livre.

No quadro 32 € demonstrado o célculo do fluxo de caixa livre e
descontado da empresa Sul Implementos Ltda nos cinco anos projetados.



Quadro 32 - Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre

2017
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I ) A R

Em mil(R$)

Receita Operacional Liguida 265.780.777 332.225.971 398.671.165 478.405.398 574.086.478
(-) Custo da Producéo Vendida 211.889.226 265.969.883 317.514.084 376.563.430 454.442.721
Lucro Bruto 53.891.551 66.256.088 81.157.081 101.841.968 119.643.757
(-) Despesas Comerciais 9.028.694 9.480.134 9.930.440 10.377.310 10.818.346
(-) Despesas Administrativas 16.887.837 29.553.715 35.464.457 42.557.349 51.068.819
EBITDA 27.975.021 27.222.239 35.762.183 48.907.309 57.756.592
(-) Depreciacdo e Amortizacdo 264.553 286.908 309.039 330.948 352.639
EBIT 27.710.467 26.935.332 35.453.144 48.576.361 57.403.954
(-) IR e CSSL 9.421.559 9.158.013 12.054.069 16.515.963 19.517.344
Lucro Operacional Apés IR e CSSL (NOPAT) 18.288.908 17.777.319 23.399.075 32.060.398 37.886.609
(+) Depreciacédo e Amortizacéo 264.553 286.908 309.039 330.948 352.639
(-) Variagdo da NCG -6.020.549 10.885.428 12.352.412 14.394.514 17.958.271
Fluxo de Caixa Operacional 24.574.011 7.178.799 11.355.702 17.996.833 20.280.977
(-) CAPEX 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 0
Fluxo de Caixa Operacional Livre 22.074.011 4.678.799 8.855.702 15.496.833 20.280.977

Fluxo de Caixa Descontado

Em mil(R$)

FC Livre para a Empresa (FCFF) Projetado 22.074.011 4.678.799 8.855.702 15.496.833 20.280.977
Taxa de Desconto 23,82% 24,72% 25,36% 25,48% 25,85%
FC Livre para a Empresa (FCFF) Descontado 17.827.394 3.007.845 4.495.684 6.250.284 6.423.597

Fonte: Elaborado pela autora.
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7

Apos realizar o célculo do fluxo de caixa livre, € realizado o célculo do
fluxo de caixa descontado, onde o valor do fluxo de caixa livre é calculado a valor
presente pela taxa de desconto, esta taxa foi definida conforme o calculo do custo

meédio ponderado de capital demonstrado no quadro 31 deste trabalho.

4.8.3 Valor da Empresa

Para chegar ao valor da empresa, posteriormente ao célculo dos fluxos de
caixa descontado, € realizado o calculo do valor da empresa na perpetuidade, para
isto, foi utilizada a taxa de crescimento de 12% e taxa de custo médio ponderado de
capital de 18%.

Para calcular o valor da empresa na perpetuidade é utilizado como base o
valor do fluxo de caixa descontado para o ultimo periodo, neste caso 2020 no valor
de R$ 6.423.597. Apos realizar o calculo, chega-se o valor residual da empresa na
perpetuidade de R$ 119.907,17.

No quadro 33 € demonstrado o calculo do valor econdmico da empresa.

Quadro 33 - Valor Econébmico da Empresa

CALCULO DO VALOR ECONOMICO

Em mil(R$) ‘

Valor Residual (Projecéo) 38.004.804
Valor Residual (Perpetuidade) 119.907.147

Taxa de Crescimento 12,00%

Taxa de Desconto 18,00%
Valor Econdmico Operacional da Empresa 157.911.951
(+) Valor de Mercado dos Ativos Nao Operacionais Liquidos 2.143.000
(-) Valor de Mercado das Dividas 11.500.232
(=) Valor Econémico da Empresa 148.554.719

Fonte: Elaborado pela autora.

Por fim, para chegar o valor econbmico da empresa sdo somados 0S
valores dos fluxos de caixa descontados para 0s cinco anos, que representam R$
38.004.804 ao valor da perpetuidade, totalizando um valor econdmico operacional
de R$ 157.911.951. Apds, € acrescido o valor dos investimentos e deduzido o valor
dos financiamentos do ano base, 2015, resultando no valor econébmico da empresa
de R$ 148.554.719.
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4.8.4 Indicadores de Retorno

E importante para a empresa verificar, além do seu valor econdmico, 0s
seus percentuais de retorno, onde € demonstrado o retorno sobre o investimento
realizado.

No grafico 5 € demonstrada a evolugdo dos indices de rentabilidade nos

cinco anos projetados para a empresa Sul Implementos Ltda:

Gréafico 5 - Indicadores de Retorno

Indicadores de Retorno
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Fonte: Elaborado pela autora.

O ROI demonstra o retorno sobre o investimento, ou seja, quando o lucro
operacional representa sobre o total de investimento. Verifica-se que em todos os
anos projetados o percentual de lucro operacional da empresa representa acima de
20% do investimento realizado.

O ROA evidencia o resultado da empresa. Nos trés primeiros anos
projetados o percentual deste indice foi instavel, estando em 10,6% em 2016 e em
9,98% em 2018. J4 em 2017 o indice possuiu uma reduc¢do significativa, diminuindo
2,52% com relagéo ao ano anterior. Como ja mencionado anteriormente, em 2017 a
empresa teve significativo aumento no valor das despesas comerciais e financeiras,
reduzindo o valor do seu lucro para o periodo, sendo que nos proximos dois anos
este indice foi elevado.

Quando o percentual deste indice for maior que o percentual que o

percentual de custos de capital de terceiros, demonstra que a empresa possui uma
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maior alavancagem financeira, onde a rentabilidade é maior que o valor da
remuneracao do capital de terceiros.

Ja o ROE indica o retorno sobre o patriménio liquido, mostrando para
cada R$ 1,00 que foi investido o retorno que foi gerado. Assim, verifica-se que

nesses anos projetados, o retorno para o investido ficou em média de 19%.
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4.9 PARECER SOBRE A ANALISE

Analisando as projecdes e calculos realizados, € possivel verificar que a
empresa estima crescimento para os proximos anos dentro do cenario econémico
que esta inserida, sendo que o investimento em um novo segmento ira proporcionar
maior demanda, refletindo diretamente nas receitas da empresa.

Com este novo projeto e 0 aumento da demanda a empresa precisou
recorrer aos fornecedores, aumentando o seu valor das obrigacdes com 0s mesmos
e, também, as despesas financeiras. Porém, tudo dentro do que foi projetado.

Avaliando os indices de liquidez percebe-se que a empresa possui
valores expressivos de estoques e de direitos a receber em curto prazo, pois quando
realizado o célculo do indice de liquidez imediata demonstra que a empresa nao
possui condigbes de quitar as suas obrigacdes de curto prazo somente com o valor
do seu disponivel.

E de extrema importancia que a empresa saiba qual é o seu valor
econbmico, ndo somente para negociacdes de compra e venda, mas também para
uma gestao nitida e eficaz. Ao realizar o célculo do valor econdmico da empresa Sul
Implementos Ltda., estimando um crescimento de 12% na perpetuidade e um
percentual de custo médio ponderado de capital de 18%, conclui-se que o valor
econdbmico da empresa € de R$ 148.554.719,00.

Verificando a analise em geral é possivel avaliar que a empresa busca um
crescimento de acordo com o mercado, sendo condizente ao realizar também as
projecdes das despesas e custos, preocupando-se também em gerar valor aos
sécios.

Por fim, esta andlise € de grande importancia para o0s usuarios da
informacé&o, pois permite que sejam avaliadas e previstas situagcdes no orcamento e
planejamento da empresa, onde poderdo ser criadas estratégias que contornem a
situagdo caso as mesmas ocorram, tornando a gestdo mais eficaz e impactando

diretamente no resultado da empresa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O crescimento da economia e do mercado é grande impulsionador para
as empresas adotarem sistemas de gestdo mais eficazes e com maiores beneficios,
sendo que a contabilidade estd inserida neste processo, pois proporciona
informacdes uteis com a finalidade de atender as necessidades dos usuarios em um
menor tempo.

O objetivo geral desta pesquisa, que é mensurar o valor de uma empresa
da regido sul de Santa Catarina pelo método fluxo de caixa descontado, realizou-se
em contrapartida para que os objetivos especificos se concretizassem. No capitulo 2
foi apresentado o referencial tedrico pertinente ao valuation, evidenciando o método
do fluxo de caixa descontado.

Foram apresentados no decorrer deste trabalho os principais métodos de
valoracdo de uma empresa, fornecendo ao gestor uma visao ampla do valor do seu
empreendimento. Através do referencial tedrico apresentado, foi possivel atingir o
objetivo especifico, de apresentar os principais métodos de avaliacdo existentes.

Com a finalidade de atingir o objetivo especifico de reavaliar o calculo do
valor econdbmico da empresa, primeiramente foram coletadas as informacoes
necessarias para célculo, sendo que a obtencédo dos dados é considerado o passo
mais importante para elaboracdo de um demonstrativo econémico-financeiro. Além
disso, foi realizada a projecdo dos demonstrativos e do valor da empresa para 0s
periodos projetados, sendo possivel avaliar o seu valor econémico e sua vida Uutil.

Por fim, com o desenvolvimento desta pesquisa foi possivel correlacionar
a aplicacao de conceitos apresentados as possibilidades de producéo de relatérios
gerenciais, auxiliando diretamente na gestdo empresarial. Diante disto, afirmo que os
assuntos tratados nesta pesquisa ndo encerram a discussdo sobre os meétodos de
valoracdo empresarial e que este trabalho possa ser o precursor para novas fontes

de estudo do referido tema.
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