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RESUMO

SILVA, Edvania Madeira da. A aplicacdo do fluxo de caixa descontado para
precificacdo de uma casa lotérica na cidade de Cricitma. 2016. 60 p. Orientador:
Realdo de Oliveira da Silva. Trabalho de Conclusdo do Curso de Ciéncias
Contabeis. Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC. Criciima — SC.

No atual contexto econbmico, a necessidade de valorar uma empresa torna-se
indispensavel; o valuation, assunto abordado neste trabalho, tem por finalidade
avaliar o ambiente econdémico e atribuir um valor justo para uma casa lotérica na
cidade de Cricima. Para isso, se utilizou um dos métodos mais adotados para
avaliacao de ativos, o fluxo de caixa descontado, metodologia que precifica os ativos
de uma organizagcdo baseado nos beneficios futuros de caixa que a mesma podera
gerar. Para que fosse alcancado o objetivo deste trabalho, se fez necessario
compreender e conceituar os meétodos existentes de avaliacdo. Este estudo tem
carater descritivo, utilizando abordagem qualitativa e os procedimentos para o
estudo de caso tiveram carater documental, onde foi possivel analisar as
demonstracdes financeiras da empresa em estudo. Estabelecidas as premissas, 0s
valores foram projetados e trazidos a valor presente por um periodo de 5 anos,
obtendo-se assim o valor do fluxo de caixa descontado, que acrescido do valor da
perpetuidade apresenta o valor econdmico da organizacao.

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

Neste primeiro capitulo, seréo apresentados o tema, problema e questao
de pesquisa. Em seguida serdo abordados os objetivos gerais e especificos, a

justificativa e fundamentacéo teorica.

1.1 TEMA, PROBLEMA E QUESTAO DE PESQUISA

O Sistema Financeiro Nacional, que tem como funcdo controlar todas as
instituicbes que envolvem atividades econdémicas dentro do pais, € o formador de
estratégia, responsavel por promover o desenvolvimento equilibrado e o controle do
crédito no pais. Dentro deste sistema encontram-se 0s bancos, cooperativas de
créditos, financeiras, dentre outras.

Como agente financeiro e que representa um papel importante para a
sociedade, temos a Caixa Econdmica Federal (C.E.F.), fundada em 1861, que atua
como agente responsavel pelo Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS),
pelo Programa de Integracdo Social (PIS) e pelo Seguro Desemprego. Contribui
diretamente na avaliacdo e concessdo a populacdo e estad presente também na
ajuda dos programas sociais do governo, como o0 Bolsa Familia, Fies, Programa
Minha Casa Minha Vida, sendo também responséavel pela mais conhecida rede de
correspondentes bancarios do Brasil, a rede lotérica.

As casas lotéricas, que durante muitos anos foram responsaveis somente
pela captacdo das apostas das loterias federais administradas pela Caixa
Econdmica Federal, ampliaram o portfélio de servigos, tornando-se praticamente
uma extensdo das agéncias da C.E.F. e absorvendo grande parte dos clientes
basicamente pela facilidade e mobilidade, pois estdo presente em cidades onde nao
existem agéncias bancarias. Em sua maioria estdo presentes em grandes centros
comerciais, com atendimento em horéarios diferentes dos praticados pelos
estabelecimentos bancarios.

Com a grande movimentacao de clientes e dinheiro, muito se comenta
sobre a rentabilidade de casas lotéricas e seu valor de mercado, atraindo olhares de
novos investidores ou interessados em se tornarem futuros empresarios lotéricos.

Diante do exposto, tem-se 0 seguinte questionamento: Quais sao as etapas a serem
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seguidas na valoracdo de uma casa lotérica pelo método de fluxo de caixa
descontado?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo geral deste estudo concentra-se em utilizar o fluxo de caixa
descontado para mensurar o valor econdmico justo de uma lotérica localizada na
cidade de Criciima.

Os objetivos especificos que norteiam este trabalho séo:

a) caracterizar a gestao baseada em valor;

b) discorrer sobre as principais metodologias aplicaveis a valoracdo de

empresas;

c) aplicar, por meio de um estudo de caso, o método do fluxo de caixa

descontado para mensuracao do valor econémico justo na precificacao

de uma casa lotérica.

1.3 JUSTIFICATIVA

Torna-se essencial para qualquer empresa, seja ela de pequeno ou
grande porte, saber a real situacdo financeira do negdécio. Quanto maior sua
lucratividade maior podera ser o seu valor de mercado.

Quanto ao valor de mercado, o fluxo de caixa descontado € um dos
métodos de avaliagcdo mais utilizado, pois proporciona ao administrador uma visao
futura da sua empresa. Empresas de qualquer porte podem lancar mao do fluxo de
caixa descontado, ja que este reflete o custo de oportunidade dos provedores de
capital. Esta ferramenta pode ser utilizada pelo gestor como uma ferramenta de
gestao financeira para o planejamento do negdcio.

Quando utilizado para avaliar um negaocio, o fluxo de caixa permite que se
tenha um valor justo de mercado da empresa analisada. Sabe-se que a negociagao
se d& entre comprador e vendedor, mas esse meétodo de valoracdo permite

estabelecer um parametro aceitavel para cada tipo de negdcio.
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Este trabalho tem como objetivo principal apresentar, com base na
fundamentacdo tedrica, as principais metodologias aplicadas a valoracdo de
empresas.

No estudo de caso, sera aplicado o fluxo de caixa descontado para
precificacdo de uma casa lotérica localizada na cidade de Criciima. Buscou-se com
este estudo averiguar o real valor da empresa, servindo tanto para tomada de
decisfes atuais como para planejamentos futuros com seguranca e confiabilidade.

E imensamente oportuno aprofundar o tema, com a intencédo de que o0s
dados obtidos e as conclusdes consideradas sejam colocados a disposicao de toda
a classe (empresarios lotéricos) como parametro de conhecimento da atividade,
facilitando a tomada de decisdes, auxiliando para novos investimentos,
oportunidades de negdécios e também para planejamentos futuros e avaliacdo de

viabilidade.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 GESTAO BASEADA EM VALOR

A gestdo baseada em valor orienta as decisbes da empresa para seu
principal objetivo, que é maximizar a riqueza de seus acionistas.

A criacdo de valor de uma empresa acontece quando o retorno dos
investimentos é maior que a remuneracdo exigida pelos acionistas. Para Frezatti
(2003), nesse sentido o valor passa a ser importante ferramenta para oferecer
remuneracdo adequada aos principais agentes, sendo algo a ser perseguido por
meio de processos aceitos e planejados na instituicdo.

Para Assaf Neto (2014, p. 2),

0 modelo de valor prioriza essencialmente o longo prazo, a continuidade da
empresa, sua capacidade de competir, ajustar-se aos mercados em
transformacé@o, e agregar riqueza aos seus proprietarios. O principal
indicador de agregacéo de riqueza é a criacdo de valor econémico, que se
realiza mediante a adocdo eficiente de estratégias financeiras e
capacidades.

Para Copeland et al. (2002), a Gestdo Baseada em Valor (GBV) tende a
impulsionar a busca pelas melhorias que envolvem o processo decisorio, no nivel
estratégico e/ou operacional da organizacao, permitindo a criagdo e manutencéo de
vantagem competitiva para a empresa no mercado.

A criacdo de valor econdbmico acontece com uma boa e eficiente
estratégia financeira e também com a capacidade de se mostrar a um nivel superior
em relacdo aos seus concorrentes de mercado. Tal modelo de gestdo tem o intuito
de alcancar os objetivos da administracdo e apresentar aos seus acionistas uma
remuneracao acima de suas expectativas, o que dependerd muito da qualidade das
decisdes tomadas.

Nessa busca de valor algumas dificuldades sdo enfrentadas e, entre elas,
Assaf Neto (2014) destaca a diferenga entre lucro e valor; muitas decisdes podem
alterar o valor da empresa sem que altere ou mesmo reduza o seu lucro. Neste caso
torna-se de dificil aceitacdo para a organizacdo, exigindo assim um esfor¢co dos
usuarios para tal entendimento.

E possivel medir a capacidade de uma empresa de gerar riquezas

futuramente, sendo para isso necessario olhar o horizonte que norteia 0s negocios,
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montar e avaliar um planejamento estratégico eficaz e condizente com a esfera
econdmica do setor avaliado, projecdes de crescimento e expansao, provisionando
acOes que tragam os resultados esperados ou 0 mais perto deles possivel. A gestédo
baseada em valor é aliada das organizacdes que estdo dispostas a se tornarem
mais competitivas e buscam uma maior longevidade no mercado, que se apresenta

cada vez mais competitivo e dinamico.

2.2 O VALOR PARA ACIONISTAS

A busca para agregar riqueza aos acionistas requer outras estratégias e
novas medidas, ndo abordadas nas demonstracdes de resultado da contabilidade
tradicional. “Criar valor para uma empresa ultrapassa o objetivo de cobrir os custos
explicitos identificados nas vendas.” (ASSAF NETO, 2014, p. 3).

Martins (2006) coloca a diferenca do valor econbmico da empresa, que
provém do potencial que os ativos da empresa tem em gerar riqueza, nao levando
em consideracdo como eles sdo financiados, enquanto o valor para acionistas se
restringe ao fluxo de caixa liquido, livre de todos os efeitos das dividas tomadas para
financiamento da entidade.

Uma empresa destr6i valor, mesmo apurando um resultado contabil
positivo, quando o montante de lucro ndo é suficiente para cobrir o custo
minimo de oportunidade do capital investido. Neste caso, o retorno
oferecido ndo se mostra capaz de remunerar o risco assumido pelo
acionista, apurando um MVA (riqueza) negativo, indicativo de uma
destruigdo de valor. (ASSAF NETO, 2014, p. 9).

Espera-se que a empresa possa remunerar seus proprietarios além das
expectativas minimas de retorno, pelo menos o suficiente para atingir o custo de
oportunidade do capital proprio aplicado no negécio. “Por custo de oportunidade
entende-se o retorno da melhor alternativa de investimento, abandonada em troca
da aceitacdo de outra oportunidade de investimento, de mesmo risco.” (ASSAF
NETO, 2014, p. 8).

A expectativa de todo acionista é de que a empresa |lhe traga um retorno
superior ao montante investido, aumentando seu valor no mercado e promovendo a
maximizacdo de sua riqueza. Para isso, todos os esfor¢os da organizagao precisam

estar voltados para o alcance desses objetivos.
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2.3 ACIONISTAS E STAKEHOLDERS

Acionistas e stakeholders estéo ativa ou passivamente envolvidos com o
negocio e colaboram com o controle da entidade e efetiva organizacdo, mostrando
um relacionamento forte e essencial para sobrevivéncia da empresa.

Para Barbieri e Cajazeira (2009 apud ABREU et al., 2013, p. 23),

enquanto elementos sistémicos, as organizagfes sdo compostas por uma
série de atores que interagem dentro e fora dos seus limites fisicos que,
tomados em conjunto no contexto administrativo, sdo denominados de
stakeholders (partes interessadas).

Costa et al. (2010) explicam que, em uma instituicdo, todos sao
importantes no processo de geracao de valor, fazendo com que a empresa seja de
todos, ndo tirando o poder de acionistas e proprietarios.

Em uma organizacdo baseada no valor, a responsabilidade nédo esta
voltada somente para quem tem interesses, mas também para com gquem esta

sujeito aos impactos.

2.4 O PAPEL DA AVALIACAO DE EMPRESAS

Partindo do principio que Ativos sdo bens com possibilidade de gerar
dinheiro, ou ganhos de capital, sendo hoje ou em momentos futuros, a valoracéo
tem como seu objetivo principal aproximar-se ao maximo do valor justo de mercado,
fazendo com que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele pode valer ou
gerar de riquezas.

Para Damodaran (2007), os ativos sado adquiridos levando em
consideracdo o fluxo de caixa que serd esperado receber em troca, sendo assim
esse o0 valor sustentado pela realidade, o pregco a ser pago por qualquer ativo que
reflita o futuro fluxo de caixa da empresa a ser gerado.

Segundo Martins (2006, p. 263),

[...] num contexto de crescente competitividade, em que frequentemente
ocorrem fusdes, aquisicbes e privatizagbes, nenhuma &rea contabil-
financeira tem sido tdo palpitante quanto a avaliacdo de empresas.
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N&o se trata de um resultado preciso, nem simples e linear; a valoracao
busca ser uma ferramenta para a tomada de decisdo, envolvendo uma série de
decisbGes subjetivas. Damodaran (2007) explica que ha quem acredite que uma
avaliacdo bem feita € quase uma ciéncia exata, ndo deixando abertura para opiniao
de analistas ou erro humano, mas ha também quem aposte serem o0s analistas
capazes de manipular nimeros visando o resultado desejado.

Para Martins (2006, p. 264),

[...] a percepgcdo dos agentes perante um empreendimento pode variar.
Enquanto alguns destacam as ameagas, outros enfatizam as possibilidades
de implementacéo de ajustes estratégicos geradores de bons retornos.

Mesmo que néo se alcance um resultado exato com o0 processo de
avaliacdo, acredita-se que o uso disciplinado dessas técnicas enriquece as tomadas
de decisbes para aquisicdo, venda, fusdo, entre outras razbes. E amplia o

entendimento das incertezas e diminui 0s riscos que envolvem o negacio.

2.5 AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E DESEMPENHO OPERACIONAL

Os demonstrativos financeiros sdo importantes para auxiliar 0s
administradores na tomada de decisbes e em planejamentos consistentes. Nesta
secdo serdo apresentados os principais demonstrativos utilizados para avaliar o

desempenho de uma empresa.

2.5.1 Demonstrativo de Resultado

A demonstracao do resultado do exercicio traz o resultado das opera¢cdes
sociais da entidade; destaca, mediante custos, receitas e despesas, a formacéo dos
varios niveis de resultado, mediante o confronto entre as receitas e o0s
correspondentes custos e despesas. Groppelli (2010) comenta também que este
demonstrativo elenca os fluxos de recebimentos e o fluxo de despesas geradas,

para produzir e financiar seu resultado operacional.

[...] procura evidenciar tanto o resultado operacional do periodo, ou seja, 0
resultado das operacgdes principais e acessoérias da empresa, provocado
pela movimentacéo dos valores aplicados no ativo, como o resultado liquido
do periodo. (REIS, 2003, p. 71).
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Com ele é possivel verificar a situagdo econdmica e financeira da
empresa em um determinado periodo, pois ele estard evidenciando as receitas e 0s
ganhos do periodo, independente do seu recebimento e dos custos, despesas,
perdas e encargos pagos ou incorridos correspondentes a esses ganhos e receitas.

Para Reis (2003), o demonstrativo de resultado é um importante
instrumento de analise econdémico-financeira na tomada de decisdes, por apresentar
em sequéncia logica e ordenada as principais contas que influenciaram o resultado
da empresa.

O demonstrativo de resultado contém os seguintes elementos conforme

quadro 1.

Quadro 1 — Modelo Demonstrativo de Resultado

RECEITA BRUTA DAS VENDAS E SERVICOS

(-) Devolucdes

(-) Abatimentos

(-) Impostos

(=) Receita Liquida das Vendas e Servi¢os

(-) Custo das Mercadorias e Servicos Vendidos
(=) Lucro Bruto

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Financeiras (deduzidas das receitas
financeiras)
(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

(=) Lucro ou Prejuizo Operacional

(+) Receitas ndo Operacionais

(-) Despesas ndo Operacionais

(+) Saldo da Correcdo Monetaria

(=) Resultados do Exercicio antes do imposto de Renda
(-) Imposto de Renda e Contribui¢cao Social

(-) Participacao de Debéntures

(-) Participacao de Empregados

(-) Participacdo de Administradores e Partes Beneficiarias

(-) Contribui¢cdes para Instituicdes ou Fundo de Assisténcia ou Previdéncia de
Empregados
(=) Lucro ou Prejuizo Liquido do Exercicio

(=) Lucro ou Prejuizo por Acéo

Fonte: (MATARAZZO, 2010, p. 31)
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7

Entende-se entdo que o objetivo deste demonstrativo é apresentar de
forma resumida as operagbes da empresa, chegando a formacdo do resultado

liquido da organizacéo durante o exercicio social.

2.5.2 Fluxo de Caixa

Trata-se de um demonstrativo com extraordinaria utilidade no que se
refere & avaliacdo de empresas, buscando informag¢des importantes na analise de
desempenho financeiro, destaca as entradas e saidas de dinheiro.

Matarazzo (2010) explica que através do demonstrativo do Fluxo de Caixa
(DFC) podemos verificar a independéncia financeira da organizagdo; este
demonstrativo revela se a empresa foi autossuficiente no financiamento do seu giro
e a sua capacidade de utilizacdo de recursos proprios.

Para Santos (2005), a estrutura do DFC onde segregam recebimentos e
pagamentos, apresentando-os em 3 grupos de atividades, permite aos investidores,
credores e outros usuérios avaliar a capacidade financeira da companhia.

Segundo Santos (2005, p. 43) os 3 grupos dividem-se em:

- Operacional: que demonstra a capacidade da empresa em gerar caixa
em suas operagoes;

- Investimento: que demonstra como estdo sendo investidos 0s recursos
gerados nas operacdes da companhia e os obtidos de fontes externas;

- Financiamento: que demonstra as fontes externas de financiamento da
companhia.

Matarazzo (2010) também afirma que o balanco patrimonial ndo evidencia
quais recursos a empresa utilizou e onde aplicou seus recursos. Por isso a
importancia do DFC, que apresenta toda a movimentagcdo de cada variavel no caixa,
a necessidade de capital de giro, movimentacbes de investimentos ou
desmobilizacdo, financiamentos ou amortiza¢des, dentre outras movimentacdes no
caixa da organizacgao.

O quadro 2 apresenta a demonstracdo da estrutura da DFC quando
elaborada pelo método indireto.
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Quadro 2 — DFC pelo método indireto

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA — METODO INDIRETO
Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Lucro liguido antes do imposto de renda e da contribuicdo social
Ajustes:
Depreciacdo e amortizacao (+)
Provisédo para devedores duvidosos (+)
Aumento/diminuicdo em fornecedores(+/-)
Aumento/diminuicdo em contas a pagar (+/-)
Aumento/diminuicdo em clientes (+/-)
Aumento/diminuicdo em estoques (+/-)
Imposto de renda e contribui¢cdo social pagos (-)
Caixa liquido resultante das atividades operacionais (=)
Fluxos de caixa das atividades de investimento:
Recebimento por venda de imobilizado ou intangivel (+)
Pagamento por aquisi¢cdo de imobilizado ou intangivel (-)
Pagamento por aquisicdo de outras empresas (-)
Caixa liquido resultante das atividades de investimento (=)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento:
Recebimento por empréstimo obtidos (+)
Recebimento por emissdes de acoes (+)
Pagamento por aquisi¢cdes de acdes proprias (-)
Caixa liquido resultante das atividades de financiamento (=)
Aumento/diminuic¢do do liquido de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa —inicio ano
Caixa e equivalentes de caixa — final do ano

Fonte: (QUINTANA, 2012, p. 28)

Como apresenta o quadro acima, o método indireto € formado com a
demonstracdo dos recursos provenientes das atividades operacionais a partir do
lucro liquido, ajustados pelos itens que afetam o resultado (como depreciacao,
amortizacdo e exaustdo), mas que nédo alteram o caixa da empresa.

JA o0 quadro 3 apresenta a elaboracdo do DFC pelo método direto,
evidencia todos os pagamentos e recebimentos das atividades operacionais da

empresa, apresentando os componentes do fluxo por seus valores brutos.
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Quadro 3 - DFC pelo método direto

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA — METODO DIRETO
Fluxos de caixa das atividades operacionais:
Recebimento de clientes (+)

Pagamentos de fornecedores (-)

Pagamento a empregados (-)

Pagamento de impostos e outras despesas legais (-)
Recebimento de seguros (+)

Caixa liquido resultante das atividades operacionais (=)
Fluxos de caixa das atividades de investimento:
Recebimento por venda de imobilizado ou intangivel (+)
Pagamento por aquisi¢cao de imobilizado ou intangivel (-)
Pagamento por aquisi¢cdo de outras empresas (-)

Caixa liguido resultante das atividades de investimento (=)
Fluxos de caixa das atividades de financiamento:
Recebimento por empréstimos obtidos (+)

Recebimento por emissdo de agdes (+)

Pagamento por aquisicéo de a¢bes proprias (-)

Caixa liquido resultante das atividades de financiamento (=)
Aumento/diminuicdo do liquido de caixa e equivalentes de caixa (=)
Caixa e equivalentes de caixa — inicio do ano

Caixa e equivalentes de caixa - final do ano

Fonte: (QUINTANA, 2012, p. 27)

Quintana (2012) explica que fica a critério da empresa a escolha do

metodo a utilizar, e que os dois modelos possuem vantagens e desvantagens.

A diferenca efetiva existente entre o método direto e o indireto é a
estruturacdo do fluxo de caixa das atividades operacionais, pois, no indireto,
o resultado do periodo é ajustado pelas despesas e receitas que nao
interferem diretamente no caixa ou equivalentes. No método direto, todos
0s pagamentos e recebimentos relativos aos fluxos de atividades
operacionais das empresas sdo demonstrados. Em consequencia, pode-se
afirmar que os fluxos de atividades de investimento e de financiamento séo
iguais tanto no método direto como no indireto. (QUINTANA, 2012, p. 29)

Colocando a disposi¢do da administracdo toda a movimentacdo de caixa
da entidade, o demonstrativo de fluxo de caixa tem o objetivo de verificar a saude
financeira do negaocio, visto que a maioria dos problemas de insolvéncia e iliquidez

sao decorrentes de uma ma administracao do fluxo de caixa.
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2.5.3 Balango Patrimonial

Tido como demonstrativo bésico e obrigatério nas organizacoes,
evidencia de forma qualitativa e quantitativa a situacao patrimonial e financeira da
empresa em um momento especifico. Expressa uma apresentacdo sintética e
ordenada do saldo monetario de todos os valores de patrimdnio de uma companhia
em determinada data. (REIS, 2003).

Sdo apresentados os elementos que compfe o patrimbnio em certo
periodo, e conforme a Lei 6404/76 (BRASIL, 1976), o balanco patrimonial é
constituido pelo ativo, composto pelos bens e direitos classificados conforme o fim a
gue se destinam; o passivo compreende as obrigacdes da companhia e patriménio

liquido que apresenta os recursos proprios da Entidade, conforme figura 1 e 2.

Figura 1 — Estrutura do Balanco Patrimonial
BALANCO PATRIMONIAL

PASSIVO

(Capital de terceiros)
ATIVO

Bens + Direitos _ )
PATRIMONIO LIQUIDO

(Capital Proprio)

Fonte: Adaptado de Reis (2003)

Figura 2 — Capital de terceiros e capital préprio
ATIVO PASSIVO +PL

Circulante - Até 360

) Circulante - até 360 dias
dias
Fornecedores a pagar r\

Disponivel L
Funcionarios a pagar

Contas a Receber i eesies & meEeT

Estoque °LO* CAPITAL
Empréstimos a pagar TERCEIROS

Despesas Antecipadas

N3ao Circulante
Realizavel alongo

Passivo ndo circulante U

Prazo o
Patrimonio Liquido
Permanente i i
Investimento Capital Social CAPITAL
Reservas — ’
Imobilizado PROPRIO

Lucros Acumulados
Diferido

Fonte: Adaptado de Vendruscolo (2010)
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Reis (2003) explica que o ativo indica a natureza dos valores nos quais a
empresa aplicou 0s seus recursos, enquanto no passivo se limita a indicar a origem

desses recursos, tal como descrito no quadro 4.

Quadro 4 — Ativo e Passivo

Ativo = Passivo
Bens + direitos = Obrigacfes + Patrimonio Liquido

Fonte: Adaptado de Reis (2003, p. 52)

O Balancgo patrimonial nada mais € do que uma “foto” da atual situagao
financeira da entidade, uma ferramenta indispensavel para todas as empresas,
independente de tamanho, ramo de atividade e forma de tributacdo, servindo como

uma grande contribuicéo para processo de tomada de decisao.

2.5.4 Ebitda

Utilizado como medida de desempenho do negécio, o Ebtida indica o
potencial de geracdo operacional de caixa de uma organizagao e representa quanto
uma empresa gera em recursos através de suas atividades operacionais, sem contar
impostos e outros efeitos financeiros em determinado momento. Assaf Neto (2014)
explica que este demonstrativo indica quanto a empresa produz de recursos atraves
de sua atividade, avaliando sua gestdo operacional de caixa e a capacidade de

geracao interna de caixa.

[...] o indicador Ebitda como um ndmero que ajuda no processo de
clarificacdo do entendimento da situacdo da empresa e possibilita detectar
oportunidades, verificar a tendéncia dos acontecimentos e propiciar a
convencéo da rota pela administracdo da companhia. (ABREU et al., 2013).

Conforme comenta Assaf Neto (2014), no calculo desse direcionador nao
sdo consideradas a depreciacdo (amortizacdo e exaustao), por ndo representarem
saida efetiva de caixa, as despesas financeiras (juros de dividas referentes ao
periodo de apuracdo), porque ndo possuem relacdo direta com a atividade da
empresa, e 0s impostos sobre os lucros (IR e CSLL).

O quadro 5 apresenta a estrutura basica para calculo do EBITDA.



Quadro 5 — Modelo Estrutura do EBITDA

RECEITAS OPERACIONAIS DE
VENDAS

Custos e Despesas Operacionais
Desembolséaveis

EBITDA(LAJIDA)

Despesas Nado Desembolsaveis
(depreciacdo/amortizacao/exaustao)
EBIT(LAJIR)

IR/CSLL

NOPAT

$$$

(3%)
$$$

(3%)
$$$
(3%)
$$$

Fonte: (ASSAF NETO, 2014, p. 30)
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A utilizacdo deste demonstrativo ganhou importancia ao se avaliar um

negocio, porque somente se baseando no lucro ou prejuizo da organizacdo néo é

possivel medir a capacidade real do seu desempenho.

Ao utilizar o EBITDA como geragdo de caixa para valuation de uma
empresa, admite-se implicitamente que ndo ha& impostos sobre os lucros e
gue, ao contrario do esperado, a empresa passara por um processo de
desinvestimento ao longo do tempo, sacrificando sua continuidade. N&o ha
reinvestimentos e também crescimento, a depreciacéo é retirada pelo caixa,

levando a reducéo de vida da empresa. (ASSAF NETO, 2014, p. 29).

Na avaliacédo, para se ter uma melhor dimenséo da geragéo de caixa, faz-

se necessario um confronto com algum resultado, pois esse demonstrativo € pouco

revelador. O Ebtida mede a geracdo de caixa operacional de uma empresa, logo,

ndo se deve analisa-lo isoladamente, sob pena de induzir o analista em erro.

2.5.5 Retorno Sobre o Investimento ROI

Indicador que apura a rentabilidade do capital como um todo, tanto

préprio como de terceiros, e mede a eficacia de administracdo em gerar lucros a

partir dos ativos disponiveis, afirma Martins (2006). Alguns autores preferem chamar

esse indice de Retorno Sobre o Ativo Total (ROA).

[...] qguanto foi obtido de lucro liquido em relagdo ao seu ativo. Representa
uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e capitalizar-
se, além de uma medida de desempenho comparativo da empresa ano

apos ano. (FLORIANI et al., 2013).

O quadro 6 mostra que o ROI é medido pela relacdo entre o resultado

operacional liquido do IR (NOPAT) e o capital investido no negdcio.
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Quadro 6 - ROI
N
ROI = o.pat
Investimento

Fonte: (ASSAF NETO, 2014, p. 33)

Para Assaf Neto (2014), deve-se comparar o percentual encontrado com
alguma outra opcao de investimento que o acionista deixou de realizar. Esse indice
sé se torna atrativo quando exceder o custo de capital da empresa, indicando assim
resultados que promovam a criagdo de riqueza.

Martins (2006) explica que empresas que possuem ativos permanentes
mais antigos, onde, por exemplo, efeitos de inflacdo sdo ignorados, tendem a
apresentar indicadores mais convenientes.

A interpretagéo deste indicador deve ser entendida como quanto maior,
melhor; a analise deste indice mostra como 0 sOcio estd recuperando o valor

investido no negocio.

2.5.6 Retorno sobre Patriménio Liquido ROE

Trata-se de um indicador financeiro que mede a rentabilidade do capital
proprio investido na empresa. Tem sua interpretacdo apontada em quanto maior,
melhor, e evidencia o retorno alcancado pelo acionista.

Para Assaf Neto (2014), através do valor médio do patrimonio liquido, e
excluindo o lucro liquido do exercicio, chega-se ao valor do ROE.

Entre a relacdo do lucro liquido e patriménio é possivel apurar o ROE,

como mostra o quadro 7.

Quadro 7 - ROE

Lucro Liguido
ROE = Patrimoénio
Liquido

Fonte: (ASSAF NETO, 2014, p. 43)

Comparando o ROE com o custo de oportunidade do acionista, é
evidenciada a capacidade da empresa de agregar valor através de seus recursos

proprios.
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“‘Além de quanto maior, melhor, existe a necessidade que este indicador
se apresente superior ao retorno obtido por outras alternativas de investimentos para

evitar o desinteresse em reinvestir recursos.” (FLORIANI et al., 2013, p. 45).

A alavancagem financeira exerce forte influéncia sobre o ROE. Sempre que
a taxa de retorno da empresa supera o custo da divida, maior alavancagem
proporciona mais alto retorno sobre o patriménio liquido. No entanto, pelo
maior risco financeiro trazido pelo endividamento crescente, a alavancagem
costuma indicar um limite econémico 6timo, sinalizando um ponto maximo
de endividamento que maximiza o valor da empresa. (Assaf Neto, 2014, p.
44)
Esse indice expressa os resultados gerados pela administracdo na gestédo
de recursos proprios e de terceiros, gerando retorno aos acionistas. Para efeito de

analise financeira, sera considerado quanto maior, melhor.

2.6 CUSTO DE CAPITAL

Na busca pela futura geracdo de riquezas, os investidores buscam uma
remuneracdo minima que possa justificar o risco do seu investimento. O custo de
capital € a expressdo econémica do custo de oportunidade, que representara para o

investidor o retorno esperado, uma taxa de desconto estimada.

2.6.1 Custo de Capital de Terceiros

Conhecido também como custo da divida, corresponde ao custo atual que
uma empresa esta sujeita ao contrair empréstimos e financiamentos, e seria a
remuneracado dos credores de juros e devolugdo de capital. Para Schmidt et al.
(2006), a taxa referente ao custo do capital varia de acordo com a relagédo entre
credor/devedor, nivel de risco e garantias oferecidas.

J& para Assaf Neto (2014), podem haver diversas taxas de juros, ja que
existem diversas modalidades de dividas, e as variaveis a serem estudadas para
compreender essa taxa devem seguir a linha de pensamento do Centro de Estudos
de Mercado de Capitais (CEMEC), como prazos de vencimento, risco de nao

pagamento e liquidez.
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Para uma companhia que n&o pretenda alterar sua estrutura de
financiamento, o custo do capital de terceiros pode ser calculado baseado
no retorno esperado dos titulos em sua maturidade. Ao contrario dos
dividendos, os pagamentos de juros sao dedutiveis para alguns tributos.
Portanto o custo de capital de terceiros deve ser sempre apresentado
liquido dos efeitos tributarios. (MARTINS, 2006, p. 210).

O quadro 8 apresenta a férmula do custo de capital de terceiros:

Quadro 8 - Formula Custos de Capital de Terceiros

Ki=Kax (1-ir)

Onde:

Ki = custo da divida apés IR

Kq = custo da divida antes do IR;
ir = aliqguota de imposto de renda.

Fonte: Adaptado Assaf Neto (2014, p. 64)

Como pode ser visto no quadro 8, a férmula do custo de capital de
terceiros expurga o imposto de renda. Tal pratica € adotada pois as despesas
financeiras de empresas tributadas pelo lucro real consistem em uma deducdo dos
impostos a serem pagos pelo contribuinte.

Schmidt et al. (2006) destacam que o valor a ser utilizado como custo da
divida deve ser somente o exigivel a longo prazo, ja que ativo e passivo circulantes
referem-se a obrigacfes e ndo devem ser utilizadas em outros setores da empresa.

O capital de terceiros tende a ser mais barato que o0 custo de capital
préprio, visto que o credor da divida assume um risco menor que o acionista. Outros
aspectos também devem ser levados em consideracdo no momento determinante
para escolha da taxa minima de retorno, como o risco econdmico, de financiamento

e aumento na participacdo das dividas.

2.6.2 Custo de Capital Proprio

Apresentando um custo financeiro maior do que o custo da divida, o custo
de capital utiliza de recursos proéprios para financiar-se integralmente.
Assaf Neto (2014) afirma que também nesta fonte de recurso o custo de

oportunidade esta presente, demonstrando o retorno minimo exigido pelos
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investidores, neste caso 0 que assume maior risco, 0 que faz com que este exija
uma maior taxa de retorno do seu investimento.

Schmidt et al. (2006) explicam que, apesar de existirem outras
abordagens disponiveis na &rea de financas, o mais utilizado é o modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Nele, conforme o nivel de risco, se determina o custo

do capital préprio baseando-se no retorno esperado pelo investidor.

O modelo do CAPM admite que os acionistas sejam investidores bem
diversificados, convivendo somente com a parcela do risco sistematico. A
taxa de retorno esperada deve remunerar o risco que nao foi eliminado, com
0 qual o acionista deve conviver, denominado de risco sistematico. (ASSAF
NETO, 2014, p. 73)

A seguir, o quadro 9 apresenta a formulacdo basica da taxa de retorno

esperada de uma organizacao pelo método CAPM.

Quadro 9 — Formula Custo Capital Proprio

Ke = Rr + B [Rm - RF]
\—Y—J

Risco de Mercado
\_Y_J
Risco de Empresa
Onde:
Ke = custo de capital proprio;
Rr = taxa de juro livre de risco;
[ = coeficiente beta da acao;
Ry = retorno da carteira de mercado;
Ry — Rr = prémio pelo risco de mercado;
L x (Ru - Rr) = prémio pelo risco do ativo;

Fonte: (ASSAF NETO, 2014, p. 73)

Conforme o quadro 9, o CAPM usa em sua formulagéo a taxa livre de
risco associada ao coeficiente beta da acdo. O beta deve representar o risco de uma
empresa em relagdo ao risco sistematico (risco do mercado).

A expectativa de todo acionista € que esta taxa de retorno seja superior
ao minimo esperado, fazendo sentido os investidores realizarem investimentos em

certas empresas, lembrando que o custo de capital proprio € o retorno minimo

esperado, e nao o desejado pelos acionistas.
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2.6.2.1 Custo de capital proprio em empresas de capital fechado

O Modelo do CAPM ¢ utilizado para empresas de capital aberto ou
empresas de capital fechado que consigam equiparar as suas operagbes a
empresas de capital aberto. Isto ocorre porque, para efeito do calculo do CAPM, é

preciso encontrar o coeficiente BETA que medo o risco de uma carteira de agoes.

Entretanto, apesar de a maioria das empresas serem de capital fechado, a
maior parte da teoria financeira estd focada sobre o processo de
administracdo das empresas de capital aberto. A inexisténcia de acbes
ativamente negociadas em bolsa inviabiliza a estimativa de elementos como
o coeficiente de risco sistemético e custo de capital proprio entre outros
indicadores, que na maioria das vezes sdo estimados a partir de dados
histéricos das empresas. (LACEY et al., 2004, p. 228).

Com a inexisténcia de valores negociados na bolsa, para estimativa do
WACC as empresas devem utilizar os valores constantes nos demonstrativos
financeiros. Mas Tomazoni e Menezes (2002) explicam que esse procedimento pode
trazer uma série de problemas, pois a falta de informacfes inviabiliza a estimativa
para que se chegue ao coeficiente BETA.

Tomazoni e Menezes (2002) apresentam outras abordagens que podem
ser utilizadas para que se possa determinar o beta das empresas de capital fechado.

Utilizacdo de empresas compardaveis: se a empresa de capital fechado
a ser avaliada atua num setor em que outras empresas (comparaveis em termos de
risco de negdcio e alavancagem operacional) tém acdes negociadas regularmente
na Bolsa de Valores.

Utilizacdo de betas contabeis: o beta contabil é calculado a partir dos
lucros em vez dos retornos. Os lucros periédicos da empresa (EBIT) séo regredidos
contra os lucros agregados do setor ou contra um indice de mercado.

Utilizacdo de fatores fundamentais (regressdo multipla): consiste na
combinacdo de fatores basicos setoriais e da empresa para prever betas. As
variaveis utilizadas sado encontradas nos demonstrativos de receita e no balancgo

patrimonial das empresas.

2.6.3 Custo médio ponderado de capital

A partir dos custos do capital de terceiros e do custo do capital proprio €
possivel calcular o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).
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Assaf Neto (2014) explica que o WACC é utilizado como uma medida de
referéncia na avaliagdo de desempenho econdmico e controle operacional,
mostrando aos credores e acionistas a eficacia da gestéo financeira da entidade em
gue aplicam seus recursos, sendo adotado como uma taxa minima de atratividade.

O custo médio ponderado de capital pode ser apurado com base no custo
de capital das empresas, que levam em consideracdo limites associados a sua
estrutura de financiamento ideal ou possivel.

Martins (2006, p. 217) destaca que o processo de apuracdo do WACC se
divide em trés passos:

1) calculo do custo de cada fonte financeira especifica;

2) determinagdo da porcentagem de cada fonte financeira no total do
financiamento;

3) soma dos produtos dos itens 1 e 2.

Conforme o quadro 10, podemos ver a expressao que representa a

férmula adotada para calculo do custo total de capital.

Quadro 10 — Férmula WACC

PL
P+ PL

WACC = <Ke* ]

)+[Ki*(1—IR)*[P+PL

Onde:

WACC = custo total de capital ( custo médio ponderado de capital);

Ke= custo de oportunidade do capital préprio. Taxa minima de retorno exigida pelos
acionistas considerando o risco do capital investido;

Ki= custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);

IR = aliquota de imposto de renda;

P= capital oneroso de terceiros ( passivos com juros) a valor de mercado ;

PL = capital préprio a valor de mercado: quantidade de a¢Ges emitidas x preco ( cotacdo )
de mercado de cada agao;

P + PL= total do capital investido na empresa a valor de mercado;

Pl participacdo do capital de terceiros onerosos no montante investido no negécio;

L . . . A . . -
TR participacdo do capital préprio( patriménio liquido) no total investido no negécio.

Fonte: (ASSAF NETO, 2014, p. 95)

O Custo médio ponderado de capital € a juncdo do custo capital proprio e
custo capital terceiros, ponderado pela estrutura capital da empresa.
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essa medida de agregacao de valor é considerada bastante relevante para
a avaliacdo de desempenho e viabilidade de um negécio, uma vez que nao
somente os custos explicitos sdo considerados na apuragéo dos resultados,
mas também os custos implicitos (custos de oportunidade) do capital
proprio e o sucesso das estratégias financeiras adotadas pela empresa,
como maior giro dos investimentos, reducdo dos riscos do negécio etc.
(ASSAF NETO, 2014, p. 94).

Assaf Neto (2014) comenta ainda que a criagdo de valor econdmico
ocorre quando o retorno sobre o investimento ultrapassar o custo total de capital.

Para que se chegue a estimativa do WACC, sédo necessarias algumas
ponderagdes para cada capital, levando em consideracdo seus valores de mercado.
As dividas sem 6nus da empresa, as livres de juros, ndo estdo incluidas neste
calculo.

Nesta metodologia de apuracdo supfe-se que a empresa mantenha uma
estrutura ideal de capital e que ao mesmo tempo consiga alcancar a maximizacao

do valor da organizacdo, aumentando sua atratividade econoémica.
2.7 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Existe uma variedade de métodos de valoracdo de empresas, sempre
apresentando caracteristicas em comum. Neste tdpico serdo apresentados trés
métodos de avaliacdo de empresas: Modelo do Valor Contabil, Modelo dos Multiplos

e Modelo do Fluxo de Caixa Descontado.

2.7.1 Modelo do Valor Contabil

O valor Contabil € o método de avaliacdo patrimonial contabil que se
baseia na soma de ativos e passivos utilizando principios contabeis tradicionais.
(MARTINS, 2006)

Martins (2006) ainda afirma que este modelo de avaliacdo podera ser
utilizado em organizacdes que tenham seus ativos mensurados pelos principios
contabeis, desde que nédo divirjam muito dos seus valores de mercado e que nao
tenham um goodwill significativo.

Muller e Teld (2003, apud ASSAF NETO, 2014, p. 99) cita:
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o custo histdrico possui diversas limitagdes como conceito a ser aplicado na
avaliacdo patrimonial e sua aceitagdo ampla ocorre de preferéncia no
ambito da contabilidade tradicional (principio contabil aceito), dada sua
relacdo bastante proxima com a receita realizada na operacao do resultado
contabil.

Sendo assim, faz com que o uso desse método seja muito restrito, ndo
sendo eficaz para determinar uma situacao de continuidade e ndo representando o

valor econdmico da empresa, tratando-se apenas de um valor matematico.

2.7.2 Modelo dos Multiplos de Faturamento

O modelo dos multiplos, também conhecido como avaliacéo relativa, tem
como objetivo mensurar o valor corrente dos ativos, comparando-os com o0s de
outras empresas similares no que tange ao ramo de negdcios. Por ser considerado
mais claro, simples e agil, € um método bastante utilizado, tornando-se
satisfatoriamente efetivo quando se trata de empresas comparaveis.

Conforme Damodaran (2007 apud ARAUJO et al, 2011, p. 8), as maiores
vantagens da abordagem de mdultiplos sao: i) simplicidade e agilidade na
incorporacdo de informacgcBes novas aos calculos; ii) sdo mais simples de serem
compreendidas; utilizam dados reais (e ndo projecdes); iii) € relativamente simples
de calcular; iv) incorpora o valor de todos os ativos operacionais do negdcio, quando
comparado com a abordagem de ativos. Ja as limitacdes sao: i) dificuldade de achar
empresas comparaveis em alguns setores; ii) inexisténcia de premissas explicitas;
iil) ndo é tao flexivel ou adaptavel conforme outras abordagens; iv) demanda poucas
informacdes.

Dentre os modelos de multiplos para avaliacdo de empresas, sao obtidos
alguns parametros no DRE da empresa. Para Assaf Neto (2014, p. 206), “os
multiplos mais utilizados sdo Lucro Operacional (EBIT2, EBITDA e vendas.
Eventualmente, sao utilizados multiplos especificos ao setor de atividade.”

Para Assaf Neto (2014), este modelo apresenta uma vantagem em
comparacdo com outros indicadores, jA que pode ser utilizada como referéncia
também no caso da organizagcdo apresentar prejuizo.

Ja no modelo pelos multiplos de faturamento, frequentemente utilizado, o
lucro contabil € substituido pelo faturamento para obtencéo do indice.

Martins (2006, p. 272) afirma que,
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[...] a simplicidade do modelo dos multiplos de faturamento parece
compativel com pequenos negdcios (padarias, farmacias etc.), em que os
eventos econémicos associados as operacfes da entidade possuem baixo
nivel de complexidade e existe forte homogeneidade no setor.

Por ser um método que exige certa estabilidade, sua aplicacdo torna-se
restrita, ndo sendo eficaz para determinar uma situacado de continuidade, pois nao
representa o valor econdmico da empresa, tratando-se apenas de um valor

matematico.

2.7.3 Modelo Fluxo de Caixa Livre Descontado (FCD)

Também conhecido como Fluxo de Caixa Disponivel (FCD), trata-se do
caixa livre da empresa, onde ‘livre” significa que foi o “excedente” de caixa
disponivel, utilizando-se assim para pagamentos, distribuicdo aos proprietarios de
capital ou também aumento do mesmo, como explica Martins (2006).

Assaf Neto (2014) afirma que o FCD é o resultado de caixa gerado além
do necessario para financiar seus investimentos e gerar crescimento da
organizacdo, podendo ser classificados em dois tipos: Fluxo de Caixa Disponivel da
Empresa (FCDE) e Fluxo de Caixa Disponivel dos Acionistas (FCDA).

O quadro 11 mostra como é apurado o FCDE:

Quadro 11- Fluxo de Caixa Livre Empresa

Receita operacional liquida

(-) Custo da producéao vendida

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas comerciais

(-) Despesas Administrativas

(=) EBITDA

Margem de EBITDA %

(-) Depreciagéo e Amortizagao

Ebit

(-) IR e CSSL

(=) Lucro Operacional apés IR e CSSL
(+) Depreciagéo e amortizagéo

(-) Variagéo da NCG

=Fluxo de Caixa Operacional
Margem de caixa operacional %

(-) CAPEX

(=) Fluxo de Caixa Operacional Livre

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014, p. 170)
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O CAPEX utilizado na apuragcédo acima refere-se a todos os gastos de
capital da empresa com ativos que visam o0 acompanhamento tecnoldgico,
modernizacao e crescimento do negdcio, explica Assaf Neto(2014).

O fluxo de caixa livre utiliza o fluxo proveniente das operacfes da
empresa apos a deducdo dos impostos, investimentos permanentes e as variagées
esperadas no capital circulante liquido. E o total de dinheiro disponivel na empresa
apos serem considerados os investimentos e as necessidades de capital de giro.
Devem ser adicionadas também as despesas que ndo geram saidas de caixa, como
a depreciacéo, amortizacao e exaustao.

Para Martins (2006), dentre os modelos de avaliacdo, o Fluxo de Caixa
Descontado é considerado pela literatura de avaliacgdo como o que melhor revela a

capacidade de geracédo de riqueza de uma determinada organizacao.

O método de Fluxo de caixa descontado baseia-se no conceito de que o
valor de um ativo é determinado pelo valor presente de seus beneficios
futuros esperados de caixa, descontados por uma taxa de atratividade que
reflete o custo de oportunidade dos proprietarios de capital. (ASSAF NETO,
2014, p. 182)

Este método se destaca pela possibilidade de aplicacdo que oferece; de
acordo com Assaf Neto (2014), a medida de caixa que se utiliza nesta avaliacédo € o
Fluxo de Caixa Disponivel, e o valor presente do FCDE descontado pelo Custo total
de capital (WACC) representa o valor total da empresa.

O quadro 12 apresenta a formula para calculo de avaliagdo através do

meétodo por Fluxo de Caixa Descontado.

Quadro 12 — Valor da Empresa

Onde:

n = Vida util do ativo

r = Taxa de desconto ( reflete o risco inerente ao fluxo de caixa estimado)
FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Fonte: (SCHMIDT E SANTOS, 2005, p. 5)
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Para Damodaran (2007), o risco no contexto da avaliacdo “refere-se a
probabilidade de obtermos um retorno de investimento que seja diferente do
previsto. Assim, o risco inclui ndo sé os maus resultados mas também os bons.”

Esse método € ideal para avaliacdo de empresas com fluxos de caixa
positivos, apresentando maior rigor técnico e conceitual, 0 que o torna 0 mais
indicado e utilizado nos casos de valoracao.

Conforme explicam os autores Schmidt e Santos (2005), em algumas
circunstancias o fluxo de caixa necessitara de alguns ajustes para que nao haja
distor¢éo de valores na hora da avaliago.

Segundo Schmidt e Santos (2005, p. 6), séo estas algumas entidades que

necessitam de devidos ajustes para que ndo haja distorcdo na hora da valoracao.

Entidades que apresentam prejuizos;

Entidades que possuem um comportamento que acompanha economia;
Entidades com ativos ndo utilizados ou subutilizados;

Entidades que possuem patentes ou opc¢fes de produtos que n&o geram
resultados;

Entidades em processo de reestruturacéo;

Entidades adquiridas em combina¢bes de negdcios;

Entidades que ndo negociam seus valores no mercado.

Assaf Neto (2014) afirma ainda que este método € muito utilizado para as
principais tomadas de decisdes dentro de uma organizagdo, sendo recomendado
ainda para processos de analises, projetos de investimentos, avaliacdes de acdes e
também avaliacdo econbmica para analise de fusdes, cisdes, vendas e aquisi¢coes.

Tendo a organizacdo uma potencialidade de geracdo de caixa com
projecdes das demonstracdes de resultados e balancos, é possivel chegar ao fluxo
de caixa esperado trazendo o valor presente por uma taxa ajustada pelo risco
atribuido. Essas projecfes de desempenho sdo convertidas em uma estimativa do

valor dessa organizac&o ou parte integrante.

2.7.3.1 Periodo de Projecéo

O periodo de projecdo pode ser entendido como o ciclo aplicado para
projetar o fluxo de caixa. Esse intervalo de tempo vai depender muito da
necessidade da organizacao, natureza do negdécio e o que se pretende analisar com
esse fluxo, buscando um nivel razoavel de perspectivas para futuro da empresa.

Para Martins (2006, p. 283),
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[...] as projecdes exigem a identificagdo dos componentes relevantes e o
desenvolvimento de hipoteses e perspectivas que sirvam de base para o
estabelecimento dos cendrios provaveis que serdo experimentados pela
empresa.

As empresas, em sua grande maioria, utilizam essas projecbes para
periodos que compreendem 5 a 10 anos, podendo ser utilizado para trimestres ou

meses, conforme o grau de previsibilidade das variaveis.

2.7.3.2 Valor da Perpetuidade

Além do periodo de projecdo, as empresas ainda utilizam mais um
elemento importante para avaliacdo. A perpetuidade permite, através do ultimo
periodo de projecdo e incremento pelas expectativas de crescimento, apresentar a
organizagdo o valor que ela possuira em perpetuidade.

“O periodo da perpetuidade da empresa inicia-se no final do periodo de
projecdo. O valor presente desses fluxos indeterminados de caixa é denominado
valor da perpetuidade.” (ASSAF NETO, 2014, p. 185)

O quadro 13 apresenta a equacdo da férmula para perpetuidade, onde
utiliza-se o FCL do ultimo periodo de projecdo juntamente com a expectativa de

crescimento.

Quadro 13 — Férmula da Perpetuidade

Perpetuidade = %’ﬁ?
Em que:

FCL(t) - Fluxo de caixa livre do ultimo periodo de projecao;
CMePC — Custo médio ponderado de capital; e

g — Taxa de crescimento.

Fonte: (MARTINS, 2006, p. 283)

Afirma Martins (2006, p. 283) que “grande parte do valor de uma empresa
€ explicado por esse conceito. Dependendo da espécie do negocio, esse

componente podera ser maior ou menor.”
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Essa expectativa de progressao que a empresa ira estimar por intermédio
da taxa de crescimento, pode-se utilizar de taxas diferentes para determinados

intervalos.

2.7.3.3 Taxa de desconto

Na utilizacdo para avaliacao, utilizando-se o fluxo de caixa descontado e o
valor da perpetuidade, se faz necessario 0 uso de uma taxa de desconto que tera o
papel de demonstrar o custo de oportunidade que a empresa projeta para 0s
préximos periodos. Martins (2006, p. 284) descreve que “a taxa escolhida é
usualmente o custo médio ponderado de capital, devido a sua capacidade implicita
de incorporar os riscos associados a determinado negocio.”

A aplicacdo desta taxa de desconto tem alto impacto no valor presente;
portanto, € necessario conhecer bem a metodologia adequada para se utilizar a taxa

mais apurada possivel.

2.7.3.4 Vantagens e desvantagens do fluxo de caixa descontado

Descrito anteriormente como um dos métodos mais utilizados em casos
de avaliacdo de empresas, o Fluxo de Caixa Descontado apresenta suas vantagens
e desvantagens. Damodaran (2007, p. 127) comenta que “para os crédulos, a
avaliacdo DCF é a Unica maneira de abordar a avaliacdo, mas os beneficios podem
ser mais sutis do que querem admitir.”

Dentre as desvantagens, podemos dizer que a previsédo do fluxo de caixa
para o futuro é muito incerta. Dependendo das premissas estabelecidas e da formula
utilizada, o resultado de uma avaliacdo pode divergir tremendamente.

Damodaran (2007) também cita como desvantagem que tais avaliagdes
na maos de analistas negligentes podem ser manipuladas na intencdo de gerar
falsos valores. Também como desvantagem afirma que tal método pode muito bem
superestimar as agoes.

J& como vantagens podemos citar:

- 0 modelo estima com base nos componentes que geram valor a

empresa;
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- este modelo ajuda a identificar as varidveis com maior impacto na

criacao de valor;

- pode ser utilizado em diferentes niveis de agregacao, isto €, seja um

grupo de empresas ou cada empresa estimada individualmente.

Para Damodaran (2007), o lado positivo desse método € que, se feita
corretamente, exige que 0s analistas se inteirem mais sobre o negocio em questao,
fazendo com que se questione a sustentabilidade dos fluxos de caixa e do risco.

Por ser um método que utiliza muitas informacdes, nem sempre esse
processo é de facil andlise; as chances de erro podem aumentar de tamanho com o
namero de premissas e formas utilizadas. Nesse contexto, pode ocorrer que
detalhes sem importancia acabem sendo ressaltados, e uma informacéo relevante

nao seja levada em consideracéao.

2.7.3.5 Valuation

E o processo de estimar quanto vale um negdécio, apurando o valor de um
ativo, financeiro ou real. A formulacdo do valor justo apura sempre um valor
estimado e n&o definitivo, tratando-se de uma percepcdo de mercado. Para tal
processo, se faz necessario um conhecimento real e aprofundado da empresa a ser
avaliada, para definicdo das premissas e fonte de dados.

Este método apura o valor econdbmico de uma empresa através de

projecdes futuras de seus fluxos de caixas trazidas a valor presente.

Estas projecbes devem levar em consideragcdo o plano de negdcios
estabelecido pela administracdo da empresa, as expectativas do setor no
gual a empresa estd inserida e o0s aspectos macroecondémicos. A
metodologia do fluxo de caixa descontado pode ser usada para avaliar
gualquer tipo de empresa ou operacdo que tenha um plano de negdcios
consistente e viavel. (WESTRUP, 2015)

Trés etapas devem ser seguidas para avaliacdo dos ativos, conforme
descritas na figura 3.
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Figura 3 - Etapas da avaliacdo de ativos

Estimar fluxo de caixa

Definir taxa de desconto

Trazer os resultados a valor
presente e soma-los

Fonte: Elaborado pela autora

O quadrol4 apresenta a formulacdo para Calculo do Valuation.

Quadro 14 - Célculo Valuation

CALCULO DO VALOR ECONOMICO

FC Livre para a Empresa (FCFF) projetado

Valor Residual (perpetuidade)

Valor Presente do FCFF + VR

Valor Econdmico Operacional da Empresa

(+) Valor de Mercado dos Ativos Nao Operacionais Liquidos
(-) Valor de Mercado das Dividas

(-) Dividendos a Pagar (data-base)

(=) Valor Econémico da Empresa para o Acionista ($)

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014)

A Valuation tem como objetivo mostrar o valor de uma empresa de forma
justa, fornecendo aos administradores resultados para que assim, a partir destes,
possam ser tomadas as melhores decisdes sobre a organizacao.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sera descrito o enquadramento metodologico do estudo e
0s procedimentos que serdo utilizados para estudo de caso, que tera como objetivo
a aplicacao do fluxo de caixa descontado para precificagdo de uma Casa Lotérica na
cidade de Criciima - SC.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

No que se refere a analise dos dados serd utilizada uma abordagem
qualitativa.
Para Richardson (1999, p. 80),

os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de terminado problema, e analisar a interagdo de certas
variaveis, compreender e classificar processos dindmicos vividos por grupos
sociais contribuir no processo de mudan¢ca de determinado grupo e
possibilitar, em maior nivel de profundidade, o entendimento das
particularidades do comportamento dos individuos.

Ser& assim montado um conjunto de informacdes a partir do qual poderéo
ser extraidas conclusfes e tomadas decisdes.

Em relacdo aos objetivos, este estudo sera em carater descritivo no que
se refere a caracterizacdo da empresa, bem como na apresentacdo dos dados que
servirdo de base para este estudo. Afirma Gil (1994, p. 45) “que tem como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno
ou o estabelecimento de relagbes entre variaveis.”

Quanto aos procedimentos, tera carater documental. Para Gil (1994, p.
73), “o delineamento experimental consiste em determinar um objeto de estudo,
selecionar as variaveis que seriam capazes de influencia-lo”.

Ainda quanto aos procedimentos, e segundo Gil (1994, p. 78), “o estudo
de caso é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou de poucos
objetos, de maneira a permitir conhecimento amplo e detalhado do mesmo.”

Com o uso de pesquisa documental sera feita uma coleta de dados para

analise das demonstracdes da empresa a ser valorada.
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3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DE DADOS

Quanto aos procedimentos, e servindo-se da pesquisa documental, sera
possivel a realizacdo de um estudo de caso como diagnostico da valoracdo da
empresa em estudo. Gil (1994, p. 71) destaca que “o elemento mais importante para
a identificacdo de um delineamento é o procedimento adotado para a coleta de
dados.” A coleta de dados e analises destes sera de suma importancia para a
elaboracdo desta analise, identificando os pontos mais relevantes da pesquisa para

conclusdo deste estudo.
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4 ESTUDO DE CASO

Este capitulo tem como objetivo caracterizar a empresa, nosso objeto de
estudo, e apresentar as demonstracées projetadas com intuito de calcular o valor

econdmico de uma casa lotérica.

4.1 A EMPRESA

A empresa escolhida para este estudo de caso faz parte da maior rede de
parceiros do Brasil, as casas lotéricas. Hoje ja sdo mais de 13 mil lotéricas no nosso
pais. Atuam por normas impostas pela Caixa Econdmica Federal, sob limite de
concessao de 20 anos. Por opcdo da empresa, utilizaremos o nome ficticio “Lotérica
Boa Sorte”. Localizada na cidade de Criciima, a Lotérica Boa Sorte iniciou sua
atividade em 1996, e ha 5 anos tem novos administradores. Atualmente conta com 7
colaboradores, sendo 6 operadoras de caixa e uma gerente, e ainda dois sOcios
proprietarios. Trata-se de uma empresa limitada, com tributacdo pelo Simples
Nacional. Disp6éem de 5 terminais de atendimento chamados TFL, disponibilizados
pelo C.E.F. sem custo e com total suporte para atendimento em manutencgao.
Mesmo com atendimento a centenas de clientes por més, o faturamento se da
através de relatorios emitidos referente a prestacdo de contas e cobranca diaria de
loterias, sendo assim a Caixa Econémica Federal o Unico cliente da Lotérica para

efeitos fiscais.

4.2 PRODUTOS E SERVICOS

Os servigos prestados pelas casas lotéricas devem ser iguais em todas as
unidades do Brasil, devendo todo o concessionario obedecer as normas e fixacbes
impostas pela C.E.F., mediante puni¢cdo ao descumprimento.

O quadro 15 apresenta os principais servi¢cos lotéricos.
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Quadro 15 - Servicos prestados pela rede lotérica

Pagamentos Saques
¥ Contas de dgua e luz ¥ Contas Correntes e poupancas
¥ Tributos ¥" Sague Banco do Brasil
¥ Boletos Bancarios ¥ Programas de Beneficios sociais
v INSS/GPS v INSS
¥ FGTS/GRRF ¥ Seguroc Desemprego
¥" Contribuigio Sindical v FGTS

Outros Servicos
¥ Consulta de Saldos e Extratos FGTS e PIS
¥ Consulta de saldos de contas Caixa e Banco do Brasil
v Depasitos em contas correntes e poupancgas Caixa
¥" Abertura de Conta e poupancas Caixa Facil
¥' Recarga de celulares

Fonte: Elaborado pela autora

A principal atividade é somente realizada pelas casas lotéricas, as
apostas para as loterias federais. Para o lotérico, trata-se do servico que oferece
maior rentabilidade; recebe uma comissdo pelos valores das apostas, sendo a
comissédo diario, diferente do recebimento de faturas, que se ddo em decénio. A
Figura 4 apresenta as modalidades de loterias federais comercializadas hoje pela

Caixa Econbmica Federal.

Figura 4 — Loterias Federais

Fonte: Dados da Empresa

Com a venda das apostas das loterias federais, o lotérico recebe receitas

diariamente, pois os valores repassados a Caixa Econdmica no dia seguinte sao
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livres das comissdes, sendo um servico com recebimento imediato. E também
proporciona ao lotérico um incremento nas receitas em algumas épocas do ano,

como a comercializacdo da “Mega-Sena da Virada”, ocasido de sorteio especial.

4.3 FINALIDADE DA AVALIACAO

As licitacGes para novas aberturas de casas lotéricas no Brasil se dao
através de pregdo eletrbnico, o que deixa margem para que 0 negdécio seja
superavaliado; desta mesma forma, as lotéricas ja existentes sdo negociadas com
base nesses valores de aquisicdo, ou por quantidade de TFL em atendimento.

Esse estudo tem por finalidade fazer uma avaliacdo servindo-se das
demonstracdes contabeis da empresa, baseada nos métodos de valoracdo mais
bem conceituados na &rea, e procurando obter o valor de mercado aproximado de

uma casa lotérica.

4.4 ETAPAS DO ESTUDO

Para que possa ser avaliada a empresa Lotérica Boa Sorte, se faz
necessario que algumas etapas sejam cumpridas. Neste estudo, as etapas a serem
seguidas sdo demonstradas na figura abaixo. Analisando-se as perspectivas
setoriais e também as estimativas de crescimento natural da empresa, serdo
estabelecidas as premissas, e logo apdés serdo analisadas as demonstracfes
financeiras da empresa. Com base nessas demonstracoes, teremos entédo o fluxo de
caixa livre da empresa, que sera projetado para os proximos 5 anos (2016-2020).
Este montante, trazido a valor presente, e somado a perpetuidade, apresentara o

valor econdmico da empresa, conforme figura 5.
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Figura 5 - Etapas do estudo
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Fonte: Elaborado pela autora

Analisando-se as perspectivas setoriais e também as estimativas de
crescimento natural da empresa, serdo estabelecidas as premissas, e logo apos
serdo analisadas as demonstracfes financeiras da empresa. Com base nessas
demonstracdes, teremos entdo o fluxo de caixa livre da empresa, que sera projetado
para os proximos 5 anos. Este montante, trazido a valor presente, nos dara o valor

econdmico da empresa.
4.5 DEMONSTRAC}OES FINANCEIRAS INICIAIS

Baseando-se nos conceitos aqui apresentados sobre avaliacdo de
empresas, 0s demonstrativos contabeis utilizados para o estudo e necessarios para
as projecoes serdo o Balanco Patrimonial e DRE, representados abaixo pelos
quadro 16 e 17.



Quadro 16 — Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL

Em mil(R$) | 2015
Ativo 170.994
Circulante 38.616
Disponibilidades 30.346
Clientes 389
Estoques -
Outros Ativos 7.882
N&ao Circulante 132.378
Investimentos

Imobilizado 132.378
Passivo 170.994
Circulante 37.894
Fornecedores 2.363
Obrig. tributérias 1.945
Contas a pagar 22.054
Financiamentos de curto prazo 11.533
Outros passivos CP

Nao Circulante 18.055
Financiamentos de longo prazo 13.837
Outros passivos LP 4.217
Patriménio liquido 115.045
Capital social 50.000
Lucros acumulados 65.045

|
Fonte: Elaborado pela autora

Exposto acima, o Quadro 16 apresenta o balanco patrimonial do exercicio
referente a 2015. Como podemos perceber, a empresa ndo possui movimentos na
conta “estoques”, ja que toda a movimentacdo acontece via terminais, como jogos
impressos e boldes, e além dos recebimentos de faturas com repasse feito a C.E.F.
em D+1, ndo existem produtos para serem lancados como estoque. Vale ressaltar
também que as contas de financiamentos provém da aquisicdo da empresa pelos
Nnovos socCios.

Como base também para as demonstracdes, abaixo temos o quadro do

Demonstrativo de Resultado referente ao exercicio de 2015.
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Quadro 17 — Demonstrativo Resultado
DEMONSTRATIVO RESULTADO

R$ 0
Receita de vendas 442.729
(-)Deducdes 24.291
Receita liquida 418.438
() Custo de materiais e senicos| 143.799
(-)Outros custos 93.807
Lucro Bruto 180.832
(-)Despeses administrativas 96.653
(-)Despesas comerciais 24,134
(-)Depreciacao
(-)Despesas financeiras 7.763
Resultado antes IR 52.281
()IriCs
Lucro do periodo 52.281
% 11,81%

e e B— E—
Fonte: Elaborado pela autora

Podemos verificar que a empresa encerrou suas atividades em 2015
apresentando um lucro de R$ 52.281,00, representando 11,81% da receita total.

4.6 PREMISSAS PARA PROJECOES

Analisando o comportamento histérico da empresa, e as expectativas de
crescimento no momento da avaliacdo, ficaram estipuladas algumas premissas para

gue fossem feitas as proje¢des, demonstradas no quadro 18.

Quadro 18 — Premissas internas
PREMISSAS PARA PROJECOES DE CENARIO

Premissas Internas 2016 2017 2018 2019 2020
Receita de vendas 8,0% 12,0% 15,0% 20,0% 20,0%
Impostos sobre as vendas 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Custo dos senigos prestados 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Outros Custos 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Desp financ (Juros operacionais) 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Despesas administrativas 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Despesas comerciais 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Prazo médio de recebimento 0 0 0 0 0
Prazo médio de pagamento 28 dias | 35dias | 35dias | 35dias | 35 dias
Prazo médio de tributos 30dias | 30dias | 30dias | 30dias | 30dias
Prazo médio de obrigagdes sociais 30dias | 30dias | 30dias | 30dias | 30dias
Prazo médio de despesas gerais 30dias | 30dias | 30dias | 30dias | 30 dias

Fonte: Elaborado pela autora



49

A administracdo da empresa prevé um aumento um pouco mais
significativo somente em 2019 e 2020, quando poderd contar com comissdes um
pouco mais expressivas, prevendo um incremento de jogos e também na parte
negocial, receita esta que é gerada através de empréstimos e consignados. As

demais premissas continuam inalteradas.

4.7 PROJECAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Através das premissas estabelecidas, juntamente com as demonstracdes
financeiras iniciais, foram elaboradas algumas planilhas, mostrando as projecoes

necessarias para sustentacdo deste trabalho.

4.7.1 Projecao do DRE

Como importante instrumento de andlise econdémico-financeiro para
tomada de decisGes, o demonstrativo de resultado tem como objetivo apresentar as
principais contas que influenciaram o resultado da empresa. Por isso, o quadro 19,
apresentado logo abaixo, traz a DRE projetada da “Lotérica Boa Sorte” para um
quinquénio, tendo como base o0 ano de 2015.

Quadro 19 — Demonstrativo Resultado Projetado

DEMONSTRATIVO DE RESULTADO

Em mil(R$) 2018 2019

Receita de vendas 478.147 535.525 615.853 739.024 886.829
(-)Dedugdes 13.340 14.941 17.182 20.619 24.743
Receita liquida 464.807 520.583 598.671 718.405 862.086
Custo da Producao Vendida 272.233 316.345 373.571 451.691 546.186
(-) Custo de materiais e senigos 157.789 176.723 203.232 243.878 292.653
(-) Custos Gerais 114.444 139.622 170.339 207.813 253.532
Lucro Bruto 192.574 204.238 225.100 266.714 315.900
(-) Despesas Administrativas 106.319 116.951 128.646 141.510 155.661
(-)Despesas Comerciais 28.689 32.131 36.951 44.341 53.210
(-)Desp financeiras 12.087 10.786 10.777 12.933 15.520
Resultado antes IR 45.479 44.370 48.726 67.929 91.510
% 9,51% 8,29% 7,91% 9,19% 10,32%
Lucro do Periodo 45.479 44.370 48.726 67.929 91.510

Fonte: Elaborado pela autora
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Utilizando as premissas estabelecidas, podemos ver no quadro 19 que a
empresa apresenta bom desempenho em todos os anos euma leve queda nos
lucros no ano de 2017, tendo como melhor desempenho o ano de 2020, que nos
mostra que a receita teve um aumento de quase 100%, chegando a uma
arrecadacdo de R$ 886.829 e encerrando o horizonte de proje¢cdes com lucro do
periodo de R$ 91.510.

4.7.2 Projecao do Fluxo de Caixa

Buscando informac¢des importantes no desempenho financeiro da
empresa, através das entradas e saidas de dinheiro, o0 quadro 20 demonstra o fluxo

de caixa projetado da empresa em estudo.

Quadro 20 — Fluxo de Caixa Projetado

FLUXO DE CAIXA
Em mil(R$)
Entradas Operacionais 478.536 535.525 615.853 739.024 886.829
(+)Recebimento de clientes 478.536 535.525 615.853 739.024 886.829
Saidas Operacionais 420.441 481.343 560.310 661.866 784.290
(-)Pagamento de fornecedores 147.879 171.814 200.654 239.926 287.911
(-)Pagamento de desp. gerais 258.388 294.721 342.660 401.608 471.979
(=)Geragao de caixa operacional 58.095 54.182 55.543 77.158 102.539
(-)Pagamento de captagdes 15.252 15.252 - - -
(=)Geracao caixa liquido 42.843 38.930 55.543 77.158 102.539
(+)Saldo inicial 30.346 73.188 112.118 167.661 244.819
(=)Saldo final 73.188 112.118 167.661 244.819 347.358

Y e S |
Fonte: elaborado pela autora

Através do DFC, podemos verificar a independéncia financeira da

organizacdo, revelando a projecdo que a empresa € autossuficiente no

financiamento do seu giro, mostrando saldos positivos e constantes.

4.7.3 Projecao do Balango Patrimonial

O balanco patrimonial evidencia de forma qualitativa e quantitativa a
situacdo patrimonial e financeira da empresa. No quadro 21 sdo apresentados o0s
elementos que compdem o patrimbnio durante o quinquénio de projecao,

representando a evolug&o do patrimonio total da organizacao.
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Quadro 21 — Balanco Patrimonial Projetado

BALANCO PATRIMONIAL
Em mil(R$) 2017 2018
Ativo 170.994 213.449 252.378 307.922 385.079 487.618
Circulante 38.616 81.070 120.000 175.543 252.701 355.240
Disponibilidades 30.346 73.188 112.118 167.661 244.819 347.358
Clientes 389
Estoques - - - - - -
Outros Ativos 7.882 7.882 7.882 7.882 7.882 7.882
Nao Circulante 132.378 132.378 132.378 132.378 132.378 132.378
Investimentos
Imobilizado 132.378 132.378 132.378 132.378 132.378 132.378
Passivo 170.994 213.449 252.378 307.922 385.079 487.618
Circulante 37.894 48.707 43.266 50.083 59.312 70.341
Fornecedores 2.363 12.272 17.181 19.759 23.710 28.452
Obrig. tributérias 1.945 1.112 1.245 1.432 1.718 2.062
Obrig. sociais - - - - -
Contas a pagar 22.054 21.485 24.840 28.893 33.883 39.827
Financiamentos de curto prazo 11.533 13.837 ©)
Outros passivos CP
Nao Circulante 18.055 4.217 4.217 4.217 4.217 4.217
Financiamentos de longo prazo 13.837 0)
Outros passivos LP 4.217 4.217 4.217 4.217 4.217 4.217
Patrimonio liquido 115.045 160.525 204.895 253.621 321.550 413.060
Capital social 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Lucros acumulados 65.045 110.525 154.895 203.621 271.550 363.060

Fonte: Elaborado pela autora

Como nas outras demonstracbes, 0 balanco patrimonial também
apresenta numeros positivos e satisfatérios. Sem a necessidade de estoques e
vendas a prazo, as contas “clientes” e “estoques” ndo possuem saldos. Com as
projecdes do fluxo de caixa podemos perceber o aumento na conta disponibilidades,
que chega a 2020 com saldo de R$ 347.358, ndo havendo necessidades de

financiamentos e sem alteracfes na conta investimentos.

4.8 CUSTO DE CAPITAL

Este topico abordara o calculo para que se encontre o CMPC, que

representard o custo médio ponderado de capital no sistema de avaliacao.
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4.8.1 Custo Médio Ponderado de Capital

O CMPC representa a ponderagcdo do custo de capital préprio (Ke) que
representa a expectativa de retorno dos acionistas e o custo de capital de terceiros
(Ki), que representa o custo médio da divida que a empresa possui com terceiros.

A figura 6, demonstra o célculo do custo médio ponderado de capital para
empresa “Lotérica Boa Sorte”.

Figura 6 — CMPC

Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC

Ano01 Ano02 Ano03 Ano04 Ano(5

Custo de Capital Préprio (Ke) 2800% 2800% 2800% 2800% 2800%
Expectativa de Retorno 1400% 1400% 14,00% 14,00% 14,00%
Taxa livre de Risco 1400% 1400% 1400% 1400% 14,00%

.
Custo de Capital de Terceiros ( Ki)

CF - Custo médio da Divida 2340% 2340% 2340% 2340% 2340%

CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital 2763% 2600% 2800% 2600% 2800%

Fonte: Elaborado pela autora

Como podemos perceber na figura 6, o custo de capital proprio
representa 28%, ou seja, o retorno minimo exigido pelos proprietarios é 28% ao ano.
Esse valor foi calculado dividindo-se o resultado liquido de despesa financeira
versus o patriménio liquido da companhia. J& o custo médio da divida representado
nesta férmula pelo custo do capital de terceiros é de 23,40%. Este montante
originou-se da divisdo das despesas financeiras liquidas pelo passivo oneroso da
empresa. Entende-se por passivo oneroso todas as obrigacbes que a empresa
possui e que geram despesas financeiras. Obteve-se entdo um CMPC para o
primeiro ano de 27,63% e para os demais de 28,00%.

4.9 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Como proposto neste trabalho, abaixo seguem as proximas etapas para

precificacdo da “Lotérica Boa Sorte”.
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4.9.1 Fluxo de Caixa Livre Descontado

Discutido anteriormente, dentre os modelos de avaliagéo, o fluxo de caixa
descontado é considerado o que melhor revela a capacidade de geracao de riqueza
da entidade. Baseando-se que o valor de um ativo é determinado pelo valor
presente dos futuros recebimentos de caixa, o quadro 22 contempla o total de
dinheiro disponivel na empresa apds serem considerados os investimentos e a
necessidade de capital de giro, somados as despesas que ndo geram saidas de

caixa.

Quadro 22 — Fluxo de Caixa Descontado

FLUXO CAIXA DESCONTADO

Periodo

Periodo

Periodo

Periodo

Periodo

Em mil(R$) 1 2 3 4 5
NOPAT 52.281 57.566 55.156 59.504 80.862 107.029
(+) Depreciacéo

(-) Variacdo NCG - 8.896 8.397 6.817 9.229 11.029
(-) Variacdo ativos -

(=) Fluxo de caixa livre 52.281 48.670 46.759 52.687 71.633 96.000

CMPC

27,63%

28,00%

28,00%

28,00%

28,00%

Taxa de crescimento

10%

10%

10%

10%

10%

Lucro Liﬂuidoavalor Presente R$52.281,36 R$38.132,40 R$28.539,53 | R$25.122,92 | R$26.685,40 | R$27.939,75

Fonte: Elaborado pela autora

A partir do demonstrativo de resultado, pode ser elaborado o fluxo de
caixa livre, ajustando o lucro com a variacdo da necessidade de capital de giro.
Utilizando o CMPC como taxa de desconto, obteve-se o valor presente de cada
periodo projetado, chegando assim, na soma do horizonte de projecbes a valor
presente, o total de R$ 146.420,00.

4.9.2 Perpetuidade

Baseando-se que a organizacao possui vida util indeterminada, o calculo
da perpetuidade permite apresentar a organizacdo o valor que ela possuira

infinitamente. Abaixo, apresenta se o célculo da perpetuidade na figura 7.
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Figura 7 - Perpetuidade

Valor econémico do horizonte de projegio (soma 5 anos)

4

Fluxo de caixa livre do dltimo periodo de ‘

projecao

/l J_) | Taxa de crescimento

0
15% — 10%

_l—) | Custo médio ponderado de capital

| Taxa de crescimento |

VALUATION

Fonte: Elaborado pela autora

Como mostra a figura 7, através do Uultimo periodo de projecdo e
incremento pelas expectativas de crescimento, temos a apresentacdo do montante
de R$ 614.674,54 que representa o valor econdmico que a organizagao possuira em

sua perpetuidade.

4.9.3 Valuation

Como ultima etapa do processo de avaliagdo da empresa em estudo, a

figura 8 contempla o céalculo do valor econdmico da “Lotérica Boa Sorte”.
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Figura 8 - Valuation

Calculo Valuation
Soma do Horizonte de Projecées (2016 a2 2020) VPL RS 146.420,00

*
Perpetuidade RS 614 674,54
Dividas R$ 25.370,00
=
alor Econémico da Empresa R$ 735.724 56

Fonte: Elaborado pela autora

Utilizando o montante encontrado referente ao fluxo de caixa descontado
nos anos de 2016 a 2020, obtivemos um valor de R$ 146.420,00, acrescido ao valor
da perpetuidade de R$ 614.674,54, apresentado conforme a figura 7; diminuindo-se
as dividas em R$ 25.370,00, obteve-se entdo o Valor Econbmico da Empresa
“Lotérica Boa Sorte” - R$ 735.724,56 - conforme explicito na figura nimero 8.

4.10 PARECER SOBRE A ANALISE

Concluida a etapa de valoracdo da “Lotérica Boa Sorte” através do
método do fluxo de caixa descontado, chegamos ao montante do seu valor
econdmico para casos de aquisicdo - R$ 735.724,56 (figura 8). Valor este que
resultou da projecdo das demonstracfes contédbeis, levando em consideracdo um
horizonte de projecdes de 5 anos (2016 a 2020).

Apoés estabelecidas as premissas e proje¢cdes, um passo importante para
gue fosse concluido este estudo foi o encontro da taxa do Custo Capital Médio
Ponderado (27,63%) para o primeiro ano de projecao e 28,00% para os demais
anos, utilizada como taxa de desconto para a construcdo do fluxo de caixa livre.
Com a maioria das pesquisas voltadas somente a empresas de capital aberto, com
acOes listadas na bolsa, o encontro de coeficientes neste caso ndo se consegue
mensurar pela falta de empresas comparaveis.

Utilizando o conhecimento adquirido com a fundamentacdo teorica, o
fluxo de caixa livre descontado foi encontrado trazendo as projecdes de 5 anos a

valor presente, e chegando a um montante de R$ 146.420,00 (quadro 22).
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Na etapa da perpetuidade (figura 7), utilizou-se uma taxa de crescimento
de 15% e um custo médio de capital de 10%; com a soma dos valores residuais do
fluxo de caixa livre aplicados a férmula indicada nesta técnica de valoracdo se
obteve o valor da perpetuidade, R$ 614.674,54, descontando-se deste as dividas
presente nas demonstragfes - R$ 25.370,00.

Com a soma dos valores encontrados, concluiu-se este estudo de
avaliacdo chegando-se a conclusdo de que a “Lotérica Boa Sorte” tem seu valor

econdmico avaliado em aproximadamente R$ 736.000,00.
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5 CONCLUSAO

Conhecer o valor de um ativo e o que determina esse valor € de extrema
importancia para a tomada de decisdo, seja para comprar ou vender, fusdes ou
cisbes e até para investimentos.

Dada a devida importancia ao tema, o objetivo principal deste trabalho foi
utilizar o fluxo de caixa descontado para mensurar o valor econdmico justo de uma
lotérica. Uma vez que valor é sindbnimo de geracao futura de caixa, cada dia mais
tém-se a oportunidade de conhecer e utilizar as ferramentas de avaliacdo. E um
modelo que leve em consideracgdo tal varidvel pode ser apresentado como o mais
indicado para valorar um negécio. Foi possivel alcancar tal objetivo através do
estudo de caso. Na busca pela valoracdo da empresa, a metodologia do fluxo de
caixa descontado foi considerada como a melhor técnica para precificacao de ativos.

O primeiro objetivo especifico era caracterizar a gestdo baseada em valor,
obteve-se éxito com parte da fundamentacdo tedrica que explanou sobre a
importancia da criacdo de valor. Exaltando a importancia de que os esfor¢cos da
instituicdo devem estar voltados a agregacao de rigueza, ou seja, criacdo de valor
econdmico, tal medida pode ser alcancada com a adocao eficiente de estratégias
financeiras.

O segundo obijetivo especifico alcancou-se na apresentacdo dos métodos
de avaliacdo de empresas mais importantes e utilizados na atualidade, conceituando
também sobre a importancia da avaliacdo como ferramenta de gestdo. Mesmo assim
vale ressaltar que o processo de avaliacao é algo complexo e possui uma série de
peculiaridades, sendo uma ciéncia aplicada que, juntamente com outras
ferramentas, tende a enriquecer significativamente a tomada de deciséo.

O terceiro e ultimo objetivo tratou do estudo de caso e obteve-se éxito,
seguindo as etapas do valuation para a mensuracdo do valor econémico justo de
uma empresa de capital fechado. Tal estudo exigiu uma pesquisa detalhada sobre o
passado das demonstragbes da empresa avaliada e deixou evidente que, para se
alcancarem as estimativas razoaveis sobre o valor dos ativos, é imprescindivel que
as premissas e variaveis utilizadas no processo de avaliacdo sejam cuidadosamente
analisadas. Se faz necessario que a obtencdo de dados para as projecdes

financeiras sejam coerentes e fidedignas com o0 negd6cio. Somente assim e com 0



58

método de avaliacao escolhido podemos fazer uma correta andlise do desempenho
da instituicdo, aproximando-se o maximo possivel do valor justo.

N&o se esgotando os assuntos sobre este tema, pois o topico avaliacdo €
muito rico, alcangou-se o0 objetivo de forma satisfatoria, mas este estudo deixa claro
a necessidade de pesquisas que se voltem a avaliagdo de empresas de capita

fechado.
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