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RESUMO

As empresas cada vez mais necessitam de ferramentas de gestdo capazes
de avaliar sua atuacéo operacional e financeira. Assim como a avaliagao da atuacéo
a geracao de valor proporciona uma visao de desempenho das empresas no mundo
dos negadcios. Através deste método pode-se evidenciar se a empresa esta gerando
ou destruindo valor através da sua gestdo. Este mecanismo pode ser utilizado
também como avaliagdo de valor para aquisicdo de empresas, no entanto nossa
expectativa com a pesquisa € atender a necessidade de informacdes de geracao de
valor para a tomada de decisdo da empresa. Buscou-se estabelecer premissas de
crescimento da empresa, do mercado de atuacdo da mesma e da expectativa da
economia para desenvolver as projecOes de fluxo de caixa futuros e para a
determinacdo da perpetuidade, objetivando-se chegar a estimativa de valor da

companhia.

Palavras-chaves: Gestdo baseada em valor. Avaliacdo de valor. Valuation.

Perpetuidade. Fluxo de caixa descontado.
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1 INTRODUCAO

As empresas necessitam cada vez mais de metodologias de gestdo que
acompanhem a velocidade e competitividade com que os negdcios se transformam.
A globalizacdo, a concorréncia acirrada, as praticas de gestao, a melhoria continua e
outros fatores trazem a necessidade de constante aprimoramento e desenvolvimento
de técnicas de avaliacdo de desempenho das empresas.

Pode-se observar que a tendéncia de melhoria continua e reducao de custos
continua na pauta das empresas que buscam constantemente solucdes inteligentes,
objetivando o crescimento e a melhoria de seus resultados. Faz-se assim necessario
entender o que acontece com as suas atividades, a dinamica de seus ativos e 0 seu
resultado econoémico.

Esta tarefa complexa é fundamental para a tomada de decisdo das empresas,
em contrapartida existem inumeras formas de se definir o rendimento econémico e
sua evolucdo. As empresas devem estar atentas a todos os métodos e formas de
manterem-se atualizadas, conduzindo este processo de maneira com que tenham
um retrato fiel do seu rendimento econdémico.

Neste contexto, percebe-se que para ter sucesso a empresa necessita de
instrumentos que auxiliem na sua gestdo, permitindo a sua permanente
reestruturacéo e a sua forma de conduzir os seus negocios.

Através deste estudo busca-se definir a melhor forma de acompanhamento da
gestdo financeira, através do monitoramento da agregacdo de valor. Dentre os
diversos mercados define-se o de consultoria ambiental como nosso alvo.

Diante das inumeras formas de avaliacdo das empresas, dos diferentes
meétodos de gestdo financeira, da complexidade das organizacdes e do mercado,
inicia-se o estudo buscando aprofundar as questdes pertinentes a este tema.

Assim, objetiva-se aplicar a metodologia de avaliagcdo de empresas como

ferramenta de gestdo numa empresa de consultoria ambiental.
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1.1 AVALIACAO DE VALOR EM UMA EMPRESA DE CONSULTORIA EM MEIO
AMBIENTE

O objeto de estudo dessa pesquisa é uma empresa de consultoria ambiental,
instalada no estado do Rio Grande do Sul, tendo abrangéncia de atuacao o territorio
nacional. A empresa em estudo possui um unico escritério localizado na cidade de
Porto Alegre, com um quadro de trinta e cinco profissionais técnicos que atuam em
diversas areas de conhecimento.

Possui dois acionistas que tem mais de quinze anos de experiéncia no
mercado de meio ambiente. A empresa atua em diversas areas do mercado de meio
ambiente, passando por planejamento, monitoramento, laudos, educacéo,
acompanhamento de processos ambientais, obtencdo de licencas e superviséo
ambiental.

O mercado de meio ambiente € composto por diversas empresas que atuam
em diferentes areas e com produtos que se diferenciam na qualidade e na
abrangéncia de solugbes para os empreendedores. Algumas se detém ao mercado
publico, atuando através de licitagcbes, outras ao mercado privado, e algumas a
ambos 0s mercados. Existem empresas que atendem somente ao mercado regional
e outras que se destacam atuando em todo o Brasil.

A empresa em estudo tem como concorrentes de mesmo porte e area de
atuacao, aproximadamente cinco outras consultorias. No entanto, o mercado se
mostra em evolugcdo constante e com crescimento anual em funcdo da expansao
econdmica e da necessidade de infra-estrutura do pais.

Como a empresa desenvolve estudos de alta complexidade e valor
intelectual, existe dificuldade de se mensurar a geracao de valor para os acionistas.
O processo de agregacédo de valor em atividades de cunho intelectual se torna dificil
uma vez que nédo se trabalha com insumos materiais, como em empresas do setor
industrial. Assim, o estudo se torna necessario uma vez que a empresa tem
dificuldades de gestéo sobre a agregacéao de valor.

Em muitos casos as empresas utilizam mecanismos de alavancagem
operacional ou financeira, objetivando acelerar o seu crescimento. Neste sentido

existe a necessidade de se saber como a agregacao de valor funciona no seu meio
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e como a empresa pode monitorar para atuar de forma com que a mesma aumente
0 retorno para os acionistas e para a organizagado como um todo.

Este estudo representa um acréscimo para 0s acionistas, para os gestores e
principalmente para a gestdo financeira e estratégica da organizagdo. Assim
procura-se entender como é estruturado o mecanismo de geracao de valor para a

empresa.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Como mensurar a criagédo de valor de uma empresa de consultoria ambiental?

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

O estudo realizado possui 0s objetivos listados a seguir.

1.3.1 Objetivo geral

Definir através do método de avaliacdo de fluxo de caixa descontado a

criacao de valor de uma empresa de consultoria ambiental.

1.3.2 Objetivos especificos
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a) Definir as premissas de crescimento da empresa para aplicacdo do

método de fluxo de caixa descontado.

b) Testar o método de fluxo de caixa descontado como mecanismo de

avaliacdo de criacéo de valor para a empresa;

c) Avaliar o método testado e relacionar com a realidade de uma empresa do

setor de consultoria ambiental diante dos cenarios propostos;

d) Evidenciar a eficacia do método relacionado com a empresa e mensurar 0

acrescimo de informacdes para a tomada de deciséo.

1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Os conceitos de criacdo de valor permeiam o meio académico financeiro,
tendo estado em evidencia também nos estudos e debates entre analistas e em todo
o mercado financeiro. A evolucdo dos métodos de avaliagcdo € constante e o0s
profissionais da area buscam aumentar cada vez mais a precisdo destas avaliagdes
empresariais.

Através do estudo busca-se avaliar a criacdo de valor de uma empresa de
consultoria ambiental. Como se trata de uma empresa com agregacao de valor
através de mao de obra especializada, ou seja, ndo existem insumos de producao,
como em uma industria, esta avaliacdo se torna complexa, onde a grande matéria
prima da empresa sdo 0s seus recursos humanos.

Este trabalho pretende nortear, ndo s6 a empresa em estudo, mas todas as
empresas que tem como sua maior fonte de geracdo de produtos ou servicos a méao
de obra, ou seja, o produto intelectual, oportunizando futuras comparacdes entre a
criacao de valor de outras empresas do ramo, ou de outros ramos de atividade.

A empresa tem grande dificuldade de dimensionar a criacado e agregacao de
valor para os acionistas através dos projetos executados. Muitas vezes a dificuldade
é proveniente da qualidade dos dados armazenados, mas esta questdo vem sendo

trabalhada na empresa para disponibilizar dados mais precisos e completos. Mesmo
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assim nao existe uma metodologia utilizada para mensurar quanto valor se agrega
em suas atividades.

O projeto se viabiliza em funcéo do acesso aos dados de uma empresa de
consultoria ambiental e do interesse na melhoria da gestdo financeira da mesma.
Através do estudo as alternativas de financiamentos e investimentos devem
apresentar uma base mais solida para a tomada de decisdo. Com a mensuracao da
agregacdo de valor pode-se evidenciar com antecedéncia a melhor forma de se
financiar e de investir, tendo uma expectativa de retorno muito mais precisa.

Segundo Assaf (2009), as estratégias financeiras se definem em trés,
operacionais, financiamento e investimento, sendo assim, através do
acompanhamento do desempenho da criagdo de valor da empresa, com uma
estratégia de gestdo baseada no valor, podem-se definir os rumos destas trés

dimensoes financeiras.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo apresenta os procedimentos metodologicos que foram
utilizados para o desenvolvimento da pesquisa do trabalho de conclusdo do curso de

MBA em financas corporativas e valor das organizacoes.

2.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa foi desenvolvida através do método de estudo de caso aplicado,
pois este método propicia uma melhor relacdo entre a teoria e a pratica, trazendo
resultados que evidenciam as praticas académicas relacionadas e aplicadas na
pratica. Segundo Yin (2003), o estudo de caso trata o elemento de estudo no seu

meio natural, visando descrever, comparar e analisar dados reais de uma
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organizacao relacionados com as teorias, objetivando estabelecer uma resposta ao
guestionamento da pesquisa.

Através do método descritivo, buscando dados histéricos de forma
quantitativa, utilizando-se de material bibliografico, artigos de periodicos, revistas,
jornais e materiais disponibilizados na internet. A metodologia utilizada sera aplicada
de forma longitudinal, I6gica e objetiva, descrevendo-se de acordo com abrangéncia
apropriada para alcangar os objetivos propostos pela pesquisa.

Uma organizacdo de dados quantitativa deve ser expressa com medidas
numericas, onde o pesquisador devera desenvolver a légica sem interferir e sem
fazer juizo de valor. Assim obtera um resultado verdadeiro que o levard a uma
solucéo real (MARCONI; LAKATOS, 1996).

2.2  DEFINICAO DA UNIDADE-CASO

A pesquisa foi realizada em uma empresa do setor de consultoria em meio
ambiente, situada no estado do Rio Grande do Sul, tendo como atividade a
conducdo de diversos processos ambientais que tangem as empresas privadas e
publicas.

A empresa escolhida para a realizacdo da pesquisa foi a Polar Engenharia e
Meio Ambiente Ltda. Esta empresa atua na area ambiental realizando servicos em
todo o territdrio nacional. Conta com trinta funcionarios e dois acionistas que tem
mais de quinze anos de experiéncia na area ambiental. Sua sede fica em Porto
Alegre, no estado do Rio Grande do Sul e a empresa nao tem filial, mas mantém
alguns colaboradores em atividades externas nos canteiros de algumas obras,
aonde a empresa presta servicos de supervisdo ambiental.

Foi estabelecida esta empresa como base para o estudo, em funcéo da
disponibilizacdo da mesma aos dados necessarios para a realizacdo da pesquisa,
bem como, a mesma estar inserida no contexto do problema de pesquisa.

De acordo com Marconi e Lakatos (1996), a delimitacdo da pesquisa

estabelece os limites para a investigacao.
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A pesquisa sera composta pelos ultimos balancos de uma empresa de

consultoria ambiental. A abrangéncia da pesquisa é do ano de 2005 ao ano de 2009.

2.3 TECNICAS E INSTRUMENTOS DA COLETA DE DADOS

Para realizar a pesquisa, foram coletados dados historicos, tais como
balancos contabeis no periodo de 2005 a 2009, os mesmos foram trabalhados a fim
de disponibilizar indices de variacdo para analise de tendéncia, andlise vertical e
horizontal. Os dados coletados serdo tabulados no software Microsoft Excel, de
forma que facilitem os calculos para analise, bem como, a melhor percepcdo e
organizacdo dos mesmos. Conforme Marconi e Lakatos (1996), os dados tabulados
permitem uma maior facilidade na verificacdo de correlagcdo entre eles. Este

processo define dados bem compreendidos e interpretados mais rapidamente.

2.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

De acordo com os dados coletados, foi realizada a analise e interpretacao dos
mesmos, objetivando-se atender ao tema de pesquisa estipulado (MARCONI e
LAKATOS, 1996).

As analises foram baseadas conforme o desenvolvimento da pesquisa,
através dos dados histéricos dos balangos contabeis de uma empresa de consultoria
ambiental. Através dos dados tabulados, foram desenvolvidas técnicas de
cruzamentos de dados, calculando indices de agregacdo de valor, baseadas em
meétodos cientificos que definem de diversas formas a criacdo de valor pela
organizacao.

Foram avaliados previamente os modelos de fluxo de caixa livre descontado,
lucro econ6mico ou valor adicionado (EVA), avaliacdo por mudltiplos, fluxo de
dividendos descontados e avaliacdo por opcOes reais. Apds a avaliagdo dos
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modelos de geracao de valor para a companhia, aplicou-se o0 modelo de analise de
fluxo de caixa descontado, pois 0 mesmo se adapta melhor ao caso estudado.
Foram projetados os préximos cinco balangcos de acordo com uma taxa de
crescimento estipulada em virtude da evolucédo atual dos balancos da empresa e da
expectativa dos gestores. A partir destes balancos projetados sera elaborada a
avaliacdo de valuation. Esta avaliacdo podera ser manipulada alterando-se qualquer
projecdo dos balancos em qualquer dos niveis projetados, dando dinamismo a
andlise. Assim, depois de projetada a valuation, se houver alguma alteracdo de
qualguer natureza, que tenha impacto no balanco da empresa, esta valuation tera
seu valor ajustado. Com isto pode-se evidenciar a evolug¢ao da criagdo ou destruicéo
de valor da empresa estudada e testar a metodologia como forma desta avaliag&o.

3 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, abordam-se as principais idéias e conceitos bibliograficos que
permeiam o tema central do trabalho, transcorrendo sobre a administracao
financeira, geracdo de valor, avaliacdo da empresa e modelos de avaliacdo da

empresa.

3.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A administragdo financeira se faz presente nos diferentes tipos de negdcios,
industrias, comércio, bancos, servicos, governos entre outros. O administrador
financeiro tem a responsabilidade de decidir sobre os investimentos, politica de
credito, fluxo de caixa, lucros a serem reinvestidos, estoques, distribuicdo de
dividendos e geracéo de valor para as organiza¢cdes (BRIGHAM; EHRHARDT, 2008
e MARTELANC, 2005).
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Segundo Gitman (2004), as mudancas globais do ambiental financeiro e
regulamentacdes aumentam a importancia e a complexidade das decisdes e
aptidées do administrador financeiro. As decisdes financeiras norteiam os diferentes
tipos de negécios em todo o mundo e ampliam a necessidade de gestores
financeiros e a crescente melhoria nos dados e na preparacéo dos profissionais.

Dentre as diversas areas de atuacdo do administrador financeiro, sera
estudada a geracdo de valor para as organizagfes. A seguir continuam os topicos

de fundamentacéo tedrica que corroboram para a pesquisa.

3.2 GERACAO DE VALOR

A maximizacdo de valor para 0s acionistas esta entre os principais objetivos
das administracdes empresariais. Através do retorno aos acionistas a empresa
demonstra seu crescimento e a geracao de valor. A empresa cria valor de diferentes
formas. Neste processo de criagdo de valor a empresa tem ferramentas de tomada
de decisdo para as diferentes areas, como marketing, producao, vendas, comerciais
e outras (DAMODARAN, 2004; BRIGHAM; EHRHARDT, 2008).

Conforme Assaf (2009), a maximizacdo da riqgueza dos acionistas permeia
todas as decisdes financeiras da organizacdo. Através desta premissa de agregar o
valor aos acionistas, sdo tomadas as decisbes de todas as areas das empresas.
Existe uma grande dificuldade em se mensurar a geracéo de valor pelas empresas,
uma vez que, existem diversos métodos de avaliagdo e nestes métodos e na propria
empresa permeiam muitos niveis de subjetividade em algumas avaliacdes.

O valor presente dos fluxos de caixa esperado e do crescimento destes fluxos
de caixa representa o valor de uma empresa, para a criacdo de valor a empresa
deve ter aumento destes fluxos pelo investimento atual, aumento da taxa de
crescimento, aumento da duracao do alto crescimento e reducao do custo do capital
empregado para descontar estes fluxos. Através de uma destas alternativas a
empresa cria valor aos acionistas agregando valor a empresa como um todo
(DAMODARAN, 2004).
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Segue a fundamentacéo tedrica apresentando a avaliacdo da empresa como

forma de evidenciar a geragao de valor.

3.3 AVALIACAO DA EMPRESA

Daqui em diante as decisfes financeiras das organizagdes estdo diretamente
ligadas a geracdo de valor para a empresa. Através destes estudos, as diferentes
areas da empresa tomam suas decisGes financeiras. Esta criacdo de valor é
baseada em diversos fatores de geracédo de fluxo de caixa futuros, incrementados
com niveis variados de subjetividade. Assim procura-se retratar a realidade da
empresa e a sua previsdo de geracdo de fluxo de caixa futuro, estimando a
possibilidade de geracdo de valor diante da situacdo econdémica atual do mercado e
da empresa (ASSAF, 2009 e MARTELANC, 2005).

Existe a necessidade de se mensurar estas subjetividades, objetivando
quantificar este valor para que se tenha uma avaliagdo mais precisa e concisa. Uma
vez que a avaliacdo de empresas depende de uma expectativa futura de
desempenho, esta subjetividade deve estar presente na mensuracdo de valor por
parte da empresa. Sendo assim, esta remuneragdo futura desafia o0s
administradores, que utilizam diversos métodos a fim de estimar a criacdo de valor
das empresas (SAMANEZ, 2007).

N&o existe uma formula que defina exatamente a geracdo de valor de uma
organizacdo. Utilizam-se parametros previstos para aproximar o mais proximo
possivel o resultado das avaliagées. No entanto, € natural que existam diferencas de
opinides entre os analistas, mas as avaliagcdes aproximam-se bastante da realidade
(ASSAF, 2009).

Os modelos de avaliagcdo da empresa mais aplicados serdo descritos no

proximo topico.
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3.3.1 Principais passos para avaliacdo econdmica de uma empresa

Segundo Copeland (1994) pode-se observar uma lista de itens a serem

observados durante o processo de avaliacdo de uma empresa. Abaixo foram

elencados alguns itens a fim de organizar o estudo e embasar essa pesquisa,

objetivando chegar ao valor econdmico da empresa em estudo.

a) Analisando o desempenho histérico:

Revisar as demonstra¢des contdbeis dos ultimos cinco anos;
Calcular a taxa de crescimento das vendas;

Lucros;

Capital-base;

Analisar a saude financeira da empresa;

Desenvolver uma perspectiva histérica integrada.

b) Projetando o desempenho:

Entender o posicionamento estratégico;

Identificar os componentes relevantes do fluxo de caixa livre;
Projetar individualmente cada componente;

Determinar as premissas para as projecdes e 0s cenarios;
Decidir sobre a duracéo da projecéo;

Desenvolver cenarios;

Projetar os fluxos de caixa livres;

Conferir a adequacéao e a consisténcia dos resultados projetados.

c) Estimando o custo do capital:

Definir a estrutura de capital meta: as dividas e quase dividas e o
capital proprio;

Estimar o custo do capital;
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*« Usar o modelo CAPM: determinar a taxa livre de risco, determinar o

prémio de risco de mercado e estimar o risco sistematico (Beta).

d) Estimar a perpetuidade:
» Escolher a técnica adequada;
» Decidir o horizonte da projecéo;
e Estimar os parametros,

» Descontar a perpetuidade para a obtencao de seu valor presente.

e) Interpretar e testar os resultados em funcao do tipo de decisao:
e Calcular e interpretar os resultados;
* Checar os resultados;
e Observar o comportamento dos calculos e concluir sobre a

metodologia e os resultados alcancados.

Conforme Assaf (2009), Brigham e Ehrhardt (2008) e Samanez (2007) as
metodologias que apresentam a avaliacdo da empresa para determinacdo do seu
valor de mercado sdo formadas por quatro componentes basicos, o risco, a taxa de
desconto, fluxos de caixa e o horizonte de tempo das projecbes. Assim, inicia-se
este topico desenvolvendo estas questdes a fim de melhor compreender os

processos da geracao de valor para as empresas.

3.3.1.1 Analise do desempenho histérico da empresa

Através desta analise observa-se a trajetoria financeira e econbémica da
empresa, suas contas, suas despesas, faturamento, vendas, fluxo operacional,
dentre outros. Este estudo se faz necessario para as projecdes futuras de acordo

com as premissas que serdo adotadas posteriormente.
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Os relatorios de administracdo fornecem dados importantes para a avaliacao
das empresas. Segundo Gitman (2004), as demonstra¢des do resultado do exercicio
fornecem dados sintetizados dos resultados financeiros operacionais das empresas.
Ja o balanco patrimonial acompanha o desenvolvimento financeiro da empresa,
apresentando uma descricdo sintética da posicao financeira da empresa em uma
determinada data. Este relatorio, que normalmente é anual, demonstra as contas de
ativos, passivos o financiamento da empresa, através de capital préprio e de
terceiros e patrimoénio dos acionistas.

Através destes relatorios, sdo desenvolvidos os indices, que sao utilizados
para analises de desempenho. Gitman (2004) salienta que através de métodos de
calculo e interpretacdo de indices pode-se acompanhar o desempenho financeiro da
empresa, estes calculos sdo baseados basicamente na andlise do balanco
patrimonial e das demonstracdes de resultados do exercicio. Em uma avaliacao de
valor é necesséario demonstrar a evolucdo de desempenho da empresa com 0
passar do tempo, para se projetar um futuro fluxo de caixa. A analise de séries
temporais se faz necessaria para obter uma avaliacdo de desempenho com o passar

do tempo utilizando indices financeiros.

3.3.1.2 Desempenho projetado

Precisa-se definir o desempenho futuro da empresa a fim de se definir os
fluxos de caixa futuros para uma avaliagéo de valor.

Conforme Padoveze (2004), a transformacao dos valores das demonstragctes
financeiras é de grande importancia para a analise financeira, seja através de
nameros relativos ou percentuais, sempre com o objetivo de melhorar a visibilidade,
melhorando a possibilidade de fazer projecbes e evidenciar as tendéncias e
alteragbes com maior velocidade. Através da analise vertical e horizontal dos dados
contdbeis pode-se estimar com melhor qualidade o desempenho esperado da
empresa.

A andlise vertical € uma analise da estrutura e a analise horizontal € uma

mensuracao da variacdo de crescimento ou decréscimo dos elementos constantes
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nas demonstracdes contabeis. A analise vertical é feita tomando como base 100%
do total do ativo ou passivo. Qualquer conta analisada é calculada com base no
valor total do ativou ou passivo, estabelecendo um percentual de importancia com
relacdo ao valor total do ativo ou passivo (PADOVEZE, 2004; MOLINA, 2007).

A andlise horizontal é feita a partir de uma série histérica das demonstracdes
contabeis, estabelecendo uma evolugdo, crescimento ou decréscimo das contas,
permitindo identificar a variacdo positiva ou negativa de um periodo para outro,
estabelecendo assim uma tendéncia, mesmo que de um periodo para outro.
Conforme Padoveze (2004) e Molina (2007), esta analise é feita dividindo-se o valor
do periodo atual em relacdo ao periodo anterior, diminuindo-se o valor inteiro,
obtendo assim um percentual de crescimento ou decréscimo.

Com base nas analises verticais e horizontais, obtém-se dados reais de
evolucdo, podendo-se estabelecer com melhor precisdo as estimativas de futuro,

com relacdo a todas as contas do ativo e passivo da empresa.

3.3.1.3 O custo do capital

Para determinar a avaliagdo de valor da empresa também €& necessario se
descobrir o custo do capital da empresa, que é a média ponderada do custo do
acionista e da divida.

Através do método de célculo do custo do capital préprio (capital asset pricing
model — CAPM) pode-se determinar o custo do acionista. Este calculo resulta da
soma da taxa de retorno dos titulos sem risco e da taxa de risco sistémico da
empresa (Beta), multiplicada pela taxa de prémio relativa ao risco de mercado.

Sua férmula é a seguinte:

Quadro 1: Formula de célculo do CAPM.

CAPM =rfr + b (rm — rfr)

Fonte: COPELAND (2002).

24



Onde:

CAPM = custo do capital préprio;

rfr = taxa de retorno livre de risco — em geral, utilize-se o “US Treasury Bond”
de 10 anos;

rm = taxa de retorno esperada sobre o portfélio geral do mercado;

rm-rfr = taxa de prémio relativo ao risco de mercado;

b (beta) = risco sistémico da acao (coeficiente), risco da empresa em relacao

ao risco de mercado.

O custo ponderado da firma é determinado através do método de célculo do
custo médio ponderado de capital (CMPC). O CMPC reflete o custo geral do capital
da empresa. Este célculo reflete o custo do capital da empresa de acordo com a sua
estrutura de capital. A estrutura de capital da empresa pode ter diversas
configuracdes, utilizando-se somente capital préprio, captando capital estrangeiro,
captando capital no mercado de acdes, entre outros. O capital de terceiros pode ter
diversas fontes diferentes, sendo necessario calcular o custo médio deste capital.

Como nédo existe uma quantidade constante de capital de terceiros na
empresa, ou seja, este valor pode variar constantemente durante o exercicio da
empresa, deve-se estima-lo com base no capital de terceiros ideal, ou seja, de
acordo com a meta de estrutura de capital definida pela empresa.

Uma empresa deve conseguir, através da sua atividade, uma taxa de retorno
adequada sobre os investimentos na sua atividade. Esta taxa de retorno é
considerada o custo do capital. Este conceito € de suma importancia no contexto
financeiro, uma vez que, o mesmo funciona como uma espécie de base para as
tomadas de decisdo de investimentos de longo prazo das empresas (GITMAN,
2004).

O célculo do CAPM exige que se tenha um beta, ou seja, um coeficiente que
indique o nivel de risco sistematico da empresa em relacdo aos diferentes tipos de
investimentos do mercado. Este coeficiente, chamado de coeficiente beta, tem uma
medida em relacdo & média de mercado, sendo assim um beta 1,0 se comporta
conforme a média do mercado, sem desvio para menos nem para mais (ROSS,
2008).
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Através do beta das empresas, pode-se evidenciar a diferenca de risco de um
ativo em relagéo a outro, assim observa-se que o custo tem que se diferencia em
funcéo deste risco (ROSS, 2008).

As diversas formas de captacao de recursos utilizadas pelas empresas devem
ser ponderadas chegando-se a uma média esperada destas fontes, este método de
calculo é chamado de custo médio ponderado de capital, cuja formula apresenta-se
abaixo:

Quadro 2: Formula de célculo do CMPC.

Ka = (Wi X Ki) + (Wp X Kp) + (Ws X Kr ou n)

Fonte: COPELAND (2002).

Onde:
Wi = proporc¢ao de capital de terceiros de longo prazo na estrutura de capital
Wp = proporc¢éo de acdes preferenciais na estrutura de capital

Ws = proporc¢ao de capital préprio na estrutura de capital

Wi+Wp+Ws=1,0

Com o célculo do custo necessita-se agora a projecao da perpetuidade, que

norteara os calculos de avaliacdo de valor através do fluxo de caixa descontado.

3.3.1.4 Perpetuidade

O valor da perpetuidade é aquele o qual o negdcio produz apds o periodo de
apuracdo, em termos atuais. O montante que a empresa gera em valores atuais do

seu fluxo de caixa futuro, de acordo com as premissas e a continuidade dos
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negocios. Assim o valor residual de um negocio pode ser calculado para um fluxo de
n periodos com a aplicacdo de uma taxa de crescimento constante (g). Este valor é
influenciado pela expectativa de crescimento da empresa, 0 que ira alterar a taxa de
crescimento e os fluxos futuros expressos pelo valor residual (MARTINS, 2001 e
MARTELANC, 2005).

Este célculo € realizado através da formula abaixo:

Quadro 3: Férmula de calculo do valor residual.

Fn*(1+g9)
VR =

(d-g)

Fonte: MARTINS (2001) e MARTELANC (2005).

Onde:
Fn = Fluxo de caixa livre do ultimo periodo da projecao
g = taxa de crescimento esperada

d = taxa de desconto ou CMPC

Apbs a sequiencia destes passos, a valoragdo da empresa pode ser efetuada,

utilizando-se o método do fluxo de caixa descontado.

3.3.1.5 Fluxo de caixa descontado

A geracéo de valor das empresas pode variar de acordo com o0 casamento da
oportunidade e a execucdo em seus negocios. Estas oportunidades precisam ser
reconhecidas e colocadas em pratica com exceléncia de gestdo afim de que estas

oportunidades agreguem valor para a empresa.

27




De acordo com a geracdo de valor para a empresa existem diversas formas
de se evidenciar este movimento. O modelo contabil &€ desenvolvido a fim de
evidenciar o valor do patriménio liquido da empresa. Durante muito tempo foi uma
das unicas alternativas para apurar informacdes financeiras. Outra forma é o calculo
de valor através da metodologia de fluxo de caixa descontado (MARTIN, 2004 e
MARTELANC, 2005).

Os gestores podem utilizar o modelo contabil para evidenciar o valor do
patrimonio liquido, se concentrando no lucro relatado em conjunto com a avaliacao
do mercado desses lucros, como refletido no indice preco/lucros. Assim, de acordo
com Martin (2004), se houver investimentos por parte da empresa em P&D
(pesquisa e desenvolvimento), este valor investido reflete diretamente na relacéo,
fazendo com que o valor da acao seja reduzido, ndo condizendo com a expectativa
de crescimento da mesma em funcao dos investimentos.

Ja no modelo de fluxo de caixa descontado, as expectativas de crescimento
dos fluxos de caixa futuros sdo incorporados na valoracdo da empresa. Neste
modelo, os investimentos em P&D, por exemplo, sdo valorados de acordo com as
oportunidades futuras de geracdo de valor em funcdo destes investimentos que se
faz hoje. Assim, pode-se ter uma andlise atual do futuro da empresa, refletindo isso
na geracao de valor da mesma (MARTIN, 2004; GITMAN, 2004; SAMANEZ, 2007).

No Quadro 4 podem-se evidenciar tais diferencas.

Quadro 4: Modelos Concorrentes de Calculo de Valor do Patrimdnio Liquido.

Maodelos Concorrentes de Calculo de Valor do Patrimdnio Liquido
Modelo Contabil (Lucros) |Modelo do Fluxo de Caixa Descontado

Valor do patriménio liquido indice prego/lucros x Valor presente de fluxos de caixa futuros
Lucros por agdo

Direcionadores de valor Determinantes dos lucros |Determinantes dos fluxos de caixa futuros da
contabeis e do indice empresa e do custo de oportunidade do capital

preco/lucros

Fonte: MARTIN (2004) adaptado pelo autor.

As analises atuais de investimentos de capital ou de orcamento de capital, na
maioria das empresas sao baseadas no método de fluxo de caixa descontado, que
representa o valor da agdo de uma empresa em qualquer momento no tempo sendo

igual ao valor descontado dos seus fluxos de caixa futuros de acordo com Martin
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(2004), Martelanc (2005) e Ross (2008). No entanto € comum observar-se empresas
utilizando como direcionador de valor o desempenho dos lucros das mesmas.
Assim transcorre-se nosso referencial teérico apresentando abaixo a formula

de calculo do fluxo de caixa descontado:

Quadro 5: Formula de célculo do fluxo de caixa descontado.

t=n FCt
Valor=
=1 (1+d)!

Fonte: MARTIN (2004), MARTELANC (2005) e ROSS (2008).

O Fluxo de caixa € a soma descontada dos fluxos de caixa do perido t, sendo
descontados pela taxa d, taxa esta apropriada para o risco e volatilidade do ativo em

guestao.

Quadro 6: Férmula de calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros.

F1 F2 Fn
VP = + + ...+

(1+d)* (1+d)? (1+d)"

Fonte: MARTINS (2001) e SAMANEZ (2007).

Através da férmula chega-se ao valor presente dos fluxos de caixa futuros,
pelo periodo estimado. Somando-se ao valor presente da perpetuidade chega-se ao
valor da empresa. Assim, o valor da empresa consiste da soma do valor presente
dos fluxos de caixa futuros, mais o valor presente da perpetuidade (MARTINS, 2001;
SAMANEZ, 2007).
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4 RESULTADOS ENCONTRADOS

O objetivo desta etapa foi de formatar e testar as premissas e as projecoes de
crescimento, objetivando estabelecer as relacdes pertinentes para estipular o calculo
do fluxo de caixa descontado, a fim de alcancar o valor da empresa. A seguir serdo
apresentados os dados da pesquisa, seu desdobramento, as analises e conclusdes

da pesquisa.

4.1 TABULACAO E SELECAO DE DADOS

Os dados foram tabulados no software Microsoft Excel, onde se definiu as
premissas e as projecdes futuras de crescimento das despesas, vendas, lucro,
investimentos e demais contas que fazem parte da projecdo de crescimento futuro
da empresa. Com estes dados foi possivel prever os fluxos de caixa futuros
embasados nos dados dos balancos patrimoniais do passado da empresa. A seguir
apresentam-se os desdobramentos destas premissas e projecoes.

Como a empresa estudada iniciou suas atividades em na metade do ano de 2005, o
balanco deste ano foi desprezado, pois ndo apresenta condi¢cdes de ser comparado
através de analise vertical e horizontal. Assim, os balancos analisados foram do
periodo de 2006 a 2009. Na
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Tabela 1 pode-se evidenciar a evolucdo das contas da empresa através da

analise vertical e horizontal.
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Tabela 1: Balancos de 2007 a 2009, com analise vertical e horizontal.

DEMOHSI'RA&;ED DO RESULTADO DO EXERCICIO 2009 v H 2008 v H 2007 v Média
RECEITA OPERACIONAL 4.119.166,36 100,00% 50,61%| 2.034.463,49 100,00% 21,46%| 1.597.770,20 100,00%| 36,04%
Receitas de Servigos 4.119.166,36 50,61%)] 2.034.463,49 21,46%| 1.587.770,20
{ - JIMPOSTOS INCIDENTES (233.727,05)  5,67% 46,12%| (125.935,08) 6,19%  2,94%)| (122.229,44)  7,65%)

Impostos Incdentes (233.727,05)  5,67% 46,12%|  (125.935,08) 6,19%  2,94%| (122.229,49)  7,65%)
(=)RECEITA LIQUIDA 3.885.439,31 94,33% 50,88%| 1.908.52841 93,81% 22,69%| 1.475.540,76 92,35%| 36,78%
{ - JCUSTO DO SERVICOS PRESTADOS (347.278,38) B,43% 64,02%| (124.950,49) 6,14% 67,91%| (40.096,36) 2,51%| 5,69%
Custo dos Servicos Prestados (347.273,38)  B,43% 64,02%)| (124.950,49) 6,14% 67,91% (40.096,36)  2,51%

{ - JDESPESAS OPERACIONAIS (1.186.977,61) 28,82% 30,37%| (826.484,02) 40,62% 50,47%| (409.319,57) 25.62%| 31,69%
Despesas Administrativas (1.186.977,61) 28,82% 30,37%)| (326.434,02) 40,62% 50,47%)| (409.319,57) 25,62%

{ +/- ) RESULTADO FINANCEIRO (13.588,60) 0,33% 183,15% 11.299,54  0,56% 117,88%| (2.020,19)  0,13%

{ +) Receitas Financeiras 10,53 7 0,00% -153263,82%) 16.149,21  0,79% 77,31%| 3.663,63 | 0,23%|

{ - ) Despesas Financeiras (13.599,13) 0,33% 64,34%| (4.849,67) 0,25% -17,20%| (5.683,82) 0,36%
(=)RESULTADO OPERACIONAL 2.337.594,72 56,75% 58,57%| 968.393,44 47,60% -575%| 1.024.104,64 64,10%| 56,15%
{ - JRESULTADO NAO OPERACIONAL (68.840,88)  1,67% 98,69% (902,28) 0,04% 100,00% - 0,86%
({ - JRESULTADO NAQ OPERACIONAL (68.840,38)  1,67% 98,69% (302,28)  0,04% 100,00%

{ - JIMP.RENDA E CONTR. SOCIAL (424.165,33) 10,30% 53,47%| (197.349,62) 9,70% 24,08%| (149.837,40) 9,38%| 9,79%
( - Contribuico Sodal Lucro Liquido (118.632,00)  2,88% 50,61%| (58.502,55) 2,88% 21,46%| (46.015,73)  2,B8%

( - Imposto de Renda - Lucro Presumido (305.533,33)  7,42% 54,59%| (138.757,07) 6,82% 25,18%| (103.821,62)  6,50%

LUCRO LIQUIDO 1.844.588,51 44,78% 58,25%| 770.141,54 37,85% -13,52%| 874.267,24 s54,72%| as5,78%

Fonte: Polar Engenharia e Meio Ambiente Ltda. (2010) adaptado pelo autor.

Os dados da tabela 1 apresentam a evolucdo das contas da empresa que
serviram de base para a projecdo de futuro das contas e para a elaboracdo da
valoracdo da empresa. Como se pode observar o faturamento da empresa cresceu
na média 36,04%, sendo que no ultimo periodo este crescimento foi de 50,61%. Ja
as despesas operacionais cresceram em média 31,69% e o lucro liquido médio do
periodo pesquisado foi de 45,78%.

Com os dados acima foi realizada a projecéo para o periodo de 2010 a 2014,
projetando-se assim cinco anos futuros de fluxo de caixa. Este periodo foi escolhido
com base nos exemplos pesquisados, entendendo que o0 mesmo atende as
expectativas do estudo.

A empresa encontra-se em um periodo inicial de crescimento acelerado, que
faz com que sua evolucdo neste periodo seja maior e estima-se que no futuro a
mesma encontre um ponto de desaceleracdo deste crescimento, chegando a um
patamar mais estavel. Assim projeta-se um crescimento acima da média de
mercado, tomando como base o crescimento estimado para o PIB nacional que gira
em torno de 5% ao ano, conforme divulgacéo do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Estima-se um crescimento para a empresa na ordem de 30% para o ano de

2010 e uma manutencédo do crescimento acelerado até o ano de 2014 em funcao do

32



grande numero de obras de infra-estrutura planejadas para o evento da copa do
mundo de 2014. Apos este periodo acredita-se que havera uma desaceleracdo do
crescimento até a mesma atingir um patamar compativel com a projecdo do IBGE
para o PIB nacional que gira em torno de 5% ao ano. No Grafico 1 pode-se

evidenciar a projecao de crescimento estimada para a empresa.

Evolucdo de Crescimento

45%

40% i

35%
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Gréfico 1: Evolucdo de Crescimento de Faturamento da Empresa.
Fonte: O autor (2010).

Tendo em vista que a empresa apresentou um crescimento médio de 36,04%
nos ultimos trés anos, conforme visto nos balancos anteriores pode-se acreditar na
expectativa acima como uma projecdo de evolugcdo do crescimento de faturamento
da empresa. A partir destes patamares nortearam-se os estudos de fluxo de caixa
descontado.

Quanto ao custo dos servicos vendidos, calculou-se o percentual deste
montante em relacdo a receita liquida das vendas chegando-se a um indicador de
8,94% que foi arredondado para 9%. A previsdo das despesas gerais e
administrativas foi obtida através da razdo dos valores do ano de 2009 em relacédo a

receita bruta de vendas e/ou servi¢os, o percentual foi de 28,82%. Esta despesa
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estimou-se uma reducdo gradual de 2% ao ano, pois se acreditam que estas
despesas nao crescam nas mesmas propor¢does, havendo uma gradual redugéo com
relacdo a receita total, pois o incremento é exponencial.

A empresa apresenta uma situacao financeira confortavel, operando somente
com capital proprio. Como néo existe nenhum tipo de beneficio fiscal, em funcéo de
a empresa operar no sistema de lucro presumido, ndo existem motivos para ela
buscar financiamento externo neste momento. Se houver algum plano de expanséao
mais acelerado, pode-se estudar a possibilidade de utilizacdo de capital externo para
financiamento deste tipo de operacéo, assim desconsidera-se este tipo de despesa,
mantendo o percentual de 0,35% que provem de utilizacdo de capital de giro em
algum dos meses do balanco de 20009.

A previsao de outras despesas operacionais também tem valor praticamente
irrisrio na analise, assim manteve-se o valor de 2009, com um incremento de 6% ao
ano, a fim de correcdo de inflacdo. O resultado ndo operacional também tem um
percentual baixo, o que fez com que se mantivesse o valor de 2009, arredondando o
indice para 1%.

Quanto a participacao nos lucros/dividendos, manteve-se o patamar de 2009,
que é de 20% sobre o lucro antes dos dividendos e participa¢gdes. Os investimentos
foram projetados de acordo com a relagdo de evolugcdo do faturamento do ano
corrente em relacdo ao ano anterior, incrementados ao valor de investimentos do
periodo anterior. A depreciacdo foi estabelecida em 11% em relacdo ao valor total
de imobilizado. No exercicio seguinte, soma-se o valor do imobilizado do exercicio
anterior mais os investimentos do ano corrente e se aplica o percentual, seguindo
assim sucessivamente nos exercicios seguintes.

O custo de capital de terceiros ndo ha como calcular, uma vez que a empresa
utiliza somente capital proprio, ndo utilizando capital externo. O custo de capital
préprio foi estimado em conjunto com a diretoria da empresa em um patamar em
torno de 15%. Como néo existe um valor exato, foi adotado este percentual para
todos os calculos e projecfes. As premissas acima podem ser evidenciadas na
Tabela 2.
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Tabela 2: Projecdo de crescimento 2010 a 2014.

Descricio da Conta 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Premissas
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 4.119.166,36 5.354.916,27 6.961.391,15 9.397.878,05 13.157.029,27 18.419.840,98
Dedugdes da Receita Bruta (233.727,09)[ (03.845,17)  (394938,70[ (533.298,26)  (746.547,57)]  (1.045.166,60)
Receita Liquida de Vendas efou Servicos 3.885.439,31 5.051.071,10 | 6.566.392,43 8.864.629,79 | 12.410.481,70 | 17.374.674,38
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (347.278,38) 454.596,40 590.975,32 797.815,68 1.116.943,35 1.563.720,69 -8,94% 9%
Resultado Bruto 3.538.160,93 5.505.667,50 7.157.367,75 9.662.446,47 | 13.527.425,05 1B8.938.395,07
Despesas Gerais @ Administrativas (1.186.977,61)| (1.455.514,97)| (1.760.841,61)| (2.199.843,58)| (2.831.571,38)| (3.616.706,45)
Financeiras (13.588,60) 33.805,59 471.946,42 1.058.199,93 1.865.955,38 3.019.441,52
Receitas Financeiras 10,53 10,53 10,53 10,53 10,53 10,53 0,00%
Diespesas Financeiras (13.599,13) (19.269,97) (25.050,96) (33.818,79)| (47.346,31) (66.234,33) -0,35%
Outras Despesas Operacionais (306,44) (324,83) (344,37) (364,57)) (3865,87) (410,09) 6,00%
Resultado Operacional 2.350.887,41 4.049.838,23 5.396.192,35 7.462.248,44 | 10.695.477,33 15.321.289,07
Resultado Nio Operacional (68.840,88) (50.510,71) (65.663,92) (88.646,30)]  (124.104,82) (173.746,74) -1,00%
Lucro antes do IR e CS 2.282.046,53 3.999.327,52 5.330.528,43 7.373.602,14 | 10.571.372,51 15.147.542,33
Provisdo de IRe CS (424.165,33) (1.359.771,35) (1.812.379,67) (2.507.024,73) (3.594.266,65) (5.150.164,39)
IR Diferido
Lucro antes dos Dividendos e Participacbes 1.857.881,20 2.639.556,17 3.518.148,76 4.866.577,41 6.977.105,86 9.997.377,94
Participacdes/Dividendos 371.576,24 527.911,23 703.629,75 973.315,48 1.395.421,17 1.999.475,59 20,00%
Lucro/Prejuizo do Periodo 2.229.457,44 3.167.467,40 4.221.778,52 5.839.892,90 B.372.527,03 11.996.853,52
Ebitda:

(=) Resultado Liguido do Exercicio 2.350.887,41 4.049.838,23 | 5.396.192,35 7.462.248,44 | 10.695.477,33 | 15.321.289,07

(+/-) Resultado Financeiro 13,588,560 (33.805,59) (471.9496,42) (1.058.199,93)) (1.865.955,38) (3.019.441,52)

(+/-) Provis8o para IR/CS - - - - - -

(+) Depreciacdo e amortizacdo 71,442,086 25.813,40 40,317,95 58,430,21 82,441,685 115.987,34
Ebitda: 2.435.918,07 4.041.846,04 4.964.563,88 6.462.478,72 B8.911.963,60 12.417.834,90
Ebitda (25): 62,69% 80,02% 75,61% 72,90% 71,81% 71,47%
Margem de Lucro 47,82% 52,26% 53,58% 54,90% 56,22% 57,54%

Fonte: Elaborado pelo autor (2010).

O giro dos recebiveis foi calculado de acordo com os valores do balango do

ano de 2009, apresentando um giro de 48 dias, servido assim de base para as

projecbes seguintes. Como a empresa néo trabalha com manufatura, e tem como

principal insumo de seus servicos o capital intelectual, ndo foi identificado nenhum

estoque que seja relevante de analise. Colocou-se o valor de estoques em zero e

por consequUéncia seu giro de estoques também. Como fluxo de pagamentos tomou-

se como base o ano de 2009 que apresentou um giro de pagamento de

fornecedores de 35 dias. Na Tabela 3 podem-se observar os dados de capital de

giro e depreciacgao.

Tabela 3: Projecao de crescimento 2010 a 2014.

Capital de Giro 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Giro, em dias
Créditos 515.820 670565 871.735 1.176.842 1.647.579 2.306.611 48
Estoques ) - - - - - o
Fornecedores -33.764 44197 - 57.456 - 77.566 - 108.593 - 152.030 -35
(=) Necessidade de Capital de Giro 545583 714763 525.191 1.254.409 1.756.172 2.458.641
Variagio Anual 165.180 214425 325.217 501.763 702.465
Depreciacdo e Amortizacio 71.442 25.813 40.318 58.430 82447 115987
Investimentos 121.287 157.673 204975 278.716 387.402 542.363

234 667 366.527 531.184 749470 1.054.430 1.480.807

Fonte: Elaborado pelo autor (2010).
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As premissas acima serviram de base para os céalculos e geraram uma

espectativa de fluxo de caixa da empresa. Com estes calculos chegou-se aos

valores de EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depretiation and Amortization)

e do fluxo de caixa acumulado da empresa para o periodo de 2010 a 2014, que séo

apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Projecao de crescimento 2010 a 2014.

FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA

2009 2010 2011 2012 2013 2014

(+) Ebitda 4.041.846 5.043.751 65.647.210 9.242.692 12.957.877
(-) IR/CS -1.358.771 -1.812.380 -2.507.025 -3.594.267 -5.150.164
(-) Aumento no Capital de Giro -165.180 -214.429 -325.217 -501.763 -702.469
(-) Investimentos -157.673 -204.975 -276.716 -387.402 -542.363
Fluxo de Caixa Livre p/ Empresa 2.359.222 2.811.967 3.538.252 4.759.260 6.562.830
(-/4) Desp./Rec.Financeiras 33.806 392.760 873.469 1535227 2.479.400
[-) Participagfes/Dividendos 0 1] 0 0 0
Fluxo de Caixa p/ o Acionista 2.393.028 3.204727 4411721 6.294 486 9.042.280
Fluxo de Caixa Acumulado 225371 2.618.398 5.823.125 10.234.846 16.529.332 25.571.612

Fonte: Elaborado pelo autor (2010).

Apoés o calculo dos fluxos de caixa acumulados, calculou-se o fluxo de caixa

descontado e o calculo da perpetuidade, de acordo com as premissas e chegou-se a

um valor de valuation da empresa. Estes calculos sédo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Calculo do fluxo de caixa descontado e do Valuation.

Valuation
Taxa de Desconto 15,00%
g - Crescimento na Perpetuidade 2%
1 2 3 4 5
(@] Calcule do Fluxo de Caixa Descontado 2010 2011 2012 2013 2014
Fluxo de Caixa a Valor Presente 2.051.4597 2.066.375 2.204.994 2.532.027 2.594 415
{a) Valor do FCD 11.849.309
(bl Calculo da Perpetuidade
Fluxo de Caixa Ano 2014 6.022 838
Perpetuidade 47.256.116
({b) valor Presente da Perpetuidade 23.494.641
Valuation (a) + {b) 35.343.950

Fonte: Elaborado pelo autor (2010).
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4.2  AVALIACAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

Neste capitulo apresenta-se a avaliagdo dos resultados obtidos, as andlises
concluidas, a aplicagdo do método, a aplicacdo do método de acordo com a
realidade da empresa e as observacdes dos resultados encontrados.

Ao analisar-se o desempenho histérico da empresa, observaram-se algumas
dificuldades préprias dos dados da organizacdo. Como premissa objetivou-se
estabelecer um horizonte de dados de cinco anos, mas como a empresa estudada é
nova, obtiveram-se dados de apenas trés anos para a analise do desempenho,

atendendo parcialmente esta premissa.

Com a analise do desempenho, foi possivel estimar a taxa de crescimento de
vendas, lucros, analisar a saude financeira da empresa e desenvolver uma
perspectiva historica integrada de futuro para a analise de fluxo de caixa

descontado.

Apos a andlise do desempenho procurou-se entender o0 posicionamento
estratégico da empresa, pois se entende que esta € uma determinante importante da
expectativa de projecdo do desempenho futuro, identificando-se assim o0s
componentes relevantes do fluxo de caixa livre, projetando-se cada componente,
determinando-se as premissas e 0s cenarios de futuro, decidindo-se sobre a
duracdo da projecdo, desenvolvendo-se o0s cenarios, projetando-se os fluxos de

caixa livres e conferindo-se a adequacéo e a consisténcia dos resultados projetados.

Com as premissas e cenarios tracados, o proximo passo desenvolvido foi a
estimativa do custo do capital. Neste item a estimativa foi de acordo com a
expectativa da diretoria da empresa, uma vez que a empresa nao se utiliza de
capital externo para financiar suas atividades e ndo existe um comparativo de beta
para outras empresas do setor, pois ndo ha outras empresas de meio ambiente
listadas em bolsa de valores, o que inviabiliza qualquer tipo de comparagéo. Assim
estimou-se em conjunto com a diretoria um custo de capital onde se entende que

esteja de acordo com as expectativas da empresa.

A perpetuidade foi definida com o horizonte de tempo de cinco anos. Este

tempo € escolhido em funcdo dos exemplos de bibliografia, que estimam as
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perpetuidades com tempo de cinco a dez anos de estudo. Assim foram estimados os
valores de acordo com esta premissa e descontados a valor presente.

Por fim, os calculos foram realizados e checados observando-se algumas
alteracdes nas premissas, buscando-se averiguar de havia seguranca e coeréncia
nos resultados encontrados a fim de se concluir sobre a metodologia e os proprios
resultados do valuation. Dentro deste quesito, acredita-se que a analise foi concisa e
que o método foi bem aplicado e determina a geracéo de valor da empresa.

De acordo com a expectativa do estudo e da metodologia, pode-se afirmar
gue sdo de grande valia para a administracao financeira da empresa e de avaliacao

de valor da organizagéo.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Conforme proposta de trabalho de pesquisa, conclui-se que a determinacao
de valor de uma empresa de consultoria ambiental foi realizada, através do
somatorio dos valores de mercado, obtidos através da metodologia do fluxo de caixa
descontado, através do critério de valor presente liquido, utilizando-se de base um
custo médio ponderado de capital estimado.

Observou-se através do estudo e da bibliografia consultada, que o método de
fluxo de caixa descontado é considerado entre os diversos métodos disponiveis, um
dos que melhor revela a efetiva capacidade de geracdo de caixa das empresas,
representando o potencial de geragdo de riqueza da companhia através dos seus
ativos, levando em consideracédo os recebimentos e pagamentos futuros projetados
e o valor do patriménio liquido da empresa.

Como determinacdo dos critérios e premissas, observou-se um pouco de
dificuldade de se projetar com seguranca os dados. Como a empresa relativamente
nova e suas proje¢cdes apontam para um forte crescimento nos proximos anos, pois
a empresa apresenta-se em plena expansdo e o mercado se posiciona fortemente
favoravel para os proximos anos, no segmento da empresa, buscou-se alinhar as

perspectivas favoraveis com uma parcela de cautela para ndo distorcer a projecao

38



levando-se em conta o periodo favoravel. Assim buscou-se um equilibrio nas
projecdes, objetivando-se estabelecer uma proje¢ao mais segura.

Conclui-se também que a ferramenta de fluxo de caixa descontado, serve
para a empresa acompanhar seu desempenho operacional e financeiro de geracao
de valor, proporcionando bons dados para a tomada de decisédo, tanto no ambito
operacional, quanto no financeiro, melhorando o acompanhamento das diversas
contas contabeis e ajudando a administracdo dos negocios da empresa, isso pode
ser visualizado a partir da criacéo de diferentes cenarios.

Acredita-se que os objetivos foram cumpridos e que tanto o aluno quanto a
empresa foram enriquecidos de novos conhecimentos e alcangaram seus objetivos.

Pode-se acrescentar ainda, como possibilidade de novas pesquisas, a
variacdo das premissas e do meétodo a fim de se estabelecer outras projecdes e
parametros de andlise, obtendo-se assim um comparativo melhor das outras
possibilidades de avaliagcdo de geracao de valor. Em funcdo do tempo proposto para
a pesquisa, acredita-se que o objetivo atingido, no entanto acredita-se que estas
novas pesquisas possam proporcionar uma analise mais ampla sobre o tema e
determinar uma melhor andlise quanto a melhor alternativa de avaliacdo de valor
para a empresa.

Pode-se ainda elencar, como veracidade da pesquisa apresentada a
afirmativa de Martin (2004), onde a acuracidade de previsdo das estimativas dos
precos de mercado pelo fluxo de caixa descontado apresentam o percentual de
aproximadamente 60% de acerto de acordo com os valores reais negociados no
mercado. Assim observa-se que o desempenho do método é satisfatério, uma vez
gue em sua pesquisa a acuracidade do método apresenta uma boa margem de
acerto. No entanto salienta-se a importancia de se apurar com maior énfase a
determinacdo das premissas que servem de base para as projecdes dos fluxos de

caixa.
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