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As empresas sao avaliadas por inumeras razbes. Entretanto, a
avaliacdo da empresa como um todo € algo extremamente dificil e
subjetivo. A principal dificuldade esta no fato do valor uma empresa
néo ser percebido da mesma forma pelo compradoor e pelo vendedor.
A literatura especializada sugere diversas metodologias de avaliacéo,
que podem solucionar estas diferentes percepcdes de valor. A escolha
do método mais adequado cabe ao responsavel pela avaliagdo, isto €,
aquele que melhor atenda as expectativas de ambas as partes
envolvidas na negociacdo. Dessa forma, o foco mais importante deve
estar no processo de avaliagdo e ndo no seu resultado final. O presente
trabalho tem por objetivo buscar, dentre os diversos métodos
apresentados, uma metodologia para avaliar uma empresa prestadora
de servigos contabeis, conhecidos popularmente como escritérios de
contabilidade. Identificou-se, através dos autores pesquisados, que 0
fluxo de caixa descontado ¢ uma das metodologias mais difundidas e
aplicadas para a determinacdo do valor de uma empresa. A partir
dessa descoberta aplicou-se este método para obter a avaliacdo da
empresa em estudo

Palavras-chaves: Avaliacédo, Valor de empresas, Fluxo de Caixa
Descontado
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1. Introducéo

O processo de avaliacdo de empresas, nos ultimos anos, tem ganhado uma importancia
bastante consideravel, com o aumento dos processos de fusdo, cisdo, incorporagdo, compra e
venda, dentre outras situa¢fes. Tem-se discutido muito sobre os métodos disponiveis para
realizacdo da avaliacdo das organizacgdes. Levando-se em conta que cada uma possui as suas
limitacdes e peculiaridades, ndo se pode afirmar qual dos métodos é o mais eficiente. 1sso vai
depender do tipo de empresa que seré analisada. Fazer a avaliacdo de uma empresa deixa de
ser algo simples e passa a ser algo muito complexo, por inimeros fatores, como por exemplo:
os diversos ativos tangiveis e intangiveis e no passivo os diversos tipos de obrigacdes. Nessas
situacOes, ter o conhecimento das ferramentas a serem utilizadas que, neste caso, sdo 0s
métodos de avaliacdo de empresas, torna-se fundamental para o avaliador.

Uma avaliacdo bem sucedida deve representar de forma clara e objetiva o potencial, a
qualidade e a perspectiva de crescimento que a empresa tem, demonstrando todos os fatores
envolvidos na mensurac&o do valor. E bom lembrar que a qualidade da avaliacdo também esta
ligada proporcionalmente a qualidade das informacges e dos dados adquiridos. Uma avaliacéo
mal sucedida pode levar a sérias consequéncias, tais como expectativas irreais e incorretas. O
avaliador deve preocupar-se em atender as mais diversas exigéncias de cada um dos
interessados

A avaliacdo do valor de uma empresa pode parecer simples, mas ndo é. Em se tratando de
avaliar a empresa como um todo, isso se torna complexo, pois ndo é somente o0 seu patrimoénio
liquido, estoques, ativos, passivos ou as informagdes que constam nos relatorios e
demonstrativos contébeis que serdo avaliados para definir um valor para ela, mas também se
deve levar em consideracdo se a mesma possui credibilidade no mercado, marca, uma boa
carteira de clientes e fornecedores, tempo de atuacdo no mercado em que ela esta inserida,
entre outros itens que, dependendo da area de atuacdo, podem ser relevantes no momento de
fazer a avaliag&o.

Tendo em vista os diversos métodos de avaliagdo de empresas, é possivel que primeiro deva-
se avaliar o quanto foi investido para que hoje essa empresa existisse. Essa avaliacdo vai além
de suas instalacdes, ativos e passivos. O processo precisa investigar o que a empresa possui na
situacdo atual e, inclusive, suas projecoes, resultados e lucros futuros. Nessa investigacao, €
que sera avaliado seu valor. A partir do contexto apresentado, o objetivo deste trabalho é
apresentar alguns métodos para avaliacdo de empresas, bem como, dentre os métodos
apresentados, eleger o mais adequado para avaliar uma empresa prestadora de servicgos
contabeis, e aplica-lo na empresa objeto deste estudo.

2. Procedimentos metodologicos

O método de pesquisa utilizado é a pesquisa bibliogréfica, na qual, através de levantamentos
dos assuntos relacionados ao, busca-se evidenciar os diversos aspectos que devem ser
considerados no processo de avaliagdo do valor de uma empresa. Com relacéo a esse tipo de
pesquisa, Gil (1999) diz que a mesma é desenvolvida a partir de material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Mattar (1997) complementa que as
pesquisas bibliograficas sdo realizada através do conhecimento de trabalhos ja efetuados por
outros autores.
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Complementarmente é apresentado um estudo de caso em uma empresa prestadora de
servicos contébeis, visando a utilizar de forma préatica os conceitos tedricos apresentados na
pesquisa bibliografica. Conforme Gil (1999), o estudo de caso é caracterizado pelo estudo
profundo e exaustivo de um ou de poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento
amplo e detalhado. A empresa objeto deste estudo é um escritorio de contabilidade localizado
em Caxias do Sul-RS, que, para fins de apresentacdo neste trabalho, serd chamado pelo nome
ficticio de escritorio contabil Omega.

3. O célculo do valor das empresas: aspectos conceituais

E importante esclarecer que existe diferenca entre preco e valor, e que é vital esse
conhecimento para compreensao do processo de avaliagdo de empresas. No que tange ao
preco, este é 0 montante que o vendedor e o comprador estdo em comum acordo em realizar
numa operacao de compra e venda. O preco € Unico, exato e preciso, e reflete a mensuracao
financeira de uma transacéo de compra e venda de determinada empresa.

Em se tratando de valor, este é relativo e depende de varios fatores, muitos deles subjetivos.
Pode-se dizer que é o grau de utilidade de um bem, dentro de uma escala de preferéncias do
consumidor, que determina o seu valor. O processo de avaliacdo de empresas consiste na
busca do valor econémico, ou um valor que expresse o potencial de futura geracdo de riqueza
da organizacdo. Conforme Martinez (1999), ndo ha um valor “correto” para um negocio, pois
o valor deve ser determinado para um objetivo especifico e considerar as perspectivas de
ambos, do vendedor e do comprador, na transagdo. Damodaran (1997) complementa que
quaisquer percepcdes que o0 analista agregar ao processo de avaliacdo da uma empresa
acabardo por se incorporar ao seu valor.

Com isso, surge a necessidade de conhecimento dos diferentes tipos de valor, observando que
cada um desses esta direcionado para um fim especifico. Sabendo dos iniumeros tipos de
apuracdo deste valor, destaca-se a existéncia de trés conceitos que, segundo Rodrigues e
Mendes (2004), séo essenciais para avaliagdo de empresas em termos monetarios, e que estdo
alinhados com os objetivos do presente estudo: o valor patrimonial, o valor de mercado e 0
valor econdmico.

O valor patrimonial é aquele que est4 estabelecido no balanco patrimonial da empresa e esta
registrado de acordo com os principios fundamentais da contabilidade. Conforme Mendoza
(2008), o valor patrimonial considera os valores histéricos dos investimentos realizados e dos
resultados da empresa, independente de estarem corrigidos monetariamente, ou nao, até a data
atual. Ja Helfert (2000) entende que, pelos motivos citados acima, a utilidade do valor
patrimonial para analise econdmica é questionavel, na maioria dos casos.

Ja o valor de mercado, conforme Helfert (2000, p. 278), “[...] € o valor de qualquer ativo ou
grupo de ativos quando comercializados em um mercado organizado ou entre portes privados,
em uma transagdo espontanea, sem coer¢do”. Ou seja, trata-se do valor atribuido a empresa
em uma negociagio. E importante ressaltar que ndo existe um valor de mercado absoluto, ele
é representado por um acordo momentaneo entre duas ou mais partes. Os envolvidos na
negociacao € que vao atualizar as respectivas avaliagdes individuais para chegarem ao valor
econémico do ativo. Outros autores, como por exemplo Assaf Neto (2006), afirmam que o
valor de mercado da empresa mostra-se como uma das melhores medidas de desempenho
empresarial, pois considera a geracdo operacional de caixa atual e potencial, a taxa de
atratividade dos proprietarios de capital (credores e acionistas), bem como o risco associado
ao investimento. Além disso, permite uma visdo de longo prazo, vinculado a continuidade do
empreendimento, indicado o poder de ganho e a viabilidade de um negdcio.
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O ultimo dos trés conceitos defendidos por Rodrigues e Mendes (2004) para avaliar uma
empresa em termos monetarios € o valor econdémico, o qual é definido pela habilidade basica
de um ativo ou de um direito que estd em negociacao, de gerar fluxos de caixa para a
empresa. Helfert (2000, p. 278) define que “o valor de qualquer bem esta definido como o
montante de caixa do qual o comprador esta disposto a abrir mdo agora — seu valor presente —
em troca de um padréao esperado de fluxos de caixa futuro”. Assim, o valor econdmico
também pode ser um conceito orientado para o futuro. Mendoza (2008), por sua vez,
considera que, em mercados de capitais avangados, em que exista um elevado grau de
transparéncia, onde as informacdes empresariais estdo bastante difundidas e caracterizadas
como de alta qualidade, ha uma grande aproximacao entre o valor de mercado e valor

econdmico.

3.1 Métodos de avaliacao

Nos dias atuais, 0 aumento de empresas e organizacdes em processos de compra, venda,
ciséo, fusdo, incorporacao, entre outras situagdes do género, tem feito os administradores
repensarem os processos de avaliacdo de empresas, considerando os métodos existentes e as
exigéncias do mercado. Esta ndo tem sido uma tarefa téo facil quanto parece. Lopes de Sa
(2002) alerta que, doutrinariamente, em contabilidade, 'estimar' ndo equivale a ‘avaliar'.
Segundo ele, um valor estimado deriva-se de uma suposicao de realidade ou arbitramento. Ja
uma avaliacdo é fruto de uma técnica que busca a medida adequada através de critérios

técnicos definidos.

Segundo Goulart (1999), a existéncia dos diversos objetivos e métodos é que torna o processo
complexo, pois tudo vai depender das peculiaridades de cada empresa, ndo podendo
generaliza-las. A partir dessa idéia, fica evidente que ndo é somente pela compra ou venda de
uma empresa que existe a necessidade de ser realizado um processo de avaliacdo da mesma,
mas também para inUmeras outras razdes.

A literatura especializada afirma que ndo existe um modelo que possa ser considerado o
melhor, um modelo ideal. O que existe é a anélise da empresa e das informagdes que ela
disponibiliza para escolher o modelo a ser aplicado. Perez e Fama (2010) citam que, na
pratica, normalmente, o avaliador utiliza-se de varios métodos e julga seu resultado para o
caso, chegando a um valor que represente a melhor estimativa possivel do valor econémico da
empresa. Os mesmos autores refor¢cam a ideia de que ndo existe um modelo melhor, mas que
0 modelo adequado para uso em um cenario especifico dependera de uma variedade de
peculariedadeas da empresa que esta sendo avaliada.

Conforme Fernandez (2001), os principais métodos de avaliacdo de empresa podem ser
classificados da seguinte forma:

) Balango Resultado Goodwill Fluxo de Caixa

METODO . Econdmico Descontado
Patrimonial
Modelo do valor Modelo do valor dos Modelo classico Fluxo de Caixa
contabil lucros Livre
Modelo do valor Modelo do valor dos Modelo simplificado | Equity Cash Flow
contabil ajustado dividendos da Unido Européia

MODELO

Modelo do valor de
liquidacéo

Modelo dos multiplos
de vendas

Modelo dos peritos
contabeis europeus

Capital Cash Flow

Modelo do valor
substancial

Outros modelos de
multiplos

.)’(. ABEPRO

ARV BT 2
IR O LT
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Fonte: Adaptado de Fernandez (2001, p. 3)

Figura 1 - Métodos de avaliacdo de empresas

3.2 Método baseado no Balango Patrimonial

Esses modelos propdem-se a avaliar a empresa através da estimativa de seus ativos. Muller e
Tel6 (2003, p. 98) definem esses modelos como os que “consideram que o valor de uma
empresa esta, basicamente, em seu balanco patrimonial. Eles determinam o valor de um ponto
de vista estatico, que, entretanto, ndo contempla a possivel evolucao da empresa no futuro,
com o conceito de valor do dinheiro no tempo”.

Dentro deste método, existem diversos modelos que podem ser utilizados. Um deles, o
modelo do valor contabil, considera como valor contabil de uma empresa, de forma liquida, o
valor do patrimdnio liquido, aquele que é expresso no proprio balanco patrimonial e é
identificado com contas contabeis como as de capital social, reservas e lucros ou prejuizos
acumulados. Esse valor é dado pela equacéo patrimonial, na qual é calculado
matematicamente pela diferenca entre o valor total dos ativos e o valor total do passivo, onde
ficam registradas as obrigacfes da empresa com terceiros. Goulart (1999), por exemplo,
evidencia que este modelo toma por base de valor da empresa o respectivo valor do
patriménio liquido, constituido pelo capital mais as reservas, cujo montante demonstra a
diferenga entre o ativo e o passivo exigivel.

O modelo do valor contabil ajustado, por sua vez, “[...] procura corrigir a deficiéncia
mencionada no método do valor contabil, atualizando os valores dos ativos e passivos,
registrados na contabilidade, ao valor de mercado”. (MULLER e TELO; 2003, p. 99).

Santos (2005, p. 104) afirma que “caso essa metodologia venha a ser utilizada para
determinacéo do Valor da Empresa (VE), a condicionante é que os valores contabeis do
Ativo, Passivo e Patrimdnio Liquido sejam compativeis ou muito proximos aos seus valores
de mercado”. Segundo ele, isso pressupde a reavaliacdo e/ou atualizacdo do valor dos ativos e
passivos, considerando efeitos de algumas varidveis, como por exemplo a depreciagéo, a
amortizacdo, a exaustdo, a inflacdo, a taxa de juros, a paridade contabil, dentre outros.

O modelo baseado no valor de liquidagao representa o valor de empresa como se a mesma
fosse liquidada, encerrando suas atividades, vendendo todos o0s seus ativos e pagando suas
obrigagdes. Além disso, o resultado final seria ajustado por todas as suas despesas de
liquidacao e encerramento. Para Goulart (1999, p. 59), se todos os ativos da empresa forem
alienados pelo exato valor constante no livro contabil, se todas as obrigacdes forem quitadas
pelo exato valor porque estdo registradas na contabilidade, e se depois disso sobrar dinheiro,
esse dinheiro restante seria o valor pago pela empresa. J& Muller e Tel6 (2003) afirmam que
esse modelo é limitado a essa situacao especifica, ndo sendo eficaz para determinar uma
situacdo de continuidade, quando a empresa é vendida posteriormente. Assim sendo, em caso
de uma possivel continuidade das atividades da empresa, esse modelo nédo seria indicado para
sua avaliacdo.

Outro modelo baseado no método de avaliacdo de empresas pelo Balango Patrimonial € o
modelo do valor substancial, o qual € representado pelo célculo do investimento que deveria
ser feito para constituir uma empresa em idénticas condices, as da empresa que esta sendo
avaliada. Falcini (1995) sustenta que a avaliacdo de uma empresa por este método
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corresponde aos fundos que seriam necessarios para a aquisicdo, dentro de condi¢des normais,
de todos os bens que empresa possui, semelhante aos existentes.

3.3 Método baseado no Resultado Econdmico

Os modelos a seguir apresentados sdo baseados na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) das empresas. Tais modelos buscam determinar o valor da empresa através de
indicadores que séo apresentados por meio das demonstracdes de resultado. Para Miiller e
Teld (2003), é muito comum analisar o desempenho de empresas multiplicando sua
capacidade de producéo anual (ou suas receitas anuais) por uma taxa, conhecida como
multiplo.

O modelo do valor dos lucros encontra o valor da uma empresa a partir da multiplicacéo das
receitas liquidas anuais por uma taxa determinada PER, que € a taxa da relacdo preco-lucro.
Miiller e Teld (2003, p. 100 - 101) afirmam que “essa taxa de uma acdo indica o multiplos dos
lucros por acdo que é pago no mercado de a¢6es. Assim, se 0s lucros por a¢do no Gltimo ano
fossem de $ 4,00 e o preco da acdo fosse de $ 29,00, a PER seria de $7,25 (29/4)”.

Apesar de aceito pelo mercado, esse modelo possui algumas restricdes, e Martins (2001)
relaciona algumas delas: considera apenas o lucro contabil, ignora o valor do dinheiro no
tempo, ugnora os riscos e traz implicita a ideia de eficiéncia de mercado.

Outro modelo, do valor dos dividendos, considera-se que os dividendos sdo apenas uma parte
dos lucros que foram efetivamente propostos e pagos aos acionistas e, muitas vezes, sao 0
unico fluxo regular de recursos recebidos pelos investidores. Os fluxos sdo aqui considerados
0s que se referem aos pagamentos efetuados pela empresa aos seus sdcios ou acionistas.
Neiva (1999) explica que, de acordo com esse modelo, o valor de uma agéo é o valor presente
liquido dos dividendos que séo esperados pelos acionistas.

Ja 0 modelo dos mdltiplos de vendas, também chamado de multiplo de receitas, consiste em
encontrar o valor da empresa multiplicando seu volume de vendas por um multiplicador. Esse
multiplicador é encontrado arbitrariamente de acordo com o setor de atividades, sendo
observado apenas pela movimentagdo do mercado. Sobre este modelo, Martins (2001)
observa que, como proprio 0 nome sugere, o lucro contabil é substituido pela receita da
empresa, tornando irrelevantes as informacdes sobre os demais itens do resultado de
exercicio.

Existem ainda outros modelos de multiplos que podem ser somados aos demais modelos
baseados no método do resultado econdmico. Dentre eles, destacam-se o0 valor da empresa
dividido pelo EBIT (lucro antes dos juros e impostos), o valor da empresa dividido pelo
EBITDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo, amortizacao e exaustdo), e o valor da
empresa dividido pelo fluxo de caixa operacional. Assaf Neto (2006) afirma que um dos
problemas desse método € que diferentes momentos de vendas implicam em diferentes
avaliacOes, e ainda que as caracteristicas de mercado em que cada empresa esta inserida
implicam em diferentes potenciais de riquezas futuras.

3.4 Método baseado no Goodwill

O goodwill representa o valor da parte intangivel da empresa, como por exemplo o valor da
marca, o valor da base de clientes existentes, o valor das relacbes com os fornecedores e
outros tipos de vantagens intangiveis. Em alguns casos, o valor do goodwill pode ultrapassar
significativamente o valor contabil ou valor contabil ajustado da empresa. Alguns valores de
intangiveis ndo aparecem na contabilidade, no entanto, contribuem para atribuir valor a
empresa. Os autores Schmidt e Santos (2002) afirmam que o goodwill € considerado por
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grande parte dos estudiosos da Teoria da Contabilidade como o mais intangivel dos
intangiveis. Segundo os autores, o conceito de goodwill, a sua natureza, a sua caracteristica de
ndo ser separavel do negdcio como um todo e o seu tratamento contabil estdo entre 0s
objetivos de estudo mais dificeis e discutiveis da Teoria da Contabilidade.

Dentro desse método, o modelo classico de goodwill estabelece que o valor de uma empresa é
determinado pela soma dos seus ativos liquidos (a valor de mercado ou a valor substancial) e
do valor de seu goodwill. Para esse modelo, o goodwill é avaliado como um multiplicador da
receita liquida da empresa. Neiva (1999) explica que, se o valor total da empresa excede a
soma dos valores dos ativos avaliados separadamente, este excesso deve representar o valor
de todos os fatores positivos que tornam a empresa mais valorizada (considerada como um
todo) que a soma dos ativos especificos. Para tal, a formula que expressa o valor de uma
empresa é dada da seguinte forma: V= A+(n x B) ou entdo por V= A+(z x F), onde “A”
representa o valor dos ativos liquidos, “n” é um coeficiente multiplicador, “B” é a receita
liquida, “z” € um percentual das receitas e “F” é a receita total. Muller e Tel6 (2003) afirmam
que alguns estudiosos e profissionais utilizam uma variacdo dessa forma de calculo, utilizando
o fluxo de caixa liquido ao inveés da receita liquida.

Existe também o modelo simplificado da Unido Européia, também é conhecido como
Abbreviated goodwill income method e sua férmula é determinada da seguinte forma: V= A +
an (B —iA), onde “A” é o valor dos ativos liquidos atualizados ou o valor substancial liquido,
“an” é o valor presente a uma taxa “t”, de “n” anuidade (com “n” entre 5 e 8 anos), “B” é o
valor da receita liquida prevista para 0 ano ou a projecdo para 0 ano seguinte, “i"" é a taxa de
juros obtida por uma aplicacdo alternativa, que podem ser debéntures, o retorno sobre o
Patriménio Liquido ou outro tipo de investimento. Na formula citada acima, a expressdo an
(B —1iA) é o que representa o goodwill. Nesse caso, ele € obtido por capitalizacao, pela
aplicacdo do coeficiente an, que representa um superlucro igual a diferencga entre a receita
liquida e os investimentos dos ativos. (MULLER e TELO, 2003).

Ja um outro modelo, o dos peritos contabeis europeus, ou UEC method, traz a seguinte
formula VvV =[A + (an x B)] / (1 + ian). Conforme Miller e Tel6 (2003), para esse modelo, o
valor total de uma empresa é igual ao valor dos ativos liquidos reavaliados (valor substancial)
somado ao goodwill. O que diferencia esse modelo do anterior € que o Goodwill é calculado
através do valor <V, diferente do anterior, que era calculado através do valor dos ativos
liquidos “A”.

3.5 Método baseado no fluxo de caixa descontado

No mercado acionario, um dos métodos mais difundidos e aplicados para a determinacao do
valor de uma empresa é o fluxo de caixa descontado. Os modelos do fluxo de caixa
descontado partem da premissa de que o valor econémico de uma empresa é determinado
pelos fluxos de caixa futuros da mesma, descontando o que é chamado de taxa de risco do
fluxo. Damodaran (1997) sustenta que o valor de uma empresa € o valor presente de seus
fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida.

Mauller e Teld (2003) afirmam que considera-se que 0os modelos de fluxo de caixa sdo
conceitualmente perfeitos para avaliacbes de empresas. Neles, as empresas sdo vistas como
geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtido pelo valor presente desses fluxos,
considerando uma taxa de desconto. De acordo com os autores, sdo modelos que se baseiam
em cuidadosas previsdes, para cada periodo, de cada item financeiro relacionado com a
geracdo de fluxos de caixa correspondentes as operacdes corporativas, como por exemplo, o
valor das vendas, os gastos com pessoal, matérias-primas, custos e despesas administrativas e
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comerciais. Nesse contexto, Assaf Neto (2006) entende que uma empresa € avaliada por sua
riqueza econdmica 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”.

Dentre os modelos baseados no método de fluxo de caixa descontado, um deles, o fluxo de
caixa livre, ou free cash flow, utiliza o prdprio fluxo de caixa operacional da empresa,
desconsiderando os empréstimos. Além disso, também considera o montante financeiro que
vai estar disponivel para investir em ativos e necessidades de capital de giro. Muller e Teld
(2003) consideram que, para se calcular o fluxo de caixa livre futuro, deve-se prever a
quantidade de caixa a ser recebida e os valores que devem ser pagos em cada periodo.

A contabilidade tradicional ndo possui essas informacdes diretamente em seus relatérios e
demonstrativos, pois ela simplesmente faz as provisdes das receitas, custos e despesas e, em
muitos casos, utilizando mecanismos arbitrarios. Com isso, a contabilidade distorce a
percepcao apropriada quando se calcula o fluxo de caixa, pois, para chegar ao valor da
empresa, devem-se considerar como caixa 0s valores a pagar e a receber efetivos e ndo
somente os provisionados, conforme definidos pela empresa ou regulamentados pela
legislacdo. Assim, a contabilidade deve ser ajustada ou atualizada para atender ao calculo do
fluxo de caixa livre. Ao calcular o fluxo de caixa livre ndo se deve considerar o financiamento
das opera¢6es da empresa e focar no resultado financeiro dos ativos da mesma ap6s a
tributacdo. Para Damodaran (1997), o fluxo de caixa livre é o fluxo de caixa gerado pelas
operacdes da empresa, obtido ap6s 0s impostos, e que se encontra disponivel para os credores
e os acionistas, devendo-se calcula-lo antes dos pagamentos das dividas (principal + juros) e
depois das variagdes nos investimentos em ativos permanentes e capital de giro.

Conforme Holanda et al. (2007), e com o fluxo de caixa livre que se determina a capacidade
de geracdo de caixa por meio das operacGes normais da empresa, independentemente de suas
fontes de financiamento.

Outro método existente é o Equity Cash Flow (ECF), ou fluxo de caixa do capital proprio.
Muiller e Teld (2003) afirmam que o fluxo de caixa ECF é calculado pela subtracdo dos juros
e pagamentos feitos em cada periodo aos credores, liquidos de tributacdo, do fluxo de caixa
livre, somado de novas provisoes realizadas. Resumindo, é o fluxo de caixa remanescente na
empresa apos a cobertura dos investimentos em ativos fixos e necessidades de capital de giro,
depois do pagamento de juros sobre financiamentos.

Dessa forma, presume-se que a empresa tenha um controle financeiro para cada periodo, onde
0 principal e os juros sobre financiamento s&o pagos em suas respectivas datas de vencimento,
e o recebimento de novos recursos obtidos através de empréstimos ou financiamentos.

Ja 0o metodo de Capital Cash Flow (CCF), ou fluxo presente ajustado, € explicado por Muller
e Tel6 (2003) como sendo o valor do fluxo de caixa do capital de terceiros somado ao fluxo
de caixa do capital proprio ou patrimonio liquido. De forma simplificada, € a soma do ECF
com o custo do capital de terceiros deduzido da varia¢do dos passivos.

Cabe ressaltar que a literatura especializada traz outros métodos e modelos para avaliacéo de
empresas, além dos que foram apresentados neste capitulo. No entanto, para fins especificos
deste estudo, optou-se por trazer somente 0s anteriormente apresentados.

4. A avaliago do valor do escritorio de contabilidade Omega

O escritdrio contabil Omega iniciou suas atividades em 1985. Situado em Caxias do Sul,
possui clientes da Regido da Serra Gaucha, e foi uma das empresas contabeis pioneiras na




» XXXI ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO
0 Inovagao Tecnoldgica e Propriedade Intelectual: Desafios da Engenharia de Produgao na Consolidagéo do Brasil no

e//n é“' el Cenério Econémico Mundial
q P Belo Horizonte, MG, Brasil, 04 a 07 de outubro de 2011.

utilizacdo da informatica no processamento de dados dos clientes. Atualmente, destaca-se na
prestacdo de servicos de consultoria empresarial para diversas empresas das mais variaveis
atividades, bem como para pessoas fisicas. O seu quadro funcional é composto por
aproximadamente 32 funcionarios, para 0s quais a empresa investe constantemente na
qualificacdo, viabilizando e promovendo o0 acesso a cursos de aperfeicoamento e capacitacdo
técnica, afim de oportunizar o crescimento da equipe e da prépria empresa.

Conforme ja comentado neste trabalho, uma avaliacdo econdmica, ao contrario do que possa
parecer, ndo € a fixacdo concreta de um pre¢o ou valor especifico para um bem, mas é uma
tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa um valor referencial de tendéncias, em torno do
qual atuardo as forcas de mercado. A metodologia do “Discounted Cash Flow” (Fluxo de
Caixa Descontado — DFC) é internacionalmente reconhecida pelas principais instituices
financeiras e consiste em projetar o potencial de geracéo de caixa de uma empresa,
descontando-se uma taxa minima de atratividade. Por este motivo, optou-se em utilizar este
método para avaliar o escritorio contabil Omega.

Assim, para fazer o calculo, inicialmente é necessario verificar as informacdes das contas de
resultado dos Gltimos anos. A Figura 2 apresenta a Demonstracdo de Resultados do Exercicio
do periodo de 2006 a 20009.

Demonstrativo dos exercicios (DRE) 2009 2008 2007 2006
Receita Bruta 1.074.024,90| 831.23097| 712.575730| 673.37725
(+ Wenda de Senigos 1.074.024 900 831.23087) 71247530] BV3377.25
{ - ) Deducdes 093.044,09 31.573,30 27.178,099 25.708,67
(-1 Impostos siservigos 93044 98 31.6873,30 27 178,98 2570867
(-1 5imples 91.706,51 - - -
(-1lss 1.338,48 1.233,36 1.170,00 1.130,40
(- 1Pis - 5.403,01 463,73 4,376,945
(-1 Cofins - 24 936,93 2137726 20.201,32
Receita Liguida 080.979,91| 799.657,67| 685396,31| 647.668,58
(-} Custo dos Senigos Prestados AE1.450 71| 36941367 36375371 38772833
Lucro Bruto 419.529,20| 430.244,00) 321.642,60| 259.940,25
(-1 Despesas Gerais MA72 N 17111,87 10.867,40 2330354
(+I-) Dutras - - - -
EBITDA 308.356,79| 413.13243| 31077520 236.636,71
(-3 Depreciagdoidmortizagdo a2.441 84 2827246 232494 97 18467 .37
EBIT J45.914,95| 383.859,97| 287.480,23| 21716934
{ +) Receitas Financeiras 328,80 284,21 78,66 93,94
(-1 Despesas Financeiras 8.149,61 11.275,63 8.644,33 11.8491,44
(-1 Despesas Tributarias 276,24 76,05 5.351,00 752513
Lucro Operacional ! Antes dos Impostos JIFB18,90| 3F72.79250| 273.563,56| 197.846,71
(-3 IRPJICELL GG 447 76 £5.130,65 A1.718,37
(- Lucros Distribuidos 2845.000,00) 280.000,00| 200.000,00{ 106.000,00
Lucro Liguido 52.818,00 26.344,74 18.432,91 40.131,34
Aumento em % da Receita Bruta 281 16,65 582
Media de Aumento da Receita Bruta 17,23%

Figura 2 - DRE de 2006 a 2009

Partindo das informacdes das DRE’s de 2006 a 2009 da empresa em estudo e de seus
registros, encontra-se uma media de 17,23% de aumento da receita bruta. Encontrando essa
média, efetuou-se a projecdo do DRE e do fluxo de caixa para 0s 5 (cinco) anos seguintes,
periodo de 2010 a 2014, conforme apresentado na Figura 3.
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Dados do ano base 2009

% de aumento ReceitafCusto e Despesa 17,23%

Yariagao do Capital de Giro 8,00%

Percentual do Silmples Comforme taheba 2010 2011 2012 2013 2014

8.51% 10,20% 10,48% 11,98% 12,42%

DEMONSTRATTIVO DO RESULTADO DO EXERCICIO PROJETADO

Valores Monetarios 2010 2011 2012 2013 2014

Receita Bruta 1.259.049,82|1.475.949,45|1.730.214,91| 2.028.283,31| 2.377.700,69
{-3 Dedugdes 107.14514| 150.546,84| 181.326,52| 2428988,34| 28531043

Receita Liguida 1.151.904,68| 1.325.402,61 | 1.548.888,39 | 1.785.294,97 | 2.082.390,26
{-) Custos dos Servicos Prestados GE8.17321] 771.558, 34| 904.476,60)1.060.293,02(1.242.952 32

Lucro Bruto 493.731,47| 553.844,27| 644.411,79| 725.001,95| 839.437,94
{-aDespesas Gerais 2481983 29.095 61 34.107 58 39.983,85 46,871 96

EBITDA | 468.911,64| 524.748,66| 610.303,81| 685.018,10| 792.565,98
(-3 DepreciagdofAmontizagéo B1.476,13 G1.474 95 G1.473,78 B1.472 61 B1.471,44

EBIT| | 407.435,51| 463.273,71| 548.830,03| 623.54549| 731.094,55
{+ ) Receitas Financeiras 386,62 45322 531,30 B22,82 73012
{-yDespesas Financeiras 9,553 56 11,1993 38 1312872 15.390,44 18.041,79
(- Despesas Tributarias 323,83 379,62 445,01 521,68 611,55

Lucro Operacional § Antes dos Impostos 397944, 74| 452.147,93| 535.787,59| 608.256,200 713.171,33
(-3 Lucros Distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lucro Liguido 397.944,74| 452.147,93| 535.787,59| 608.256,20| 713.171,33

FLUXO DE CAIXA PROJETADO

Fluxo de Caixa 2010 2011 2012 2013 2014

EBIT 407.435,51 | 463.273,71 | 548.830,03 | 623.545,49 | 731.094,55
(-3 Imposto sobre EBIT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

{ =) NOPAT 407.435,51 | 463.273,71 | 548.830,03 | 623.545,49 | 731.094,55
Depreciagdo B1.476,13 B1.474,495 F1.473,78 B1.472 61 F1.471,44

Fluxo De Caixa Bruto 468.911,64 | 524.748,66 | 610.303,81 | 685.018,10 | 792.565,98
{ +-) Variagdo de GG 100.723,89 | 11807596 | 13841719 | 16226266 | 190.216,05
{ -3 Investimento de Imahilizado B1.47613 B1.474 45 E1.473,78 B1.472 61 61.471,44

Investimento Bruto 162.200,11 | 179.550,91 | 199.890,97 | 223.735,27 | 251.687.49

Fluxo de Caixa Livre 306.711,53 | 345.197,75 | 410.412,83 | 461.282,83 | 540.878,19

Figura 3 - DRE e Fluxo de Caixa Projetados para 2010 a 2014

Utilizou-se 0 mesmo percentual para o aumento das demais movimentacdes da DRE para as
receitas, despesas e custos, com excecao do imposto Simples Nacional, o qual foi calculado
com base na tabela de aliquotas das empresas prestadoras de servicos contabeis. J& para o
Capital de Giro foi aplicado um percentual de 8% (variagdo de 2009 para 2010) sobre a
receita bruta de cada ano projetado, chegando a um fluxo de caixa livre.

Com os valores encontrados do fluxo de caixa livre, aplicou-se a taxa TMA (Taxa Minima de
Atratividade) de 12% ao ano para se chegar ao valor presente, ano a ano. Calculou-se, entdo, a
perpetuidade da empresa, estimando que a mesma nao termine nesses 5 cinco anos projetados.
Conforme especialistas consultados, que atuam na area de avaliacdo de empresas, 0
crescimento calculado é de aproximadamente 1,50% ao ano. O valor da perpetuidade do fluxo
de caixa livre foi obtido pelo valor do fluxo de caixa livre projetado do Gltimo ano projetado
(2014), que é de R$ 540.878,49, dividido pelo percentual resultante da TMA de 12%, menos a
taxa de 1,50% referente a perpetuidade. O valor de perpetuidade presente foi calculado com
base no valor da perpetuidade do fluxo de caixa livre, que é de R$ 5.151.223,72, trazendo a
valor presente a uma taxa de 12% ao ano. O valor econémico da empresa em estudo foi

obtido através da soma do valor presente dos anos que compde o periodo de 2010 a 2014,
acrescido da perpetuidade do valor presente, resultando em um total de R$ 4.364.168,10,
conforme € apresentado na Figura 4.
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VALOR ECONOMICO DA EMPRESA

Perpetuidade 1,50%

TMA 12%
Ano Fluxo de Caixa Livre Valor Presente
2010 306.711,53 273.849,58
2011 345.197,75 275.189,53
2012 410.412,83 292.123,75
2013 461.282,83 293.153,58
2014 540.878,49 306.908,98

Perpetuidade 5.151.223,72 2.922.942,68

Valor Econémico 4.364.168,10

Figura 4 - Valor Econdmico da Empresa

O valor econémico financeiro da empresa, conforme apresentado na Figura 5, foi obtido
através do valor econémico encontrado, menos as dividas, que sao representadas, nesse caso,
por financiamentos a curto prazo. A este valor somam-se as disponibilidades, representados
pelo caixa e bancos, chegando ao valor da empresa de R$ 4.296.024,78.

VALOR ECONOMICO FINANCEIRO

Valor Econdmico 4.364.168,10
(-/+) Divida (112.080,62)
(+/-) Disponibilidades 43.937,30

(=) valor econémico financeiro 4.296.024,78

Figura 5: Valor Econdmico Financeiro da Empresa
5. Concluséo

A avaliagdo de empresas continua sendo um assunto complexo, ndo sendo possivel
estabelecer uma metodologia Unica ou um roteiro padréo para sua execugdo. Para atingir o
objetivo deste trabalho, que era buscar, entre os metodos apresentados, uma metodologia para
avaliar uma empresa prestadora de servigos contabeis, primeiramente, realizou-se a revisao de
literatura para verificar alguns dos métodos e modelos existentes.

Nesse trabalho, optou-se em utilizar o método de fluxo de caixa descontado por ser uma das
metodologias mais difundidas e aplicadas para determinagdo do valor de uma empresa,
conforme Miiller e Tel6 (2003). Uma empresa, diferentemente de seus planos e projetos,
espera-se que tenha uma vida infinita e, portanto, continue a operar por periodos mais longos
do que os projetados nos fluxos de caixa.

Para aplicacdo do metodo de fluxo de caixa descontado na empresa em estudo, as projecoes
foram baseadas nas DRE’s dos anos de 2006 a 2009, pois a empresa ja tinha um crescimento
gradativo em seus resultados. A partir desses valores é que se projetaram as DRE’s e o fluxo
de caixa dos demais anos (2010 a 2014), demonstrando, através dos calculos de projecéo, a
excelente perspectiva de crescimento da empresa. Apos essas avaliacOes, calculou-se o valor
presente e a perpetuidade da empresa com base nos percentuais da TMA de 12% e da
perpetuidade de 1,50%. Do valor encontrado, foram diminuidas as dividas e somadas as
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disponibilidades, para chegar a um valor econémico/financeiro da empresa, o qual,
teoricamente, representa o valor de mercado da mesma.

A titulo de sugestdo para futuros estudos, pode-se desenvolver estudos calculando o valor da
empresa atraves de outros metodos, ou ainda para outras atividades, como por exemplo, para
empresas industriais e comerciais. Outra sugestao de pesquisa é fazer um estudo comparativo
entre os diversos métodos e modelos, para verficar o que melhor reflete a realidade do valor
da empresa.
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