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1. Conceitos

1.1 Fluxo de Caixa Descontado

“Em um modelo de fluxo de caixa descontado,
consideramos o valor de um ativo como o valor
presente dos fluxos de caixa esperados gerados por um
ativo.”

Fonte: DAMODARAN, Aswath. Avaliacio de Investimentos —

Ferramentas e Técnicas para a Determinagao do Valor de
Qualquer Ativo. Editora Qualitymark, 2010, p. 616.

“Em verdade, uma empresa é avaliada por sua riqueza
econOmica expressa a valor presente, dimensionada
pelos beneficios de caixa esperados no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade que reflete o
custo de oportunidade dos varios provedores de capital.
Em resumo, pode-se colocar que uma empresa ¢
avaliada pelos principios fundamentais inseridos no

método do fluxo de caixa descontado.

De forma resumida, admitindo-se um FCO constante e
perpétuo, o valor economico pode ser representado

pela expressao:

FCoO
] .
Valor = —_— Onde:
i (1+K)/
J=1 Valor = Valor econbmico (presente)

do investimento;
FCO = fluxo de caixa operacional;

K = taxa de desconto, que representa
o custo médio ponderado de capital
(WACC).”

Fonte: NETO, Alexandre Assaf. Finangas Corporativas e
Valor. Editora Atlas, 2005, p. 598.

“Diante das varias metodologias disponiveis para a
avaliacao de ativos, o método do Fluxo de Caixa
Descontado é amplamente reconhecido pelo mercado
pelo seu maior rigor técnico e conceitual apresentando-
se, em consequéncia, como mais indicado para
avaliacoes.”

Fonte: ASSAF NETO, Alexandre. A superioridade do método

do Fluxo de Caixa Descontado no processo de avaliagio de

empresas. Disponivel em:
http://www.institutoassaf.com.br/downloads/superioridade_
m%c3%89todo_fluxo_caixa_descontado_processo_avalia%c3

%87%¢c3%830_empresas.pdf. Acesso em: 20.04.2017.
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“avaliacao por fluxo de caixa descontado, relaciona o
valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa
futuros esperados relativos aquele ativo.”

Fonte: DAMODARAN, Aswath. Avaliacio de Investimentos —

Ferramentas e Técnicas para a Determina¢io do Valor de
Qualquer Ativo. 2% ed. Editora Qualitymark, 2010, p. 11.

1.2 Série Historica

“O primeiro passo na avaliacio de uma empresa ¢ a
analise de seu desempenho histérico. Uma boa
compreensio do desempenho passado da empresa
proporciona uma perspectiva essencial para o
desenvolvimento e avaliagdo de previsdes quanto ao
desempenho futuro.”

Fonte: COPELAND, Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, Jack;
McKinsey & Company, Inc. Avaliagio de Empresas Valuation
— Calculando e gerenciando o valor das empresas. Editora
Makron Books, 2002, p. 160.

“Como sugerimos antes, O primeiro passo para
estabelecer o retorno esperado a ser usado como dado
no processo de alocacio de ativos ¢ determinar os

retornos normais de cada ativo. Uma abordagem ¢ a de

usar como dado simplesmente o desempenho histérico
de longo prazo de cada ativo.”

Fonte: CATTY, James P. IFRS — Guia de Aplicagio do Valor
Justo. Editora Bookman, 2013, p. 193.

1.3 Método de Projecao

1.3.1 Regressdo linear pelo Método dos Minimos Quadrados

“O Método dos Minimos Quadrados ¢ uma das técnicas
utilizadas pela regressio que permite evidenciar a
expressio matematica de uma reta que melhor
representa eventos passados. Uma vez que esta técnica
mensura a férmula da reta, esta pode ser estendida ao

futuro.”

Fonte: PINHEIRO, Carlos René. Estatistica para Concursos,
pag. 90.

“Suponhamos que desejamos encontrar um modelo
matematico para alguns dados que consistem num
conjunto de pontos (x1, yl), (x2, y2), ..., (xn, yn). Em
particular, yl pode ser o lucro semanal de um
tabricante, enquanto xi é o numero de unidades
vendidas por semana, ou [...]. O modelo que se pretende

¢ uma reta envolvendo x e y, que possa ser usada para
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tazer previsoes. Tal relacao ¢ proporcionada por uma

reta que se “ajusta” aos dados.”

“Tomaremos como reta de melhor ajuste aquela para a
qual ¥*=; d? ¢é um minimo absoluto. Esta reta é
chamada reta de regressao, e o processo para encontra-
la é chamado método dos minimos quadrados.”

Fonte: LEITHOLD, Louis. Matematica Aplicada a Economia e
Administra¢ao. Editora Harbra, 2001, p. 486/488.

“O método de regressio dos minimos quadrados, ao
contrario do método dos pontos extremos, usa todos os
dados para decompor um custo misto em seus

componentes fixo e variavel. Uma linha de regressao da

féormula [Y = ax + b| ¢ ajustada aos dados, em que a

representa o custo fixo total e b representa o custo
variavel por unidade de atividade.”
Fonte: GARRISON, Ray H.; NOREEN, Eric W.; BREWER,

Peter C. Contabilidade Gerencial. Editora Mc Graw Hill, 2013,
p. 40.

FORMULA REGRESSAO LINEAR

Coeficiente Angular

Equacio Linear -

Intercepto

Coeficiente Angular -

Intercepto -

“O Método dos Minimos Quadrados tem algumas
propriedades estatisticas muito atraentes que O
tornaram um dos métodos de analise de regressio mais
poderoso e difundido.”

Fonte: GUJARATI, Damodar N.; PORTER, Dawn C.
Econometria Basica. Editora Mc Grawn Hill, 2008, p. 78.
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1.3.1.1 R? — Coeficiente de Determinagédo

“O coeficiente de determinacao r2 é definido como a
relacio que mede a propor¢ciao da variacio total da
variavel dependente que ¢é explicada pela variagao da

variavel independente.

»  Variacao explicada
re< =

Variacao total

“Essa expressio mostra que o coeficiente de
determinacdo r2 ¢ sempre um numero positivo entre
zero ¢ um. Da prépria férmula, pode-se deduzir que,
quanto maior for r2, melhor sera o poder de explicagao

da reta de regressiao.”

Fonte: LAPPONI, Juan Carlos. Estatistica usando Excel.
Editora Campus, 2004, p. 405.

“O valor de r2 assim definido é conhecido como
coeficiente de determinacao (amostral) e ¢ o indicador
mais usado para medir a qualidade do ajustamento de
uma linha de regressio. Em palavras, r2 mede a
propor¢ao ou percentual da variacdo total de Y
explicada pelo modelo de regressio. Duas propriedades

de r2 devem ser destacas: 1) E um valor nido negativo;

2) Seus limites sao 0 < r2 < 1. Um r2 igual a 1 significa
um ajustamento perfeito [...].”

Fonte: GUJARATI, Damodar N.; PORTER, Dawn C.
Econometria Basica. Editora Mc Grawn Hill, 2008, p. 97.

“Quando se calcula o quadrado do coeficiente de
correlacdo, encontra-se o coeficiente de determinacio,
ou r2. O nimero varia entre 0,00 ¢ 1,00 ¢ mostra a
proporcao da variagao que pode ser explicada ou
representada em uma variavel por outra. [...] Quanto
maior o coeficiente de determinacio, mais forte a
relacdo linear entre as duas variaveis examinadas.”

Fonte: HAIR, Joseph F.; CELSI, Mary W.; ORTINAU, David

J.; BUSH, Robert P. Fundamentos de Pesquisa de Marketing.
Editora Mc Grawn Hill, 2014, p. 324.

1.3.2 Prazo de Projecdo

“Recomendamos, no tocante a maioria das empresas,
que se utilize um periodo de previsio entre 10 e 15
anos. Empresas de crescimento muito elevado ou
ciclico podem precisar de prazo ainda mais longo para
chegarem a um estagio relativamente maduro.”

Fonte: COPELAND, Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, Jack;
McKinsey & Company, Inc. Avaliacio de Empresas Valuation
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— Calculando e gerenciando o valor das empresas. Editora
Makron Books, 2002, p. 238.

“Em geral, os analistas fazem uma proje¢iao de dez anos
e, em seguida, estimam esse caixa futuro em valor

presente.”

Fonte: LUQUET, Mara; ROCCO, Nelson. Guia Valor
Economico de Investimentos em Ac¢des. Editora Globo, 2007,
p.75

“Nas avaliacdes de empresa, no entanto, é mais pratico
prepararmos estimativas de recebimento e desembolso
para prazos que possamos visualizar com mais precisao,
digamos trés, cinco ou dez anos, dependendo das
caracteristicas da empresa e do mercado onde ela atua.”
Fonte: VALENTE, Paulo Gurgel; CANARIM, Erico Luiz.

Compra e Venda de Empresas — As Diferentes Etapas para
Concretizar um Negécio de Sucesso. Editora Campus, 2011, p.

56
1.3.3 Taxa de desconto

“A taxa minima de atratividade expressa o custo de
oportunidade das varias fontes de capital (proprias e de
terceiros), ponderado pela participagao relativa de cada

uma delas na estrutura de financiamento. Essa taxa de

oportunidade requerida ¢ obtida de forma a remunerar
adequadamente a expectativa de retorno definida pelos
diversos proprietarios de capital.”

Fonte: ASSAF NETO, Alexandre. Finangas Corporativas e
Valor. 2* ed. Sao Paulo: Atlas, 2005.

1.3.3.1 Custo médio ponderado de capital - WACC

“De acordo com os custos de cada fonte de
financiamento (prépria e niao propria) da empresa, ¢
importante que se determine seu custo total de capital
principalmente para melhor orientar suas decisdes
financeiras. O custo total do capital, conforme foi
comentado, representa a taxa de atratividade da
empresa, que indica a remunera¢ao minima que deve ser
exigida na aloca¢dao de capital, de forma a maximizar
seu valor de mercado. O calculo desse custo ¢é
processado pelo critério da média ponderada pela

seguinte expressao de calculo:

Onde:
WACC = custo médio ponderado de
capital;

WACC= /=1 W, x K;

KJ = custo especifico de cada fonte de
financiamento (prépria e de terceiros);

WJ = participagdo relativa de cada
fonte de capital no financiamento
total.”
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Fonte: NETO, Alexandre Assaf. Finangas Corporativas e
Valor. Editora Atlas, 2005, p. 375.

“O custo médio ponderado do capital é definido como

a média ponderada dos custos dos diversos
componentes de financiamento utilizados por uma

empresa.”

Fonte: DAMODARAN, Aswath. Avaliacio de Investimentos —
Ferramentas e Técnicas para a Determinac¢io do Valor de
Qualquer Ativo. Editora Qualitymark, 2001, p. 77.

“O custo médio ponderado do capital (WACC) ¢é a taxa
de desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada para
converter o fluxo de caixa livre futuro em valor

presente para todos os investidores.”

Fonte: ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.;
JORDAN, Bradford D. Administra¢ao Financeira. Editora Mc
Graw Hill, 2011, p. 205.

1.3.3.2 Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital — CAPM

“Em meados da década de 60, William Sharpe, John
Lintner e Jack Treynor desenvolveram um modelo
capaz de mensurar o prémio de risco quando o beta nao
era zero nem um (1,0), j4 que as situagoes em que ele
determinadas

possui esses valores ja foram

anteriormente. Esse modelo foi denominado Modelo de
Precificacio de Ativos de Capital (CAPM), segundo o
qual, num mercado competitivo, o prémio de risco
esperado varia proporcionalmente ao beta. O prémio de
risco ¢ a diferenca entre o retorno esperado do ativo e

a taxa livre de risco.

Esse modelo ¢ utilizado como padrio para os demais
modelos de risco e retorno devido basicamente ao seu
uso generalizado. Ele possui a vantagem de ser simples
e intuitivo, além de fornecer algumas implicagoes fortes

passiveis de ser testadas.

Segundo Weston e Brigham (2000), o modelo CAPM ¢
baseado na proposicio de que a taxa de retorno
requerida de qualquer acdao ¢ igual a taxa de retorno

livre de risco mais um prémio de risco.

E construido, segundo Damodaran (1997), a partir da
premissa de que a variancia dos retornos é a medida de
riscos apropriada, mas somente a parcela nio
diversificavel é recompensada. O modelo mede esta
variancia nao diversificavel a partir de uma estimativa
beta e relaciona os retornos esperados a essa estimativa
beta.
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O risco diversificavel nido é considerado importante,
porque dentro da teoria de gerenciamento de portfolio
se supoe que ele ndo exista, ja que o investidor racional

diversificara os seus investimentos.”

Fonte; SCHMIDT, Paulo; SANTOS, José Luiz dos; Introdugao
a avaliagao de empresas; 2006; p. 41 e 42

1.3.3.3 Custo de oportunidade

“Rendimento alternativo maximo que se obteria caso o
produto, servigo ou capacidade produtiva tivessem sido
aplicados em outra alternativa.”

Fonte; IUDICIBUS, Sérgio de; MARION, Sérgio de;
Dicionario de Termos de Contabilidade; 2001; p. 57

“Um custo de oportunidade retrata quanto uma pessoa
(empresa) sacrificou de remuneragao por ter tomado a
decisao de aplicar seus recursos em determinado
investimento alternativo, de risco semelhante. Por
exemplo, uma empresa, ao avaliar um projeto de
investimento, deve considerar como custo de
oportunidade a taxa de retorno que deixa de receber por
nio ter aplicado os recursos em outra alternativa

possivel de investimento.

O custo de oportunidade nio ¢ um conceito de valor
absoluto, mas apurado mediante a compara¢ao do
retorno esperado de uma decisao com o que seria
obtido de uma melhor proposta de investimento,
alternativa rejeitada.”

Fonte: ASSAF NETO, Alexandre. Finangas Corporativas e
Valor. 2* ed. Sao Paulo: Atlas, 2005. P. 171

1.3.3.4 Risco Pais

Risco pais ou Country Risc é o nivel de risco que o
governo poderia omitir em seu contrato financeiro que
tipicamente causa danos a outras areas do setor
financeiro e em outros paises. Ele mede o grau de
confianca para investidores nacionais e estrangeiros
para transacoes financeiras e negécios em determinado
pais. A queda do risco provoca reducio no custo dos

financiamentos.

O risco pais ¢ um indicador que tenta determinar o grau
de instabilidade econémica de cada pais. Ele reflete a
percepcao de seguran¢a que os investidores externos
tém em relagdao a um pais. A maior economia do planeta

¢ considerada de risco zero para o investidor.
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O risco pafs é calculado por agéncias de classificagao

de risco e bancos de investimentos.

Tecnicamente falando, o risco pais ¢ a sobretaxa que se
paga em relacdo a rentabilidade garantida pelo bénus do
Tesouro dos Estados Unidos, pais considerado o mais
solvente do mundo, ou seja, de menor risco para um
aplicador nao receber o dinheiro investido acrescido

dos juros prometidos.

O risco pais é expresso em pontos basicos. Quanto
maior for o risco, menor sera a capacidade do pafs atrair
investimentos estrangeiros.

Fonte: PIMENTEL, Alex. Tudo o que vocé precisa saber sobre

economia para conquistar o sucesso financeiro. Editora
Digerati Editorial, 2007, p. 78.

1.4 Perpetuidade

“Um caso especial importante de uma série de
pagamentos surge quando a série de fluxos de caixa se
estende indefinidamente. Tal ativo ¢é chamado de
perpetuidade, porque os fluxos de caixas sao perpétuos.
[...] O valor presente de uma perpetuidade é apenas:

VP de uma perpetuidade = C/r

Onde:

VP = Valor presente, quanto os fluxos de caixa futuros
valem hoje;

C = valor em dinheiro;
r = Taxa de juro, taxa de retorno, ou taxa de desconto
por periodo.”

Fonte: ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.;
JORDAN, Bradford D. Administracao Financeira. Editora Mc
Graw Hill, 2011, p. 162/163.

“As formulacdes adotadas no calculo do valor da
perpetuidade sdo descritas com base na estrutura de um
fluxo de caixa indeterminado, constituido por um
numero infinito de termos. O valor presente desse tipo
de fluxo deve considerar em seus calculos os fluxos de
caixa e a taxa de desconto selecionada. Na metodologia
de avaliacdo de uma empresa, o valor de perpetuidade
(PVp) ¢é calculado pela relacio entre o fluxo de caixa
operacional disponivel (FCOD) e o custo total de
capital (WACC), ou seja: PVp = FCOD / WACC]|

Fonte: NETO, Alexandre Assaf. Finangas Corporativas e
Valor. Editora Atlas, 2005, p. 614.
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“No método de avaliagao de empresa surge o conceito
de perpetuidade. Isso significa que estamos imaginando
que a empresa sobrevivera para sempre. Seria 0 mesmo
que somar os valores dos fluxos de caixa futuros até o
infinito, uma vez que o empreendimento durard para
sempre como suposi¢iao. Isso quer dizer perpetuidade.

Faz-se usando o calculo de uma série com infinitos

termos.”
Fonte: SALIM, Cesar. Construindo Planos de
Empreendimentos - Negdcios Lucrativos, Ag¢des Sociais e

Desenvolvimento Local. Editora Campus, 2010, p. 157.
1.5 Goodwill

“E sabido que a Contabilidade Financeira reconhece e
contabiliza o Goodwill apenas quando ocorre a compra
de uma empresa. Quanto a seu valor, o autor afirma

Goodwill

corresponde a diferenga entre o valor atual de toda a

que, numa conceituagdo moderna, o

empresa, ou seja, sua capacidade de geraciao de lucros
futuros, e o valor economico de seus ativos,

apresentando, portanto, uma caracteristica residual

(Monobe, 1986:65).”

Fonte: ANTUNES, Maria Thereza Pompa. Capital Intelectual.
Editora Atlas, 2000, p. 84.

“Goodwill, (1) bens intangiveis da empresa. Expresso
pela diferenga entre o lucro projetado para os periodos
futuros menos o valor do patrimonio liquido, expresso
a valores de realizacdo no inicio de cada periodo
multiplicado pela taxa de custo de oportunidade
(investimento de risco zero);”

Fonte: IUDICIBUS, Sérgio de; MARION, José Carlos.

Dicioniario de Termos Contabeis. Sao Paulo: Editora Atlas,
2001, p. 101.

“Por conseguinte, goodwill é aquele “algo mais” pago
sobre o valor de mercado do patrimoénio liquido das
entidades adquiridas, devido a uma expectativa
(subjetiva) de lucros futuros além de seus custos de
oportunidade, resultante da sinergia existente entre os
ativos da entidade.”

Fonte: SCHMIDT, Paulo; SANTOS, José Luiz dos. Avaliagao

de Ativos Intangiveis — Goodwill, Capital Intelectual, Marcas e

Patentes, Propriedade Intelectual,

Desenvolvimento. Editora Atlas, 2002, p. 45.

Pesquisa e

“E o ativo de maior valor, pela sua capacidade de
produzir lucro, normalmente o ativo intangivel de

maior valor das empresas.”
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Fonte: Teoria da Contabilidade, HENDRIKSEN, Eldon,
Editora Atlas, pag. 392.

“O goodwill pode ser entendido, numa perspectiva
econbémica, como a designagdo que abrange aquele
conjunto de elementos incorpéreos cujos efeitos nao
podem ser isolados e, por isso, nao podem ser objeto
de qualquer transacido independente.”

Fonte: Silva, Eduardo S4. Ativos Intangiveis: Abordagem

contabilistica, fiscal e auditoria. Editora Vida Econodomica, p.
102.

1.6 Ativos ndo-operacionais

“O valor da empresa para o acionista é calculado a
partir do valor presente do FCFF (valor das operac¢oes
da empresa), mais o valor de mercado dos ativos nao-
operacionais, menos o valor presente das dividas. Em

outras palavras, o valor da empresa para os acionistas ¢

>

o valor econ6émico do Patrimoénio Liquido.’

(+) Valor de
(+) Valor das marcado dos

operacdes da ativos nao-
empresa opercionais

=~CC

presente das
dividas
onerosas

(=) Valor da empresa para o
acionista
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2. Exemplo pratico

Passo a passo no Fxcel

1)

resultado apurado (lucro/prejuizo)

Série Historica: Inserir o ano

células marcadas em amarelo;

2) de

percentual a ser considerado na célul

Taxa Desconto:

amarelo para trazer a valor presente os

fluxos projetados;

3)
do

patriménio liquido apurado

Balanco Especial, para apurar o fundo de

comércio (goodwill);

4)

célula em amarelo o percentual

participa¢ao do sécio dissidente.

3. Anexos — Estudo de caso

Inserir

Patrimoénio Liquido: Inserir o valor

Participa¢ao do sécio: inserir

1) Série Historica

¥ = 1.000,00x + 1.000,00
R*=1,00

Periodo
2010 RS 2.000,00
2011 RS 3.000,00
2012 | RS 4.000,00 Projecdo
2013 | RS 5.000,00 #$12.000,00
2014 RS 6.000,00
e o RS 10.000,00
Periodo X v e XY RS 8.000,00
nas 2010 1 RS 2.000,00 1 RS 2.000,00 RS 6.000,00
2011 2 RS 3.000,00 4 RS 6.000,00
2012 3 RS 4.000,00 9 RS 12.000,00 e &0
2013 4 RS 5.000,00 16 RS 20.000,00 RS 2.000,00
2014 5 RS 6.000,00 25 RS 30.000,00 RS-
O Soma 15 RS 20.000,00 55 RS 70.000,00 2
a em b_n(ZA:I'P-(ZxPX‘Z.\'J [ Coef.Angular |  1.000,00
)I(ZA ]—(ZAT o
y=ax+b
S y-bYx | intercépto [  1.000,00
= n
[Equagio Linear:| y=ax+b
Exercicio Coeficiente ~ Lucro Projetadk Lucro D d
no Fiscal LY Angular (a) | 'Mtercépto (b) ) "| a Valor Present
2015 6 1.000,00 1.000,00 RS 7.000,00 |1| RS 6.144 94
2016 T 1.000,00 1.000,00 RS 8.000,00 (2| RS 6.164,95
2017 8 1.000,00 1.000,00 RS 9.000,00 |3| RS 6.088,38
2018 9 1.000,00 1.000,00 RS 10.000,00 |4| RS 5.938,52
2019 10 1.000,00 1.000,00 RS 11.000,00 |S| RS 573444
2020 11 Perpetuidade RS 79.052,21 [6| RS 36.176,94
Valor da empresa em 30 de abril de 2012 RS 66.248,16
na Taxa de desconto 13,91%
d ¢ Valor da Empresa RS 66.248,16
(-) Patrimonio Liquido RS 20.000,00
RS 46.248,16
Descrigao Base de Calculo Participacdo Valor devido
Valor Patrimonial RS 20.000,00 25,00% RS 5.000,00
Fundo de comércio RS 46.248,16 25,00% RS 11.562,04
Haveres na data base (xx/yy/zzzz) RS 16.562,04

2011

2013
2014

Linear (Tendéncia de Resultado Futuro)
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