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RESUMO

O trabalho “Modelos de Avaliacdo de Empresas: aspectos tedricos” teve como objetivo
analisar, com base na teoria relacionada ao tema, os principais métodos de avaliacao de
empresas. Para tanto, a pesquisa destacou a definicdo de valuation e as principais
justificativas para o processo de avaliacdo dos empreendimentos. Também avalia os
principais métodos de avaliagdo de empresas. O processo de avaliagdo das organizagfes €
complexo devido a necessidade de se analisar algumas varidveis objetivas e outras
subjetivas. Existem varias técnicas de avaliagdo, embora n&o exista um consenso sobre a
existéncia de uma técnica mais apropriada. Por fim, o trabalho destaca o uso das ferramentas
de avaliacdo como direcionadores da gestdo baseada em valor, ou seja, a gestdo baseada

na criagao de valor para a organizacéo.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacao de empresas. Métodos de avaliacdo. Valuation.
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ABSTRACT

The paper “Company Valuation Models: theoretical aspects” had the objective to analyze,
based on theory related to the topic, the main methods of company valuation. For that to
happen, the research pointed out a definition of valuation and the main reasons for the
valuation process of the ventures. This paper also evaluates the main methods of company
valuation. The company evaluation process is complex due to the fact that there is a necessity
of analyzing some objective and subjective variables. There are many evaluation techniques,
although there is no consensus about the existence of a more appropriate technique. Lastly,
this academic paper stresses the use of evaluation tools like value based management drivers,

in other words, Value Creation Management for the organization.

KEYWORDS: Company Valuation, Evaluation methods. Valuation

INTRODUCAO

O processo de avaliagdo de empresas configura-se em aspecto fundamental na
constante busca de competitividade por parte das organizagbes. Em outras palavras, as
organizacdes precisam avaliar seus investimentos com o objetivo de criagdo de valor aos
acionistas. Megliorini e Vallim (2009) destacam que existem varios motivos para a
determinacdo do valor de uma organizagdo, ou seja, privatizacdo de empresas publicas,
cisdes, incorporagdes e fusdes de empresas, a dissolugdo de uma sociedade e a liquidagcao
de um negdcio. Neste sentido, constata-se a necessidade de respostas as seguintes
questdes: Quanto vale e quais os métodos de valoracao financeira de empresas?

Diante do exposto, verifica-se que o entendimento das questdes acima, ou seja,
conhecer as diferentes técnicas existentes é essencial para os profissionais envolvidos nas
acOes das financas corporativas. Estes precisam identificar o valor de uma organizacdo o
mais proximo da realidade, levando em consideracdo os compradores (valor maximo que
poderia ser pago por uma empresa), vendedores (valor minimo para concretizar a
negociacdo) e o mercado (LAUER, 2006). Desta forma, Oliveira (2014, p. 461) pontua que a
intervencdo estatal e a utilizacdo de poder pode favorecer grupos econdmicos privados,
acarretando, necessariamente, o estimulo ao desenvolvimento quantitativo das atividades
econdmicas regionais.

O ato de definir o valor de uma empresa, em linhas gerais, refere-se ao

estabelecimento de um preco minimo estimado. Para Assaf Neto (2012, p.685), 0 processo
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de avaliagdo de organizac6es tem por objetivo determinar o valor justo de mercado. Isto €, o
valor que representa os beneficios em termos dos ativos e capacidades das organizacgdes. “A
definicdo do valor de uma empresa € uma tarefa complexa, exigindo uma coeréncia e rigor
conceituais na formulagdo do modelo de calculo”.

Para Eckertet al (2011, p.1) fazer a avaliacdo de uma empresa € uma tarefa complexa
pela necessidade de se considerar, por exemplo, os diferentes ativos tangiveis e intangiveis
e os diversos tipos de obrigacdes. Nessas situacdes, o conhecimento dos métodos de
avaliacdo de empresas, torna-se fundamental para o avaliador. Vale salientar, ainda, que a
avaliagao deve considerar “o potencial, a qualidade e a perspectiva de crescimento que a
empresa tem, demonstrando todos os fatores envolvidos na mensuracéo do valor”.

A avaliacdo da empresa deve ser entendida como um processo para se verificar a
avaliagdo do mercado no que se refere a “capacidade futura da empresa de gerar fluxos de
caixa que lhes possibilitem receber taxas de retorno acima do custo de oportunidade”.
Internamente, a valorizagdo do preco de mercado relaciona-se diretamente com a
maximizacao da riqueza dos proprietarios (SANTOS, 2011, p.1).

Ching, Marques e Prado (2003) salientam que o valor de uma organizagao relaciona-
se, dentre outros fatores, com a eficiéncia na geracdo de riqueza aos acionistas. Neste
sentido, os gestores sdo pressionados para aumentar, de modo constante, o valor de suas
empresas. Os autores destacam também que o objetivo dos processos de valoracdo das
empresas busca alcancar o valor justo de mercado (fair marketvalue). Em outras palavras,
aquele que representa a potencialidade econémica do negdcio.

De acordo com Padoveze (2009, p.580), a determinacdo do valor da empresa
também atende a questdes gerenciais. Isto é, deve-se “mensurar adequadamente o valor da
empresa para que os gestores da empresa, a qualquer momento, possam redirecionar seu
planejamento no sentido de manter ou ndo o investimento”. De acordo com 0 mesmo autor,
0s principais critérios de avaliagdo das empresas séo: 1. Valor contabil; 2. Valor de mercado;
3. Cotagéo da acao; 4. Potencial de rentabilidade futura.

No que se refere aos modelos utilizados para a determinacdo do valor das
organizagdes, Martins (2001, p.268) destaca a seguinte classificagdo: “1. Técnicas
comparativas de mercado; 2. Técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados;
3. Técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios (geralmente, caixa)”.

Cada uma dessas categorias diz respeito a varios modelos. O avaliador, por sua vez,
deve escolher de acordo com o propoésito da avaliacdo e as caracteristicas do negécio. O
primeiro modelo, baseado no mercado, procura definir o valor da empresa de acordo com
comparacfes com organizacfes similares. Ja a segunda classificacdo, ou seja, baseada em
ativos e passivos contabeis ajustados, procura definir o valor da empresa com base na

conversao dos itens nas demonstracdes contabeis para o valor de mercado. Por fim, as
26



técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios determinam o valor da
empresa com base em seu potencial de geracdo de riqueza (MARTINS, 2001).

Em termos mais especificos, Miller e Tel6 (2003) destacam alguns modelos de
avaliagdo de empresas. O primeiro grupo refere-se aos modelos baseados no balanco
patrimonial. Por meio desse grupo, o valor da empresa € estimado com base no valor de seus
ativos. Os modelos sao os seguintes: 1. Modelo do valor contébil; 2. Modelo do valor contébil
ajustado; 3. Valor de liquidacéo; 4. Modelo do valor substancial. O segundo grupo de modelos
sdo os baseados na demonstracdo dos resultados do exercicio — DRE. Por meio destes
modelos as empresas sdo avaliadas mediante o volume de lucros, vendas ou de outros
indicadores de resultado. Os modelos sdo os seguintes: 1. Modelo do valor dos lucros; 2.
Modelo do valor dos dividendos; 3. Modelo dos mltiplos de vendas.

Segundo Muller e Teld (2003) existem, ainda, os modelos baseados no goodwill e no
fluxo de caixa. Neste Ultimo grupo, por sua vez, os valores de caixa sao estimados nos fluxos
de caixa que devem ser gerados no futuro. Os modelos sdo os seguintes: 1. Fluxo de caixa
livre; 2. Equity cash flow; 3. Capital cash flow. Por fim, existem os modelos de criagéo de valor.
Os mesmos sdo baseados no EVA - EconomicValueAdded, ou seja, valor econdmico
agregado.

Sendo assim, diante dos aspectos mencionados anteriormente, torna-se evidente a
necessidade de se conhecer as ferramentas utilizadas para o célculo do valor das empresas
e, também, da gestdo baseada em valor. Esses procedimentos, combinados de modo
eficiente, devem continuamente maximizar o valor da empresa no que se refere as decisdes
estratégicas e operacionais.

Como mencionado anteriormente, o processo de avaliagdo de empresas configura-
se em aspecto fundamental na constante busca de competitividade por parte das
organizagOes. Em outras palavras, as organizagdes precisam avaliar seus investimentos com
objetivo de criacdo de valor aos acionistas. Neste sentido, constata-se a necessidade de
respostas as seguintes questdes: Quanto vale e quais os métodos de valoracao financeira de
empresas?

Diante dessa perspectiva, o trabalho “Modelos de Avaliagdo de Empresas: aspectos
tedricos” tem como objetivo analisar, com base na teoria relacionada ao tema, os principais
métodos de avaliacdo de empresas. Para tanto, a pesquisa destaca a definicdo de valuation
e as principais justificativas para o processo de avaliagdo dos empreendimentos. Por fim,

avalia os principais métodos de avaliagdo de empresas.
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2 MATERIAIS E METODO

Marcani e Lakatos (2010, p.65) destacam que todas as ciéncias séo caracterizadas
pelo uso de métodos cientificos. Método, por sua vez, “¢ o conjunto das atividades
sistematicas e racionais gque, com maior seguranca e economia, permite alcancar o objetivo —
conhecimentos validos e verdadeiros — tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e
auxiliando as decisbes do cientista”.

De acordo com Severino (2007, p.117) a ciéncia é constituida por meio da aplicacédo
de técnicas. Para isso, segue um método com o apoio de principios epistemoldgicos. “Tem
assim elementos gerais que sdo comuns a todos os processos de conhecimento que pretenda
realizar, marcando toda atividade de pesquisa”.

Segundo Gil (2010), a pesquisa em questdo pode ser caracterizada, do ponto de
vista de sua natureza como pesquisa béasica. Ja em relagdo a abordagem do problema, pode
ser definida como qualitativa. Do ponto de vista de seus objetivos, a pesquisa € explicativa,
isto €, identifica os fatores para a ocorréncia dos fendmenos. Desse modo, do ponto de vista
dos procedimentos técnicos, a pesquisa pode ser definida como bibliografica, uma vez que é
elaborada a partir de material j publicado.

O método de pesquisa utilizada foi a pesquisa bibliogréfica, ou seja, a mesma usada
desde o relatério parcial. Em outras palavras, a busca por referéncias bibliogréaficas e
complementares fez-se presente até este relatorio final.

A pesquisa bibliogréfica relaciona-se a bibliografia disponivel e relacionada ao tema
de estudo. Sua finalidade, para Marconi e Lakatos (2010), é transmitir ao pesquisador o que
foi escrito sobre o assunto pesquisado. Ja Severino (2007, p.122) diz que a pesquisa

bibliogréafica pode ser definida da seguinte maneira:

[...] & aquela que se realiza a partir do registro disponivel, decorrente de
pesquisas anteriores, em documentos impressos, como livros, artigos, teses,
etc. Utiliza-se de dados ou de categorias tedricas ja trabalhadas por outros
pesquisadores e devidamente registrados.

Em termos praticos, para o desenvolvimento desta pesquisa, foram utilizados livros,

artigos e dissertacdes sobre o tema para uma melhor compreensé&o e anélise do mesmo.

3 REFERENCIAL TEORICO

Neste momento, o trabalho pretende responder aos questionamentos iniciais da

pesquisa, bem como atender aos objetivos propostos. Neste sentido, seguem as principais
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consideracdes tedricas acerca do conceito, significado e aplicacdo do processo de avaliacdo
de empresas, ou seja, valuation. Os aspectos relevantes quanto aos métodos de avaliagéo e
as relacbes com a necessidade de criagédo de valor ao acionista sdo apresentadas do decorrer

da pesquisa.

3.1 VALUATION

De acordo com Assaf Neto (2012), todas as decisdes financeiras estéo vinculadas a
necessidade de criacdo de valor da empresa, de modo a maximizar a riqgueza do acionista.
Partindo dessa premissa, Eckertet al (2011, p.3) esclarece que a compreensédo da diferenca
entre preco e valor é essencial para compreensdo do processo de avaliagdo de empresas.
Preco refere-se ao montante que o vendedor e o comprador acordaram para a realizacdo de
uma operacao de compra e venda. Ja o valor é relativo e depende de vérios fatores, alguns
de carater subjetivo. Assim, “o processo de avaliacdo de empresas consiste na busca do valor
econdmico, ou um valor que expresse o0 potencial de futura geragdo de riqueza da
organizagao”.

Valuation é um tema importante no mundo globalizado, pois com essa ferramenta
pode-se estabelecer metas de sobrevivéncia para as organizagfes. Existem varios métodos
de avaliagdo e todos tem 0 mesmo objetivo: gerenciar o valor, buscando otimizar a riqueza
dos acionistas. “A avaliacdo de empresas consiste numa das tarefas mais delicadas em
finangas, devido a multiplicidade de modelos e fatores envolvidos na modelagem empresarial”
(COSTA, COSTA E ALVIM, 2011, p. 5).

Segundo Frezatti (2003), o valor da empresa é o indicador com mais importancia na
organizacdo, pois por meio dele cria-se um coeficiente comum, ou seja, interesse dos
principais agentes e, assim, obtém-se algo a ser perseguido por meio de processos aceitos e
planejados pela organizagéo.

Costa, Costa e Alvim (2011) acreditam que mesmo néo sendo facil, é fundamental o
processo de avaliacdo, para que possa direcionar a empresa na tomada de decisdo, seja na
aquisicao, fusdo e no planejamento e gestdo da organizacgao.

Para Perez e Fama (2004), como o processo de avaliagdo é complexo, pois envolve
variaveis subjetivas e ferramental técnico, a qualidade das informacdes é condi¢cdo sinequa
non para a eficiéncia do produto final. Neste sentido, faz-se necessério a elaboragédo de um
diagnéstico preliminar da empresa avaliada, o contexto macroeconémico, seu setor de

atuacdo, mercado consumidor, desempenho dentre outros aspectos.
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Finalmente, Costa, Costa e Alvim (2011) apresenta o seguinte questionamento: qual
a melhor forma avaliagdo de uma empresa? Para uma resposta mais precisa, faz-se

necessério o estudo de alguns modelos utilizados para esse fim.

3.2 MODELOS DE AVALIAGCAO DE EMPRESAS

Diante do exposto, constata-se que o valor de uma empresa € importante para que
ela consiga sobreviver, de modo sustentavel, no mercado. Natural que, para tanto, haja uma

analise interdisciplinar de multiplos fatores que formam a cadeia da atividade empresarial.

A formacéo interdisciplinar € instrumento imprescindivel para se concatenar
um sistema amplo de normatividade, que parta de principios e regras juridicos
primevos para entdo adentrar nas técnicas de administracéo, formando-se
valores a institucionalizar, encaminhar racionalidades e determinar a¢fes
sociais. (VENTURI, 2015, p. 132)

A apuracao dessa métrica, ou seja, do valor da empresa, ndo é interessante apenas
para o proprietario. Interessa também para todos que pretendem investir capital financeiro,
buscando participar do desenvolvimento e crescimento da organizagao.

N&o existe uma técnica perfeita de avaliacio para todas as organizagfes. Entretanto,
existem as que melhor se adequem de acordo com as informagdes disponiveis. Samanez
(2007) destaca cinco modelos de avaliagdo de empresas:

Modelo de fluxo de caixa livre descontado: As decisbes de investimento e
financiamento devem maximizar a riqueza do acionista, minimizar os riscos e alocar os
recursos da empresa de modo eficiente. Nessa perspectiva, “os beneficios operacionais
produzidos pelas empresas ou pelos projetos de investimento sdo expressos na forma fluxos
de caixa, descontados a uma taxa minima de atratividade”. Em outras palavras, o valor de
uma empresa esta relacionado a sua capacidade de geracao de fluxo de caixa no longo prazo.
No modelo de fluxo de caixa descontado, o valor patrimonial de uma empresa €é igual ao seu
valor operacional mais o valor dos ativos ndo operacionais e menos o valor das dividas. “O
valor operacional, por sua vez, é igual ao valor presente do fluxo de caixa livre, descontado a
uma taxa que reflita o custo de oportunidade de todos os provedores de capital (custo médio
ponderado de capital)” (SAMONEZ, 2011, p.357). Em resumo, conforme Cerbasi (2003) por
meio dessa metodologia, o valor da empresa corresponde ao valor atual do fluxo de caixa
projetado, descontado as taxas correspondentes ao custo de oportunidade do acionista.

Modelo de lucro econémico ou valor adicionado (EVA — economic value added): Para
Samanez (2007, p.367), pretende-se, por meio do método EVA, “descobrir qual o valor gerado
pela empresa, pois o valor presente dos EVAs representa justamente a criagao do valor’. Em
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termos analiticos, essa metodologia pode ser entendida como o lucro operacional gerado
apés a remuneracgdo exigida pelos credores (juros) e acionistas (custo médio ponderado de
capital). Em resumo, € o valor criado pelo negdcio. Santos (2011, p.166) diz que o EVA mede
o valor criado por uma empresa, ou seja, o0 valor adicionado ao patriménio liquido, em um
exercicio. De modo especifico, essa medida é “igual a diferenga entre o retorno sobre o capital
operacional investido (RCOI) e o custo médio ponderado de capital (CMPC) multiplicada pelo
volume de capital operacional investido (COly) no inicio do exercicio”. De modo pratico, EVA
= COI; x (RCOI — CMPC). O EVA também pode ser utilizado como ferramenta de gestao.
Nessa perspectiva, “0 foco ndo se restringe apenas a empresa como um todo, mas
direcionado a todas as partes. A analise do que agrega ou néo valor passa a dar suporte ao
processo decisério. (KASSAI, 2000 p. 197).

Modelo de avaliacdo por multiplos: Para Couto Junior e Galdi (2012) o referido
modelo consiste em um método que tem por objetivo avaliar os ativos com base nos pregos
correntes de mercado de outros ativos semelhantes. Samanez (2007, p.369) entende o
modelo de avaliagdo por multiplos como uma abordagem de avaliagdo relativa. Este processo
“consiste na obtencao de valores médios de bens equivalentes negociados no mercado e na
utilizacéo desses valores como referéncia ou justificativa para os pregos pedidos para outros
bens”. Para Gusmao (2012, p.23) o método de avaliagdo por valores relativos tem por objetivo
avaliar a empresa por meio da comparacao “com parametros de outras empresas similares
sob a premissa de que os ativos semelhantes devem ter valores proximos”.

Modelo de fluxo de dividendos descontados: O modelo em questéo, segundo Miller
e Tel6 (2003), considera que os dividendos séo parte dos lucros efetivamente pagos aos
acionistas. Por isso, o valor de uma acéo pode ser representado pelo valor presente dos
dividendos futuros esperados. Samanez (2007, p.372) salienta que o valor da empresa € igual
ao valor de mercado de seus ativos. Este ultimo, por sua vez, € igual ao valor de mercado do
patrimdnio liquido mais o valor de mercado da divida da empresa. O valor de mercado do
patrimonio liquido € igual ao niumero de a¢bes multiplicado pelo valor unitario da agéo. De
acordo com o modelo de fluxo de dividendos descontados, o valor do patrimdnio liquido da
empresa “é igual ao valor presente do fluxo de dividendos futuros projetados, descontados
pela taxa minima de rentabilidade considerada aceitavel pelo investidos”.

Modelo de avaliagédo por opg¢oes reais: De acordo com Santos (2011) a metodologia
em questéo tem a flexibilidade como principal caracteristica. Isto é, considera que as atitudes
dos investidores e os fluxos de caixa podem sofrer alteragbes, de acordo com as condi¢des
de mercado. Em termos préticos, essa metodologia utiliza a técnica de arvore de decisao.
Assaf Neto (2012, p.695) discute que o método de avaliacdo por opcdes reais €, de modo
geral, recomendado para investimentos que possuem elevada flexibilidade futura. “Por

exemplo, um investimento possui flexibilidade quando, ao ndo atingir os ganhos esperados
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poderd ter sua duragcdo reduzida ou, até mesmo, ser desativado”. Na mesma linha de
raciocinio, Costa, Costa e Alvim (2011, p.15) destacam que o modelo por opgdes reais permite
captar a flexibilidade e a incerteza dos negdcios, “uma vez que o modelo de fluxo de caixa
descontado é falho em n&o considerar essas duas caracteristicas”.

Costa, Costa e Alvim (2011) destacam os seguintes modelos de avaliagdo: 1
avaliacao patrimonial; 2 avaliagdo patrimonial de mercado; 3 avaliagdo com base no lucro
econdmico; 4 avaliagdo com base no fluxo de caixa descontado; 5 avaliagao por op¢des reais;
6 avaliacdo por multiplos.

O modelo de avaliacao patrimonial, para Costa, Costa e Alvim (2011, p.9) fornece o
valor da empresa por meio do balango patrimonial contabil. O patriménio liquido “é calculado
com base nos principios contabeis e reflete o passado, 0 que torna esse modelo inadequado
na estimativa correta do valor de uma companhia que pretende dar prosseguimento indefinido
nas suas atividades”. Para Padoveze (2009) como o valor da empresa ¢é indicado pelo total
do patrimdnio liquido, consequentemente, o valor da empresa € o total do patriménio liquido.

Na avaliagdo patrimonial de mercado o calculo do valor da empresa é elaborado pela
avaliacdo conjunta do ativo, assim como o somatorio das suas obrigagdes do passivo, a prego
de mercado. Segundo Padoveze (2009) o valor de mercado deve ser igual ao valor do
patrimonio liquido a precos de mercado. Santos (2011) destaca que a determinacédo do valor
econbmico da empresa estd condicionada aos valores contabeis do ativo, passivo e
patrimonio liquido, compativeis aos seus valores de mercado.

Casaroto Filho e Kopittke (2010) também apresentam algumas ferramentas de
avaliacdo de empresas: Avaliacdo contabil: avaliacdo baseada nas contas do balanco
patrimonial. Neste caso, o ativo representa o valor da empresa e o patrimonio liquido
representa o valor liquido da empresa; Valor intrinseco: representa o valor de
mercado, que € calculado avaliando-se o valor real de venda de cada ativo. Em
relacdo ao valor liquido, deduz-se as contas do passivo exigivel; Valor de venda: Em
algumas situacdes o vendedor pode incluir na avaliagdo da empresa fatores
especificos, subjetivos ou de oportunidade; Valor de compra: O valor de compra
também pode ser baseado no valor intrinseco, agregando fatores que possam
sobrevalorizar ou desvalorizar a empresa.

Santos (2011) apresenta, ainda, outros modelos de avaliagdo. A metodologia do valor
de liquidacdo assume que o valor da empresa corresponde ao preco de uma eventual venda
dos ativos (bens e direitos) no mercado. J& a metodologia do preco/lucro (P/L) estd baseada
na seguinte condicdo: se duas empresas atuam no mesmo setor e possuem aspectos
semelhantes, podem ser avaliadas por meio de uma comparacéo direta entre seus resultados

e indicadores de desempenho. Nesse caso, pode-se utilizar o indice preco/lucro (P/L).
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De acordo com o mesmo autor, a metodologia de capitalizagdo dos lucros admite
que o valor da empresa “é calculado por meio da ponderacédo média e capitalizacdo dos lucros
historicos por uma taxa de retorno ou custo de capital (i) que corresponda ao risco do negdcio
e reflita as incertezas de mercado” (SANTOS, 2011, p.115).

Muller e Tel6 (2003) identificaram alguns modelos de avaliagao baseados no goodwiill
(4gil na aquisicéo de investimentos). Esses modelos dizem respeito ao valor de uma empresa,
gue ultrapassa o valor registrado contabilmente. Neste caso, o goodwill representa os ativos
intangiveis e tangiveis da organizacao.

Como o trabalho caracteriza-se como uma pesquisa bibliografica, os resultados
encontrados referem-se ao entendimento do tema em estudo, por meio da pesquisa nas
referéncias. Os estudos realizados destacam a importancia dos processos de avaliagdo de
empresas. As organizacdes, em seus processos de fuséo ou aquisicdo, podem ser compradas
ou vendidas por valores diferentes dos constantes no balanco patrimonial. Outro aspecto
relevante diz respeito a existéncia de varidveis subjetivas que impactam no valor das
empresas, ou seja, credibilidade da organizagdo, valor da marca e dos produtos
comercializados, expectativas do mercado, entre outras.

Em termos de resultados, os mais importantes referem-se ao estudo das ferramentas
utilizadas nos processos de avaliacdo de empresas, ou seja, valuation. O primeiro modelo
baseia-se no balanco patrimonial da organizacdo. Por meio deste, o valor da empresa esta
atrelado ao valor de seus ativos. No entanto, esses modelos ndo consideram alguns fatores
externos ou subjetivos que podem afetar, positiva ou negativamente, o valor da empresa. As
subdivisbes desse modelo sdo as seguintes: modelo do valor contabil, modelo do valor
contébil ajustado e valor de liquidagao.

Outra forma utilizada de determinacdo de valor baseia-se na demonstracdo do
resultado do exercicio. Esse modelo tem por objetivo o calculo do valor da organizacao por
meio do volume esperado dos lucros, vendas ou de algum indicador de resultado.

Por meio das pesquisas, foi possivel identificar alguns modelos de avaliacdo
baseados no goodwill (agil na aquisicdo de investimentos). Também, existem os modelos
baseados no fluxo de caixa. Os mesmos tém como base o conceito de que o dinheiro tem
valor diferente no tempo. Em outras palavras, determinam o valor da empresa nos fluxos de
caixa futuros, descontados a uma taxa, que deve refletir o risco associado a esses fluxos
(célculo do valor presente das entradas de caixa).

A avaliacdo de empresas pode ser feita pelo processo de opcdes reais. Essa teoria
destaca que as decisdes referentes a um projeto ou investimento precisam ser flexiveis na
medida em que as incertezas relativas ao fluxo de caixa séo identificadas. Em outras palavras,
0s gerentes podem tomar decisGes diferentes em relacdo ao projeto: momento certo de

investir ou abandonar o projeto de modo definitivo ou temporario. De modo sintético, a
33



vantagem desse modelo em relagdo aos demais é a possibilidade dos gerentes revisarem
suas decisbes de acordo com as diversas mudancas das variaveis do mercado.

Também merecem destaque 0os modelos de avaliagdo baseados na cria¢do de valor,
baseados no EVA. Esse modelo avalia a criagdo do valor ao acionista, que possibilita a
mensuracdo do desempenho da organizacéo.

Por fim, apds o estudo dos modelos de avaliacdo de empresas, constata-se que o
processo de valuation configura-se em etapa primordial para as diversas organizacdes nos
diversos processos de investimentos, fusées ou aquisi¢cdes. Independentemente do método
escolhido, faz-se necessario destacar, que as organizacbes ndo podem ignorar as variaveis
e expectativas futuras em relacdo ao ativo avaliado. Apurar o valor da empresa proporciona
apoio na tomada de decisdo, e, consequentemente, aumenta as chances de melhor

desempenho perpetuado no longo prazo.

4 DISCUSSAO

~

O primeiro aspecto ressaltado diz respeito a necessidade de um estudo mais
aprofundado sobre o tema, pois 0 mesmo ainda é pouco conhecido pelos gestores da area
de financas. Posteriormente, surge um importante questionamento: por que calcular o valor
da empresa?

A determinacdo do valor das empresas € um processo complexo. Em especial, 0
estabelecimento de um método especifico de avaliagdo. Para uma avaliagéo eficiente devem
ser levados em conta, além dos valores dos ativos, passivos e patrim6nio liquido, outras
variaveis importantes, ou seja, credibilidade e participacdo no mercado, carteira de clientes e
fornecedores, tempo e ramo de atuagdo, dentre outras.

Faz-se necessario destacar que o processo de valuation possui certa dose de
subjetividade, em especial em relacdo aos modelos baseados em valores esperados obtidos
dos valores do mercado.

Costa, Costa e Alvim (2011) estabelecem alguns pontos que merecem ser
analisados. Isto €&, o valor da empresa também pode ser usado para fins gerenciais, de modo
a gerar informacdes importantes para os fornecedores de capital. Nessa perspectiva, a
principal questdo diz respeito a verificar se o valor intrinseco da empresa, obtido por alguma
ferramenta de avaliacdo, esta acima do valor de mercado. Caso esteja, 0s investidores podem
decidir em manter ou ampliar seus investimentos. Por outro lado, caso o valor de marcado
seja mais elevado que o valor intrinseco, os investidores podem constatar que o negdcio pode

nao ser vantajoso.
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Diante das leituras e avaliacbes apresentadas, constata-se que um analista ao
avaliar uma empresa deve procurar alcangar um valor econdémico justo, ou seja, um valor que
represente de modo equilibrado as potencialidades e perspectivas da empresa. Essa
avaliacdo apesar de utilizar-se de métodos e modelos quantitativos, ndo se processa
exclusivamente mediante os fundamentos de uma ciéncia exata, ndo permitindo, portanto, a
comprovacdo absoluta dos resultados, pois trabalha com premissas e hipoteses
comportamentais. Os varios modelos e métodos de avaliagdo de empresas podem ser
utilizados em conjunto ou separadamente. Porém, nenhum método isolado pode ser
considerado o correto.

O valuation é fundamental no processo de gestao e no tratamento do planejamento
estratégico, que limita as questdes que atendem a demanda imediata pelo assunto no
desenvolvimento da analise.

Valor de mercado continua sendo fundamental para a gestdo e serd apurado
mediante a disponibilidade de uma aproximagdo, a quantidade de a¢bes multiplicada pelo
valor unitario em certa data. A gestdo de valor € um processo interativo designado para
aperfeicoar as decisdes estratégicas e operacionais da organizacdo com foco em seus
direcionamentos de valor.

A avaliacdo de empresas € uma ferramenta importante a ser utlizada pela
administracdo na determinagdo da melhor opgéo para seus investidores. A discusséo sobre
modelos ideais de avaliacdo de empresas continua despertando o interesse de grande parte
dos investidores e académicos. ApoOs o presente estudo pode-se afirmar que os modelos de
avaliagcdo néo séao alternativos e sim complementares.

O uso do valuation em processos de gestéo visa atender 0os seguintes grupos de
interessados: credores, gestores ou administradores e acionistas.

Finalmente, além da complexidade envolvida nos processos de avaliagdo das
empresas, devido as varidveis que devem ser analisadas, torna-se necessario destacar
algumas motivacdes ou justificativas para os processos de valuation: calculo para fusbes e
aquisicoes, calcular o preco junto de uma agéo em bolsa; entrada e saida de uma empresa
na bolsa de valores; gestdo da empresa com base em seu valor para o acionista; heranca,

testamento, haveres e arbitragem; valor justo.

CONCLUSAO

Com a pesquisa Modelos de Avaliacdo de Empresas: aspectos teodricos pode-se

refletir sobre o objetivo geral desse trabalho, ou seja, analisar os principais métodos de
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avaliacdo de empresas. Para tanto, o trabalho também destacou a definicdo de valuation e as
principais justificativas para o processo de avaliagdo dos empreendimentos.

A revisdo bibliogréfica realizada identificou o elevado grau de complexidade nos
processos de avaliagcdo de empresas, em especial pela necessidade de andlise de inimeras
variaveis. Estas, por sua vez, podem possuir um carater objetivo e subjetivo. O trabalho
evidenciou, ainda, que ndo existe uma Unica técnica para a determinacéo do valor justo de
uma empresa. Na realidade, pode-se concluir a necessidade do uso de técnicas de modo
combinado, para a obtencdo de um resultado mais correto.

Pode-se concluir também que algumas técnicas de avaliacdo descritas podem ser
utilizadas com fins gerenciais por parte das organizacdes. Esse uso, feito de modo correto,
facilita 0 objetivo da organizacao, ou seja, a criacdo de valor ao acionista.

O trabalho em questdo limitou-se a um estudo bibliografico sobre o tema. Neste
sentido, como sugestdo para trabalhos futuros, verifica-se a necessidade de um estudo de

caso.
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