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Resumo

Existem varias formas de avaliar uma empresa, no entanto, nenhum dos métodos
disponiveis é exato, pois dependem de uma série de consideracdes em relacédo
as estimativas futuras de risco, mercado, crescimento, estabilidade da empresa,
capacidade do time gerencial de gerar resultados, entre outros. Em geral, em uma
avaliacdo, utilizam-se varios métodos combinados para determinar o valor da empresa.
Os diversos resultados devem ser analisados com o objetivo de estimar da melhor
maneira o valor de oportunidade da empresa baseado na projecdo das condi¢cdes da
respectiva empresa e do ambiente econdmico em que estd inserida. Nao importa o
meétodo utilizado, nenhum deles sozinho terd a resposta certa, pois todos dependem
da perspectiva do avaliador. O objetivo deste texto consiste em descrever e consolidar,
mediante uma aplicacdo pratica e didatica, os principais métodos de avaliacdo de
empresas, exemplificando os procedimentos para determinar o valor econdmico total
e o capital préprio de uma empresa.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresa. Métodos de Avaliacdo Econdmica.

Abstract

There are several ways to value a company, but none of the available methods is exact,
since each depends on many considerations about future estimates of risk, market,
company growth stability and the ability of the company management to generate
results. In general, it is necessary to use several methods to calculate the value of a
company. The various results must be analyzed with the objective of estimating the
opportunity value of a company based on the projection of the conditions of their
business and the economic environment in which it operates. It does not matter which
method is used, as none alone gives the correct answer, since each depends on the
perspective of the evaluator. The objective of this text is to describe and consolidate,
through didactic and practical applications, the main methods of company valuation,
exemplifying the procedures for calculating the total economic value and the equity
of a company.

Keywords: Business Valuation. Methods of Economic Valuation.
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A avaliacdo faz parte do processo de nego-
ciacdo, sendo uma etapa critica para o fechamento
do negdcio, pois sé apds o entendimento em rela-
cdo ao valor da empresa é que as partes poderdo
caminhar para a estruturacdo do acordo final. A
avaliacdo ird levar em consideracdo as diversas in-
formacdes financeiras, legais e técnicas coletadas,
a fim de estimar da melhor forma possivel o valor
da empresa.

Conforme salienta Damodaran (1998), a
dificuldade de avaliar uma empresa € por que
se avalia um sistema dindmico, cujo valor é
estabelecido basicamente em funcdo do prémio
cobrado pelo vendedor sobre o valor de mercado
da empresa e a expectativa futura do comprador
qgue o motivard a compra-la.

Todo ativo tem um preco pelo qual seu
proprietdrio considerard a venda, a questdo é
estabelecer esse valor de interesse. O mercado
definiu esse valor como sendo o valor de mercado
da empresa mais um prémio gue motive o
vendedor a mudanca de posicao.

Quando se compra uma empresa, adquirem-
-se, na verdade, expectativas futuras de geracdo
de caixa, contando com seus ativos tangiveis e

O comprador e o

vendedor conduzem
avaliacoes independentes,
utilizando as diversas
tecnicas consagradas pelo
mercado, de maneira que a
Negociacao POssa caminhar
em bases racionais,
ouscando-se convergir para
OS parametros adotados
oara a avaliacao.

intangiveis. Segundo Copeland, Koller e Murrin
(2001), o processo de negociacdo em geral avanca
por um mecanismo de aproximacdes sucessivas
das visdes das partes em relacdo a projecao desse
futuro. O comprador e o vendedor conduzem ava-
liacdes independentes utilizando as diversas téc-
nicas consagradas pelo mercado, de maneira que
a negociacdo possa caminhar em bases racionais,
buscando-se convergir para os parametros adota-
dos para a avaliacdo.

Para o comprador, a avaliacdo consistente é
um ponto muito importante, uma vez que pagar mais
do gue se deve por uma aquisicdo ird certamente
trazer problemas futuros de falta de caixa na fase
de implementacdo, obrigando-o a se aprofundar na
tentativa de corte de custo, a um ponto que pode
comprometer a operacdo eficiente da empresa.

Existem varias formas de avaliar uma em-
presa, mas nenhuma delas é exata, pois todas de-
pendem de uma série de consideracdes em rela-
cdo as percepcdes de risco, mercado, crescimento,
estabilidade da empresa, capacidade gerencial de
gerar resultados, entre outros. Em geral, em uma
avaliacdo, sdo empregados varios métodos combi-
nados para determinar o valor da empresa.

Os diversos resultados devem ser analisa-
dos a fim de avaliar da melhor maneira o valor de
oportunidade da empresa baseado em estimati-
vas futuras da empresa e do setor da economia
em que estd inserida, dos cenarios econdmicos
nacional e internacional. Ndo importa o método
utilizado, nenhum de forma isolada terd a respos-
ta certa, pois todos dependem da perspectiva
do avaliador.

Com referéncia aos métodos de avaliacdo,
existem diversos, diferindo em termos de com-
plexidade e consequentemente de quantidade de
dados e informacdes requeridas. Os métodos de
avaliacdo com base em dados fundamentais po-
dem ser classificados, segundo Martins (2001), em
dois grandes grupos: avaliacdo patrimonial e ava-
liacdo econdmica.



O objetivo deste texto, que é de cunho
exploratdorio e descritivo com abordagem quan-
titativa, de acordo com Gil (2002), consiste em
apresentar e consolidar os principais métodos
de avaliacdo de uma empresa exemplificando os
procedimentos para determinar o seu valor eco-
ndmico total e o seu capital proprio.

O estudo de caso é real e refere-se a uma em-
presa de metalurgia que foi privatizada pelo governo
federal. Os dados foram obtidos dos relatorios dis-
poniveis. No final, € apresentado um sumario com-
parando os valores obtidos pelos diversos métodos
com o valor efetivamente negociado.

Este trabalho divide-se em quatro partes, in-
cluindo esta introducéo. A proxima secdo apresenta
os métodos classificados como patrimoniais, desde
o0 método do valor contabil até a relacao preco/
valor patrimonial. Na terceira parte, sdo apresenta-
dos os métodos de avaliacdo econdmica, desde o
meétodo do fluxo de caixa descontado até o con-
ceito de opcédo financeira. Na Ultima secéo, o tra-
balho é concluido.

Métodos de Avaliacao

Patrimonial

Os métodos com base em dados funda-
mentais classificados neste grupo tém como carac-
teristica comum nao considerar a empresa em fun-
cionamento, fornecendo um resultando estatico, que
tem como mérito permitir uma comparacdo com o
valor minimo encontrado pelo método econdmico.

1.1 Valor Contabil

Além dos principios contdbeis geralmente
aceitos, as demonstracdes financeiras das com-
panhias submetem-se a legislacao especifica e nor-
mas da CVM (Comiss&o de Valores Mobiliarios), as
quais definem critérios contabeis de avaliacdo dos
itens que compdem o ativo e o passivo das com-
panhias. No método contabil, o valor da empresa

consiste no montante do patriménio liquido. Mas
a correcdo inadeguada das contas do ativo e do
passivo constitui um dos pontos fracos do modelo
de avaliacdo contabil da empresa. E a maioria dos
autores ndo considera medida de valor da empre-
sa a soma algébrica dos elementos patrimoniais
constantes das demonstracdes financeiras, uma
vez que, além das distorcdes causadas pela varia-
cdo do poder de compra da moeda, que alteram
o valor dos bens escriturados, argumenta-se que
o patriménio da empresa deve ser considerado
no seu conjunto, devido a sinergia, e ndo isolada-
mente, como fonte geradora de receita, para efeito
de avaliacdo da empresa.

1.2 Valor Contabil Ajustado

Consiste na avaliacdo do conjunto de bens
gue integram o ativo e na atualizacdo do conjunto
de obrigacdes da empresa. O valor da empresa, de
acordo com esse critério, é determinado pela apu-
racdo do patriménio liquido, que resulta da soma
algébrica dos valores atualizados dos bens, direi-
tos e obrigacoes.

O valor expresso no laudo técnico dos bens
patrimoniais, mais os ajustes das outras contas

Existem varias formas de
avaliar uma empresa, mas
nenhuma delas € exata, pois
todas dependem de uma
série de consideracoes em
relacao as percepcodes de
rsco, mercado, crescimento,
estabilidade da empresa e
capacidade gerencial de
gerar resultados.
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do balanco, quando for o caso, sera utilizado
para aferir o novo valor do patriménio liquido do
negdcio em avaliacdo. Apds esses passos, ajusta-
-se 0 balan¢co conforme apresentado na TAB.Te na
TAB. 2, a seguir:

TABELA 1 - Balanco patrimonial - situac&o anterior

ATIVO PASSIVO

Circulante $ 400 Fornecedores $ 250
Permanente $ 6.000 Patrimonio liquido $ 6.150
Total do ativo $ 6.400 Total do passivo $ 6.400

FONTE: Os autores (2011)

TABELA 2 - Balanco patrimonial - situacdo ajustada

ATIVO PASSIVO

Circulante $ 380 Fornecedores $ 250
Permanente $ 8.000 Patriménio liquido  $ 8130
Total do ativo $ 8.380 Total do passivo $ 8.380

FONTE: Os autores (2011)

Portanto, o valordatransacao seriade $8.130,
indicado na conta do patriménio liquido ajustado,
em vez de $ 6.150, registrados contabilmente.
Devido as caracteristicas do método usado, os
dados apresentados nesse exemplo s&o apenas de
carater ilustrativo.

1.3 Valor de Liquidacao

Essecritérioé empregado quandoaempresa
estd em processo de liquidacdo voluntaria ou
forcada. O valor de liquidacao significa o montante
que pode ser obtido no caso de a empresa ser
liguidada e os ativos, vendidos de forma separada.

Nesse sentido, é necessario elaborar o
chamado balan¢o de liquidagao, isto é, o balanco
de encerramento das atividades da empresa.
A alienacdo dos bens estd sujeita aos precos de
mercado, diferentes dos valores contabeis. No

caso de resultar da liquidacdo do ativo um valor em
excesso, entdo existe um ativo oculto. Do ponto
de vista do passivo, existem as exigibilidades,
que, por sua natureza, ndo constam do balanco e
representam o passivo oculto.

1.4 Custo de Reposicao da Capacidade
Instalada

Consiste em determinar o valor daempresa a
valores correntes de reposicdo, dos equipamentos
e das instalacdes em relacdo a capacidade de
producdo instalada. Obtiveram-se da empresa do
estudo de caso os seguintes dados:

— Custo de reposicdo = $ 1.050 por tonelada
produzida

— Capacidade instalada de producdo = 150
tonelada/ano

— Capital de giro necessario = $ 500.000
— Divida total = $ 20.000

— Investimento total = (custo de reposicdo x
capacidade instalada) + capital de giro

— Investimento total = ($ 1.050 x 150 t) + 500
= $158.000

— Valor de reposicdo = investimento total -
passivo exigivel

— Valor de reposicdo = $ 158.000 - $ 20.000
= $138.000

Considerando o valor contédbil da divida
de $ 20.000, o valor do capital proprio serd de
$ 138.000.

A dificuldade desse método estd em deter-
minar o custo de reposicdo por tonelada produzi-
da a precos de mercado, principalmente quando a
producdo é diversificada. O método também apre-
senta algumas limitacdes que provocam distor-
cdes como critério de avaliacdo, uma vez que inclui
somente o valor dos equipamentos e instalacoes,
n&o considerando o conhecimento organizacional
acumulado, os recursos humanos treinados e o
dominio da tecnologia.



1.5 Relacdo Preco/Valor Patrimonial

Consiste em determinar a relacdo preco de
mercado e valor patrimonial, bem como incorporar
os lucros retidos. Obtiveram-se da empresa em
estudo os seguintes dados:

— Patrimonio liquido = $176.000

— Lucro estimado = $ 20.000

— Relacdo preco/valor patrimonial = 75%

— Lucro incorporado ao patrimoénio liquido = 75%

— Valor patrimonial = ($ 176.000 x 0,75) +
($ 20.000 x 0,75)

— Valor patrimonial = $ 132.000 + $ 15.000 =
$147.000

Esse método também é limitado, uma vez que
o patriménio liquido registrado na contabilidade,
mesmo corrigido com base na correcdo monetaria
integral, n&o reflete o valor de mercado. Por outro
lado, a determinac&o da relac&o preco/valor patri-
monial é arbitraria e de dificil estimativa quando
as acdes da empresa ndo sdo transacionadas no
mercado de capitais.

Portanto, para obter um valor patrimonial
aproximado, € necessario corrigir todas as
contas com base em um indice especifico para
o setor industrial ou para a empresa, e o ativo
permanente precisa ser corrigido com base em
um laudo técnico de avaliacdo dos equipamentos
e instalacdes existentes. Apds a determinacdo
do patriménio liquido devidamente corrigido, é
adicionado o lucro retido, tendo-se assim uma
indicacao do valor patrimonial da empresa.

2 Métodos de Avaliacao

Econdomica

A base da avaliacdo é a projecdo dos
beneficios futuros, trazidos ao valor presente pela
taxa de desconto apropriada para cada empresa.
Conforme Kaplan e Ruback (1995), o fluxo de caixa

estimado é um fator fundamental para determinar
o valor de uma empresa. Os beneficios econdmicos
podem ser refletidos no fluxo de caixa, no fluxo de
lucros, no valor de mercado das acdes, nos indices
econdmicos e pelo modelo de opcdes.

2.1 Método do Fluxo de Caixa Descontado

O método do fluxo de caixa descontado
inicia-se com detalhados estudos sobre a empresa
e o seu setor de atuacgao, preparam-se premissas
que servirdo para a elaboracdo das projecdes
de resultados, cujos periodos poderdo variar de
acordo com o ramo de atividade. Tendo-se as
simula¢cdes de resultados, estimam-se os fluxos de
caixa futuros que representam a capacidade de
propiciar o retorno do investimento na empresa
em regime normal de operacdo. Posteriormente,
utilizando-se taxas de retorno compativeis, efetua-
-se o desconto do fluxo de caixa estimado. De
acordo com esse método, o valor da empresa esta
relacionado a sua capacidade de geracdo de fluxos
de caixa positivos.

O calculo do valor presente tem algumas
limitacdes, sendo as mais importantes a dificuldade
em estimar os fluxos de caixa no longo prazo,
determinar a distribuicdo de probabilidade dos
fluxos de caixa e considerar adequadamente
os efeitos inflacionarios nos fluxos de entrada e
saida de caixa, uma vez que a projecdo em moeda
constante é insuficiente para eliminar os efeitos
inflacionarios do fluxo de caixa liquido.

Conforme Damodaran (1998), o valor da
empresa obtido pelo fluxo de caixa descontado
pode ser calculado como segue:

Valor da empresa =

t=n FCFF n+1
FCFF; (WACC — g,)
po (1+WACC: (1+WACO)?
Q)
Em que:
FCFF = fluxo de caixa para a firma
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WACC = custo médio ponderado de capital
N = ndmero de periodos

gn = taxa de crescimento da perpetuidade

A expressdo (1) aplica-se as empresas que
atingem uma condicdo estabilizada apds n anos e
comecgam a crescer a uma taxa estavel gn apds esse
periodo, conforme Damodaran (1998). A Ultima
parte da expressdo convenciona-se chamar de
perpetuidade. Segundo Pdvoa (2007), um analista

TABELA 3 - Fluxo de caixa estimado

deve preocupar-se em dobro com a perpetuidade,
pois ela pode ser responsavel por parte substancial
do valor da empresa.

Por exemplo, considerando para o presente
estudo de caso uma taxa de custo de capital
(WACC) de 15,5%, uma taxa de crescimento na
perpetuidade de zero e um fluxo de caixa estimado
para os proximos cinco periodos (TAB. 3), tem-se:

Periodo 1 3 4 )
Fluxo de Caixa ($) 23100 23.300 23.500 23.700 23.900
FONTE: Relatdrio da administracdo da empresa (2011)
_ 23100 23.300 23.500 23.700 23.900 23.900/0,155
Valor da Empresa = +
A+0,155)"  (1+0,155)? (1+0,155)* (O+0,155)4  (1+0,155)° (1+0,155)°

Valor da empresa = $ 152.677

Considerando o valor contabil da divida de $ 20.000, tem-se o valor do capital proprio de $ 132.677.

2.2 Método do Lucro Residual (RI)

O Lucro Residual é o que empresa ganha
em excesso do requerido para compensar oS
proprietarios pelo custo do uso do seu capital. Na
sua forma mais abrangente, esse método expressa
o valor da empresa como a soma de seu Patrimonio
Liguido (PL) e o valor presente descontado do
lucro residual de suas atividades. De acordo com
Lundholm e O’Keefe (2001) e Ohlson (1995), esse
meétodo vincula lucros e valor contabil do PL e
implica que o goodwill é igual ao valor presente
dos lucros residuais esperados.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin
(2001), no modelo do Lucro Residual (Residual
Income (RI)), o valor de uma empresa é igual ao

valor do capital investido mais o valor presente
do valor que serd criado a cada periodo no futuro,
pelo fluxo do lucro econdbmico. Os direcionadores
de valor (value drivers) sao a taxa de retorno sobre
o capital investido e a taxa de crescimento.

Neste exemplo, determina-se o valor proprio
da empresa, isto é, o valor para os acionistas.
Portanto, empregam-se o patrimoénio liquido, o
custo do capital proprio e o lucro liquido disponivel
aos acionistas.

A empresa do presente estudo de caso
tem patriménio liquido de $ 176.000, uma taxa
requerida de retorno de 16,5% e uma taxa de
desconto do capital préprio de 155%, portanto,
tem-se o seguinte lucro residual:

Lucro residual = $176.000 x (0,165 - 0,155) = $ 1.760



Considerando o lucro residual referente ao
capital proprio estimado como uma perpetuidade,
conclui-se que o valor presente do lucro residual
é $ 1.760/0,155 = $ 11.355. Esse valor deverd ser
acrescido ao patrimdnio liquido, para se obter o
valor do capital préprio da empresa. Portanto, o
valor do capital préoprio da empresa é de $ 187.355
($ 176.000 + $ 11.355). Para obter-se o valor total
da empresa, é necessario considerar a divida total.

2.3 Multiplos ou indices

A utilizacdo de multiplos ou indices em
avaliacdes de empresas & uma pratica bastante
difundida no mercado e permite uma comparacao
simples entre empresas de uma mesma industria.

Kudla e Dhatt (2000) realizaram uma analise
dos métodos com base em indices de avaliacdo
comparativa em uma amostra de 99 empresas
em quatro industrias. Os resultados empiricos
indicam que o método com base no fluxo de
caixa descontado tem menos erros de estimativa
do gue os métodos com base em indices, por
exemplo: preco/lucro, preco de vendas e valor de
mercado/valor patrimonial. Os métodos com base
em indices produziram erros de estimativas na
média menores, para empresas grandes, com alta
lucratividade, baixa alavancagem e alta liquidez.
O uso de indices medianos da industria resultou
em estimativas de erros menores do que o uso de
indices médios da industria.

2.31 Indice Preco/Lucro

Consiste em tomar por base o indice da
relacdo entre o preco de mercado da acdo e o
lucro realizado (P/E) e entdo multiplicar pelo
lucro estimado para determinar o valor do capital
proprio da empresa, conforme a equacao (2).

Valor da empresa = P/E x lucro 2
Tendo a empresa em analise um P/E de 7 e

um lucro estimado de $ 18.900, o valor do capital
proprio é obtido da seguinte forma:

Valor da empresa =7 x $18.900 = $132.000

O indice P/E tem muitas limitacdes, deven-
do ser empregado apenas como indicador de
rentabilidade a curto prazo. Outra restricdo ao uso
do indice P/E para determinacao do valor é que ele
estd baseado no lucro contabil.

2.3.2 [ndice Dividendo/Preco

Consiste em relacionar o dividendo pago
pela empresa com o preco de mercado da agédo.
Para o calculo do valor da empresa, tem-se:

Valor do capital proprio = dividendo/(indice
dividendo/preco)

Tendo a empresa em analise um lucro
lfquido estimado de $ 18.900, um indice de distri-
buicdo de dividendos de 25%, os dividendos sdo
de $ 4725 ($ 18,900 x 0,25). Sabendo-se que o
indice dividendo/preco do setor é 0,035, o valor do
capital proprio da empresa deste estudo de caso sera:

Valor do capital préprio = 4.725/0,035 =
135.000

Esse método tem mais limitacdes do que o
indice P/E, uma vez que sdo distribuidos apenas os
dividendos legais, ou seja, 25% do lucro liquido. E,
por outro lado, o pagamento de dividendos como
um percentual do lucro é muito instavel, acrescido
das restricdes do lucro contabil.

2.3.3 Indice Multiplo/Faturamento

O indice multiplo/faturamento (M/F) pode
ser relacionado com os mesmos fundamentos que
determinam o valor com base no modelo do fluxo
de caixa descontado, conforme FIPECAFI (2006).
E uma func&o crescente da margem de lucro,
indice de pagamento de dividendos e taxa de
crescimento, e uma funcdo decrescente do risco.

Portanto, é coerente considerar que o M/F
deveria ser expresso como uma percentagem
das vendas, dividido pela taxa de desconto da
empresa. Por exemplo, suponha que a empresa
tem uma margem de lucro de 11,5% e os provaveis
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compradores nesse setor industrial requerem uma
taxa de retorno de 16,5% sobre seus investimentos.
Portanto, os provaveis compradores estariam
dispostos a pagar o seguinte: 0,115/0,165 = 0,6970
ou 69,70% das vendas.

Dado que a empresa do estudo de caso tem
um faturamento de $ 220.000, o valor da empresa
éde $153.340 ($220.000 x 0,6970). Considerando
o valor contabil da divida de $ 20.000, tem-se o
valor do capital préprio de $ 133.340.

E importante salientar que o indice M/F
ndo captura qualquer informacdo especifica da
firma, referente a politica de precos, eficiéncia da
producdo ou eficiéncia das vendas. Obviamente,
ha simplicidade nesse método, uma vez que tudo
o que é requerido € projecdo das vendas e a
margem liquida é uma vantagem e fonte potencial
de problemas.

2.4 Avaliacao pelo Modelo de Opc¢ao

2.41 O que se entende por opcao

Uma opcdo pode ser vista como um
contrato que proporciona ao seu titular o direito de
comprar ou vender determinado ativo, a um preco
previamente combinado, ao final de um periodo
previamente especificado no contrato. Quando o
direito de comprar ou vender somente puder ser
exercido ao final do contrato, diz-se que a opgéao é
do tipo europeia. Numa opc¢cdo americana, o titular
poderd exercer seu direito a qualquer momento,
até o término do contrato.

Na data de vencimento da opcéo, seu valor
é facilmente determinado. No caso de uma opcéao
de compra europeia, por exemplo, se o preco do
ativo (V) for maior que o preco combinado (X),
o contrato de opcao valera V - X. Caso contrario

valera zero, pois o titular tem um direito, e ndo uma
obrigacdo de exercer a compra.

O grande problema reside em determinar
o valor do contrato de opcdo antes da data de
seu vencimento. A descoberta de uma formula
algébrica fechada para a determinacdo do preco
de um contrato de opcao ocorreu nos anos 1970,
apos diversas tentativas frustradas de indumeros
economistas, entre eles Paul Samuelson, William
Baumol e Richard Quandt.

Os autores dessa formulacdo foram Black e
Scholes (1973) e Merton (1973). Eles vislumbraram
uma solucdo fechada para a determinacdo, antes
do vencimento, do valor de opcdes do tipo
europeu em funcdo de cinco varidveis basicas:
valor do ativo-objeto (S), preco de exercicio (X),
tempo para a maturidade (T), volatilidade (02) e
taxa de retorno de um ativo sem risco (r,). Robert
Merton estendeu o modelo para opcdes europeias
qgue pagam dividendos nao estocasticos e para
opcdes americanas, em gue a acdo-objeto nao
paga dividendo durante a vida da opcéo.

Apesar de a derivacdo da formula de Black e
Scholes, ou de Black-Scholes-Merton, ser bastante
complexa, pois é a solucdo de uma equacdo
diferencial parcial estocastica, a implementacdo é
relativamente simples, podendo ser introduzida na
maioria das calculadoras financeiras programaveis
e em planilhas eletrénicas. A equacéo que fornece a
solucdo do modelo de Black e Scholes é dada por:

c=N(d, )xV -N(d,)xXe "' -

Em que d1é dado por [In(V/X) + (r, + 02/2)
T1/(®2T)"2; d, é dado por d,-(92T)"% ¢ é o valor
da opcdo de compra; V é o valor do ativo-objeto
na data de avaliacdo da opcédo; N(s) é a funcdo
de probabilidade acumulada da varidavel normal
padronizada Z (por exemplo, N(-0)=0, N(0)=0,5 e
N(+20)=1,0); X é o preco de exercicio contratado;
e ¢ a base dos logaritmos naturais, com um valor
aproximado de 2,71828; r, € a taxa de juros sem
risco, em base anual e composta continuamente
com a mesma maturidade da opg¢do; T é tempo
restante para o exercicio da opc¢cdo, em anos; e



o € a volatilidade da acdo objeto, dada pelo ©
desvio padrdo anual da taxa de retorno da acéao,
composto continuamente.

2.4.2 Avaliacdo do patriménio liqguido como
uma op¢ao de compra

O patriménio liquido de uma empresa com
dividas pode ser visto como uma opcdo de compra
sobre o valor da empresa e ser avaliado como tal.
Essa ideia foi apresentada pela primeira vez no
artigo seminal de Black e Scholes de 1973.

Sabe-se que o patrimdnio liquido de uma em-
presa é um direito residual, ou seja, se uma empresa
for liguidada, seus acionistas receberdo aquilo que
sobrar depois que todos os detentores de direitos
financeiros (debenturistas, empréstimos bancarios
etc.) forem satisfeitos. Por outro lado, em empre-
sas organizadas na forma de sociedades andnimas,
seus acionistas estdo protegidos pelo principio da
responsabilidade limitada, caso o valor da empresa
se revele menor do que o valor da divida pendente
total. Isso significa que os acionistas nao perderdo
mais do que seu investimento na empresa.

Com base no acima descrito, Black e Scholes
(1973, p. 649) mostraram a equivaléncia entre uma
opcdo de compra sobre o valor de uma empresa
(os ativos da empresa) e o patrimdnio liquido
dela. Para tanto, fizeram algumas suposicoes,
como: (1) a empresa apresenta apenas duas fontes
de financiamento - capital préprio e dividas; (2)
as dividas seriam equivalentes a um titulo sem
cupons (zero coupon bond) com valor de face X,
que representaria o total da divida a ser paga, e
vencimento em T anos; (3) a empresa ndo paga
dividendos até o vencimento da divida; (4) no dia
de vencimento da divida, a empresa planeja vender
todos seus ativos, pagar seus credores, caso
possivel, e distribuir o restante entre os acionistas
como um dividendo de liguidacéo.

Com base nessas premissas, o resultado
para os investidores em acdes da empresa, na data

de vencimento da divida, pode ser representado
pela seguinte expressao:

c = max (O; V-X) (D)

Ou seja, no vencimento da divida, se o
valor da empresa (valor de mercado dos ativos da
empresa), V, for maior que o valor de face da divida,
X, 0s acionistas exercerdao a opc¢ao de compra
mediante o pagamento total da divida, ficando
com o excedente, o que equivale a um pagamento
de dividendos de liquidacdo. Por outro lado, se o
valor da empresa for menor que o valor de face
da divida, os acionistas ndo exercerdo a opcao e
os credores serdao forcados a solicitar a faléncia da
empresa. Nesse Ultimo caso, no jargdo do mercado
financeiro, diz-se que a opcédo virou “pPd”.

Exemplo

Suponha a existéncia de uma empresa cujos
ativos estejam atualmente avaliados em $ 150.000
e que a volatilidade do preco destes ativos seja de
30%. Suponha também que todas as dividas da
empresa possam ser representadas por um titulo
com cupom zero de dez anos e com valor de face
de $ 20.000 (valor a ser pago daqui a dez anos). Se
a taxa sem risco da economia é de 6% (rendimento
de um titulo do tesouro de dez anos), qual o valor
do patriménio liquido da empresa na data de hoje?

Solucao:

O problema acima é equivalente a encontrar
o valor de um contrato de opcdo de compra antes
do vencimento. Portanto, pode-se aplicar a férmula
proposta por Black e Scholes (1973). Os paradmetros
para a entrada na formula sdo os seguintes:

— Valor do ativo-objeto = Valor dos ativos da
empresa (V)

— = $150.000
— Preco de exercicio = Valor de face da divida (X)
— =$20.000

— Tempo para o vencimento da opcdo = tempo
para a maturidade da divida (T) = dez anos

— Volatilidade do ativo objeto = volatilidade do
valor da empresa (o) = 30%

— Taxa livre de risco (rf) = 6%
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Primeiro, calculam-se os valores de d1 e d2,
dados pelas formulas a seguir:

d, = [N/ X)+(r+92/2)T1/(02T)2 = 3,2307
d, =d-(02T)"? = 2,2820

Com os valores acima e uma tabela da
distribuicdo normal padronizada, chega-se a:

N(d) = 0,9994 e N(d,) = 0,9888

Inserindo-se os valores de N(d), N(d,), V, X,
T, O e r, na equacéo (3), encontra-se o valor do
patrimoénio liquido na data atual:

¢ = Valor do patrimdénio liquido = valor da
opcado de compra = $ 139.054

Com o valor de ¢ acima e com o valor de
mercado da empresa ($ 150.000), é também
possivel calcular o valor atual da divida da empresa:

Valor atual da divida da empresa = $ 150.000 -
$139.054 = $10.946

No mesmo sentido, o modelo de apreca-
mento por opcdes tem sido aplicado na avaliacdo
de estratégias empresariais e em projetos de inves-
timentos. Essa modelagem permite levar em conta
a flexibilidade nas decisbes empresariais ao per-
mitir a avaliacdo de estratégias, tais como poster-
gar o investimento num determinado projeto,
expandir ou contrair a escala de producao, aban-
donar temporariamente ou definitivamente um
projeto, alterar as matérias-primas ou os produtos
finais de um projeto, realizar investimentos adicio-
nais ao projeto inicial. As aplicacdes potenciais do
modelo de aprecamento por opcdes na avaliacado
de ativos reais sdo tantas que elas se tornaram um
campo independente de conhecimento denomi-
nado opg¢odes reais.

A TAB. 4 apresenta os resultados de cada método empregado, referentes ao capital proprio. Salienta-se
que a empresa do estudo de caso foi negociada pelo valor de $ 130.000 em 1987.

TABELA 4 - Comparativo dos resultados

Métodos

1. Custo de reposi¢do da capacidade instalada*

2. Relac&o preco/valor patrimonial*

3. Fluxo de caixa para a firma*
4. Lucro residual*

5. indice preco/lucro*

6. indice multiplo/faturamento*
7. indice dividendo/preco*

8. Modelo de opc¢des*

9. Preco negociado

H [+)
Valor Diferenca %

Obtido ($) MéNt:;:c/iZLecfo
138.000 6.15%
147.000 13.08%
132.000 2,06%
187.000 4412%
132.000 1.54%
133.340 2,57%
135.000 3.85%
139.054 6.97%
130.000 -

*valor calculado

FONTE: Os autores (2011)



Os resultados da TAB. 4 estdo em mil
ddélares americanos a época da negociacdo da
empresa e correspondem ao valor do capital
proprio. Para estimar o fluxo de lucro e de caixa, foi
feita uma simulacédo, tendo em vista que a referida
empresa apresentava uma série de prejuizos desde
a sua implantacdo, ndo sendo realista ao projetar
os fluxos de lucro e de caixa futuro com base em
dados historicos.

As diferencas percentuais referem-se ao
valor obtido com cada método em relacdo ao
valor negociado, considerando-se que seria ©
real valor da empresa. A maior diferenca estd no
método do valor residual e pode ser explicada
pelo superinvestimento em relacao a capacidade
produtiva, uma vez que o valor é proveniente da
soma do patrimoénio liquido com o valor presente
do lucro residual estimado.

Deve-se observar o que esta sendo avaliado,
para evitar que valores distintos sejam comparados
diretamente. Neste texto, foram apresentados
métodos que trabalham basicamente com dois
tipos de resultados diferentes, mas que podem ser
confundidos. Tém-se avaliacdes que se relacionam
com o valor total da empresa e avaliacbes que
se relacionam com o valor da empresa para seus
acionistas, ou seja, com o patriménio liquido.
Devem-se evitar comparacdes diretas desses
valores sem os devidos ajustes em rela¢cdo ao valor
da divida da empresa, tendo sempre em mente
que V = D + E (V = valor da total da empresa; D
= passivo [debt]; E = patriménio liquido [equity]).

Outro cuidado importante é com o desconto
do fluxo de caixa, que, conforme salientado, baseia
seus calculos em projecdes futuras, as quais, apesar
de tecnicamente corretas, podem gerar resultados
extremamente imprecisos. Por esse motivo, é ne-
cessario verificar a consisténcia do valor final e das
consideracées realizadas, comparando-se com 0s
resultados obtidos por outros métodos de calculo.

Nesse raciocinio, & importante considerar
como indicador o valor de mercado quando a
empresa for de capital aberto, e o valor de empresas
similares se for de capital fechado. Portanto,

segundo Neves (2002), a integracdo de diversos
meétodos e o indicador de mercado sdo fatores
gue minimizam a incerteza e reduzem o risco de
negociar a empresa por um valor inadequado em
relacdo ao ambiente econdmico.

Esses resultados podem levantar a questdo
sobre o melhor método de avaliar uma empresa,
porque nenhum garante um valor exato. Pode-se
até chegar ao limite, conforme Damodaran (2001),
de ndo se aplicar nenhum método de caélculo e
usar apenas fatores subjetivos.

No entanto, como reforca Damodaran
(2001), é necessario considerar que um valor cal-
culado de forma objetiva € melhor do que estima-
tivas meramente subjetivas. Em segundo lugar, o
valor negociado raramente coincide com os va-
lores calculados, uma vez que, para o comprador,
depende da sinergia a ser obtida com a aquisicao
e, para o vendedor, do interesse de obtencdo de
caixa para outras oportunidades de investimento e
de reorganizacdo de atividades.

Recebido em: 15/01/2012

Aprovado em: 26/11/2012
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