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RESUMO

A avaliacdo de uma empresa pelo método do Fluxo de Caixa Descontado ¢ um processo conhecido e
utilizado por académicos e profissionais do mercado. Entretanto, o modelo impde condigbes que sdo
satisfatoriamente atendidas quando da estimativa de valor de uma empresa de capital aberto com agdes
negociadas em bolsa e amplo nimero de informacgdes disponiveis. Quando da avaliagdo de uma empresa de
capital fechado (e sem empresas de capital aberto comparaveis), contudo, o processo pode apresentar
desafios adicionais, dentre os quais o principal é a estimativa do custo médio ponderado de capital.

Este estudo trata desse ultimo tipo de avaliagdo. S@o apresentados os topicos fundamentais relativos ao
modelo de avaliagdo de empresas por fluxo de caixa descontado — como as defini¢des dos fluxos de caixa e
taxas de desconto adequados —, a defini¢do e calculo do valor da empresa em perpetuidade, e a determinacdo
do horizonte do crescimento com geracao de valor. O calculo do custo médio ponderado de capital é baseado
no trabalho do Professor Aswath Damodaran, onde dados referentes a taxas e betas de mercados maduros sdao
somados a adequagdes matematicas ao chamado “Risco-Brasil”. Por fim, ¢ apresentada uma sistematica de
avaliagdo a ser utilizada no calculo do valor econdmico de uma empresa de capital fechado e sem
comparaveis de capital aberto.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa Descontado, taxas de desconto, avaliagdo de empresas.

ABSTRACT

The valuation of a company by Discounted Cash-Flow - DCF is conventionally used by the academic and
market community when company shares are on the open market with ample reference information
available. This approach for a company with closed capital where no comparable companies are on the
open market may present an additional challenge. Under these circumstances the weighted average cost of
capital, WACC, must be estimated. For this model the fundamentals for DCF evaluation are presented
together with cash flow and discount rate definitions in order to project the growth rate and the creation of
value over finite horizons. The WACC is based on work done by Damodaran where mature market betas as
well as the "Brazil risk rate" are components of this analysis. In summary a technique is presented to
establish the economic value of a closed company for which open market reference information is not
available.

Key words: Discounted Cash Flow, discount rates, company valuation.
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1.INTRODUCAO

A abertura da economia brasileira, a partir do
inicio da década de 90, teve como principal efeito o
aumento significativo do nivel de competi¢do em
praticamente todos os setores. Nesse novo ambiente
competitivo, novos tipos de empresas surgiram,
com gestores preocupados com crescimento, escala,
eficiéncia e maximizagdo do valor de suas
empresas.

Processos de reestruturacdo empresarial dessa
envergadura geram dois grupos de empresas: as
lideres, que serdo compradoras de outras empresas,
e as perdedoras, que serdo adquiridas por outras
empresas mais capazes e mais capitalizadas. Em
funcdo disso, saber o valor justo de uma empresa
passa a ter importancia capital para compradores ¢
vendedores. Mais do que isso, conhecer os
determinantes do valor e passar a administrar a
organizagdo com  vistas em  otimiza-los
(COPELAND, KOLLER ¢ MURRIN: 2000: 21) ¢
tarefa imprescindivel para aqueles executivos que
querem que suas empresas fagam parte do primeiro
grupo citado.

Para que tal intento se torne possivel, a escolha e
a adogdo de técnicas apropriadas a efetiva avaliagdo
dos processos de geracdo e mensuracdo do valor sdo
prementes. Uma das técnicas mais utilizadas na
avaliacdo de empresas — e na mensuracdo da
geracdo de valor — ao redor do mundo ¢ a do Fluxo
de Caixa Descontado (Modelo DCF — Discounted
Cash Flow). Sua aceitagdo e utilizagdo amplas
(DAMODARAN: 1999: 4) se devem ao fato de essa
técnica captar os principais direcionadores de valor
(Fluxos de Caixa Livres, Crescimento, Taxa de
Desconto e Tempo) e ser matematica e
metodologicamente correta.

Entretanto, as projecdes de valores para os fluxos
de caixa futuros e as taxas de desconto adequadas
ao risco do negodcio avaliado sdo melhor elaboradas
quando ha informagdes abundantes sobre a
empresa-alvo da avaliacdo e sobre o seu setor de
atuacdo. Empresas de capital aberto, com acgdes
negociadas em bolsa, sdo avaliadas de maneira mais
aprimorada por esse motivo: ha informagdes
detalhadas e atualizadas sobre a maioria delas. O
problema maior reside, entdo, na avaliagdo de
empresas de capital fechado, principalmente na
etapa de determinacdo da taxa de desconto.

A literatura consultada indica que a resolugao de
tal problema ¢é possivel mediante a analise de
empresas de capital aberto comparaveis (mesmo
setor de atuacdo). Dado, no entanto, que o mercado
de capitais brasileiro é concentrado, que poucas sao
as empresas que tém suas acgdes ativamente
negociadas, e que alguns setores tém pouca — ou
praticamente nenhuma — representacdo em bolsa,
cabe aqui a pergunta: como avaliar economicamente
empresas de capital fechado quando ndo ha dados

de empresas de capital aberto comparaveis?

2. OBJETIVOS

A intencdo basica deste artigo € apresentar uma
sistematica de calculo, baseada no método do Fluxo
de Caixa Descontado, do valor economico de
empresas de capital fechado no Brasil (sem
comparaveis de capital aberto). Uma vez que o
grande problema nesses casos de avaliacdo ¢ a
definicdo da taxa de desconto adequada, especial
atencdo ¢ dada ao calculo do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average
Cost of Capital) da empresa, em especial do seu
componente Custo do Capital Proprio (baseado na
metodologia apresentada pelo Professor Aswath
Damodaran, da Leonard Stern Business School —
New York University, onde sdo utilizados dados de
mercados maduros e feita a devida adequacdo ao
risco de paises como o Brasil).

3. VALOR

Segundo FALCINI (1995: 15), valor, no campo
econdmico, pode ser entendido como a relagdo entre
duas coisas, num determinado tempo e lugar,
expressa, geralmente, como preco monetario.
Portanto, valor ndo esta intrinseca e exclusivamente
ligado a acdo de mensurar; valor ¢, antes de tudo,
uma acdo de relacionamento. Contudo, considerado
o fato de que avaliagdes sdo feitas por individuos e
que estes fazem a valoracao da utilidade de um bem
e de varias de suas quantidades, deve-se agregar a
rela¢do de valor tal conceito de utilidade'. Assim, o
valor econdmico de um ativo pode ser entendido

! PINDYCK e RUBINFELD (1994: 106) definem utilidade
como “o nivel de satisfacdo que uma pessoa tem ao consumir
um bem ou ao exercer uma atividade”.
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como uma estimativa da tendéncia de uma relagdo
entre a utilidade, quer objetiva quer subjetiva,
proporcionada por esse bem e essa valoragao.

O fato de que todos os ativos avaliados se
caracterizam por possuir os dois tipos de utilidade
citados — utilidade objetiva e utilidade subjetiva —
representa a grande dificuldade nos processos de
avaliacdo econdmica. A primeira, também
conhecida como utilidade intrinseca, refere-se a
utilidade do bem em si mesmo, sendo, portanto,
perfeitamente quantificavel e passivel de avaliacao,
desde que definidas corretamente as técnicas
apropriadas e as informacgdes relevantes. Nao se
pode dizer o mesmo, entretanto, da utilidade
subjetiva. Tal tipo de utilidade decorre dos desejos e
interesses ndo sO econdmicos das pessoas —
variaveis que, por isso, impedem uma confiavel
quantificacdo e avaliagdo econdmica.

Nas palavras de FALCINI (1995: 15):

Uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa
parecer, ndo ¢ a fixagdo concreta de um prego ou valor
especifico para um bem, mas é uma estimativa de
base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma
faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno do
qual atuardo as forgas do mercado; é um ponto de
referéncia muito importante para a analise e
compreensao das diversas forcas que movimentam e
motivam os individuos, em economias livres e
eficientes, nas suas relagdes de troca.

Dentre os conceitos de valor existentes, o do
valor econdémico do empreendimento’ (que
considera o valor da empresa em operagdo), no
tocante a avaliacdo de empresas, é o mais adequado.
Meétodos de avaliagdo que se baseiam em dados e
rendimentos passados sdo inadequados para a
correta mensuragdo do valor de uma empresa
(ligado a sua capacidade de geragdo futura de
beneficios — ou capacidade de geracdo operacional
de caixa, de acordo com BOOTH, 2000: 9).
Igualmente inadequada é a avaliacdo centrada
exclusivamente em dados financeiros. Uma empresa
¢ vista como um organismo vivo, sendo
imensamente relevantes a qualidade dos homens

2 FALCINI (1995: 19-22) e HELFERT (2000: 278-281)
apontam alguns dos conceitos de valor de uma empresa que
podem ser apresentados: valor matematico contabil; valor
matematico intrinseco (valor de liquidagdo, valor venal ou valor
de mercado); valor de bolsa; valor de liquidacdo; valor de
rendimentos ou de beneficios; e valor potencial ou dindmico
(valor da empresa em operacao).

que a administram e/ou nela trabalham (capital
intelectual), seus sistemas de planejamento,
produgdo e gestdo, a concepgdo e a curva de vida de
seus produtos, seus precos de venda e a qualidade
de seus produtos, seu publico-alvo, o potencial de
crescimento no mercado em que a empresa atua, as
relacdes sociais da empresa com todos os
interessados (stakeholders). O estudo abrangente
dessas variaveis produzira uma tendéncia, que
podera ser de expansdo ou de estagnagdo do
empreendimento. No primeiro caso, o valor da
empresa obtido por métodos objetivos de calculo
sera um valor minimo. No segundo, um valor
maximo.

4. DIRECIONADORES DE VALOR

DAMODARAN (1999), RAPPAPORT (1998),
COPELAND, KOLLER e MURRIN (2000), e
BOOTH (2000) recomendam a utilizagdo do Fluxo
de Caixa Livre (FCFF)’ da empresa na estimativa de
avaliagdo, ¢ do método do Fluxo de Caixa
Descontado (a uma taxa adequada ao nivel de risco
dos fluxos projetados) no calculo do valor atual do
investimento.

COPELAND, KOLLER ¢ MURRIN (2000: 86)
afirmam que “o valor da empresa ¢ determinado
pelos fluxos de caixa futuros descontados e o valor
¢ criado quando as empresas investem com retornos
que excedem seu custo de capital’. A
administracdo, todavia, ndo pode atuar diretamente
sobre o valor da empresa. Pode, contudo, atuar
sobre aquelas varidveis que causam maiores
impactos em sua geragdo. Conseqiientemente, um
processo importante na avaliagdo de uma empresa é
o conhecimento daquelas variaveis que vao exercer
maior impacto sobre o valor desta, chamadas de
direcionadores de valor (value drivers). Tais
direcionadores podem ser genéricos (aplicaveis a
quaisquer empresas, conhecidos também como
macrodirecionadores de valor), especificos de
unidades de negocios e operacionais.

Como ja dito, o fluxo de caixa livre descontado a
taxa adequada ao risco determina o valor da
empresa. Conseqiientemente, o0s  macrodire-
cionadores de valor sdo aqueles que exercem

> FCFF = Free Cash Flow to Firm. Representam a soma dos
fluxos de caixa para todos os detentores de direitos da empresa,
incluidas agoes e dividas.
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influéncia direta sobre tais fluxos de caixa, quais
sejam (RAPPAPORT, 2001: 77): Taxa de
Crescimento das Vendas; Taxa de Crescimento dos
Lucros (EBIT — Earnings Before Interests and taxes,
ou Lucro antes dos Juros e dos Impostos sobre o
Lucro); Margem Operacional de Lucro; Aliquota de
Impostos incidentes sobre o Lucro; Investimento em
Capital de Giro; Investimento em Ativo Fixo; Custo
de Capital (WACC); Duragdo do Crescimento do
Valor.

Como também ja dito, quando as empresas
investem com retornos que excedem o seu custo de
capital, geram valor. Assim, outros dois value
driver essenciais sdo o Retorno sobre o Capital
Investido (ROIC — Return on Invested Capital) e o
Lucro Econémico gerado (ROIC - WACCQ).
COPELAND, KOLLER e MURRIN (2000: 142)
afirmam que o “ROIC e a propor¢ao do lucro que a
empresa investe em crescimento determinam o
fluxo de caixa livre, que, por sua vez, determina o
valor da empresa”.

5. AVALIACAO DE EMPRESAS PELO
METODO DO FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

A abordagem do Fluxo de Caixa Descontado
(DCF - Discounted Cash Flow) tem sua
fundamentacdo no conceito de “valor presente” € no
valor de um ativo definido como o valor presente
dos fluxos de caixa que esse mesmo ativo pode
gerar no futuro. A taxa de desconto utilizada devera
estar em concordincia com o grau de risco dos
fluxos de caixa estimados.

Ha duas abordagens basicas para se chegar ao
valor de uma empresa utilizando o Fluxo de Caixa
Descontado (DAMODARAN, 1999: 12): a) avaliar
apenas a participagdo aciondria e b) avaliar a
empresa como um todo.

No primeiro caso, o patriménio liquido pode ser
conseguido por meio do desconto dos fluxos de
caixa livres do acionista estimados, que sio os
fluxos de caixa residuais apos o pagamento de todas
as despesas ¢ do custo do financiamento (juros e
principal). No segundo, o valor da empresa ¢
conseguido por meio do desconto dos fluxos de
caixa livres da entidade, ou seja, os fluxos de caixa
residuais apos o pagamento de todas as despesas
operacionais, mas antes do custo do financiamento.

Ambos o0s modelos produzirdo estimativas
consistentes de valor, desde que as taxas utilizadas
no desconto dos fluxos de caixa sejam apropriadas:
o Custo do Capital Proprio (ke), no caso do
desconto de fluxos de caixa do acionista, € o Custo
Meédio Ponderado de Capital (WACC), no caso dos
fluxos de caixa da empresa. COPELAND,
KOLLER e MURRIN (2000: 137), entretanto,
alertam para o fato de que:

A avaliacdo dos fluxos de caixa para o acionista
resulta em um menor nimero de informagdes sobre as
fontes de criagdo de valor e ndo ¢ tdo 1til para
identificar as oportunidades de cria¢do do valor. Além
disso, requer ajustes cuidadosos para garantir que
mudancgas projetadas na estrutura de financiamento
ndo afetem incorretamente o valor da empresa.

6. MODELO DO DESCONTO DOS FLUXOS
DE CAIXA LIVRES DA EMPRESA
(MODELO DCF DA ENTIDADE)

Os Fluxos de Caixa Livres da Empresa (FCFF)
sd0 a soma dos fluxos de caixa para todos os
detentores de direitos da empresa, incluidas agdes e
dividas. Podem ser expressos como:

Receita Liquida

(-) Custos Monetarios de Producao

(-) Despesas Operacionais

= EBITDA*

(-) Depreciagdo e Amortizagao

=EBIT

(-) Impostos incidentes sobre EBIT

=NOPAT’

(+) Depreciacdo e Amortizagdo

= Fluxo de Caixa Bruto

(-)Variagdo da Necessidade de Capital de Giro (A
NCG)

(-) Gastos de Capital
= Fluxo de Caixa Livre (FCFF)

O modelo DCF da entidade chega ao valor para
os acionistas de uma empresa deduzindo do valor

4 EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization = Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagéo ¢
Amortizagao.

> NOPAT: Net Operating Profits After Taxes = Lucro
Operacional Liquido Apo6s Impostos.
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total de suas operacdes o valor de outras
participagcdes que tenham preferéncia sobre a
participagdo dos acionistas. Os valores das
operagoes e da divida sdo iguais aos respectivos
fluxos de caixa descontados a taxas que refletem o
risco desses fluxos (COPELAND, KOLLER e
MURRIN, 2000: 122).

O Valor das Operagdes da empresa ¢ conseguido
pelo desconto dos fluxos de caixa livres projetados.
Para ser coerente com a defini¢do do FCFF, a taxa
de desconto deve refletir o custo de oportunidade de
cada fonte de «capital, ponderada por sua
contribuicdo ao capital total da empresa. BOOTH
(2000:  17), DAMODARAN  (1999: 6),
RAPPAPORT (1998: 402) e COPELAND,
KOLLER e MURRIN (2000: 125) definem tal taxa
como o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC):

E D

WACC =k, +K,.

D+E D+ E
Onde:

K. = Custo do Capital Proprio;

K4 = Custo Efetivo das Dividas = k; x (1-t)

t = Somatodrio das Aliquotas do IR (imposto de
renda) e da CSLL (contribuicdo social sobre o
lucro liquido);

E = Valor de Mercado do Capital Proprio
(Equity);
D = Valor de Mercado das Dividas (Debt);

O modelo de mensuragdo do custo de capital
proprio mais utilizado é o CAPM (Capital Assets
Pricing Model — Modelo de Precificagdo de Ativos).
De acordo com COSTA JR., MENEZES e
LEMGRUBER (1993: 606), trata-se de um modelo
positivo e normativo, desenvolvido simulta-
neamente por LINTNER (1965), SHARPE (1964) e
TREYNOR (1961). O CAPM baseia-se nas
hipdteses elencadas nas teorias da utilidade e do
mercado eficiente, ¢ no binémio risco-retorno.
Segundo o modelo, nem todo risco de um
investimento deve ser remunerado; apenas deve sé-
lo aquele que ndo pode ser eliminado pela
diversificagdo (Risco Sistematico). O nivel de risco
sistematico a que esta exposto um determinado
ativo ¢ medido pelo coeficiente de risco sistematico
— o0 BETA.

A equagdo de retorno, dada pelo CAPM, de um
ativo de risco € composta de: a) um componente de

retorno que seria obtido em aplicagdes a taxa livre
de risco, ¢ b) um segundo componente de retorno
formado pelo prémio decorrente da aplicagdo no
mercado de titulos de risco (diferenga entre o
retorno esperado do portfolio de mercado e a taxa
livre de risco), multiplicado pelo beta do ativo:

Ey =R, + BIE(Rm)-R,]

Onde:

Eg; = retorno esperado do titulo “j;

R;= taxa livre de risco;

E(R,,) = retorno esperado do mercado;

[E(R,;) — Rf] = prémio pelo risco de mercado;

B = coeficiente de risco sistematico (beta) do
titulo .

O valor das dividas, por sua vez, ¢ igual ao valor
presente dos fluxos de caixa para os credores,
descontados pela taxa corrente para titulos de iguais
risco e maturagao.

H4 modelos de desconto dos FCFF que
contemplam diversos estagios de crescimento e que
podem ser divididos em modelos de crescimento
estavel, de dois estagios e de trés estagios.

O modelo de dois estagios pode ser considerado
um modelo geral na avaliagdo por DCF:

FCFF, 4
n=j  FCFF, ACC —
Valor = Y CEF, + wacc En.
n=1(1+ WACC)" (1+WACC)’
Onde:
n = periodo do fluxo de caixa durante o

crescimento acelerado;
j = término do periodo de crescimento acelerado;
g, = taxa perpétua de crescimento estavel.

O primeiro termo representa o valor presente dos
fluxos de caixa no periodo explicito de proje¢dao. O
segundo termo, o valor presente da empresa em
perpetuidade (empresas, para efeitos de avaliagdo,
sdo consideradas entidades perenes). No calculo
desse segundo termo espera-se que a empresa
cresga a uma taxa constante, sendo FCFF;; o nivel
normalizado do fluxo de caixa no primeiro ano apés
o periodo explicito de projecao.

Nao existe um espaco-padrdo de tempo para a
projecdo explicita. Esta dependerda do tempo
necessario para que a empresa chegue ao
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crescimento estavel (crescendo a taxas compativeis
com a taxa média de crescimento da economia e
com niveis de investimento que apenas compensem
— ou superem levemente — os valores da
depreciagcdo). Embora tal periodo de tempo seja
importante, ndo afeta o valor da empresa, mas
apenas a distribuicdo desse valor entre o periodo de
projecdo e os anos que se seguem (COPELAND,
KOLLER e MURRIN, 2000: 260).

Um ponto importante no periodo de perpetuidade
refere-se ao custo médio ponderado de capital. O
WACC deve ser compativel com o crescimento
estaivel. E comum que algumas empresas se
encontrem mais alavancadas (endividadas) em
periodos iniciais de planos de expansdo ou apos
fusdes e/ou aquisigdes. Entretanto, tal estrutura de
capital pode diferir da estrutura de capital desejada
pela alta administracdo. Dado que alteragdes na
estrutura de capital alteram o valor da empresa,
variagdes esperadas na estrutura divida/capital
proprio — e no WACC - devem ser tratadas no
periodo explicito de projecdo. O WACC da
perpetuidade deve ser constante.

7.AVALIACAO DE EMPRESAS DE CAPITAL
FECHADO PELA TECNICA DO DCF

DAMODARAN (1999: 347) afirma que os
problemas associados a avaliacdo de empresas de
capital fechado podem ser divididos em duas
categorias: a) problemas com a estimativa do custo
de capital e b) problemas com a estimativa de
fluxos de caixa.

No primeiro caso, 0s problemas estdo
relacionados a inexisténcia de negociagdo de acdes
e titulos de divida da empresa, o que dificulta o
processo de mensuragdo dos custos de capital
proprio e de terceiros. O conhecimento do valor de
mercado das acdes e da divida (base do modelo) ¢é
extremamente dificil, sendo factiveis, apenas,
aproximagdes utilizando empresas e dividas
comparaveis. Os valores contabeis da divida e do
patrimonio liquido sdo utilizados como pesos na
estrutura de capital do WACC, acarretando, todavia,
problemas.

O segundo caso — problemas na estimativa de
fluxos de caixa — esta associado principalmente a
interferéncia relacionada a taxas de crescimento
passadas e a auséncia de estimativas de crescimento
de outros analistas. Tal fato adiciona maior peso a

taxa de crescimento obtida a partir dos fundamentos
das empresas. A ndo obrigatoriedade de publicagdo
das demonstra¢des financeiras ou a publicacdo dos
demonstrativos com notas explicativas e estimativas
proprias exiguas sao barreiras ao analista externo.

8. METODO PARA ESTIMATIVA DO VALOR
ECONOMICO DE UMA EMPRESA DE
CAPITAL FECHADO UTILIZANDO A
ABORDAGEM DO FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

O modelo geral do DCF de uma empresa consiste
em trazer os fluxos de caixa livres projetados da
entidade a data presente (data focal zero), utilizando
0 WACC como taxa de desconto. Nesse sentido, um
modelo de avalia¢do deve levar em consideragdo os
pontos que causam maior impacto sobre as quatro
variaveis relevantes no sistema DCF: fluxos de
caixa livres, taxa de crescimento, periodo de
projecdo e taxa de desconto.

Quanto mais rentavel uma empresa, mais ela
valerd. Quanto maior a extensdo da previsao de
lucro econdémico (retorno sobre o capital investido
maior que o custo de capital), maior o valor
presente de uma institui¢do. PORTER (2000b: 18),
entretanto, afirma:

Minha experiéncia de muitos anos em varios cantos do
mundo mostra que, além do terreno propicio
preparado pela macroeconomia, boa parte do éxito de
uma empresa estd em suas proprias maos...O
desempenho de qualquer empresa ¢ motivado pela
rentabilidade derivada do negécio e pela rentabilidade
resultante da posicdo que a companhia ocupa no
ambito de sua competéncia principal.

A mensagem clara é de que uma boa analise deve
comecar com previsdes aceitaveis das variaveis
macroecondmicas de maior influéncia sobre o setor
onde atua a empresa. A seguir, a estrutura dessa
indtstria deve ser objeto de analise e devem ser
projetados os cendrios da empresa para cada uma
das estruturas possiveis. SAURIN (1999) apresenta
um modelo de avaliagdo que, apesar de proposto
para empresas estatais, pode ser adaptado a
empresas privadas. Nele (baseado em PORTER,
2000a e COPELAND, KOLLER ¢ MURRIN, 2000,
fundamentalmente), a avaliagdo se dd em trés
dimensoes: estratégica (que consiste basicamente no
estudo e projecdo de cenarios), econdOmico-
financeira (analise do desempenho da empresa e
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projecdo das rubricas relevantes ao modelo DCF) e
decisoria (analise e interpretagdo dos resultados):

Dimensio ESTRATEGICA:

—Cenario Macroecondmico

—Cenarios da Industria

—Cenarios da Empresa

Dimensio ECONOMICA e FINANCEIRA
—Analise do Desempenho Historico da Empresa
—Projecdo do Desempenho

—Estimativa do Custo de Capital
—Estimativa do Valor da Perpetuidade
—Caélculo do Valor Econémico Esperado
Dimensdo DECISORIA

—Analise e Interpretacdo dos Resultados

—Definigdo do Prego de Negociagdo

8.1.Dimensao Estratégica

A dimensdo estratégica consiste no estudo de
cendrios. “Um cendrio ¢ uma visdo internamente
consistente daquilo que o futuro poderia vir a ser”
(PORTER, 2000c: 412). Para fins de avaliacdo,
podemos dividir a analise de cenarios em trés
niveis: cenario macroeconémico, cenario da
indistria e cenarios da empresa.

O cenéario macroecondmico oferece uma visao do
comportamento de variaveis como o indice de
crescimento da economia, o nivel de inflacdo, o
nivel futuro da taxa basica de juros (e, por
conseqiiéncia, das demais taxas), a relagdo cambial,
o protecionismo, o nivel de regulamentagdo e
intervencdo do Governo, os pregos da energia, etc.
Contudo, segundo PORTER (2000c: 412), poucos
aspectos dos meios macroecondmico e politico tém
ramificagdes  estratégicas  importantes  para
praticamente todas as industrias mais basicas. As
poucas macrovariaveis que devem ser consideradas
e cuidadosamente projetadas sdo aquelas que podem
impactar de forma profunda a estrutura da industria
onde a empresa avaliada concorre.

A unidade apropriada para a analise de cenarios €
a industria (PORTER, 2000c: 413). Um cenario
industrial ¢ baseado num conjunto de suposi¢des
plausiveis sobre as incertezas importantes que

poderiam influenciar a estrutura industrial (por
exemplo: incertezas macroecondmicas, politicas,
tecnologicas e alusivas ao comportamento da
concorréncia). Um cenario industrial ndo é uma
previsdo, mas uma estrutura futura possivel.

A identificagdo das incertezas importantes para o
setor come¢a com a analise da estrutura atual da
industria, baseada nas cinco forgas competitivas
(Ameaca de Novos Entrantes; Poder de Barganha
dos Fornecedores; Poder de Barganha dos
Consumidores; Pressdo dos Produtos Substitutos;
Intensidade da Rivalidade entre os Concorrentes).

Para que tais incertezas sejam identificadas, cada
elemento da estrutura industrial deve ser examinado
e classificado em uma das seguintes categorias: a)
variaveis constantes, b) variaveis predeterminadas e
¢) variaveis incertas.

Elementos constantes da estrutura industrial sdo
aqueles aspectos com muito pouca probabilidade de
mudanca. Elementos predeterminados da estrutura
sdo areas onde a estrutura ira modificar-se, mas a
mudanca €, em grande parte, previsivel. Elementos
incertos sao os aspectos da estrutura futura que
dependem de incertezas ndo solucionaveis. Para
PORTER (2000c: 416), “Varidveis estruturais
predeterminadas e constantes fazem parte de cada
cenario, enquanto variaveis estruturais incertas
determinam de fato os diferentes cenarios”.

A funcdo basica do analista, nesse primeiro
momento, ¢ transformar os elementos estruturais
incertos em cenarios. Para tanto, as incertezas
devem ser divididas em incertezas independentes
(elementos da estrutura industrial cuja incerteza
independe de outros elementos da industria, tais
como os comportamentos da concorréncia —
internos a industria — ¢ dos precos do petrdleo —
externos a induastria) e incertezas dependentes
(elementos da estrutura industrial que serdo
determinados, em parte ou inteiramente, pelas
incertezas independentes).

PORTER (2000c: 419) sustenta que:

Incertezas independentes sdo as variaveis de cenario
em que os cenarios sdo baseados. Apenas incertezas
independentes constituem uma base adequada para a
construgdo de cenarios, pois elas sdo fontes reais de
incerteza. Incertezas dependentes sdo resolvidas, uma
vez feitas suposi¢des sobre as  incertezas
independentes, tornando-se, assim, parte de cada
cenario.
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Entretanto, a divisdo das variaveis incertas em
variaveis de cendrio e variaveis dependentes exige
que os fatores causais dos elementos incertos da
estrutura industrial sejam identificados.

A incerteza quanto aos fatores causais das
variaveis incertas independentes resulta em
cenarios. As suposi¢cdes sobre tais variaveis de
cenario determinardo as varidveis dependentes. Ao
acrescentarmos os eclementos constantes e
predeterminados a analise, delineamos o perfil da
estrutura futura de uma dada industria.

Como ja explicitado, boa parte do éxito de uma
empresa estd nas proprias maos desta. A
rentabilidade final de wuma organizagdo sera
determinada pela estrutura da industria na qual a
organizacdo compete e pelo seu nivel de adequagdo
a ela (estratégia adotada). Para tanto — aceita a
suposicao de que uma empresa com uma estratégia
adequada tera retornos mais altos que a média de
seus concorrentes —, o processo de avaliacdo da
estratégia deve dividir a analise em duas partes:
primeiro, ¢ obrigatério entender o setor ao qual
pertence a empresa; depois, entender a posi¢do que
esta ocupa dentro dele.

PORTER (2000b: 18) afirma que “para chegar a
uma boa estratégia, o ponto de partida é ter um
objetivo correto, que € simplesmente um excelente
retorno sobre o investimento a longo prazo”.
Portanto, uma empresa estara estrategicamente bem
posicionada se o seu retorno sobre o investimento
for sistematicamente maior que o retorno médio das
empresas do seu setor.

Os cenarios de uma indlstria podem ser, ¢
provavelmente serdo, variados. A concretizacao de
um determinado cendrio — em detrimento de
outro(s) — pode fazer com que uma estratégia bem
afinada se mostre inadequada, exigindo
reestruturagdes por parte da administragdo com o
intuito de manuten¢do de um patamar de retorno
superior. Nesse sentido, os cenarios da empresa
serdo definidos com base em estratégias que
determinem a reestruturacdo das oportunidades.
Cabe ao analista a percepcdo da capacidade
permanente — ou ndo — de uma institui¢do em se
adequar a cenarios variados. Na hipotese da
combinacdo entre altas probabilidades de ocorréncia
de estruturas desfavoraveis na industria e
incapacidade da alta administracio em mudar,
chegaremos a um valor reduzido para a empresa. O
inverso ¢ igualmente verdadeiro.

Podem-se, entdo, formular hipoteses diversas
para o desempenho de uma organizacgdo, as quais,
combinadas com os diversos cendrios tragcados para
a estrutura industrial, mostrar-se-do adequadas ou
ndo: a) a empresa repetindo seus resultados
historicos no futuro; b) a empresa aprimorando seu
desempenho mediante melhorias internas e/ou
externas; c¢) a empresa melhorando seu desempenho
— ¢ aumentando seu valor potencial — mediante
otimizacdo do seu mix de financiamento, etc.

Basicamente isso ¢ o exposto em COPELAND,
KOLLER ¢ MURRIN (2000: 34), onde se apresenta
um modelo de apuragdo do valor da empresa em
cinco dimensdes, denominado “pentdgono da
reestruturagao”.

8.2.Dimensiao Economico-Financeira

Nesta etapa determinam-se o valor econdémico € o
valor esperado da organizacdo. Aqui sdo definidas
as premissas utilizadas nas proje¢oes. Os elementos
que constituem o modelo DCF (Fluxo de Caixa
Livre, Custo Médio Ponderado de Capital e Valor
da Perpetuidade) sdo estimados nessa fase, de
acordo com os cenarios projetados para a industria e
a empresa. Para tanto, pode-se dividir a dimensao
econdmico-financeira da analise em cinco partes: a)
analise do desempenho histoérico da empresa; b)
projecdo do desempenho; c) estimativa do custo de
capital; d) estimativa do valor da perpetuidade; e)
calculo do valor econdmico da empresa.

8.2.1. Analise do desempenho histérico

Antes de projetar cenarios e desempenho, o
analista deve elaborar uma avaliagdo do
desempenho historico da organizagao.
COPELAND, KOLLER e MURRIN (2000: 142)
afirmam que “uma nocdo sélida do desempenho da
empresa no passado oferece uma perspectiva
essencial para o desenvolvimento de projecdes
criteriosas sobre o desempenho futuro”.

A analise do desempenho historico é baseada nos
principais demonstrativos financeiros (balango
patrimonial, demonstrativo do resultado e
demonstrativo das origens e aplicagdes de recursos)
e deve atentar para os principais value drivers da
organizagdo, que sdo, segundo os autores acima, o
Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), o Fluxo
de Caixa Livre (FCFF) e o Lucro Econdmico
(ROIC > WACC). Entretanto, a analise deve
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considerar ndo apenas o indice, mas também — e
principalmente — os elementos que o compdem.

Além da analise do desempenho da empresa no
que se refere aos principais direcionadores de valor,
outras duas analises merecem atencdo: a) a da
perspectiva historica integrada, onde se procuram
tendéncias e onde se comparam desempenhos (da
empresa ¢ das demais concorrentes da industria); e
b) a da satde financeira do ponto de vista de
crédito, onde sdo analisados os indices de cobertura
de juros, a estrutura de capital e as taxas de
reinvestimento.

8.2.2. Projecdo do desempenho

A etapa que sucede a andlise do desempenho
histérico da empresa € a proje¢do dos resultados
futuros. Segundo COPELAND, KOLLER e
MURRIN (2000: 185) e ABOIM COSTA (1999: 7),
as etapas bdsicas a considerar na proje¢ao dos
resultados iniciam-se com a avaliacdo da posigdo
estratégica da empresa dentro do seu setor de
atuacdo, consideradas a estrutura do setor ¢ a
capacidade da empresa de obter retornos acima da
média das demais empresas da industria. A seguir,
os cenarios futuros da indastria devem ser
construidos. Atrelados a cada um desses cendrios
relevantes do setor devem estar cendrios de
desempenho possiveis para a empresa avaliada.
Para tanto, devem-se projetar rubricas individuais
da demonstragdo de resultados do exercicio
(D.R.E.) e do balango patrimonial. Essas rubricas
devem, entdo, ser agregadas para projetar o Fluxo
de Caixa, o ROIC e os demais value drivers da
organizacdo. O Ultimo passo nesse processo ¢ a
verificagdo do bom senso da projecdo como um
todo, particularmente dos principais value drivers
(crescimento e ROIC).

8.2.3. Estimativa da taxa de desconto

E ponto passivo que o WACC ¢ a taxa de
desconto a ser utilizada. Entretanto, no caso de
empresas de capital fechado, que ndo possuem
acoes e titulos de divida negociados, os pesos da
divida e do capital proprio referenciados no modelo
ndo podem ser aqueles de mercado (pelo simples
fato de que estes ndo existem), devendo, portanto,
ser substituidos — mesmo admitidas todas as falhas
inerentes a tal substituicdo — pelos valores
constantes nos registros contabeis. Quanto ao custo
dos financiamentos, cada contrato expressa as taxas

e encargos cobrados, além do plano de amortizacao
adotado. Cabe ao analista a projecdo das taxas
nominais futuras de juros®.

Quanto ao custo do capital proprio, a utilizagdo
do modelo CAPM enfrenta problemas no Brasil na
determinagdo das trés variaveis necessarias: taxa
livre de risco, prémio de risco pelo investimento no
mercado e coeficiente de risco sistematico (Beta).
Tais problemas se devem a falta de dados historicos
confiaveis e de relativa estabilidade, quer falemos
de taxas livres de risco, quer de benchmarks da
carteira de mercado. A adogdao do CAPM pressupde
titulos de longo prazo livres de risco e de baixa
dispersdao em torno das médias de seus retornos.
Pressupde, ainda, indices de mercado de agdes
abrangentes, ponderados pelo valor de mercado
dessas agdes e nao pela liquidez de seus titulos
componentes (como ¢ o caso do IBOVESPA). O
CAPM supde que existe um coeficiente de risco
sistematico que expressa de forma confidvel a
sensibilidade dos retornos dos titulos as oscilagoes
do mercado, de onde se conclui que a qualidade dos
betas das ac¢Oes avaliadas ¢é directamente
proporcional a qualidade do benchmark escolhido
como carteira de mercado.

DAMODARAN (1999: 15) propde um modelo
para mensuragdo do custo de capital de empresas
em mercados emergentes — aplicavel a empresas de
capital fechado e sem empresas comparaveis com
papéis amplamente negociados em bolsa’:

K. = Ry + B( Prémio de Risco em Mercados
Maduros) + A(Prémio de Risco do Pais)

Sendo:

K. = custo do capital proprio;

8 COPELAND, KOLLER ¢ MURRIN (2000) expressam a taxa
nominal de juros (i) como resultante do produto entre a taxa
real de juros (r) e a taxa de inflagdo (n): i = [(1+r)(1+m)] -1. A
taxa real de juros pode ser estimada, no caso americano, pela
diferenga entre a taxa de retorno anualizada das letras do
tesouro e o indice de pregos ao consumidor (IPC).

" TOMAZONI ¢ MENEZES (2002) testaram o modelo numa
empresa catarinense de capital fechado, transportadora
rodoviaria de cargas perigosas (combustiveis, gases e afins). O
setor foi escolhido por ter pouca representagdo em bolsa (a
Randon — empresa fabricante de carrocerias e tanques para
transporte de cargas liquidas — é a inica empresa do setor a ter
acdes negociadas em bolsa).
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R¢ = taxa de remuneragdo dos bénus do governo
norte-americano (10 ou 30 anos);

B = beta médio desalavancado do setor norte-
americano compativel com o setor da empresa
estrangeira em analise (brasileira, no caso),
alavancado pela estrutura de capital da empresa
estrangeira;

Prémio de Risco em Mercados Maduros =
prémio historico (média geométrica) das agoes de
empresas norte-americanas sobre os bonus do
governo norte-americano (duragdo compativel
com a dos bonus escolhidos como taxas livres de
risco);

A= grau de exposicdo da companhia avaliada ao
prémio de risco de seu pais (no caso, Brasil).

No que tange ao Prémio de Risco-Pais,
DAMODARAN (1999: 12) indica que o ideal ¢
comegar com a apuragdo da medida de risco do
pais, baseada no spread dos bénus corporativos® de
empresas norte-americanas de mesmo rating do pais
da empresa em analise’ (ambos divulgados por
agéncias classificadoras de risco). Todavia, a
medida de risco do pais ¢ apenas um passo na
determinagdo do prémio de risco do pais. Sendo
valida a suposi¢do de que o prémio de risco do pais
deve ser maior que o risco de sua divida, tal prémio
deve ser calculado como a multiplicagdo da medida
de risco do pais pela relacdo entre o desvio-padrao
anualizado do indice de ac¢des do pais (no caso
brasileiro, do IBOVESPA) e o desvio-padrio
anualizado do bonus corporativo desse mesmo pais:

Prémio de Risco-Pais = medida de risco do pais x

10
(G indice de agdes /o bonus do pais)

% A escolha dos bbnus corporativos — em detrimento dos bénus
de paises — deve-se ao fato de que o mercado desses titulos tem
um nimero muito maior de participantes, comparativamente ao
mercado de bonus de paises, além de se mostrar menos volatil
(DAMODARAN: 1999: 13).

® Em junho de 1998, por exemplo, a classificagdo da divida
soberana brasileira, dada pela S&P, era BB-. Titulos de divida
de empresas americanas com tal classificacdo pagavam,
naquela data, um spread de 2% sobre os rendimentos do bonus
do tesouro norte-americano (DAMODARAN, 1999: 13).

' DAMODARAN (1999: 14) calculou o prémio de risco-
Brasil, em junho de 1998, como sendo de 6,29%, resultado da
multiplicacdo da medida de risco do pais (2%) pela relagdo
entre os desvios anualizados do IBOVESPA (34,9%) e do
brazilian par brady bond (10,9%).

Para uma coeréncia absoluta com os prazos
determinados para taxas livres de risco ¢ prémios de
mercado, a relagdo ideal entre os desvios deveria
contemplar um periodo maior (10 anos), o que
ajudaria a diminuir a volatilidade do indicador ¢ a
superestimagdo do risco-pais (DAMODARAN,
1999: 13).

HARVEY (2001: 9), contudo, sustenta que um
“beta global” ¢ uma medida apropriada para
mensurar o risco sistematico de uma empresa num
mercado emergente se, entre outras caracteristicas,
o mercado doméstico da empresa estiver integrado
aos demais mercados de capitais do mundo, ou seja,
quando houver correlagdes positivas entre os
retornos do mercado analisado e os retornos dos
demais mercados. No caso do modelo proposto
neste artigo, o beta sera valido se os mercados
brasileiro e norte-americano se mostrarem
integrados.

8.2.4. Estimativa do valor da perpetuidade

A expectativa normal € que a empresa cres¢a de
forma estavel nesse periodo, ou seja, as taxas
esperadas de crescimento do FCFF devem ser
compativeis com as taxas médias de crescimento da
economia. Além disso, o investimento deve apenas
compensar — ou superar levemente — o valor da
depreciagdo.

Outra suposicdo comum no periodo de
perpetuidade é de que o ROIC se iguala ao WACC,
significando que o crescimento extra ndo aumentara
o valor. Ainda com relacdo ao WACC, deve-se
ressaltar que alteracdes nessa taxa (mudangas na
estrutura de capital, por exemplo) devem ser
consideradas no periodo explicito de projecdo. O
WACC deve ser constante no periodo da
perpetuidade.

8.2.5. Calculo do valor econdomico esperado

Ap6s a projecdo do Fluxo de Caixa Livre e das
estimativas do Custo Médio Ponderado de Capital e
do Valor Residual, o valor economico esperado da
empresa pode ser calculado pelo método DCF.
Conforme COPELAND, KOLLER e MURRIN
(2000: 273-275), tal calculo é composto das
seguintes etapas:

« Desconto dos fluxos de caixa livres (FCFF) e do
valor da perpetuidade previstos pelo custo médio
ponderado de capital (WACC), a fim de se
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determinar o valor total das operacdes da
empresa. Cada combinag@o entre cenarios de
empresa e estrutura industrial pede projecoes
diferenciadas, levando a valores diferenciados. A

probabilidade, sendo relevante o produto dos
fatores “valor encontrado para cada cenario” e
“probabilidade de ocorréncia daquele cenario”. O
somatorio desses produtos constitui o valor

cada combinagdo de cenarios esta associada uma econdmico esperado da empresa.
FCFF,
=/ FCFF WACC —
V.E.Cenario, = z — 4 Eu

“ 1+ WACC)"

(1 + WACC)] % cenario,

Sendo “Pensriol” @ probabilidade de ocorréncia do cenario 1.

o Adicdo do wvalor de qualquer ativo nao
operacional cujo fluxo de caixa tenha sido
excluido dos fluxos de caixa da empresa (caixa
em excesso, valor presente das aplicacdes
financeiras e investimentos em outras empresas).

o Adi¢do do excesso de estoques de produtos
acabados, pelo seu valor de mercado menos os
impostos que incidem sobre os mesmos na
efetivacdo das vendas.

o Subtracdo do valor de mercado de todas as
dividas (curto e longo prazos), de titulos
conversiveis, das participagdes minoritarias ou
outras participacdes prioritarias em relagdo ao
capital acionario. Com esse ultimo passo,
chegamos ao Valor do Capital Préprio, que € a
parcela efetivamente negociada.

SAURIN (1999: 22) apresenta o seguinte
sumario da avaliagdo econdmica da empresa:

Valor presente do fluxo de caixa operacional
(FCFF)

(+) Valor presente do fluxo de caixa nfo
operacional

(+) Excesso de estoque de produtos acabados

= VALOR DA EMPRESA

(-) VALOR DAS EXIGIBILIDADES
Financiamentos a curto prazo
Financiamentos a longo prazo
Opgoes de acdes

= VALOR DO CAPITAL PROPRIO

8.3. Dimensao Decisdria

SAURIN (1999: 22) define a dimensao decisoria
como aquela que compreende a andlise e a

interpretagdo dos resultados, bem como o preco de
negociacdo. A finalidade de avaliar uma empresa ¢é
sempre ajudar na orientacdo de certas decisdes
administrativas ou de investimento, sejam elas de
aquisi¢do, desinvestimento ou adog@o de iniciativas
estratégicas internas. E como a maioria das decisdes
de negdcios envolve risco e incerteza, sempre se
deve pensar no valor em termos de cenarios e faixas
de valor que reflitam essa incerteza.

Depois de estimar o valor do capital proprio em
cada cenario, devem-se efetuar algumas
verificagdes para testar a coeréncia dos resultados,
minimizar a possibilidade de erros e garantir que
haja uma boa nocao dos fatores que influenciam a
avaliacdo (COPELAND, KOLLER e MURRIN,
2000: 274). Nessa fase, devem ser respondidas
questdes do tipo: o valor resultante € consistente
com os value drivers implicitos na projecdo? O
valor resultante ¢ comparavel ao valor de mercado
da empresa (caso esta tenha agdes negociadas em
bolsa)? Existe algum resultado que requeira
explicacdo especial? Os aspectos financeiros da
projecdo (divida e caixa) sdo alcangaveis e
desejaveis?

E importante, ainda, que se identifiquem os
principais elementos responsaveis pelas diferencas
de valor entre os cenarios. Testar os resultados dos
valores encontrados para cada cenario projetado ¢
igualmente fundamental, uma vez que a maior parte
das probabilidades atribuidas ¢ carregada de
subjetividade.

Avaliadas a consisténcia e a coeréncia das
premissas adotadas para o modelo, e testada a
sensibilidade do valor da empresa a mudangas nas
probabilidades de ocorréncia dos cenarios
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projetados, deve-se, finalmente, definir o prego da
negociagdo. Quanto mais proximo do valor
econdmico mais provavel estiver o preco final de
uma empresa, maior a objetividade da negociagao.
Contudo, fatores outros devem ser considerados na
negociacdo, tais como se a empresa estd ou ndo a
venda, e se a empresa-alvo da compra é ou ndo
importante para os adquirentes (nivel de sinergia
numa incorporagdo). Por conseguinte, ¢ bastante
provavel que a avaliagdo consiga chegar de forma
adequada a um valor minimo a ser pago aos
proprietarios. O valor efetivo da negociagdo
dependera de uma série de outros fatores nem
sempre quantificaveis.

9. CONSIDERACOES FINAIS

Uma vez que valor é sindénimo de geragdo futura
de caixa, um modelo de avaliagdo que leve em
consideragdo tal variavel pode ser apresentado
como o mais indicado. Nesse sentido, pode-se
concluir que a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado (DCF) serve plenamente ao proposito
de se obter uma estimativa de valor de uma empresa
para compradores/vendedores/gestores. Entretanto,
cabe esclarecer que alguns fatores concorrem para
tornar as proposicdes deste trabalho passiveis de
contestacdes, mas nem por isso inadequadas.

Todas as teorias pertinentes a modelos de
risco/retorno  pressupdem mercados eficientes,
investidores racionais e desprovidos de informagdes
adicionais (ou privilegiadas), além de uma série de
outras premissas. Assim, mesmo que nosso mercado
de capitais representasse de forma adequada o
“mercado” que supde a teoria, poderiamos
questionar a razoabilidade da taxa de desconto
utilizada. Tomar dados de outros mercados, mesmo
que utilizando técnicas estatisticas sofisticadas para
incluir o risco do Brasil, parece tornar o calculo
ainda mais questionavel, principalmente se
considerarmos que a integra¢do entre os mercados
de capitais referenciados tem de se situar em niveis
muito altos para a validagdo do modelo utilizado.
Entretanto, dado que o fendmeno da integracdo
entre os mercados da sinais de que é crescente,
pode-se concluir que o principal objetivo deste
artigo — o de apresentar uma taxa de desconto
aplicavel a empresas de capital fechado e sem
comparaveis de capital aberto no Brasil — foi
satisfatoriamente alcancado.

Uma outra limitagdo importante, todavia, merece
destaque: o fato de ativos, como a “marca” da
instituicdo, ndo terem sido adequadamente
avaliados. Pode-se atribuir uma adicéo aos fluxos de
caixa futuros, em funcdo do prestigio e
confiabilidade de uma dada empresa reconhecidos
no mercado (ou subtragdes, no caso inverso), mas
esse ¢ um procedimento demasiadamente carregado
de subjetividade para ser sustentado a luz de uma
analise mais criteriosa.

Outra consideracdo que deve ser feita € que as
empresas contam com uma série de opcdes reais
diante de alternativas de investimento: op¢do de
adiar, opcao de alterar a escala de produgdo, opcao
de substitui¢do, op¢do de abandono e opg¢do de
crescimento. Opgdes reais estdo presentes nas
empresas, como a habilidade e a flexibilidade
gerenciais de agir e reagir a evolucdo dos
acontecimentos ao longo do tempo. Num mercado
cada vez mais volatil e imprevisivel, o valor das
opcdes de flexibilidade de um projeto se torna
preponderante ¢ nao pode mais ser ignorado. Por
conseguinte, mesmo tendo utilizado cenarios em
nossa avaliagdo — o que confere uma certa
flexibilidade ao processo como um todo —, a
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, sem a
inclusio de um prémio de opcdo, mostra-se
relativamente  estanque, se comparada  as
necessidades de mercado atuais.

O exposto acima nos mostra dois campos
fecundos para a producdo cientifica futura: a) o
impacto  econdmico-financeiro das  marcas
comerciais ¢ do chamado “capital intelectual” no
valor das empresas, e b) a inclusdo da técnica de
opgOes reais na andlise de investimentos, mais
especificamente na avaliagdo de empresas.
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