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RESUMO

O Fluxo de Caixa descontado — FCD e o Modelo de Gordon — MG sao duas das
ferramentas mais utilizadas para a mensuragao do valor de empresas. O FCD parte
dos conceitos de Fluxo de Caixa Livre, WACC — Custo Médio Ponderado de Capital
e alia a questao de risco e retorno. Apresenta problemas de consisténcia quando
requer previsdes e estimativas de fluxos futuros em cenarios muitas vezes incertos e
sobre os quais os usuarios externos da informacdo nao tém acesso completo as
mesmas. A ferramenta MG apresenta facilidade de aplicagcao pelo usuario externo e
serve como principio de analise, contudo, é pouco confiavel em termos de resultados
efetivos.

Palavras chave: Fluxo de caixa descontado, Modelo de Gordon, Fluxo de caixa livre.



1 INTRODUCAO

No transcorrer das atividades de uma empresa € muito comum que
os gestores procurem conhecer o valor do negocio ou o valor da empresa cuja

gestao encontra-se em seu poder.

Criar valor aos socios ou aos acionistas, além de ser uma parte é
uma necessidade. Investidores tendem a procurar empresas que gerem maior valor
e, bem assim, os financiadores talvez se sintam mais confortaveis em participar de

empresas com maior valor.

A discussao quanto ao valor de uma empresa € antiga. Ha misticas
guanto a natureza do valor objeto de analise, ou seja, de que valor vai se falar: valor

contabil, valor financeiro, valor econémico ou valor social.

Excecao feita ao valor contabil - se for possivel entender e aceitar
que ele deriva de padrdes legais e societarios, constantes, uniformes, inflexiveis e
indiscutiveis, o que parece utopia - todos os demais conterdao elementos subjetivos
que nortearao a apuracgao do valor pelo interesse pessoal ou pelo sentimento de

geracao futura de riquezas.

Nesse contexto, mesmo com a adocdo de uma técnica unica,
havera questionamento em relacdo ao valor apurado, que podera ser diferente em
relagdo aos individuos A e B, conforme os interesses que cada um tiver na

empresa.

Além desse fato ha, inexoravelmente, um fator que deve ser
observado: quaisquer modelagens matematicas, estatisticas ou financeiras, ou

mesmo a associacdo de todas elas levara a um determinado valor, mas, em
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momento algum, determinara o preco, eis que esse sera regulado pelo mercado,

pelos paradigmas e pelas oportunidades concorrentes.

A discussdo quanto ao valor de uma empresa afeta usuarios
internos (como os gestores) e usuarios externos da informagcdo econdmico-
financeira, como os investidores, financiadores, governo e, as vezes, até o Poder
Judiciario.

Em determinadas situacdes particulares das sociedades formadas
sob a forma de cotas por responsabilidade limitada, pode ocorrer uma dissolucéo
parcial de sociedade cuja apuragao de haveres desague no Poder Judiciario. Nessa
situagdo, nos termos da jurisprudéncia dominante a apuragao de haveres deve ser
completa, contemplando valores presentes a data do evento, de tal sorte a
considerar as expectativas futuras e os bens incorpéreos. Nesse sentido pode-se

destacar:

Ementa n° 152005 - SOCIEDADE POR QUOTAS -
Responsabilidade limitada — Sécio — Retirada — Apuragao de haveres
— Critério — Forma ampla, incluindo os bens incorpdéreos, como fundo
de comércio — Nomeacao de liquidante — Nao cabimento — Recurso
provido — JTJ 185 185/183

Existem varias formas de indicar o valor de uma empresa, as quais
passam desde a simples consideracdo de valores contabeis histéricos sem
quaisquer ajustes, até formas com modelagem matematica e estatistica sofisticada,
destacando-se, também, o modelo da Gestdo Econédmica — GECON idealizado por

Armando Catelli.

Uma das ferramentas mais utilizadas é o Fluxo de Caixa

Descontado — FCD também conhecido por Discounted Cash Flow — DCF e que sera
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o0 objeto da presente pesquisa. Outra importante ferramenta é conhecida como

Modelo de Gordon - MG.

Essas duas ferramentas, muito embora de larga aplicagao,
constituem objeto de varios estudos e, recebem algumas criticas. Importante,
contudo, é que sao instrumentos de facil aplicacdo e que, portanto, independente do
uso de outras técnicas, podem constituir, ao menos, o inicio de um processo de

avaliacao.

1.1 JUSTIFICATIVA

As empresas, dificiimente, vivem, exclusivamente, com capital
préprio e, mesmo as que vivem, podem ser constituidas sob a forma de sociedades
por quotas de responsabilidade limitada, de tal sorte que, a qualquer momento,

podem ser compelidas a prestar informagdes a usuarios externos.

Por outro lado, ainda que se possa admitir que somente existem
usuarios internos, posto que o capital € 100% proprio, ainda assim, a nogao de valor
da empresa deve estar presente na visao dos gestores, posto que Ihes compete
maximizar a riqueza dos socios, admitindo-se, para tanto que a empresa tem

finalidade lucrativa.

E, mesmo na situagdo anterior, podera ocorrer dos sécios e os
gestores possuirem divergéncias em relacdo ao valor do negodcio, fruto de

expectativas diversas em relagao ao futuro.

Investidores e financiadores em geral sdo potenciais interessados
em conhecer o valor de uma empresa e, mais que conhecer o valor em determinado

momento, esses individuos tém interesse em acompanhar a evolugao do valor, de
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sorte a verificar e avaliar o seu real interesse em efetuar aporte de capital naquela

sociedade.

Um investidor racional aceita o risco desde que haja um retorno
compensador para tanto. Esse retorno, no mais das vezes esta associado,

diretamente, ao valor da empresa em que ele fez (ou fard) o investimento.

Como a nocéao de valor, independente do seu uso e da relagao com
alguma coisa traz uma dose de subjetividade, ACCORSI (2004) lembra que a
verdade, muitas vezes, € menos interessante do que a expectativa pessoal e
destaca que ha ilusbes de 6tica, miragens e padrdes aparentes de comportamento

em graficos de retorno do mercado de acoes.

Dai que o método de avaliacdo deve ser transparente, até para a
seguranga do mercado. O resultado podera ser questionado em fungdo de
determinado elemento subjetivo aposto no calculo, mas a metodologia devera

permitir a reconstru¢do da conta.

Entado, conhecer as ferramentas e explorar as potencialidades e os
defeitos das varias técnicas de mensuragao econdmico-financeira € um modo de

atenuar conflitos em relacédo as expectativas de valor, assumindo relevancia social.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

O valor de uma empresa interessa a usuarios internos e externos e
existem varias ferramentas que podem ser utilizadas para a mensuracdo desse

valor.

Na exata medida em que as ferramentas, assim como os homens,

possuem virtudes e defeitos, a presente pesquisa procura investigar as



potencialidades do uso do FCD e do MG, sob a ¢ética do usuario externo.

Observadas essas consideracdes o problema da presente pesquisa
€ o0 seguinte: o Fluxo de Caixa Descontado e o Modelo de Gordon constituem
parametros seguros para a mensuragao do valor de uma empresa pelo usuario

externo da informacéo econdmico-financeira?

1.3 HIPOTESE

Em conformidade com o problema apresentado, a hipdtese que
sera avaliada é que se as informagdes econdmico-financeiras forem fidedignas e
completas o Fluxo de Caixa Descontado e o Modelo de Gordon podem constituir
parametros seguros para a mensuragcdo do valor de uma empresa pelo usuario

externo dessas informacgoes.

1.4 PREMISSAS

Para o desenvolvimento dessa pesquisa tornou-se necessario

adotar as seguintes premissas:

e A empresa é constituida com finalidade lucrativa;

¢ A empresa é constituida sob o pressuposto da continuidade;

e A gestado ocorre de modo estruturado e organizado;

e Os gestores sdo capazes e querem contribuir para a maximizagdo dos
resultados da empresa;

e A empresa interage em um sistema aberto;

e O mercado é concorrencial;

e O usuario externo estara inserido no contexto da eficiéncia de mercado

semiforte.
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1.5 OBJETIVOS

Os objetivos de uma pesquisa remetem a uma macro-visdo da
questao, posicionando-a em relagdo a contextualizagdo do problema e que podera
ser denominada como o objetivo geral. Bem assim, ha direcionamento a uma visao

particular da questao que sera indicada no objetivo especifico da pesquisa.

1.5.1 Objetivo geral

Explanar a utilizagdo das ferramentas de analise de valor
consubstanciadas no Fluxo de Caixa Descontado e no Modelo de Gordon, pelos

usuarios internos e externos da informagao econémico-financeira.

1.5.2 Objetivos especificos

Constituem objetivos especificos desse trabalho conhecer os
conceitos atinentes ao Custo de Capital e Perpetuidades e suas aplicagdes na

ferramenta FCD e no MG.

Exemplos numéricos, comparacoes e aplicacdes das ferramentas,

também constituem objetivo desse trabalho.

1.6 METODOLOGIA

Esse seminario foi elaborado, exclusivamente, através de revisao

bibliografica de livros, trabalhos académicos e artigos.

10
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2 INFORMACOES BASICAS

As empresas, em sua estrutura patrimonial, possuem ativos cuja

mensuracao pode se dar de formas absolutamente diferentes.

No caso das contas de disponibilidades, o valor em determinado
momento é facilmente verificado pela contagem do caixa e pela leitura dos extratos

de movimentacao bancaria.

Em outro contexto, os estoques poderdo ser mensurados em
conformidade com o valor de mercado (custo de reposi¢cdo) descontando-se os

custos de oportunidade para a sua aquisi¢ao.

No caso dos itens recebiveis podera ser feito o ajuste a valor
presente de cada um dos titulos. Essa regra vale, também, para os elementos do

passivo circulante e do exigivel de longo prazo.

O problema comeca a aparecer e tomar forma quando se trata do
ativo permanente porquanto, o valor de realizagcdo no mercado em dado momento
nao corresponde a melhor definicdo de ativo eis que nao considera os fluxos de
beneficios futuros que poderao ser gerados por esses itens — materiais ou ndo — do

ativo.

Sobreleva destacar que os ativos intangiveis, inserem-se
automaticamente no fluxo de beneficios futuros e, nesse diapasdo néo
comportariam avaliagdo individualizada, porquanto é através do goodwill e do

capital intelectual que o fluxo de beneficios sera gerado.

Fluxos de beneficios futuros sao, muitas vezes, utilizados para

representar os ativos de uma determinada entidade, por varios autores.

11
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IUDICIBUS (1997, p. 124) menciona que os recursos controlados
pela entidade, capazes de gerar fluxos de caixa, podem ser conceituados como

ativo.

Outra definicado nesse sentido é dada por MARTINS (1972, p. 30):

Consideramos o potencial de resultado econbémico a verdadeira
caracterizacdo de um elemento como ativo, e ndo soé isso,
consideramo-lo, como sendo ele préprio (o potencial de resultado

econdmico) o real ativo de uma entidade.

HENDRIKSEN e BREDA (1998, p. 286) ensinam que ativos devem
ser definidos como potenciais fluxos de servicos ou como direitos a beneficios

futuros sob o controle da organizagéo.

Como, contudo, esse fluxo de beneficios futuros pode ser
mensurado? Essa, talvez, seja uma das maiores dificuldades quando se pretende

estimar o valor de uma empresa.

Ponto de partida &€ conhecer as demonstracbes financeiras da
empresa que ser quer avaliar. Em seguida, efetuam-se ajustes a Demonstracao de
Resultados de modo a obter o Free Cash Flow — FCF que representa o efetivo fluxo
de caixa disponivel aos acionistas e credores. Passos seguintes, e que serao
detalhados nos itens subsequentes, remetem a projecao desse fluxo no tempo e o

seu desconto para valor presente.

2.1 FRee CAsH FLow — FCF

O fluxo de caixa original de uma empresa contém todas as entradas

e saidas de caixa. Contudo, nem todas essas movimentagdes afetam os interesses

12



dos soécios ou acionistas e dos credores.
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A idéia do Free Cash Flow — FCF é demonstrar apenas o quanto,

efetivamente, a empresa gerou de disponibilidades aos seus acionistas e credores.

Caso a finalidade fosse avaliar a empresa para o governo, possivelmente o fluxo

deveria ser tratado em termos de tributos, ou seja, quando de impostos aquela

empresa gera para o Poder Publico.

O quadro 1 demonstra como esse FCF pode ser obtido.

Quadro 1: Apuracgao do Free Cash Flow

. Projecdo Projecdo Projecao
Fluxo de Caixa 1991 1992 1993 1994 1995
Lucro antes de juros e impostos (EBIT) 401 439 468 506 545
Impostos desembolsados (sobre EBIT) (137) (138) (153) (166) (178)
Lucro oper. liquido (-) impostos 264 301 315 340 367
Depreciacao 73 84 97 105 115
Fluxo de caixa bruto 337 385 412 445 482
Aumento do capital de giro (46) 70 33 35 38
Investimentos no imobilizado 266 235 157 213 232
Aumento em outros ativos liquidos (17) (16) (4) (5) (5)
Investimento bruto 203 289 186 243 265
Fluxo de caixa operacional 134 96 226 202 217
Fluxo de caixa de investimentos ndo operacionais - (203) 228 - -
FTUXO disponiver p/ (acionistas € credores T34 (107) 57 202 217
Despesa liquida com juros depois dos impostos 17 17 29 12 8
Redugéao/ (aumento) da divida liqlida (11) (211) 326 80 88
Dividendos de acdes ordinarias 83 91 99 110 121
Recompra/(emissao) de agdes 45 (4) - - -
[FTUXO de caixa rnanceiro (=FCF) T34 (107) 157 202 217

Fonte: COPELAND, KOLLER E MURRIN (2000, p. 125), adaptado pelo autor

Assim, em termos de simplificacdo ou até mesmo como medida de

consisténcia das apuracdes, pode-se partir das transacoes efetuadas pela empresa,

diretamente, com sés credores e acionistas, de modo a obter os valores dos juros e

dos dividendos, emissdes e recompra de acdes e redugcao e aumento da divida

liquida.

DAMODARAN (1996, p. 219) define que o FCF is the residual

cashflows left over after meeting interest and principal payments and providing for

13




14

capital expenditures to both maintain existing assets and create new asset for future
growth. Estabelece, ainda, a seguinte formula para o calculo do FCF:

FCF = Net income + Depreciation - Capital Spending — A Working Capital — Principal
Repayments + New Debt Issues

BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDY (2001, p. 62) preceituam

que:

Fluxo livre de caixa é o fluxo de caixa efetivamente disponivel para
distribuicdo aos investidores, apdés a empresa ter feito todos os
investimentos em ativos fixos e capital de giro necessarios para
manter em andamento as operagodes.

Em continuacido, BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDY esclarecem
que o fluxo livre de caixa representa o caixa que esta efetivamente disponivel para
distribuicdo aos investidores. E, portanto, esse o valor que servira de base quando
do uso do FCD, e nao o lucro liquido obtido diretamente na Demonstracdo dos

Resultados do Exercicio.

COPELAND, KOLLER E MURRIN (2000, p. 155) dizem que:

O fluxo de caixa livre (free cash flow — FCF) é o verdadeiro fluxo de
caixa operacional de uma empresa. (...) Ele pode ser entendido como
o fluxo de caixa depois de impostos que estaria disponivel aos
acionistas da empresa se essa nao tivesse divida. O fluxo de caixa
livre em geral ndo é afetado pela estrutura financeira da empresa,
embora esta possa afetar o custo médio ponderado do capital da
empresa e, portanto, seu valor.

Conclui-se que, para o usuario externo da informacao contabil tal
questdo podera apresentar alguns problemas eis que nem sempre ele tera as

informacdes contabeis com o devido nivel de detalhamento para dar suporte as

14
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suas analises, sobretudo em se tratando de empresas constituidas sob a forma de

sociedade limitada que nao de grande porte.

Além dessas dificuldades naturais de obtencédo de informacgdes, ha
outros elementos que podem comprometer a qualidade do FCF. Dentre esses

elementos, pode-se destacar:
Ocorréncia de fluxos de caixa incrementais;
Erosao;

Externalidades.

2.1.1 Fluxo de caixa incremental

Observar o fluxo de caixa, sobretudo aquele baseado em dados

histéricos nao é suficiente para a correta indicagao do FCF.

Impde considerar a ocorréncia de fluxos de caixa incrementais para

os projetos em desenvolvimento ou que venham a ser implementados.

ACCORSI (2004) cita que considera-se como incremental a

diferencga entre o fluxo de caixa da empresa com o projeto e sem o projeto.

Essa consideracéo pode ser decisiva no momento de uma captagao
de empréstimo para novos projetos mostrando aos investidores o potencial do
projeto em relagao ao valor da empresa, com a ocorréncia de incremento em seu

FCF.

Esse procedimento podera ser feito para cada um dos projetos em

desenvolvimento ou mesmo para um conjunto, em qualquer momento do fluxo.

15
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2.1.2 Externalidades

Externalidades sao fatores sobre os quais a empresa e seus
gestores nao detém controle. Pode-se ter uma razoavel certeza de que o evento

ocorrera mas nao se sabe ao certo quanto e nem, de modo preciso, de que forma.

A questao da inflagdo € um problema delicado. Outro problema é a
entrada de novos concorrentes ou mesmo alteracdo na condugdo da politica

econdmica por parte do governo.

Para tais situagbes recomenda-se a criagcdo de cenarios que
contenham varias expectativas e que o FCF seja avaliado em cada um desses

contextos.

2.1.3 Erosao

Uma outra forma de externalidade, € a erosédo ou canibalizagao.

Entende-se por eroséo o efeito colateral de um projeto sobre outras
partes da empresa. Ocorre quando ha fluxo de caixa transferido a um novo projeto
por clientes e vendas de outros produtos da empresa. Também pode ser explicada

como a canibalizagdo de um projeto por outro, dentro da mesma empresa.

ACCORSI (2004) cita como exemplo uma empresa que vai oferecer
um novo carro esporte a seus atuais clientes de carro convencional. Todos os fluxos
gerados pelo novo carro esporte devem ser considerados como fluxos incrementais
ou uma parcela dos clientes que compraria carros convencionais talvez comece a

comprar carros esporte, afetando as vendas do modelo convencional?

16
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3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Como ja exposto a estrutura de capital de uma empresa pode nao
afetar o seu FCF mas essa estrutura podera elevar o seu Custo Médio Ponderado
de Capital e, em consequéncia, podera reduzir o valor da empresa. Ha uma relacao
direta entre o custo do capital e o valor da empresa, qual seja: quanto maior o custo

para a captacao de capital, menor sera o valor da empresa e vice-versa.

As empresas buscam recursos junto aos seus soécios / acionistas
mediante emissdo de agdes, por exemplo, ou buscam recursos junto a terceiros.
Invariavelmente, o custo do capital de terceiros deve ser menor que o custo do
capital proprio. Sendo assim, porque uma empresa nao trabalha com 100% de

capital de terceiros?

Uma primeira resposta € que esse capital de terceiros possui um
limite ou um ponto de ruptura, além do qual essa relagao de inferioridade ao custo
do capital préprio deixa de existir. Passam a existir com maior volUpia os riscos da
faléncia e, bem assim, dependendo do volume dos financiamentos, a partir de

determinado nivel havera um acréscimo nos custos de captacao.

Custo Médio Ponderado de Capital, tradugdo de Weigthed Average
Cost of Capital- WACC é uma taxa que corresponde a média dos varios custos

componentes de uma empresa.

Para que a empresa exista € necessario que exista um capital o
qual, obviamente, terd um custo. As empresas podem ter, desde 100% de capital

préprio até 100% de capital de terceiros, conquanto nenhuma dessas duas

17
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situagdes extremas seja comum.
Com relacao ao custo do capital, uma primeira definicdo, dada por
STEWART Il (1990, p. 431) diz que the cost of capital is the minimum acceptable

return on investment.

DAMODARAN (1996, p. 47) define:

The cost of equity is the rate of return that investors require to make
an equity investment in a firm. There are two approaches to
estimating the cost of equity: The first is to use a risk and return
model, and the second is to apply a dividend growth model.

Dentro dessas duas vertentes levantadas por DAMODARAN estao
as ferramentas objeto desse estudo, quais sejam o FCD e o MG, sendo essa ultima

a que trabalha com o modelo de crescimento dos dividendos .

ACCORSI (2004) ressalta que o WACC representa a média
ponderada dos custos do Exigivel e do Capital Proprio, ajustada pelo risco do
projeto. Consequentemente no fluxo de caixa ndo devera haver inclusdo das

despesas financeiras sob pena de considera-las duas vezes.

De modo sintético o WACC pode ser apurado do seguinte modo;

WACC =VE.kb 2K

"'S onde:

WACC = custo médio ponderado de capital
B = divida com terceiros (B ¢ a abreviatura de bank)."
Ky, = custo da divida com terceiros.?

! Alguns autores utilizam a letra D ao invés de B, expressando, assim, a inicial de debt (divida).

18
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S = capital proprio (S € a abreviatura de stock, acao)
Ks = custo do capital préprio
V = total da divida, portanto: V=B + S

Admitindo que uma empresa tem uma divida total de $ 1.000.000,
sendo que 60% correspondem ao capital préprio e que o0s acionistas querem
retorno de 10,00% e os bancos exigem 8,00% pelos empréstimos, o WACC

correspondera a 9,20% como a seguir indicado:

WACC = Bk, + >k = 290.000 g, 000.000 50 g5,
Vv Vv 1.000 .000 1.000 .000

Por 6bvio a férmula devera contemplar todas as formas de
financiamento, mormente caso existam taxas diferentes. Por exemplo, em relacao
ao capital proprio, havendo taxas diferentes para as agdes preferenciais e para as
acdes ordinarias — e é normal que assim seja - havera que ser feito o
desmembramento do brago alusivo ao capital proprio. Do mesmo modo em relagéo

aos terceiros, observando-se cada fonte de captacgao.

3.1 EFEITOS DOS IMPOSTOS

A férmula proposta no item anterior desconsidera os efeitos dos
impostos sobre os componentes da estrutura de capital. Quando se aplicam os

efeitos dos impostos sobre o custo da divida com terceiros e sobre a parcela de

2 Vale, aqui, 0 mesmo esclarecimento anterior, de que encontra-se na literatura a expresséao kg.
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capital proprio sujeita a incidéncia de juros, o modelo pode ser retratado da seguinte

forma:

S

B P
WACC = ka(l_Tc) +V'kp'(1_TS) +V'k5,onde:

WACC = custo médio ponderado de capital

B = divida com terceiros (B € a abreviatura de bank).

Ky = custo da divida com terceiros.

T, = aliquota do imposto de renda pessoa juridica

P = capital préprio sujeito a juros ou dividendos tributaveis — pessoa fisica.

Ky = custo do capital proprio sujeito a juros ou a dividendos tributaveis pessoa fisica.
T, = aliquota do imposto de renda pessoa fisica

S = capital proprio (S € a abreviatura de stock, ac&o)

Ks = custo do capital préprio

V = total da divida, portanto: V=B +P + S

Utilizando o mesmo exemplo constante no item anterior, agora
admitindo que o capital proprio é dividido em partes iguais em relagao a distribuicao
de dividendos (agbes preferenciais) e agbes ordinarias. Considere-se, outrosssim,
que a aliquota de imposto de renda para a pessoa juridica corresponde a 34% e a

aliquota para a pessoa fisica equivale a 25%.

Os demais parametros serdo mantidos, ou seja, o custo da divida
com terceiros foi estimado pelos credores em 8% e o retorno exigido pelos

acionistas corresponde a 10%, no caso, independente do tipo de agéao.

Tem-se que o WACC passa dos originais 9,20% para 7,36%, como

demonstrado a seguir:
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B P S
WACC =—k,.Q1-T)+—k .A-T)+—Kk, =
V b ( c) vV p ( s) vV s

wace = 200000 g0, 1 0,34y 4+ 309000 4500 10,25y 4 300000 454
1.000.000 1.000.000 1.000.000

WACC =0,02112 +0,0225 + 0,03 = 0,07362 = 7,36%

3.2 RISCO E RETORNO — ALGUMAS CONSIDERAGOES

ACCORSI (2004) destaca que o investidor racional, em relagao ao

risco assumira uma das duas seguintes posi¢oes:

e Para riscos iguais, escolhera o investimento de maior

retorno possivel,

e Para retornos iguais preferira o investimento de menor risco

possivel;

BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDY (2001, p. 173) quando

iniciam a explanagé&o sobre risco e retorno citam o seguinte exemplo:

Caso alguém tivesse investido $ 1.000 em uma carteira (ou portfélio)
de acbes de grandes empresas em 1925, e tivesse reinvestido todos
os dividendos recebidos, seu investimento teria crescido para $
1.371.000 até 1996. Durante o mesmo periodo, uma carteira de
acoes de pequenas empresas teria crescido ainda mais, para $
4.496.000. No entanto, caso tivesse investido em titulos da divida de
longo prazo do governo americano, o valor de sua carteira teria sido
de somente $ 34.000, e de um insignificante $ 13.500, caso os
fundos estivessem em titulos de divida do governo de curto prazo.
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Esse exemplo ilustra a questdo da associagao entre risco e retorno
porquanto demonstra que os investimentos mais arriscados devem proporcionar

retornos mais significantes, sob pena de nao serem aceitos.

Assim sOi ocorrer com o homem normal, pai de familia,
desempregado e, absolutamente, n&o investidor. As instituigdes financeiras que
aceitarem lhe conceder um empréstimo, certamente lhe cobrardo taxas maiores — e
exigirao mais garantias, para diminuir o risco — do que uma mesma operagao para

um funcionario publico de alto escaldo.

Quando as empresas vao ao mercado captar recursos o0s

investidores buscam essa analise de risco, questionando, por exemplo:
Quanto rendera um investimento similar?
Em quanto tempo terei o retorno?
Que alternativas tenho para os meus recursos?
Existe um investimento livre de riscos?
Quais as garantias do negocio?
Poderei desistir no meio do caminho?

As respostas a essas varias indagagdes permitirdo ao investidor
formar um modelo para a mensuragéo do retorno que deseja obter em relagao ao
investimento que lhe foi ofertado. Assim, o desconto de um FCF seria feito com

essa taxa, caso a avaliacao estivesse sendo feita pelo investidor.

De outro lado, os gestores estariam usando varias modelagens de
estrutura de capital para aumentar o valor da empresa, escolhendo aquela que

fornecesse o maior valor possivel dentro das limitagbes de captacéo.
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3.2.1 Risk Free

Nao se pode dizer, exatamente, que exista um investimento livre de
riscos, porém, pode-se elencar alguns que possuem nivel reduzido de risco —

consequentemente, o retorno também é pequeno.

Os titulos chamados risk free sédo os titulos da divida publica. Alias,
a idéia de perpetuidade originou-se dos titulos emitidos pelo governo britanico, logo

apos as Guerras Napolebnicas, os Consaols,

No Brasil essa taxa pode ser encontrada através da TJLP — Taxa de
Juros de Longo Prazo, hoje em torno de 17,00% a.a., muito embora alguns
considerem que, os unicos investimentos que se assemelham a condigao de risk
free sdo os depdsitos em caderneta de poupancga, fixados em 6,17% a.a. mais a

variagdo da Taxa Referencial, garantidos até o limite de R$ 20.000,00.

De qualquer forma, os titulos da divida publica, mundialmente, sao
caracterizados como elementos indicadores de retornos minimos, aos quais se
soma uma determinada taxa de risco de sorte a verificar a atratividade de um

investimento, ou no caso especifico, para mensurar o valor de uma empresa.

3.2.2 Fatores que afetam o WACC

Varios fatores podem afetar o WACC. BRIGHAM, GAPENSKI e
EHRHARDY (2001, p. 379) classificam os fatores em controlaveis e n&o

controlaveis.

a) Fatores controlaveis — sdo aqueles que decorrem de uma

intervencdo da empresa, tais como:

23



24

e Politica de estrutura de capital;

e Politica de dividendos;

e Politica de investimento.

b) Fatores ndo controlaveis — independem de qualquer ato de
gestdo. No mais das vezes estdo ligados aos cenarios
econdmicos e as praticas governamentais. Os mais relevantes
sdo:

¢ Nivel das taxas de juros;

¢ Aliquotas de impostos

3.3 TEORIA DA AGENCIA E CUSTOS DAS DIFICULDADES FINANCEIRAS

Uma das preocupacgodes do gestor deve estar associada ao custo da
agéncia. Quanto procura mensurar o valor de uma empresa a pergunta que deve
ser respondida € a seguinte: maximizar o valor da empresa ou maximizar o valor

para o acionista.

O precursor da Teoria da Agéncia foi Michael C. Jensen que, em
1976 publicou na American Economic Review o artigo Agency costs of free cash

flow, corporate finance and takeovers.

De modo geral pode-se pensar que quando uma empresa capta
recursos de terceiros ela devera pagar juros e atualizagdo monetaria depois de
determinado periodo de tempo. Quando a captacgéo € feita com os acionistas, ou
seja, trata-se de recursos proprios, a empresa devera pagar dividendos. Tanto os

dividendos quanto os juros sairao do caixa, de modo que, se o percentual destinado
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aos dividendos, por acaso, for igual a taxa de juros aplicavel aos financiamentos, os

gestores nao terdo preferéncia alguma por uma ou outra forma de endividamento.

Contudo, em caso de nado pagamento de dividendos nao havera
possibilidade de pedido de faléncia e, em caso contrario, se a empresa nao pagar
os juros dos empréstimos corre o risco da quebra, o que levaria o gestor a preferir

trabalhar com capital préprio.

Nao obstante, essa situacdo nao para nesse ponto eis que o
acionista, sabendo dessa possibilidade, exige um retorno maior para o seu
investimento, o que faz com que o capital proprio custe mais que o capital de
terceiros e, consequentemente, a empresa tenha maior valor quando trabalha com

recursos de terceiros.

O custo da agéncia tendera a ser maior quanto menor for a
empresa, porquanto, nesses casos, € comum que 0 socio seja , também, o gestor.

Nessa situacao o conflito entre 6cio e credor € mais intenso.

Quanto maior o uso de capital de terceiros maior sera o risco de
faléncia e, conseqlentemente, maior sera o custo de suas dificuldades financeiras,
que envolvem custos legais e administrativos de liquidagdo ou reorganizagéo.
White, Altman e Weiss apud ROSS (2002, p. 346) estimaram que os custos diretos
das dificuldades financeiras representam aproximadamente 3% do valor de

mercado da empresa.

Quando se estuda a questdo do Custo Médio Ponderado de Capital
impde, pois, conhecer os custos diretos de captagao, os custos da faléncia e os
custos da agéncia de modo a obter a melhor estrutura de capital, reduzindo o

WACC.
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E, na aplicagdo do WACC ao modelo do FCD recomenda-se que o
calculo acompanhe cada periodo de tempo envolvido na avaliagao, utilizando-se

quantos WACCs forem necessarios em relagao ao periodo de previsibilidade.

26



27

4 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O Fluxo de Caixa Descontado — FCD é uma ferramenta utilizada
para a mensuracao do valor de empresas que corresponde ao valor presente dos
Fluxos de Caixa Livres — FCF apurados e projetados em determinado espago de

tempo.

STEWART Il apresenta a seguinte formula para representar esse

modelo de avaliagao:

Value = PV of all future FCF

NETO (2003, p. 586) esclarece que o método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) é o que representa maior rigor técnico e conceitual para
expressar o valor econdmico. Segundo NETO, ainda, esse método incorpora os trés
principios gerais fundamentais para se estabelecer um critério 6timo de decisao de

investimento, quais sejam:

a) a avaliacdo do investimento € processada com base nos fluxos de

caixa de natureza operacional;

b) o risco € incorporado na avaliagdo econdmica de investimento,
respeitadas as preferéncias do investidor com relacdo ao conflito

risco-retorno;

c) a decisao identifica, ainda, o valor presente do ativo com base na
taxa de desconto apropriada a remunerar os proprietarios do

capital.
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A idéia do FCD é simples, o grande problema é que esse modelo
carrega consigo a necessidade de prever o comportamento do FCF em dado

espaco de tempo, o mais longo possivel, com uma carga de variaveis muito grande.

Dentre as variaveis que necessitam ser analisadas, isoladamente,

destacam-se:

Horizonte de tempo — qual € o tempo de projecdo e desconto do

FCF?

Empresas com operagao sazonal ou ciclica;

4.1 HORIZONTE DE TEMPO

Nao ha um lapso temporal especifico para o desconto do FCF
dentro do modelo FCD. Pode-se dizer que, enquanto houver razoavel certeza da
qualidade da projecdo do FCF devera ser observado o valor do fluxo projetado e, a

partir de determinado momento, passa-se a utilizar o conceito de perpetuidade.

Ha quem utilize o conceito de perpetuidade direto e outros que
mencionem que o periodo a ser considerado é de 100 anos, até porque o valor do
ultimo fluxo sera tdo pequeno que nao fara diferengca. Encontram-se, também,
regras de bolso que sugerem que 0s cinco primeiros anos sejam projetados e os

demais calculados através de perpetuidades.

COPELAND, KOLLER E MURRIN a propdsito do tempo de projecao

estabelecem que:

Por questdes praticas, a maioria das proje¢des deve ser dividida em
dois periodos: um periodo explicito (digamos, dez anos) e o restante
da vida da empresa (a partir do décimo primeiro ano). No periodo, é
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feita uma projecao detalhada. O fluxo de caixa do segundo periodo,
mais distante, €& avaliado usando-se a férmula do valor da
perpetuidade.

Critérios estatisticos podem ser utilizados nesse momento,

ajustando as variaveis em modelos de analise fatorial e de regressoes.

4.2 EMPRESAS CICLICAS

O horizonte de tempo analisado ajuda, também, a resolver o
problema das empresas ciclicas ou sazonais ou, bem assim, sua escolha incorreta

pode comprometer todo o resultado da analise.

A figura a seguir ajuda a analisar essa questao:

FCF

Data da avaliacao Final do periodo projetado Tempo

Fonte: COPELAND, KOLLER e MURRIN (2000, p. 278) adaptado pelo autor
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No caso da figura supra o periodo escolhido para a analise nao
representa todo o ciclo de operacdes. Esses efeitos sazonais implicam,

necessariamente, em analise de varios periodos.

Conveniente, outrossim, criar testes de consisténcia para a

verificagdo da légica dos valores apurados.

4.3 PERPETUIDADE

Perpetuidades remetem ao conceito de rendas perpétuas ou que
produziram efeitos por um longo periodo de tempo que, em razédo de sua extensao,
nao justificam estudos para que seja delimitado com precisdo. Esse conceito é
valido quando se admite que uma empresa € constituida sob o pressuposto da

continuidade eterna.

A formula de uma perpetuidade é representada do seguinte modo:

VP =% , onde:

VP = Valor presente da perpetuidade
C = Consol (valor dos juros)
r = rate (taxa de juros)

Quando se aplica a formula da perpetuidade ao FCD ela pode ser

representada do seguinte modo:
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VPece = Valor presente dos fluxos de caixa livres;
FCF = Valor do fluxo de caixa livre;
WACC = custo médio ponderado de capital

Tomando como exemplo os valores do FCF apurados no quadro 1 e
o WACC apurado no item 3.1 pode-se indicar o seguinte procedimento para a

apuracao do valor da empresa:

Valor da empresa = VPecr1 + VPecr2 + VPEcrs + VPperpETUIDADE

Aplicando os dados colhidos as férmulas obtém-se:

VP, = Ll =422,88
(1+0,0736)

VPece, = Lg = 218,63
(1+0,0736)

V[ L?, =175,36
(1+0,0736)

217
VPoereetuinmoe = m =2.94837

Com base nos valores calculados o valor da empresa

corresponderia a $ 3.765,24 ($ 422,88 + $ 218,63 + $ 175,36 + 2.948,37).

4.3.1 Perpetuidade crescente

Nem todas as perpetuidades sdo constantes como aquela

consignada no caso anterior. Algumas podem apresentar sinais de crescimento e,
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assim, sao chamadas de perpetuidade crescente.

A formula que representa a perpetuidade crescente é a seguinte:

VP:L , onde:
r-g

VP = Valor presente da perpetuidade
C = Consol (valor dos juros)

r = rate (taxa de juros)

g = growth (crescimento)

A adogao de modelos de crescimento pressupbe que r > g. Bem
assim, pode-se dizer que se r estiver muito préximo de g o valor da perpetuidade

tendera ao infinito, posto que o divisor sera algum numero préximo de zero.

Conquanto ndo exista uma modelagem matematica definitiva para
resolver esse assunto, existem algumas regras de bolso que ajudam a resolver a
questdo. Uma delas, citada por VIDOTTO (2003) € que deve se considerar o
crescimento por um periodo limitado de tempo, por exemplo, 5 anos e, a partir de

entdo, adotar a formula da perpetuidade constante.

4.4 ASPECTOS DEFICIENTES E DISTORCOES DO FCD

Inobstante o FCD ser muito utilizado o modelo apresenta

deficiéncias.

A primeira deficiéncia que se verifica € que o modelo nao é flexivel,

apresentando problemas quando ha muitos fluxos.

Outra questédo que deve ser abordada € que o FCD pressupde uma

decisdo do tipo agora ou nunca, o0 que, nem sempre € possivel ou recomendavel.
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Muitas vezes a decisado do investidor pode nao ser do tipo quanto custa ou quanto

vale, mas sim, do tipo, quando investir.

As corregdes que podem ser feitas no curso do projeto ou da vida
da empresa néo sao corretamente avaliadas, sobretudo porque o valor da empresa
muda a cada transagao, a cada projeto e, por assim dizer, a cada decisao tomada
pelo mercado ou a cada mudanga do cenario externo, ja que a empresa opera em

um ambiente aberto.

Os efeitos das externalidades e da erosédo nao séo suficientemente
resolvidos pelo FCD que, por fim, assume como premissa — ja que é um fluxo de
caixa — que o capital investido é reversivel. Essa premissa nao corresponde a

realidade absoluta mormente quando se trata da aquisicdo de uma empresa.

Uma das alternativas para a resolugéo de alguns dos problemas do
FCD pode ser o uso dos conceitos de Opgdes Reais, cuidando de varios fluxos,
cenarios e momentos, sobretudo em relacdo aos melhores momentos para o

investimento.
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5 MODELO DE GORDON

Outro modelo que cuida da mensuragao do valor de uma empresa
€ aquele desenvolvido por Myron J. Gordon, e que ficou conhecido como Modelo de

Gordon - MG

Esse modelo admite que ha uma relacédo entre o valor da empresa
e o volume de dividendos que sao pagos aos acionistas. Em se tratando de uma
sociedade por cotas de responsabilidade limitada, pode-se adotar o mesmo

raciocinio, substituindo dividendos pela parcela dos lucros distribuidos aos sdcios.

Caso nao houvesse crescimento dos dividendos pagos — e foi
dessa premissa que Gordon discordou — a formula seria uma perpetuidade
constante. Para Gordon, contudo, o modelo que melhor se ajusta € o de uma
perpetuidade crescente como visto no item 4.3.1. A formulagao indicada por Gordon

€ a seguinte:

P = valor da acao

D+ = dividendo estimado no periodo 1 (um ano da data presente)
Ks = custo do capital proprio — retorno requerido pelos acionistas
g = growth (crescimento)

Com relacao a esse modelo vale a mesma observacgao feita no item
4.3.1 em relagao a possibilidade de que a taxa de crescimento esteja muito proxima
da taxa de retorno requerida pelos acionistas. Essa hipotese € chamada como

supercrescimento ou crescimento anormal.
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5.1 TAXA DE CRESCIMENTO

Uma forma de conhecer a taxa de crescimento é avaliar dados
historicos e ajustar uma regressao linear. Evidente que uma alteragao na politica de
dividendos por parte da empresa pode comprometer toda a estimativa

anteriormente feita.

Com base nos dados constantes no quadro 2 pode-se avaliar
quanto, pela aplicacdo do MG, devera ser o valor do préximo dividendo e qual o

valor das agoes.

Quadro 2: Apuragao da taxa de crescimento

Ano Dividendo por Acao Crescimento no Ano Crescimento Médio
1996 $1,40 8,53%

1995 $1,29 7,50%

1994 $1,20 7,14%

6,966%

1993 $1,12 6,66%

1992 $1,05 5,00%

1991 $1,00 -—--

Fonte: VIDOTTO (2003), adaptado pelo autor.

O valor do dividendo para o exercicio 1997 deveria corresponder a
$ 1,50 e, assim sendo, admitindo-se que ks corresponde a 10,00% o valor da acao

deveria ser de $ 49,43.

Para a obtencao do valor da empresa bastaria multiplicar o valor de

cada acao pelo total de a¢des do capital.

Admitir, contudo, que a taxa de crescimento possa ser constante
por conta de uma regressao linear de dividendos distribuidos em poucos exercicios,

por exemplo 5 anos como no caso do quadro 2, serve, tdo somente, para obter
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valor preliminar que autorizara o processo de avaliagao ou nao.

Conquanto o método seja de facil aplicagéo e, nesse contexto, o
usuario externo tem acesso as informacgdes passadas, € certo que sO se pode
pensar em crescimento constante caso se admita a premissa de que a politica de
dividendos ndo sera modificada pelos gestores e que nenhum fator externo

comprometera as atividades da empresa, o que, parece improvavel.
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6 CONCLUSAO

Para a utilizagdo do modelo FCD o usuario externo da informacao
econdmico-financeira deve possuir acesso aos planos dos gestores e razoavel
certeza quanto a manutencgao das premissas adotadas, sob pena desse modelo nio

produzir resultados confiaveis.

Nesse sentido, a aplicabilidade do modelo pelo usuario externo esta
diretamente ligada ao grau de evidenciagdo das demonstragées econdmico-
financeiras da empresa que se quer avaliar, de tal modo que, quanto maior o nivel
de evidenciacdo, maior possibilidade havera do resultado obtido ser factivel.
Resultado, contudo, que sera valido, unica e exclusivamente, em relagdo as

expectativas daquele usuario.

Com relacdo a ferramenta MG mostra-se util ao usuario externo
apenas como inicio de um processo de analise de investimento, ja que a informagao
produzida carece de uma série de premissas ndo necessariamente factiveis, tais
quais o crescimento constante dos dividendos e a manutencdo da politica de

dividendos por parte dos gestores da empresa.

Recomenda-se que as técnicas objeto de estudo nesse trabalho
sejam parte de um conjunto de outras ferramentas que devem ser aplicadas,
analisando-se a viabilidade do negdcio pelo conjunto de resultados e ndo por uma

ou outra técnica especifica, isoladamente considerada.
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