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Resumo

Obijetivo: Este texto apresenta uma andlise aprofundada sobre os aspectos teéricos e prdticos do

método do fluxo de caixa descontado e sua aplicabilidade em processos de avaliagéo
Método: Por ser um artigo teérico, o mesmo se vale de uma extensa literatura e conhecimento
acumulado pelo autor ao longo dos anos, muito dele em disciplinas de graduagéo e pés-graduagéo.
Resultados ou Discuss&o: Apés uma minuciosa exploracd o dos dois pilares do método - a taxa de
desconto e o fluxo de caixa - torno evidente que os principais métodos amplamente adotados na
literatura oferecem resultados consistentes, sustentados por fundamentos teéricos sélidos. Trago
Editado por: uma discussd@o critica sobre trés aspectos cruciais para a aplicagdo pratica deste método. O
Edvalda Leal primeiro aspecto destaca o uso de miltiplos, revelando como essa abordagem pode, em certos
casos, introduzir distorcSes significativas nos resultados de avaliagdo. Em seguida, abordo a
questd o do custo de capital do fluxo de caixa livre, demonstrando a importé ncia de calcular essa
métrica com base correta, usando valores de mercado, em vez de se ater a valores histéricos.
Por fim, exploro como o método pode ser efetivamente utilizado no processo de criagd o de valor,
ressaltando como essa capacidade pode ser percebida por meio das expressées genéricas do
método.
Contribuicaes: Fica claro que, apesar dos avancos na pesquisa, ainda hd amplo espago na
literatura para uma andlise mais detalhada e especifica dos desafios e oportunidades associados
ao uso do fluxo de caixa descontado. Este texto reforca a importd ncia continua dessa abordagem
no campo da avaliagd o financeira e destaca a necessidade de aprimoramento constante para
garantir resultados sélidos e confidveis.
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Introdugao

O fluixo de caixa descontado tem sido um método ex-
tensivamente utilizado na literatura contdbil e financeira
para determinar o valor de ativos e passivos (Parker, 2013).
Uma consulta aos repositérios de artigos, em qualquer lin-
gua, resultard em milhares de resultados. Mesmo séculos
depois de sua primeira utilizacd o, ainda é possivel discutir
este método e fazer contribuics es & literatura acadé mica da
drea (Kruschwitz & Loffler, 2006). Neste sentido, é possivel
notar a existé ncia de uma extensa aplicacd o do método (por
exemplo Schauten et al., 2010 e Amador, 2021), aliada &
constatacd o de erros por parte dos usudrios (Ferndndez,

2019aq).

Especificamente no processo de avaliagdo de uma em-
presa, o uso do fluxo de caixa descontado pode ser apli-
cado de vdrias formas (Brotherson et al., 2014). Este texto
apresentard uma formalizagd o do uso do fluxo de caixa
descontado, demonstrando que os principais métodos exis-
tentes na literatura estd o interligados e podem produzir o
mesmo resultado, desde que sejam adequadamente apli-
cados. Essa formalizacdo ndo é comumente encontrada
na literatura da drea e pode ser usada para compreender
situagé es especificas e prdticas para quem deseja utilizar
essa ferramenta.

A proposta do artigo envolve nd o somente demonstrar a
ligagd o existente entre os principais métodos, mas também
apontar que alguns deles, utilizados nos processos prati-
cos de avaliagd o, possuem problemas teéricos e podem
conduzir a erros de avaliacd@o. Neste sentido, eu discuto
o uso de moltiplo e a aplicacdo de pesos histéricos na
determinacd o do custo ponderado de capital, denominado
na literatura de WACC. Eu mostro que o erro decorrente
do uso do valor contdbil para calcular os pesos da taxa
de desconto pode influenciar no valor.

Por ser um artigo tedrico, o mesmo se vale de uma ex-
tensa literatura e conhecimento acumulado pelo autor ao
longo dos anos, muito dele em disciplinas de graduagd o
e pés-graduacd o. Acredito que o conteddo aqui expresso
poderdser til para a drea contdbil por diversos motivos.
Sé para citar um exemplo, o teste de recuperabilidade,
presente nos dias atuais na contabilidade brasileira, pode
demandar conhecimentos que apresento aqui. A conta-
bilidade é uma importante fonte de informagd o para o
processo de avaliagdo, por meio das demonstracs es
financeiras e dos dados histéricos (por exemplo, Martins,
2000). A especializacd o do profissional da drea permite
uma posi¢d o fundamental para participar do processo,
inclusive nos processos de due diligence (Howson, 2017).

No préximo item, apresento o desenvolvimento formal dos
métodos de avaliacéo, apresentando os conceitos funda-
mentais (fluxo de caixa e taxa de desconto, assim como
valor), o que permitird a demonstracdo da existéncia de

similaridade nos resultados dos principais métodos de
avaliagéo.

2 ,Peéaenvolvimento formal
métodos

2.1 Conceitos Iniciais

dos

A expresséo bésica do fluxo de caixa descontado (Dulman,
1989) é a seguinte:

. FC;
Yo ;Z:; (1+1,)¢ @
onde V = valor no momento da avaliacéo, assumido aqui
como zero; FC = fluxo de caixa, conforme seré detalhado
a seguir; t = periodo de tempo; n = horizonte temporal,
sendo que estou assumindo que na continvidade seria
igual a infinito; e i = a taxa de desconto.

A expressdo é a férmula mais basica do fluxo de caixa
descontado e merece uma répida andlise em seus dois
principais componentes: o fluxo de caixa FC e a faxa
de desconto i. Inicialmente, gostaria de salientar que o
valor de uma empresa serd diretamente proporcional
& quantidade de frtjjxo de caixa gerado e inversamente
proporcional & taxa de desconto. Em outras palavras,
quanto maior o caixa gerado e menor a taxa, maior o
valor. Outra forma de aplicar a expresséo (1) é considerar
que o processo de criacdo de valor em uma empresa
pode ocorrer pelo aumento no fluxo de caixa gerado ou
pela reducdo da taxa de desconto, ou, nos casos em que
o empreendimento possua um horizonte temporal, pelo
alongamento do n.

Um aspecto adicional é que a expressdo do valor
geralmente é utilizada com valores projetados. Entretanto,

ode ser possivel o seu uso para dados histéricos. N&o
Fcrei diferenciacdo, neste texto, sobre isso, mas apesar
de a literatura associar o valor com o futuro, ha diversas
aplicagdes contabeis onde ¢ possivel aplicé-lo a dados
histéricos. Isso pode ocorrer, por exemplo, em calculos
periciais (Mondandon et al., 2008).

2.1.1 Fluxo de Caixa

Uma empresa é constituida por recursos econémicos que
serdo usados para produzir riqueza. Para que isso seja
possivel, a empresa ird captar recursos dos seus acionistas
e dos financiadores de capital oneroso. Na sua expresséo
contébil mais elementar, os recursos econdmicos séo
denominados de ativo, e as fontes de financiamento
recebem a denominag@o de patriménio liquido e passivo.
Isso se traduz na equacdo contdbil bésica. Para fins do
processo de avalia¢éo, o ativo é numericamente um
pouco diferente, uma vez que os financiamentos ndo
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onerosos do passivo sGo considerados como reducdo
do ativo, j@ que diminuem a necessidade de capital de
giro da empresa. Alguns ativos especificos podem ser
reclassificados como passivo, como é o caso de valores
a receber dados em garantia ou o saldo credor da conta
bancos. Existe uma literatura que trata rapidamente deste
assunto (Fiechter, 2011). Neste artigo, usarei os termos no
seu senfido empregado em financas.

Associado a cada componente da equagdo contdbil,
hé fluxos de caixa especificos (Fernandez,2019b). O
conjunto de ativos de uma empresa ird gerar um fluxo
de caixa, que recebe a denominacéo mais usual de fluxo
de caixa livre. Associado ao passivo, hé o fluxo de caixa
da divida. Finalmente, as transacées de entradas e saidas
de caixa com os acionistas recebem a denominagéo,
nada criativa, de fluxo de caixa dos acionistas.
O fluxo de caixa dos acionistas (FCA) pode ser obtido
através da seguinte expressdo:

FCA, = LL, + DD, + ACG, + ACT, + AANC, (2)

sendo FCA = fluxo de caixa dos acionistas, LL = lucro
liquido do exercicio, DD = despesa de depreciacéo e
outras ndo desembolsdveis; A CG = variagdo do capital
de giro; A CT = variagdo do capital de terceiros; A ANC
= variag@o do ativo ndo circulante; e t = periodo de
tempo t; e A = variagdo.

O fluxo de caixa livre (FCL) é obtido a partir do resultado
operacional da empresa. Por resultado operacional (LO
na express@o a seguir), entenda o resultado da empresa
antes da remuneracéo ao capital de terceiros (despesa
financeira) e apés receita financeira. Basicamente:

FCL = LO, + DD, + ACG, + AANC, + IR (3)

E IR representa o imposto de renda do periodo. J& o fluxo
da divida (FCD) corresponde a seguinte expressdo:

FCD, = ACT, + DF, (4)

onde A CT = variagéo do capital de terceiros e DF =
despesa financeira.

E importante notar aqui que o caixa dos acionistas,
conforme expresso em (2), j& tem considerado, em seu
lucro liquido, a parcela do imposto de renda, conforme
determinado pela contabilidade da empresa. Este valor
é geralmente diferente do imposto (IR) considerado na
express@o (3), {& que aqui temos o imposto que incide
sobre o lucro antes das despesas financeiras. Eu irei
discutir esta questdo tributdria quando comentar sobre o
valor presente ajustado.

2.1.2 Taxa de Desconto

O segundo elemento relevante na expressdo bdsica da
férmula do fluxo de caixa descontado é ataxa de desconto.

Essa taxa reflete o custo da liquidez ao longo do tempo,
além do risco para o fornecedor de capital (Frederick et
al., 2002; Newell & Pizer, 2003; Read, 2001).

No caso do capital de terceiros, essa taxa de desconto
geralmente corresponde o custo dos recursos
captados pela empresa. Esse valor estd presente nos
contratos realizados entre a empresa e o financiador. A
determinagdo dessa taxa deve levar em consideragéo as
condigdes impostas por quem fornece os recursos. Como
uma empresa tipica pode possuir mais de um passivo,
a taxa de desconto deve refletir a média dos contratos.
Em termos prdticos, cada contrato pode ter indexadores
diferentes, com covenants que precisam ser levados em
consideracéo (Spiceland et al., 2016).

A taxa de desconto dos recursos dos acionistas apresenta
um desafio maior, uma vez que ndo existe um contrato
explicito no qual o retorno proporcionado a esta fonte de
recurso esteja pactuado. Para situagdes prdticas, existem
diversos modelos que permitem estimar o valor dessa
taxa de desconto, como os modelos de precificacdo de
ativos e outros derivados.

O importante é que cada um dos fluxos de caixa
indicados anteriormente precisa ser descontado pela
taxa apropriada. Isso significa que deve-se utilizar a taxa
de desconto dos acionistas para descontar o FCA e a
taxa da divida para o FCD. No caso do FCL, a taxa de
desconto deve ser uma média ponderada das taxas de
desconto, onde o peso utilizado corresponde ao valor de
mercado da divida e do capital préprio. Eu destaquei o
termo 'valor de mercado', uma vez que tem sido muito
comum o uso de outras ponderagdes, especialmente o
valor contébil da divida e do capital préprio, o que é um
erro. Irei comentar sobre isto no item 3.2, a seguir.

Para fins deste artigo, eu irei denominar k, a taxa de
desconto da divida, k. a taxa de desconto do fluxo de
caixa dos acionistas e k a taxa de desconto do fluxo de
caixa livre.

Antes de prosseguir, é importante destacar que a
express@o do fluxo de caixa descontado (1) encontra-
se apresentado através da capitalizacdo discreta. Na
capitalizagdo continua os valores séo calculados a cada
instante do tempo, usando a constante de Euler \(e\),
dado que o periodo tende a zerol. Na capitalizagdo
os valores s&o adicionados em intervalos especificos
do tempo, através da expressdo dos juros compostos.
Apesar da elegdncia da capitalizagéo continua, o seu uso
pressupde uma liquidez perfeita, o que afasta do mundo
real. Assim, o uso da expressdo (1), com capitalizacdo
discreta, aproxima-se mais da realidade do fluxo de
caixa entre a empresa e seus investidores, acionistas ou
ndo (Ruttiens, 2013).

2.1.3 Valor de uma empresa
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A primeira forma de obter o valor de uma empresa é
através do desconto do fluxo de caixa livre (FCL) pela
média ponderada das taxas de desconto (k). Uma
segunda forma é usar o fluxo de caixa dos acionistas
(FCA), descontado ao retorno esperado pelos investidores,
ou k.. Desenvolverei estas duas abordagens de maneira
mais apropriada na subsecdo 2.2 a seguir.

Existem outros métodos discutidos na literatura, como o
valor econdmico agregado, o CFROI (Madden, 1999), o
valor presente ajustado, os métodos de multiplos, entre
outros. Abordarei os métodos que produzem os mesmos
resultados que os mencionados no parégrafo anterior
em parte do item 2 (Fernandez, 2007). O método de
multiplos é amplamente utilizado em avaliagdes prdticas,
mas que pode ser fonte de cdlculos inadequados, seré
discutido na se¢éo 3.1.

2.2 Valor de uma empresa pelo Fluxo dos Acionistas e
pelo Fluxo de Caixa Livre

Inicialmente, irei considerar uma  situagdo de
perpetuidade, com aliquota zero, sem mudanca na
estrutura de capital e inexisténcia de imposto de renda.
Em situagdes de perpetuidade (for example Sabal, 2013
and da Cunha, lara & Rech, 2014), , um caso especifico
da matemdtica financeira, o valor presente é dado pela
diviséo do fluxo de caixa pela taxa de desconto. Eu estou
assumindo uma taxa de crescimento do fluxo de caixa
igual a zero. Se estamos supondo uma perpetuidade,
isso significa também que a empresa ird investir apenas
o valor correspondente & depreciagéo, o que significa
dizer que DD, = AANC. Além disso, isso significa que ndo
haverd mudanga no capital de giro da empresa, ou seja,
ACG,=0. A expressdo do FCA serd a seguinte:

FCA, = LL (2a)
O que significa dizer:
F(?At = LOi - def—l [25)

onde k, corresponde a taxa de desconto da divida e D é
a divida.

O valor da empresa serd determinado pelo desconto
do fluxo de caixa dos acionistas pelo custo do capital
préprio. Uma vez que estou lidando com a perpetuidade,
isso significa que FC, = FC, = ... = FC

Assim,
V, = (FCA/k) + D, (5)

Procedendo a substituicdo de (2b) na expressao (5):
V, = (LO, — kD, |)/k, + D, (5q)

A outra maneira de determinar o valor de uma empresa é

por meio do fluxo de caixa livre. Nesse caso, é necessdrio
utilizar uma taxa de desconto que reflia a média
ponderada das duas fontes de financiamento de uma
empresa: capital de terceiros (ou divida) e capital préprio
(for example, Hulten, 1991, and Bruner et al., 1998). Ja
defini anteriormente a taxa de desconto como sendo:

k = (D/V )k, + (E/V )k, (6)
Sendo D = valor da divida e E = valor de \textit{mercado}
do capital préprio (Vélez-Pareja & Tham, 2009). Se os
métodos séo iguais, posso fazer com que o fluxo de caixa

livre descontado pela taxa obtida em (6) seja igual a (5a):

Uma vez que

@l— deg+D0:L_l(7)
ke k
Substituindo (8) em (6) tenho:
U[j L(Jl;j-dDu
k=kq Lo.-_:unn + Do +ke Lf)lk—_:-'dﬂn + Dy
kaDok, (LOy = kyDy)k,

k=
LOy — kgDy + ke Dy LOy — kgDo + Dok

LOyk,

il . S 6
LO: — kaDy + Doke (6a)

E, = (LO, — k,D,)/k, (8)
Substituindo o valor de (6a) em (7):
LO ;ckdyﬂ + Do T_ﬁ?ﬁ)%m (7a)
LO, ;deﬂn 4+ Dy LO1= k:ﬁln + Dok, )

E facil perceber que os dois lados da expresséo séo
idénticos, o que comprova que a determinagéo do valor
de uma empresa pelo fluxo de caixa dos acionistas ou
pelo fluxo de caixa livre conduzird ao mesmo valor, pelo
menos em situagdes de perpetuidade.

2.3 Presenca de imposto de renda

Agora é possivel relaxar uma das suposicées do item
anterior, que é a inexisténcia de imposto de renda. A
questdo dos impostos também esté presente na literatura
de avaliagdo de empresa (for example, Beatty et al.,
1999). Admitindo que o imposto seré calculado sobre o
lucro operacional da empresa, apés a despesa financeira,
isso significa que a expressdo do custo médio ponderado
(6) terd a seguinte forma:

k= (D/V )k,(1 — a) + (E/V )k, (6b)

onde k = custo ponderado do capital, D = divida, V =
valor da empresa, k, = custo da divida, a = aliquota do

Silva, C. A T.

B



= Fluxo de Caixa Descontado: Aspectos Teéricos e Praticos na sua Utilizagéo

ASAA

imposto, E = valor de mercado do capital préprio e k, =
custo do capital préprio. E possivel perceber que aliquotas
maiores tendem a reduzir o valor de \(k\) e isto influencia
o valor da empresa, conforme expresséo (1). Substituindo
(8) em (6b) tem-se:

Dy(1 - a)

., (L0, = kaDo)(1 = a}/k.
Do + sL(h;:mDo (1—a)

k=k ] 5
rﬂﬂ+ LOg;:.an (1 —(J,)

(6c)

kg Dok (1 = a)

b (LOy — kg Dg)(1 — a)k.
- (L()] - kdi)n][l —a) + keDy

(LO1 — kaDp)(1 — a) + ke Dy

Resultando em:

L LOvk.(1—a)
" (LOy = kaDo)(1 = a) + Dok

(7)

(6d)

A express@o para aliquota diferente de zero

corresponde a:

(LOy — kiﬂn)(l —a) po_ LOL(i - a)

(7c)

Substituindo o valor de k da expressao (6d) em (7¢) temos:

(LOy — kgDy)(1 — a) LOy(1 —a)
A +Do= LOk.(1—a)
N (L0, =FkaDy)(1=a)+Doke

(Te)

Rearrumando o segundo termo:

(LO, -kipf,)u —a) , p,_ Lo —kiDn(l—u) N D:icc
Ce Ce €

Sendo facilmente percebido que considerar a aliquota
ndo influencia a igualdade do valor de uma empresa
segundo os dois modelos (fluxo de caixa dos acionistas e
fluxo de caixa livre).

2.4 Valor Presente Ajustado

Este método foi desenvolvido por Myers (Myers, 1974)
e popularizado alguns anos mais tarde em uma artigo
publicado na Harvard Business Review (Luehrman,
1997). O valor de uma empresa é dado pelo fluxo de
caixa livre sem a presenca de divida somado ao beneficio
da divida, sendo descontado por uma taxa apropriada,
k.. Em termos préticos, o beneficio da divida é dado
pelo fato de que uma empresa, ao usar capital de
terceiros, terd uma despesa que é dedutivel do imposto
de renda. Este beneficio, em situag@o de perpetuidade, é
representado por D . Assim, quanto maior a aliquota de
um determinado pais, maior a beneficio da divida, o que
significa um incentivo para o uso de capital de terceiros.
Deste modo, o valor da empresa seré dado por:

R LO(I—{L)+
=——+4a

Vo . Dy 9)

conforme as condicdes de perpetuidade apresentadas
anteriormente. O valor da taxa de desconto para uma
empresa com divida corresponde a:

Ey+ Dy

= "Fo+ Do(1—a) (10)

Necessariamente k; > k. Na verdade, dada a expresséo
(10) eu posso afirmar que quanto maior a aliquota
praticada, maior serd o valor de k. Intuitivamente,
também eu posso afirmar que, na expresséo (9),
o primeiro termo serd afetado negativamente pelo
aumento na aliquota e o segundo termo positivamente.
Resta saber se temos aqui um mecanismo compensador
entre esses efeitos.

A equagdo (8), ajustada para o imposto de renda, é
indicada a seguir:

Ey = (LOy = kaDyg)(1 — a) ke (Ba)
Incorporando (6d) em (10):

k. — LOk.(1—a) Ey+ Dy
* T (LO1 = kaDo)(1 = a) + Doke Eg + Do(1 = a)

Agora substituindo E,

- LOyvk. (1 —a) (LOy — kg Dy)(1 — a)fk. + Dy
- (LOy = kaDo)(1 — a) + Dok (LO; — kaDo)(1 — a)/ke + Do(1 — a)

*

Fazendo alguns ajustes:

k, = LOk (1 =a) (LOy — kg Dy)(1 = a) + Dok,
" (LOy = kaDo)(1 = a) + Doke (LO¢ — kqDy)(1 — a) + Do(1 = a)k.
_ Lok (1—a)
ky = (LO1 = kaDo)(1 — a) + Doke(1 — a) (10a)
Substituindo (10a) em (9):
i LO(1 —a)
Vo = LO1ke(1—a) + aDy
(LO1=kaDy)(1=a)+ Dok, (1—a]
v, = (LO1 = kaDo)(1 = )+ Doke(l=a) -
Vo= (LO; — kiﬂn}(l —a) | Do(1—a) +aDy
Vo = (LOl - A‘dD[}}(l — ﬂ} + Do

kﬁ

Isso corresponde ao lado direito de (7¢). Isso significa
que a equacdo do APV é coerente com os dois modelos
apresentados anteriormente.

2.5 Lucro Econémico

Uma forma adicional de determinar o valor de uma
empresa envolve o uso do lucro econémico e métodos
afins. O lucro econémico é calculado a partir do lucro
contébil, ajustado pela remuneracdo do investimento,
trazido a valor presente. Esse valor presente deve ser
adicionado ao valor contdbil do patriménio e ao valor
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da divida. Existem duas abordagens principais para essa
andlise. A primeira consiste em utilizar o lucro operacional
e calcular a remuneragé@o do ativo, representada por k.
A segunda abordagem envolve o uso do lucro liquido e
a avaliacdo da remuneracdo do capital préprio, obtida
pela multiplicagdo do patriménio liquido contdbil pelo k..

Na literatura o método do lucro econédmico ficou
conhecido como Valor Econémico Agregado ou EVA
(vide, por exemplo, Sharma & Kumar, 2010, Shrieves &
Wachowicz, 2001, Biddle et al., 1999, Chen & Dodd,
1997). Em termos algébricos:

_ (LO1 — kaDy)(1 — a) — ke PLg
= A

Vo + PLo+ Do (11)

No qual PL representa o capital préprio, conforme
mensurado pela contabilidade. A premissa subjacente
a essa abordagem é que o valor da empresa serd
estabelecido com base no fluxo de caixa dos acionistas,
deduzindo-seumaremuneragéoesperadaporparte destes.

O aspecto intrigante desse método reside na sua utilizacdo
de valores contdbeis durante o processo de avaliagdo.
Entretanto, na esséncia, esse método é equivalente aos
previamente apresentados:

r

v [LOI - k!d.un)lil hd ﬂ} chLQ
o = —_

ke ke

E ¢ facil de verificar a afirmagdo de identidade com os
outros métodos.

+ PLy+ Dy

2.6 Caso Geral

Usei o modelo de perpetuidade para realizar as
demonstracdes anteriores, mas é possivel demonstrar a
igualdade entre os métodos usando um cenério especifico.
A demonstrag@o do caso geral é mais complexa e recorre
& indugdo matemdtica. Ela supde que, em situagdes nas
quais o fluxo de caixa varia a cada periodo, assim como
a taxa de desconto, e quando o horizonte temporal néo é
infinito, o valor no periodo base corresponde ao fluxo de
caixa do periodo seguinte, descontado, somado ao valor
do periodo imediatamente subsequente.

Apesar da importdncia de comprovar a igualdade
enfre os métodos em um cendrio geral, reconheco que
h& outras questées igualmente ou até mais relevantes
que merecem ser discutidas neste texto. Essas questdes
envolvem a relagdo entre a teoria, conforme apresentada
anteriormente, e sua aplicacdo em situagdes prdticas.

3 Situacoes praticas de avaliacao

Na prética, é comum observar uma discrep@ncia entre a
aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado e a
escolha de métodos alternativos por parte dos analistas.

Essa diferenca pode surgir devido ao desconhecimento da
técnica mais apropriada ou & tentativa de simplificagéo.
Neste contexto, vou destacar como essas discrepéncias
podem afetar os resultados, utilizando dois cendrios que
considero particularmente relevantes no processo de
avaliagdo de empresas. O primeiro deles diz respeito
& utilizagdo de mdltiplos, seguido pela inadequada
ponderacdo dos fatores, com foco especial na inclusdo
de valores contébeis na equacéo (6).

3.1 Maltiplos

A utilizagdo de mltiplos tem sido uma prética comum
em processos de avaliagdo de empresas (ver, por
exemplo, Allee et al., 2020, Damodaran, 2012, Lee,
1999 and Silva & Fernandes, 2016). Como o préprio
termo sugere, essa abordagem envolve a multiplicagéo
de um parémetro especifico para estimar o valor de uma
empresa, podendo esse par@metro ser o nUmero de
clientes, a capacidade instalada, a receita, entre outros.
A variedade de mdltiplos usados é considerdvel, e a
aplicagéo prdtica pode variar de acordo com o setor, a
empresa responsdvel pela avaliacdo, o pais, e assim por
diante. A literatura carece de um amplo levantamento
de mdltiplos, mas é importante notar que indices
amplamente utilizados, como o P/L (Preco/Lucro), séo
um exemplo de mltiplo restrito a empresas com agdes
negociadas em bolsa (Koller et al., 2005).

Neste contexto, eu proponho uma discussGo que
abrange dois multiplos amplamente adotados na
prética: o multiplo da receita (Fernandez, 2019b) e o
EBITDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo
e Amortizacdo) (Liu et al., 2002). A discusséo pode
ser feita com outros multiplos, mas a escolha que fago
decorre, além do uso em situagdes que envolvem a
avaliacdo de empresa, o fato de ser possivel fazer um
vinculo com a expresséo (1).

Através desses exemplos, pretendo destacar os riscos
associados & utilizacéo desse método de avaliacdo, devido
& sua falta de rigor e & necessidade de compreender
suas limitacdes antes de aplicd-lo. Mesmo com essas
adverténcias, os multiplos continuam sendo empregados
na prdética devido & sua simplicidade e & capacidade de
servir como um parémetro de comparacdo e validagéo
dos resultados obtidos por métodos mais rigorosos.

3.1.1 Receita

A expresséo (7) pode ser apresentada da seguinte forma:

. _ LO _ Receita — Despesa

o= = - (7d)

A contabilidade de custos distingue despesas entre fixas
e varidveis. Se assumirmos que a parcela fixa é igual a
zero, podemos considerar que o valor da empresa serd
determinado por:
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(1 — v)Receita

Vo =
o I

(Te)

onde y corresponde a parcela das despesas varidveis
da empresa. Considerando que o multiplo representa
um fator multiplicativo que serd aplicado & receita para
determinar o valor da empresa, podemos deduzir que (1
— y)/k, da expresséo (7e) o multiplo que serd aplicado
pelo analista.

Essa situagdo ilustra o problema inerente ao uso de
multiplos em processos de avaliagdo. Apesar de sua
simplicidade e de sua ampla aplicagdo prdtica, o resultado
final pode estar sujeito a imprecisées. Se as despesas fixas
forem idénticas para todas as empresas, poderia ocorrer
um processo de compensacdo em y.

O processo de construgdo de um multiplo envolve o uso
de uma amostra de transagdes passadas como base. Apés
a obtencdo de gamma, esse multiplo é aplicado a novos
casos. Se a estrutura de custos da empresa onde o mltiplo
¢ aplicado apresentar custos fixos significativamente
diferentes daquela em que o mdltiplo foi originalmente
derivado, o valor resultante V, estard sujeito a viés.

Uma forma de analisar esta questdo é verificar o nivel
de erro produzido por (7e). Para isto, definimos o erro
como sendo a diferenca do valor obtido pelo fluxo de
caixa descontado pelo valor obtido em (7e). Por exemplo,
fazendo a diferenca entre (7) e (7e):

Receita — Despe: 1 = v)Receit
eceita - espesa _( _}kufz a (12)

Erro=

que corresponde a (yReceita — Despesa)/k.
3.1.2 Ebitda

O uso do EBITDA (Lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo) como um mdltiplo é mais
sutil do que a receita (Brockman and Russell, 2012). Ao
contrdrio da expressé@o do fluxo de caixa livre, conforme
apresentado em (3), o EBITDA né&o leva em consideragéo
as variagdes no capital de giro, os investimentos liquidos
apés depreciacdo e o imposto de renda. Da mesma
forma, o EBITDA néo corresponde ao lucro operacional,
ndo podendo ser considerado como substituto do lucro
operacional nas expressdes anteriores. Em situagdes de
perpetuidade, como as que foram usadas de maneira
simplificadora neste artigo, (a) os investimentos devem
corresponder & depreciacdo * e (b) as variagdes no
capital de giro ser@o iguais a zero. A auséncia do imposto
de renda pode ser compensada na taxa de desconto
ou, nesse caso, no multiplo. Dessa forma, o uso de um
multiplo pode estimar de maneira aproximada o valor
da empresa em perpetuidade, desde que haja essa
compensagdo.

O desafio reside nas situagdes em que o fluxo de caixa
néo se assemelha a uma perpetuidade, seja devido a
variagdes ao longo do tempo, a um horizonte temporal
finito ou & existéncia de taxas de desconto distintas
para cada periodo, como é comum no método do
fluxo de caixa descontado. Nessas circunsténcias, ao
desconsiderar o imposto de renda e os investimentos
realizados - tanto no ativo néo circulante quanto no
capital de giro - o uso do EBITDA pode se afastar do
valor real da empresa. A magnitude do erro na avaliagéo
(;lependeré, evidentemente, dos montantes envolvidos.
E fundamental destacar que o EBITDA, embora seja
uma métrica financeira amplamente utilizada na
avaliagdo de empresas, ndo pode ser aplicado de forma
indiscriminada. Para utilizd-lo de maneira eficaz, é crucial
que o usudrio tenha plena consciéncia dos desafios e das
limitagdes inerentes a essa abordagem.

Quando utilizado de forma isolada e sem considerar
os contextos especificos de cada empresa, pode levar a
avaliagdes distorcidas.

3.2 Peso Histérico

O problema associado ao uso da estrutura contdbil para
ponderar os valores do custo \(k\) na hora de descontar o
fluxo de caixa livre reside na discrepéncia entre esses valores
e seus equivalentes no mercado financeiro (Fernandez,
2019aq). A express@o (6) apresenta a determinacéo da taxa
de desconto para o fluxo de caixa livre, com a condigéo de
que E corresponda ao valor de mercado do capital préprio
e V ao valor da empresa. No entanto, em muitas aplicagées
préticas, tem se tornado comum utilizar o patriménio liquido
e os ativos contdbeis para essa finalidade.

O viés resultante desse uso ird depender, é claro, da
diferenca entre os valores contdbeis e os valores de
mercado, bem como das discrepéncias entre os custos k,
e k_. Assim, em lugar de (6), tem-se o uso alternativo de:

k= (D/A)kg+ (PLJA)k, (13)

onde A corresponde ao valor do ativoe (A =P L + D).
Sendo o erro a diferenca entre usar (6) e (13) temos:

LO LO
(D/V)ka+ (E/V)k.  (DfA)ky + (PL/A)E,

Erro=

(14)

TO nivel de erro obtido na equacdo (14) dependerd,
portanto, dos pesos e da diferenca entre as taxas de
desconto. Como, em geral, P L < E, mantidas as demais
varidveis, sai que o uso de valores contdbeis tende a fazer
com que o valor obtido em (13) seja menor do que em
(6). Dado que o erro é calculado conforme a expresséo
(14), isso significa dizer que o uso de valores contdbeis
tende a subestimar o valor de k, o que, por sua vez,
aumentard o valor encontrado pelo fluxo de caixa livre
ao usar uma taxa de desconto (14). Isso fard com que o
resultado obtido seja diferente daquele ao usar o fluxo de
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caixa dos acionistas descontado. Fluxo de Caixa Live o I -
3.3 Apéndice Lucro Operacional 30.00 50.00 60.00
Imposto de Renda -10.20 -17.00 -20.40
Apresenfo aqurum exem.p|o . p(}r(:l tornar . a prova Despesa de Depreciagéo 10.00 10.00 10.00
apresentada no texto mais diddtica. Considere um
processo de avaliagio de uma empresa, onde foi Variago do Giro 10.00 -30.00 -
realizada a seguinte projecéo do balanco: Variagdo ANC -10.00 -10.00 -10.00
Balango 31/12/x0 31/12/x1 31/12/x2 Fluxo de Caixa Livre 29.80 3.00 36.90
Capital de Giro 40 30 60
- J& o fluxo da divida (4) é o seguinte:
Equipamentos 80 90 100
. Fluxo da Divida x1 x2 x3
Depreciacdo Acumulada 0 -10 -20
- Variagdo da 10.00 -20.00 -
Ativo 120 110 140 Divida
Divida 70 60 80 Despesa 5.60 5.40 5.60
Financeira
PL 50 50 60
Fluxo da Divida 15.60 -14.60 5.60
Total 120 110 140

A demonstragéo de resultado projetada é dada por:

Receita 100 130 150
Despesas Operacionais -60 -70 -80
Despesa de Depreciagéo -10 -10 -10
Lucro Operacional 30 50 60
Despesa Financeira -5.60 -5.40 -5.60
Lucro Antes do Imposto 24.40 44.60 54.40
Impostos de Renda -8.30 -15.16 -18.50
Lucro Liquido 16.10 29.44 35.90

Os pardmetros usados na tabela sGo uma aliquota de
34 por cento, um k_e k, variando ao longo do tempo,
conforme dado a seguir:

Parémetro x0 x1 x2
Custo da Divida ou k, 8.00 9.00 7.00
Custo do Capital Préprio ou k, 7.20 6.95 7.40

A partir destas informacdes é possivel calcular o fluxo
de caixa dos acionistas, conforme a expressdo (2). Os
valores estdo apresentados a seguir em forma tabular:

FCA x0 x1 x2
Lucro Liquido 16.10 29.44 35.90
Despesa de Depreciagéo 10.00 10.00 10.00
Variagéo da Divida -10.00 20.00 -
Variagéo do Giro 10.00 -30.00 -
Variaggo ANC -10.00 -10.00 -10.00
FCA 16.10 19.44 35.90

Também é possivel determinar o fluxo de caixa livre,
conforme (3):

sando como taxa de desconto o k. para descontar o
fluxo de caixa dos acionistas:

19,44
1,072 % 1,0695

. 16,10

, N 35.90/0,074
"7 T o7

1.072 % 1,0695

+ 70,00 = 525,02

O valor para os outros anos é relevante para célculo de
k. Fazendo entéo:

35,90
fy =

_ 80 — 565. 14
0.074 "

_(35,90/0,074) + 19, 44
- 1,0695

Estes resultados permitem calcular o valor de k:

" 160 = 531,79

X0 X1 x2

Divida 70.00 60.00 80.00

Valor 525.02 531.79 565.14

Divida/Valor 0.1333 0.1128 0.1415

E/Valor 0.8667 0.8872 0.8585

k(1 - a) 0.0528 0.0594 0.0462

k, 0.072 0.0695 0.074

k 0.0694 0.0684 0.0701

FCL 29.80 3.00 39.60

v 523.14 531.58 564.91
sendo 0,0694 = 0,1333*0,0528+
0,8667*0,072 e assim por diante.
e 523,14 = (29,80+531,58)/1,0731; 531,58 =

(4,84+564,91)/1,0718; e 564,91 = (39,60/0,0701).

Que mostram que o método ndo altera o valor obtido
no exemplo.
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4 Conclusao

O uso das ferramentas apresentadas neste artigo pode
ser de grande utilidade para analisar a fonte de criacéo
de valor ao longo do tempo em uma empresa ou mesmo
em uma drea de negécios especifica (da Cunha, Martins
and Neto, 2014). E bom lembrar que valor é uma questéo
central dentro de finangas (Jensen, 2010).

A expressdo (11) permite identificar onde uma empresa
tem a capacidade de agregar valor. Essa andlise pode
ser valiosa em diversas situagdes, como quando uma
empresa passa por uma mudanga na administragéo e a
nova gestdo busca gerar maior valor para seus acionistas.
Além disso, é Util ao realizar uma andlise prévia antes
de um processo de aquisi¢do, a fim de avaliar o valor
atual da empresa alvo e seu potencial de geracdo de
valor futuro. Essas medidas direcionam o valor e ajudam
a determinar o preco a ser oferecido durante o processo
de compra. A partir dessa expresséo, é possivel identificar
vdrias maneiras de aumentar o valor (Koller et al., 2005,
Mellen and Evans, 2010, entre outros):

0 Melhorando a eficiéncia operacional da empresa, medida pela
relagdo entre as receitas geradas e as despesas operacionais, como
demonstrado em (7d). O foco no aumento das receitas resulta
em maior lucratividade operacional e permite a otimizacdo das
economias de escala e de escopo.

0 Aperfeicoando a estrutura de capital, embora seja um ponto de
debate na teoria financeira, especialmente quando se consideram
impostos. A influéncia da estrutura de capital no valor da empresa é
um tépico em constante discuss@o.

0 Reduzindo o custo de financiamento, o que pode ser alcancado por
meio de diversas medidas, como aprimoramento da divulgagéo das
informagdes contdbeis, busca por novas fontes de financiamento e
implementacdo de politicas que reduzam o risco percebido pelos
credores (k, and k ).

0 Diminuindo os investimentos em capital, o que implica em produzir
a mesma quantidade com um volume de ativos mais enxuto. Isso
pode afetar positivamente o giro do ativo, reduzir a necessidade
de capital de giro nas operacdes e eliminar ativos néo circulantes
pouco produtivos, entre outras agoes.

0 Explorando os beneficios fiscais disponiveis na legislacdo, seja por
meio da apresentacdo de projetos em agéncias financiadoras com
juros subsidiados ou pela implementagdo de um planejamento

tributdrio ético e legalmente sélido.

Assim, o valor pode ser ampliado por meio de vdrias
estratégias, como aprimorar sua eficiéncia operacional,
ofimizar a estrutura de capital, reduzir custos de
financiamento, aperfeicoar a gestdo de ativos, aproveitar
beneficios fiscais e adotar prdticas que elevem sua
lucratividade. Estas medidas contribuem para o aumento
do valor da empresa. Ter uma compreenséo clara dessas
possibilidades é essencial para tomadas de decisGo
estratégicas e para a maximizacdo do valor para os
acionistas.
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