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NESTA PARTE...

Nesta parte vocé ird encontrar uma breve introdu¢do ao
Valuation, bem como uma introdugdo simplificada dos
métodos de avaliacdo, especialmente do Método do Fluxo
de Caixa Descontado, ou, em inglés, como este termo é
sempre empregado, Discount Cash Flow. Vamos também
dar um pequeno exemplo de aplicagdo pratica.

Vamos ainda fazer uma breve revisdo de matematica
financeira e métodos quantitativos aplicados ao Valuation.
Afinal, isso nada mais é que uma poderosa combinagdo
de conhecimentos, especialmente de matematica.

Pior, Valuation é uma ciéncia pratica exercida por
pouCos, pois requer muitos conhecimentos diferentes,
que normalmente ndo sdo encontrados em um Unico
profissional, como matematica, informatica, contabilidade
e conjuntura econdmica.

Finalmente, é nossa intencdo apresenta-lo a mais
maravilhosa ferramenta do século XX, o Excel. Realmente

a planilha eletrénica revolucionou a contabilidade e as
financas do século passado, melhorando e simplificando os
calculos e os trabalhos dos especialistas em finangas. Mas
cuidado, leia atentamente esta parte relacionada ao Excel,
pois ele revela muitas surpresas e também é a causa dos
erros mais grosseiros que encontramos nesta matéria.



NESTE CAPiTULO

Como avaliar uma empresa; sempre é
bom saber as metodologias

Avaliagdes e precificagdes empresariais
simplificadas

O passo a passo do método DCF

Afinal, vamos calcular o valor da
empresa?

Uma Breve
Introducao a
Avaliacao de
Empresas

a alguns anos, quando lemos o livro Business Valuation For Dummies?,
escrito por Lisa Holton e Jim Bates, confessamos que ficamos preo-
cupados logo na introducdo, pois os autores diziam que a leitura do
livro, com 320 paginas, ndo iria nos qualificar para avaliar qualquer empresa.
Para executar esta facanha, o leitor deveria, segundo Holton e Bates, procu-
rar um consultor qualificado e certificado. Trata-se, segundo eles, de uma
tarefa altamente especializada, envolvendo enormes responsabilidades e ris-
cos, que exige preparo técnico em areas bastante diferentes como as expressas

! Vide o Link: >http://www.amazon.com/Business-Valuation-Dummies-Lisa-Holton/dp/0470344016
(conteudo em inglés)
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FIGURA 1.1:
Multi-
fun¢des
exigidas no
Valuation.

na Figura 1.1, ndo dominadas por qualquer um — mas eu nao sou “qualquer
um”, pensamos.
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Em face do exposto, agora um pouco mais maduros, temos que ser sinceros com
vocé, meu caro leitor, e referendar a frase de Lisa Holton e Jim Bates.

Mas qual seria, entdo, a razdo de ler semelhante livro?

Cremos que existem varias razdes. Vocé pode estar pensando em comprar ou
vender uma empresa e precisa ter nogdao de quanto ela vale e quais serdo os
processos de avaliacdo que os consultores irdo adotar. Ndo é possivel arriscar
dinheiro na compra de um novo negdcio, sem saber de que maneira a avalia-
¢do sera realizada. O que conta? Quais os fatores que aumentam ou diminuem
o valor?

Caso consulte a literatura sobre Valuation, mesmo em livros muito bem expli-
cados como Samanez, Carlin e Martelanc?, vocé ficara na divida de onde surgi-
ram as férmulas e conceitos. Se ler Damodaran ou Copeland terd mais duvidas
ainda, pois além de serem obras destinadas a profissionais, assim como as
anteriormente citadas, tém como objetivo o leitor conceitualmente influen-
ciado pela economia americana, fortemente baseada em raciocinio de caixa
e sustentada num modelo baseado em agdes. E claro que os autores mencio-
nados ndo irdo perder tempo explicando para o leitor que o valor aumenta
quando dividido por um némero menor que um, ou seja, quanto menor a taxa
de juro usada na divisdo, tanto maior o resultado.

Neste livro, por destinar-se a um publico leigo, estas informacdes sdo a base
do texto, ou seja, todas as formas de avaliacdo, suas formulas e explicacOes sdo
minuciosamente detalhadas.

Tais justificativas, por si, ja bastariam para vocé comprar o livro e ler de capa
a capa. Além do mais, sempre damos um conselho para os nossos alunos, de
todas as areas, até mesmo daquelas consideradas insélitas, para se interessa-
rem por financas.

> Veja dados completos na Leitura Recomendada.
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A conjuntura atual, seja para empresarios ou executivos, exige ampla e geral
especializacao. Explicando melhor, ter bons conhecimentos de matematica
financeira e comercial aplicadas; no¢des medianas de contabilidade, acom-
panhamento de informacdes conjunturais econoémicas e, sobretudo, dominar
ferramentas tecnolégicas como Excel, por exemplo, sdo fatores-chave para o
sucesso em qualquer profissdo. Precisa de mais alguma razdo para conhecer
este assunto?

Como Avaliar uma Empresa?
Sempre E Bom Saber

Quero vender a minha empresa, como saber quanto ela vale?

Separei-me da minha esposa, como fazer uma divisdo justa do negécio da
familia?

Eu e meu sécio decidimos trilhar caminhos diferentes, como estabelecer a
parcela de cada um?

Estou interessado em expandir os meus negécios. Pretendo adquirir uma
companhia concorrente, pois este é o método mais facil de crescer. Como ava-
liar a firma a ser comprada?

As perguntas parecem ter a mesma duvida, todavia contém abordagens total-
mente diferentes sob o ponto de vista econémico.

Quando vendemos alguma coisa, esperamos, no minimo, obter o valor justo
por aquilo que construimos e que agora estamos entregando para um terceiro.
Deste modo, a avaliacdo deste ativo? considera unicamente fatores econémicos
de mercado.

Por outro lado, quando um empreendedor esta comprando uma empresa con-
corrente, algumas vezes unicamente para fechar, o valor de mercado desta
firma ndo importa muito, pois o que esta em jogo na verdade é a estratégia do
negdcio. Explicando melhor, o valor pago pela companhia é importante, mas
os valores totais, dos dois negécios somados, a sua nova posi¢ao no mercado,
sinergia, eliminacdo de um concorrente, etc., também devem ser considerados.

Assim, todas as abordagens de avaliagdo a que estamos nos referindo podem
ter vieses ardilosos e abordagens economicas e financeiras totalmente dife-
rentes, pois, por exemplo, a Ultima abordagem estd contida numa posicao
estratégica maior.

3 Em contabilidade, o Ativo tem significado como sendo os bens e direitos de uma firma. No mercado
financeiro, todavia, ativo pode ser qualquer bem, que uma pessoa, fisica ou juridica, possua.
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FIGURA 1.2:
Formas de

avaliagdo
de uma
empresa.

DICA

CONCEITO DE VALOR E PRECO

Valor ndo é alguma coisa que a organizacdo ou as pessoas estabelecem. Os
compradores e clientes, por exemplo, sdo os agentes que o determinam. Valor pode
ser constituido por uma gama de componentes: imagem, percepgao, visibilidade,
disponibilidade e utilidade. Contudo, o preco esta condicionado intrinsecamente ao
dinheiro, a quanto vale o bem. Mas o valor s existira se o ativo que estiver sendo
vendido produzir algum beneficio futuro ao comprador. Trata-se, portanto, de uma
medida quantitativa. Mas, por outro lado, o valor pode variar conforme a pessoa, por
manter uma relacdo direta com o grau de necessidade e utilidade do individuo.

E tem mais uma coisa importante na enorme diferenca entre preco e valor.
Na area de Valuation, por exemplo, ndo é raro o empresario reclamar ao Peri-
to-Contador com esta frase: mas como vocé avaliou esta empresa por ape-
nas RS$S10 milhdes se apenas este terreno onde estamos instalados vale R$20
milhdes? Acontece que o Valuation avalia a operagdo e mais, em 99% dos
casos, o faz pela capacidade de geracdao de caixa futuro; nao se trata de um
inventario de bens. O empresario citado poderia vender o terreno em questdo
e instalar o negdcio em outro lugar.

Analisar financeiramente uma entidade ou organizacdo requer conhecimentos
de mercado, da conjuntura, do setor, de matematica financeira e, principal-
mente, de contabilidade; tudo sob uma perspectiva estratégica e atributos téc-
nicos. Mas os resultados obtidos por qualquer avaliacdo podem ser variaveis,
ja que ndo ha uma forma definitiva e Unica de céalculo, muito menos algum
padrdo para ser seguido (Figura 1.2). A literatura do assunto é vasta e variada,
com boas op¢des também em lingua portuguesa. Confira no final do livro, na
parte “leitura recomendada”.

Mercado
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Contabil
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Assim, é importante o empresario dominar e conhecer que fatores sao levados
em conta para avaliar seu negécio, considerando os riscos e as oportunidades
envolvidas. Além disso, existe uma lei em financas que estabelece que o com-
prador seja realmente quem determina o quanto vale um bem.

4Vide o link: >https://endeavor.org.br/valuation-como-calcular-o-valor-da-sua-empresa/
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IMPORTANTE

Desta forma, Valuation consiste em um processo, portanto, sistematizado, de
se avaliar uma empresa. Normalmente, este processo é baseado em mode-
los quantitativos conhecidos como do Método do Fluxo de Caixa Descontado
(Figura 1.2), sendo a imensa maioria deles desenvolvidos pelo préprio avalia-
dor, utilizando uma simples planilha Excel. A literatura descreve varios mode-
los, contudo, ndo ha uma forma Unica. Por isso, qualquer avaliacdo contém
um determinado grau de subjetividade ja que ndao ha uma “regra padrdo” para
realizar os calculos.

Nos anos 1960 havia uma propaganda que dizia: “nove entre dez estrelas do
cinema usam sabonete Lux”. N6s dizemos que 9,9 entre 10 consultores usam
o Discounted Cash Flow — DCF (fluxo de caixa descontado) para avaliar orga-
nizagdes e negocios e, entre os muitos tipos, o FCFE e o FCFF sdo os mais
usados e serdo a tonica deste livro.

%» FCFE — Free Cash Flow To Equity — (fluxo de caixa livre para o acionista). E
a medida de quanto em dinheiro pode ser pago aos acionistas ou cotistas
(capital préprio) depois de pagas todas as despesas, o reinvestimento e as
dividas.

» FCFF — Free Cash Flow To Firm — (fluxo de caixa livre para a empresa). Uma
medida de desempenho financeiro que expressa a quantidade liquida de
caixa que é gerada para a empresa, que consiste em despesas, impostos e
mudancas na necessidade de capital de giro e investimentos.

Como dissemos, para avaliar uma empresa é preciso reunir uma pequena lista
de conhecimentos: matematica financeira e comercial, contabilidade, exper-
tise técnico e estratégico do segmento empresarial a ser analisado, condi¢des
especificas operacionais, economia e conjuntura e, muita, mas muita mesmo,
pratica contabil.

Metodologias para Avaliar uma
Empresa

Vocé poderad estranhar que, logo na introducdo do livro, um assunto tdo
complexo esta sendo colocado. Explicamos mais a frente que as técnicas de
valuation utilizam largamente os conceitos e as ferramentas de matematica
financeira e comercial, pois como dissemos, o modelo de avaliacdo predomi-
nante é o Fluxo de Caixa Descontado. Na sua maioria, os calculos exigem que,
depois de finalizadas, as projecdes contabeis da empresa, objeto de avaliacao,
sejam consolidadas num tnico momento. Para tanto, sera preciso desconta-
-los a uma determinada taxa de atratividade e depois somar. A isso, chama-
mos valor presente (veja mais sobre valor presente no Capitulo 2). Assim, apds
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ler o Capitulo 2, vocé encontrara as explicacoes e, principalmente, uma revisdo
sobre o uso das técnicas do Valor Presente e do Valor Presente Liquido.

Considerando que o assunto exige alta especializacdo, o mercado procura
solucles alternativas e simplificadas para avaliar, por exemplo: quer saber
quanto vale uma empresa? Multiplique seu EBITDA por cinco ou o lucro anual
por “xis” vezes.

Dai sobrevém vérias perguntas: mas e se ndo tiver lucro? E possivel confiar
na contabilidade? O que é EBITDA? Estas questfes serdo respondidas ao longo
dos capitulos, mas, genericamente, a resposta consiste em que o processo de
avaliacdo deve ser realizado por um contador consultor especializado, como o0s
do SEBRAE, por exemplo.

Mas qual a razdo de usar um consultor? Isso apenas nao ira encarecer o projeto
de venda? Lembre-se que o barato sempre custa caro e qualquer que seja o valor
a ser pago para uma consultoria, nada se compara ao valor de uma empresa, ou
seja, deixe para fazer economia em outra coisa. O consultor, uma figura externa,
independente, ird sabatinar a empresa, examinar seus minimos detalhes, fazer
vaérias projecOes considerando condi¢des econémicas de mercado, e vocé, com-
prando ou vendendo, ira se sentir muito mais seguro para fazer o negdcio.

EBITDA — EARNINGS BEFORE INTEREST,
TAXES, DEPRECIATION AND AMORTIZATION

O EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

(lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo — LAJIDA) é uma
medida contabil que representa o lucro, antes de despesas financeiras, impostos,
depreciagdo e amortizacdo; na realidade, o verdadeiro lucro da operagdo, ou seja,
o quanto de lucro a firma gera com seus ativos e operacdes sobre os produtos que
vende ou servicos que presta. Ainda que o EBITDA ndo seja uma medida financeira
reconhecida em principios contabeis geralmente aceitos, € amplamente utilizado
nas areas de finangas ao avaliar o desempenho de uma empresa, permitindo a
comparacdo da rentabilidade entre diferentes companhias; descontando os efeitos
de pagamentos de juros das diferentes formas de financiamento, questdes fiscais
(por ignorar impostos), conjunto de ativos (por ignorar a depreciacdo). O EBITDA

é amplamente usado em fusdes e aquisi¢cdes de empresas de pequeno e médio
porte. EBITDA negativo indica que uma empresa tem problemas fundamentais
com rentabilidade e fluxo de caixa. J& positivo, por outro lado, ndo significa
necessariamente que o negécio gera dinheiro. Isso ocorre porque o EBITDA ignora
mudancas no capital de giro (normalmente necessarias para crescer um negoécio), em
despesas de capital (necessarias para substituir ativos), em impostos e em juros. A
margem EBITDA (%) se refere ao EBITDA dividido pela Receita Operacional Liquida.
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Avaliacoes e Precificacoes
Empresariais Simplificadas

Como dissemos anteriormente, um formato facil de avaliacdo é atrelar o valor
da empresa a receita anual ou ao EBITDA. Estes métodos simples sdao muito
utilizados, pois diferentemente do Valuation pelo fluxo de caixa descontado,
eliminam uma série de variaveis, tornando a conta mais acessivel. Assim,
alguém poderia avaliar uma empresa, baseado na soma de trés receitas anuais,
por exemplo. Ja o EBITDA, outro indicador fécil de estimar, também pode ser
usado como multiplo (veja mais sobre Valuation com o uso de multiplos no
Capitulo 12).

Contudo, cuidado: ndo os recomendamos em hipétese nenhuma. Como vocé
sabe, o barato sai caro. Sempre é melhor estudar e entender o assunto com
profundidade.

Pior ainda, lembre-se que indicadores dependem dos gestores. O lucro, por
exemplo, um produto direto da gestdo, depende da qualidade da contabilidade
e dos gerentes; empresas pouco organizadas costumam economizar (erro-
neamente) nestes quesitos. O avaliador, contudo, fara um “business plan”
e ira olhar o mercado com uma perspectiva estratégica de longo prazo e a
empresa como um rol de possibilidades. Ele pode descobrir que a empresa
é muito melhor do que o dono imagina. Assim, um negdcio que na sua mao
vale R$100,00, com as vistas e a capacidade do analista, pode ter valor de
R$200,00.

Estes métodos simplificados estdo sob constantes testes nos Estados Unidos,
mas ndo tém boa aplicacdo no Brasil. Acontece que aqui, em terras tupini-
quins, a bolsa de valores é muito pequena e os valores das acdes das compa-
nhias sofrem constantes oscilacdes. Isso sem contar a volatilidade natural da
nossa economia, tudo o que desejamos evitar quando estamos trabalhando
com este tipo de valoragdo. E claro que existem os chamados outliers (fora
de série), tanto para mais quanto para menos, mas prefira sempre um bom e
experiente contador. Faca todas as contas a exaustdo, nos minimos detalhes.

Métodos Teoricos de Avaliagao de
Empresas

Ja falamos que o método mais consagrado para avaliar uma empresa ou negd-
cio é o DCF. Trata-se de um modelo tedrico, internacionalmente reconhecido
como a pratica que melhor se aplica na traducdo do valor econdémico de uma
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companbhia, cujos detalhes vocé ird encontrar no Capitulo 11. O DCF baseia-se
no conceito de que uma empresa vale tanto quanto consegue produzir de caixa
projetado, na linguagem dos financistas, na sua “capacidade de geracao de
caixa livre futuro”, ano a ano. Para isso, leva em consideracdo: condi¢cdes mer-
cadolégicas, ativos, posicao, localizacdo, histéria, marcas, credibilidade, fide-
lidade de clientes e fornecedores. Desta combinacao de fatores vem a chamada
“geracdo de caixa”. E, o mais importante, o analista ird mostrar a capacidade
da firma, usando o DCF, sem considerar apenas a eficiéncia da administracao.
E o potencial futuro da economia e do mercado no qual a firma atua que esta
em jogo, nao palavras e muito menos promessas.

Assim, o modelo DCF projeta a receita operacional, a capacidade de gerar
lucros provenientes do proprio negdcio, também conhecido como LAJIDA —
Lucro Antes de Juros, Imposto, Depreciacdo e Amortizacdo e Lucro Liquido,
mais consagrado pelo acrénimo em inglés EBITDA e o Lucro Liquido do Exer-
cicio, em inglés, chamado de Bottom line (Ultima linha). Simplificadamente,
pode-se dizer que iremos projetar o Balanco Patrimonial e a Demonstragdo de
Resultados do Exercicio (DRE) e depois fazer alguns ajustes para transformar
tais projegOes em geragao de caixa.’

O Passo a Passo do Método DCF

As projecOes que nos referimos anteriormente, baseadas na DRE e em ajustes,
sdo feitas dentro de um periodo de tempo, normalmente, de dez anos. O obje-
tivo destas projecoes € calcular, ano a ano, o Fluxo de Caixa Livre — FCL (Free
Cash Flow). Para calcular o FCF primeiro é necessario fazer uma projecdo das
receitas, custo da mercadoria vendida, despesas administrativas, financeiras e
depreciagdo, até chegar no Noplat® (saiba mais sobre o Noplat no Capitulo 10).

Depois de calcular o Noplat, sera preciso reinserir os valores econémicos do
balango, como a depreciacdo e amortizacdao e descontar os investimentos de
capital (Capex’) e os investimentos realizados em ativos circulantes, como
estoques, recebiveis, por exemplo, na Tabela 1.1.

Tabela 1.1 Fluxo de Caixa Livre

2016 2017 2023 2024
Receita Operacional Bruta 237.568,00 241.131,52  ////  260.038,72  263.679,26
(-) Impostos sobre Vendas (32.768,00)  (33.259,52) (35.867,41)  (36.369,55)

5 Vide o Link: >https://www.passeidireto.com/pergunta/1481784/como-se-calcula-o-valorvaluation-
de-uma-empresa.Artigo de autoria de Maria Cipriani.

¢ Noplat = Net operating profit after taxes (lucro operacional liquido depois dos impostos)
7 Capex = Capital expenditures (despesas de capital ou simplesmente investimentos)
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(=) Receita Operacional Liquida 204.800,00 207.872,00 224.171,31 227.309,71
(-) Custo da Mercadoria Vendida  (81.920,00) (83.148,80) (89.668,52) (90.923,88)
(-) Depreciacdo (10.240,00)  (10.393,60) (11.208,57)  (11.365,49)
(-) Despesas Operacionais (11.264,00) (11.432,96) (12.329,42) (12.502,03)
(-) Imposto de Renda sobre as

Operacdes (31.961,09) (32.759,11) (35.442,87) (35.442,87)
(=) Noplat 69.414,91 70.137,53 75.521,93 77.075,44
(+) Depreciacao 10.240,00 10.393,60 11.208,57 11.365,49
(-) Capex (8.336,00) (8.461,04) (9.124,47) (9.252,22)
(-) Investimentos em Capital de

Giro (20.168,00)  (20.369,68) (21.966,87)  (22.274,41)
(=) FCFF 51.150,91 51.700,41 55.639,15 56.914,30
(-) Despesas Financeiras (juros) (7.372,80) (7.500,29) (8.146,03) (8.274,57)
(+) Beneficio Fiscal dos Juros

(34%) 2.506,75 2.550,10 2.769,65 2.813,35
(=) FCFE 46.284,86 46.750,22 50.262,77 51.453,08

Testando o Modelo do Fluxo

de Caixa Livre

Para o deleite daqueles que sdo aficionados da contabilidade, para testar o
modelo, vamos fazer este calculo de outro modo.

Tabela 1.2 Fluxo de Caixa Livre

2016 2017 11111111 2023 2024

(=) Noplat 69.414,91 70.137,53 1111111 75.521,93 77.075,44
(+) Despesas Financeiras 11111111

(juros) 7.372,80 7.500,29 8.146,03 8.274,57
(+) Imposto de Renda sobre 1111111

as Operacoes 31.961,09 32.759,11 35.442,87 35.442,87
(+) Depreciagdo 10.240,00 10.393,60 1111111 11.208,57 11.365,49
(+) EBITDA 118.988,80 120.790,53 /1 130.319,40 132.158,36

A Tabela 1.2 parte do Noplat para reconstituir o EBITDA que é o lucro antes
dos impostos, juros e depreciagdo, ou seja, o verdadeiro lucro produzido pelas
operagdes da firma. Consultando muitos autores que se dedicam a literatura
mais especializada, percebe-se que muitos fazem os célculos do FCFF e do
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FCFE a partir do EBITDA, mas sem muitas explicacoes e detalhes, pois estes
professores consideram desnecessario explicar os “detalhes” ao publico.

Caso o leitor procure calcular o FCFF, a partir do EBITDA, bastaria fazer o
caminho de volta e excluir alguns elementos, conforme exemplificado na
Tabela 1.3. Evidentemente, como este tipo de calculo requer um conhecimento
aprofundado de contabilidade, a sua realizacdo ndo podera prescindir da ajuda
de um perito contador.

Tabela 1.3 Fluxo de Caixa Livre
2016 2017 11111117 2023 2024
(+) EBITDA 118.988,80 120.790,53 1111111 130.319,40 132.158,36
(-) Imposto de Renda sobre 11111111
as Operacoes (31.961,09) (32.759,11) (35.442,87) (35.442,87)
(-) Capex (8.336,00) (8.461,04) 11111171 (9.124,47) (9.252,22)
(-) Investimentos em 11111111
Capital de Giro (20.168,00)  (20.369,68) (21.966,87) (22.274,41)
(-) Despesas Financeiras 11111111
(juros) (7.372,80) (7.500,29) (8.146,03) (8.274,57)
(=) FCFF 51.150,91 51.700,41 11111111 55.639,15 56.914,30

Afinal, Vamos Calcular o Valor

da Empresa?

ATENGAO

Para poder expressar toda esta sopa de letrinhas num tnico ntimero e assim
calcular o valor da empresa, é preciso descontar o FCFF ou o FCFE a uma deter-
minada taxa de atratividade e calcular o seu valor presente no ano de 2016.

Voceé ja percebeu que a taxa de desconto sera um fator crucial para obter o
valor da firma. Assim, para ndo usar qualquer taxa de desconto, vamos tra-
balhar com o custo médio ponderado de capital, mais conhecido como WACC
(Weighted Average Cost of Capital). Ufa, depois de ter feito tudo isso, temos o
valor presente do Fluxo de Caixa Livre no horizonte de projecdo? (Saiba mais
sobre 0 WACC no Capitulo 4.)

N&o, pois a firma ndo ird encerrar suas atividades em 2025. Mas onde estdo os
valores do caixa gerados apds o ano de 2025, ja que a empresa é um ente perene?

Muito bem perguntado! Vamos entdo calcular quanto de caixa esta empresa
geraria se o numero de periodos fosse infinito. Este valor vamos chamar de
valor residual. Explicando melhor: é o residuo de caixa gerado apés 2025, mas
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considerando o numero de periodos como se fosse infinito (saiba mais sobre
perpetuidades e valor residual no Capitulo 5).

Finalmente, para podermos traduzir esta capacidade de geracdo de caixa livre
futuro em um Unico nimero, descontamos os valores futuros a uma determi-
nada taxa para trazermos o valor deste caixa livre de todos os anos para o Valor
Presente e somamos ao valor residual (perpetuidade).

Como dissemos, obviamente esta taxa de desconto adequada ao negdcio tem
alto impacto no valor presente, e, portanto, uma metodologia é necessaria
para estabelecer a taxa mais apurada possivel. Utilizamos o0 WACC (saiba mais
sobre o WACC lendo o Capitulo 4).

FC FC FC FC
= . + . + . + .
(14T (1+0)?2 (1+D)3  (1+)"

EV

Onde:

EV = Valor da Empresa (Enterprise Value)

FC = Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre no horizonte de projecao (presente
value)

i = taxa de desconto (WACC)

Vocé percebeu que colocamos varios termos em inglés. Acontece que no mundo
financeiro as palavras sdo muito influenciadas pela lingua saxdnica, assim,
pensamos que poderfamos ajudar nos seus conhecimentos se apresentassemos
em duas linguagens, pois na vida real é isso que usamos.

Otimo, assim temos o valor presente dos fluxos de caixa projetados (Tabela
1.1). Entretanto, ainda é preciso calcular o valor presente da perpetuidade
(valor residual), com o uso da seguinte férmula (veja a deducdo e explicacao
desta férmula no Capitulo 5):

Valor presente da perpetuidade (Valor Residual) = FC/ (i - g)
Onde:
g = taxa de crescimento

Uma vez calculado o valor presente do Fluxo de Caixa Livre e também do Valor
Residual, a dltima parte é calcular o valor da empresa, pela seguinte férmula:

EV=VP, + VP,

fel

Onde:

EV = Valor da Empresa (Enterprise Value)

PV, = Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre no horizonte de projegdo (presente
value)
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PV, = Valor Presente do Valor Residual, apos o horizonte de projecdo
Ndo desista, estamos quase no fim.

Calculado o Valor da Empresa ou, em inglés, o Enterprise Value (EV), pode-
mos agora valorar a Ultima parte do processo e assim determinar qual o valor
deste Ativo (Equity ou Equity Value), ou seja, o “valor final” da empresa, da
seguinte forma:

Resumindo tudo até aqui:

» Projeta-se o fluxo de caixa livre (Tabela 1.1).
» Calcula-se a taxa de atratividade (WACC do Capitulo 4).

» Calcula-se o valor presente do fluxo de caixa livre (Tabela 1.1), usando como
taxa de atratividade “i", o WACC.

» Calcula-se o valor presente da perpetuidade (valor residual).

» Somam-se os dois valores: valor presente do fluxo de caixa livre e valor
presente da perpetuidade.

Terminou? Ndo, tem mais uma ultima continha:
Equity Value = EV - Divida Liquida

A Divida Liquida é o endividamento total da firma, ja descontado dos valores
disponiveis em caixa. Com toda esta calculeira, chegamos ao Valuation da
companhia pelo modelo do Fluxo de Caixa Descontado®.

Devemos esclarecer ao leitor que estas explicacdes tém finalidades apenas
ilustrativas. Na verdade, queremos introduzi-lo em alguns assuntos impor-
tantes que iremos estudar um pouco mais adiante, como o estabelecimento
do fluxo de caixa livre, o calculo do valor presente, a importancia da taxa de
atratividade (WACC) e o uso do Excel.

Tenha paciéncia e, sobretudo, persisténcia. Ao terminar de ler este livro de
capa a capa, sua vida profissional vai dar uma guinada.

Assim, nos préximos capitulos vamos desmitificar algumas ferramentas
essenciais para que vocé possa calcular o fluxo de caixa (DCF) e finalmente
estabelecer o valor da empresa baseado nestes nimeros, rever conceitos e
fazer todos os calculos detalhadamente.

8 Vide o Link: >https://www.passeidireto.com/pergunta/1481784/como-se-calcula-o-valorvaluation-de-uma-empresa. Artigo de
autoria de Maria Cipriani.

20

PARTE 1 Bases Conceituais



NESTE CAPiTULO

O valor do dinheiro no tempo
Juro simples e juro composto
A férmula basica do juro composto

Série de pagamentos uniformes e nao
uniformes

Uma Rapida
Revisao de
Matematica
Aplicada as
Financas

CAPITULO 2 21



O Valor do Dinheiro no Tempo

A matemadtica aplicada as finangas tem algumas regras basicas, que somos
obrigados a seguir. Confira:

1. N3o existe empréstimo de pai para filho, ou seja, as pessoas apenas
emprestam dinheiro se, no futuro, puderem receber a mesma quan-
tia, acrescida de uma espécie de aluguel, que comumente chamamos
de juro;

2. Nio consideramos a possibilidade de ndo receber o dinheiro empres-
tado. E claro que empréstimos tém, implicitamente, um risco asso-
ciado, todavia, de uma forma ou de outra, o emprestador sempre ira
receber o que lhe pertence, nem que paraisso ele sejaobrigado aincluir
uma pequena “taxa de risco”, a ser paga pelos demais emprestadores;

3. Niose podem comparar duas quantias monetarias, ao menos que elas
estejam no mesmo instante de tempo. Baseado neste conceito, em
algumas situagdes, seremos obrigados a “mover” o dinheiro no tempo,
do més 2 para o més 7, por exemplo, e;

4. peacordo comoitem 1 acima, s6 é possivel mover o dinheiro no tempo,
do més 2 para o més 7, por exemplo, se associarmos uma taxa de juro.

Na sequéncia dos capitulos deste livro vocé entendera como e quando tais con-
ceitos se encaixam no tema que estamos estudando: Valuation.

Juro Simples e Juro Composto

22

A diferenca entre juro simples e composto é que, no caso do primeiro, os
rendimentos sempre estdo atrelados ao valor do principal e este nunca muda,
mesmo com 0 passar do tempo. Observe na Tabela 2.1, que decorridos alguns
periodos, a base de calculo ndo se altera, permanecendo em R$1.000,00. O sis-
tema de juro simples tem larga aplicagao no mundo financeiro, especialmente
em operagdes de curtissimo prazo.

PARTE 1 Bases Conceituais



Tabela 2.1

Perfodos

Calculo de Juro

Juro simples Juro composto
Base de Calculo do Calculo do Base de Calculo Calculo do
calculo juro montante calculo do juro montante

R$1.000,00 R$100,00 R$1.100,00 R$1.000,00  R$100,00 R$1.100,00

R$1.000,00 R$100,00 R$1.200,00 R$1.100,00  R$110,00 R$1.210,00

R$1.000,00 R$100,00 R$1.300,00 R$1.210,00  R$121,00 R$1.331,00

R$1.000,00 R$100,00 R$1.400,00 R$1.331,00  R$133,10 R$1.464,10

R$1.000,00 R$100,00 R$1.500,00 R$1.464,10  R$146,41 R$1.610,51

ool |ibh|jlw|N

R$1.000,00 R$100,00 R$1.600,00 R$1.610,51 R$161,05 R$1.771,56

FIGURA 2.1:
Conceito

de juro
composto.

Ja as operagdes financeiras de longo prazo sdo quase em sua totalidade rea-
lizadas no formato de juros compostos. Assim, todos os célculos que ire-
mos fazer na avaliacdo de empresas serdo neste modo. Em juros compostos,
contrariamente ao juro simples, a base de calculo muda a todo periodo de
capitalizacdo de juro, ou seja, o juro do periodo seguinte é calculado conside-
rando-se o montante de capital inicial mais juro do periodo anterior (Figura
2.1). Observando a Tabela 2.1, percebemos que no primeiro periodo os dois
modelos sdo iguais, todavia, a partir do segundo, o calculo do juro é feito sobre
o montante e o juro do periodo anterior. No periodo nimero 2, por exemplo, o
capital inicial, para fins de calculo do juro, passou a ser R$1.100,00, ou seja, 0
capital inicial do periodo 1 de R$1.000,00, mais o juro calculado neste periodo
de R$100,00 (RS$1.000,00 X 0,1), totalizando um montante de R$1.210,00.

Hoje Ano que vem: Daqui a dois anos:
Juro Juro sobre juro + Principal

Alguém menos avisado diria que, de agora em diante, sé faria operacdes de
crédito baseado em célculos de juro simples. Tolo engano, pois os bancos nao
fazem isso por conta de ganhar mais ou menos. Tudo se trata de uma questdo
de custos. Explicando melhor, se o custo do banco para manter sua rentabi-
lidade, riscos assumidos, impostos a serem pagos e custos administrativos a
serem cobertos for de R$771,56 e a conta tiver que ser feita com juro simples,
ao invés de composto, ele simplesmente aumentara a taxa. Acontece que o
juro simples é muito mais facil de aplicar na pratica e, por conta disso, tam-
bém para o cliente entender.
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A Magica E Gerar Lucros e Reinvestir
no Proprio Negocio

Juro composto pode ajudar a maximizar grandes retornos ao longo do tempo.
Quase sempre os empreendedores sdao surpreendidos ao saber quanto o capital
investido pode aumentar, se os retornos sdo reinvestidos no longo prazo. A
magica é gerar lucros e reinvestir no préprio negdcio. Deve-se ter em mente
que os investidores estdo se sacrificando por defini¢do, pois abrem mao do con-
sumo corrente hoje, em troca de poderem realizar um consumo futuro maior.

Compreender o conceito do valor do dinheiro no tempo e o crescimento expo-
nencial criado pelo juro composto sao essenciais para os investidores otimiza-
rem sua alocacao de renda e riqueza.

Juro composto é, portanto, um método eficaz para empreendedores construi-
rem riqueza. Capital investido no inicio de um ano gera retorno em uma base
anual, assumindo tratar-se de um investimento com rendimento fixo e sem
risco de inadimpléncia. Se este mesmo capital for reinvestido, no préximo
periodo produzird rendimentos sobre o capital e os rendimentos do periodo
anterior. E o chamado efeito “bola de neve”, ou juro sobre juro.

Juro composto produz crescimento exponencial, ou seja, acelera retornos ao
longo do tempo. Isto tem implicacOes especialmente importantes para a pou-
panca e planejamento de negécios. E claro que apenas funciona se o empreen-
dedor nao sacar os lucros do negocio, mas reinvesti-los sistematicamente na
propria empresa.

Consideremos uma reaplicacao de 5% de juro sobre o investimento de
R$100,00. Se a receita de juro gerada sobre o principal é removida da conta a
cada ano e colocada em uma conta sem juros em separado, a conta ird acumu-
lar R$100,00 apds 20 anos e os ativos totais do investidor, ao final, seriam de
R$200,00, ou seja, R$100,00 de capital inicial, mais R$100,00 de juro.

No entanto, se o rendimento de juro foi reinvestido no mesmo ritmo, o total
de ativos apds 20 anos seria de R$265,00 ((R$100,00 x (1 + 0,05)20). Uma
elevacao substancial.

O crescimento exponencial produz maiores retornos no final da vida do
investimento. Isso acontece pela sua natureza. O juro composto baseia-se
na reaplicacdo do capital mais o juro gerado no periodo anterior. Isto coloca
importancia extra na poupanga no inicio de um ano de geracdo de renda.

1Vide o Link: >http://www.investopedia.com/articles/investing/060816/investment-101-why-
investors-care-about-value-compound-interest.asp#ixzz4BI5BoAPX (conteudo em inglés). Texto
adaptado a partir do artigo elaborado por Ryan Downie em 8 de junho de 2016 para Investopedia.

24

PARTE 1 Bases Conceituais



O crescimento exponencial do juro composto também ¢é importante na miti-
gacado dos fatores que corroem a riqueza. A inflagdo é uma fonte importante na
reducdo do poder de compra durante prazos longos. O custo de vida geralmente
deverd aumentar durante os periodos futuros, de modo que quantidades maio-
res de capital sdo necessarias na operacdo empresarial para manter o mesmo
nivel de atividade. A aceleracdo do crescimento criado pela capitalizacdo do
juro, como é chamado o juro pago sobre o juro do periodo anterior, ajuda um
investimento a valorizar mesmo apds a diminuicdo do poder de compra.

Juro composto também funciona contra os empreendedores que ndo poupam.
Quando o crédito cria poupanca negativa, o individuo deve pagar juro com-
posto sobre quaisquer saldos nao liquidados. Tal situacao leva a um passivo em
crescimento exponencial, impactando negativa e severamente o valor liquido
da firma na medida em que o tempo passa. Além disso, o pagamento do juro
crescente, necessario para o servico da divida, nao pode ser reinvestido, o que
leva a perda de oportunidade, pois o capital ndo esta sendo posto para trabalhar
e gerar retornos. Esta é outra aplicacdo da teoria do valor temporal do dinheiro
e é conceitualmente essencial para os investidores que estdao adotando a boa
pratica da poupanca e do reinvestimento dos lucros no proprio negécio.

A Férmula Basica do Juro Composto

DICA

Segundo o conceito de juro composto, o capital inicial aplica-se apenas para o
primeiro periodo, ou seja, a partir do periodo 2, o capital inicial passa a ser o
montante do periodo anterior. Vejamos um exemplo, no qual o principal é de
R$1.000,00 e a taxa de juro é de 10%.

Ndo esqueca que para aplicar a taxa de juro na pratica, sempre usamos o for-
mato decimal, ou seja, 1% é igual a 0,01, 5% € igual a 0,05 e 20% ¢é igual a
0,20. Para encontrar a taxa de juro no formato decimal basta apenas dividi-la
por 100 = 5% <+ 100 = 0,05.

Calculo do montante = Principal + Juro = Montante

Calculo do montante = Principal + Principal x Taxa de Juro

Calculo do montante = R$1.000,00 + R$1.000,00 x 0,10

Célculo do montante = R$1.000,00 + R$100,00

Célculo do montante = R$1.100,00

Deste calculo deduzimos a férmula basica do juro composto:
VF = VP + (VP + i)"
Onde:

Montante é = VF (valor futuro) ou FV (future value)
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