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O trabalho consiste em uma proposta para ava-
liar financeiramente as médias empresas nordesti-
nas utilizando cenários de risco. Procura chegar a
estimativas mais consistentes a respeito do valor da
empresa, baseando-se na geração de distribuições
probabilísticas associadas aos vários cenários pos-
síveis. A metodologia proposta utiliza estimativas
acerca da necessidade de capital de giro como for-
ma de construir fluxos de caixa operacionais mais
consistentes, aproveitando-se da condição de esta-
bilidade apresentada pelas médias organizações
nordestinas no tocante à relação entre necessidade
de capital de giro e a receita operacional líquida. O
artigo procura contribuir para o processo de avalia-
ção financeira das empresas, ao incorporar infor-
mações outras além das exclusivamente fundamen-
talistas, como vem sendo tradicionalmente adotado
na prática. A título de aplicação, é feita a avaliação
financeira de uma empresa do setor têxtil.
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Avaliação de empresas; Avaliação de médias
empresas-Nordeste; Avaliação financeira-Setor têx-
til; Capital de giro; Setor têxtil; Setor têxtil-Avalia-
ção de médias empresas.

����������	���������
�	���������������
������������������������������ !"��	

#�$���%������������

� ����� ���	
����������� 
�� ������� ����
���
�������������������������� 

� ���!����"�������
��#��$���
�
��
���������%�
�#&'�() 

� "*+��+�� �������$��$������� 
��,��+�� 
�
&��
���

����������	���������
�	���������������
������������������������������ !"��	



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 34, nº 2, abr-jun. 2003 255

&���'� �()�*+(

O trabalho consiste de uma proposta para ava-
liar médias empresas nordestinas mediante o em-
prego de cenários de risco. Trata-se de uma apli-
cação da simulação digital de variáveis aleatórias
e, conforme será apresentado no decorrer do es-
tudo, propiciará estimativas mais consistentes a
respeito do valor da empresa. Isto ocorre já que a
metodologia proposta incorpora uma distribuição
de probabilidade ao resultado, possibilitando a
criação de uma espécie de intervalo de confiança
para o valor da empresa e provendo, conseqüen-
temente, resultados mais confiáveis para a tomada
de decisão.

Ademais, a metodologia privilegia a estimati-
va da necessidade do capital de giro da empresa
como forma de construir fluxos de caixa operaci-
onais mais completos. A presente proposta apro-
veita-se da condição de estabilidade apresentada
pelas médias empresas nordestinas no tocante à
relação entre Necessidade de Capital de Giro
(NCG) e a sua receita. O conceito de NCG está
diretamente relacionado ao modelo de análise di-
nâmica das empresas, introduzido no Brasil em
meados dos anos 70 pelo Prof. Michel Fleuriet,
juntamente com equipe de pesquisadores da Fun-
dação Dom Cabral, sediada em Belo Horizonte.

O artigo tenta contribuir para o processo de
avaliação das médias empresas, ao incorporar
informações outras além das exclusivamente fun-
damentalistas, como tem sido a regra geral. Por
sinal, uma das mais importantes informações agre-
gadas ao processo aqui proposto é a utilização,
de forma explícita, do comportamento do setor
de atividade econômica, o qual será correlacio-
nado com os cenários futuros relativos à empre-
sa sob avaliação.

O modelo proposto foi limitado às médias in-
dústrias nordestinas por conta de os testes terem
sido realizados com uma amostra desse tipo. O
trabalho também contempla a avaliação de uma
média empresa industrial têxtil cearense. Contu-

do, em princípio, nada impede que a metodologia
proposta seja estendida a outros segmentos, des-
de que realizados os testes a respeito das condi-
ções de estabilidade de algumas relações financei-
ras, bem como das especificidades das empresas
pertencentes ao grupo analisado.

Assim sendo, muitos trabalhos existem sobre
processos orientados a avaliar empresas, como
mostra a extensa bibliografia sobre o assunto. No
entanto, a maior parte trata a questão de forma
genérica, orientando-se para empresas em geral,
baseando-se quase sempre em demonstrações
contábeis tradicionais. Por sua vez, na maior parte
dos casos, é relativamente fácil comparar os re-
sultados, haja vista que são utilizadas, para efeito
de aplicação, sociedades anônimas de capital aber-
to, nas quais os resultados da avaliação podem ser
confrontados com o valor das ações nas corres-
pondentes bolsas de valores. Já no caso das mé-
dias empresas nordestinas, não se dispõe automa-
ticamente de parâmetros para validar o processo
de avaliação, já que a grande maioria é formada
por companhias limitadas e, assim, o valor real
depende de negociação entre partes eventualmen-
te interessadas em realizar transações comerciais.

Algumas formas usadas nesta metodologia
para superar tais dificuldades incluíram o uso de
empresas comparáveis e o setor de atividade para
servirem de guia às projeções, bem como da uti-
lização de fundamentos financeiros para orientar
algumas estimativas. Assim sendo, considera-se
que a presente proposta foi direcionada para ana-
listas externos à empresa, os quais não têm a fa-
cilidade de contar com as fontes de informação
internas e mais confiáveis, devendo realizar ajus-
tes e estimativas baseados em risco e incerteza a
fim de chegar mais próximo ao valor verdadeiro
da empresa.

Para efeito do presente trabalho, utilizou-se o
critério de classificação baseado no faturamento,
conforme adotado pelo Banco Nacional de De-
senvolvimento Econômico e Social (BNDES), o
qual estabelece as faixas indicadas na TABELA 1.
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TABELA 1

CLASSIFICAÇÃO BNDES DO PORTE DA
EMPRESA FATURAMENTO

(EM R$ 1.000,00)

Porte

Micro
Pequena
Média
Grande

Faturamento

Até R$ 900,00
Entre R$ 900,00 e R$ 7.875,00
Entre R$ 7.875,00 e R$ 45.000,00
Acima de R$ 45.000,00

A razão de se ter adotado este critério foi possi-
bilitar o uso das informações disponibilizadas nas
publicações voltadas para o desempenho das em-
presas brasileiras, como o Balanço Anual da Gazeta
Mercantil (GAZETA MERCANTIL, 1998, 1999,
2000), de onde foram extraídas as amostras utiliza-
das para efeito de análise do capital de giro, bem
como para o estudo da evolução da receita líquida.

O trabalho consiste de três seções, que tratam
do referencial teórico adotado, composto do pro-
cesso de avaliação de empresas, da análise dinâmi-
ca do capital de giro e da simulação de risco. Em
seguida, são apresentadas a metodologia sugerida
e a aplicação realizada.
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De acordo com Palepu (1995), a avaliação de
empresas é o processo de converter previsões de
desempenho em uma estimativa do seu valor total
ou de alguma unidade de negócios em particular.
Quase toda decisão relacionada aos negócios en-
volve – mesmo que implicitamente – avaliação. Por
exemplo, o orçamento de capital envolve a questão
de como a aceitação de um projeto específico afeta
o valor da firma. De uma forma mais abrangente, o
próprio planejamento estratégico envolve a ques-
tão de como o valor é influenciado por um conjunto
de decisões de alto nível para os negócios.

Como pode ser facilmente percebido, uma “re-
gra de ouro” para um bom investimento é que não

seja pago a mais por um ativo do que ele realmente
vale. No caso específico de ativos financeiros, o seu
valor deve corresponder à perspectiva de ganhos
futuros, trazidos para a data atual, com o desconto
correspondente ao risco associado à previsão des-
ses ganhos. Isto remete diretamente ao processo
de avaliação por fluxo de caixa descontado, o qual
é a base do processo aqui adotado. Conforme afir-
mado anteriormente, a base do processo aqui pro-
posto é a avaliação por fluxo de caixa descontado
e, por este motivo, as referências centram nesse
procedimento metodológico.

Segundo Weston e Brigham (2000), o argu-
mento mais atraente para o uso do Valor Presente
Líquido (VPL) nas decisões de gasto de capital é
que ele proporciona uma medida explícita do efeito
do investimento sobre o valor da empresa. No en-
tanto, nas pequenas empresas, as ações muitas ve-
zes não são transacionadas nos mercados públicos,
de forma que o seu valor não pode ser observado.
Segundo os autores:

[...] é difícil argumentar em favor de técnicas
baseadas no valor quando o valor da empre-
sa em si é inobservável. Ademais, em uma
empresa fechada, os objetivos do proprietá-
rio-gerente podem estender-se para além do
valor monetário da empresa. Por exemplo, o
proprietário-gerente pode valorizar a reputa-
ção de sua empresa pela qualidade e pelo
serviço e, portanto, fazer um investimento que
seria rejeitado por motivos meramente eco-
nômicos [...] (WESTON; BRIGHAM, 2000).

Assim, observa-se que, de uma maneira geral, as
pequenas e médias empresas de capital fechado utili-
zam menos extensivamente as técnicas do Fluxo de
Caixa Descontado em relação às maiores. Isto pode
estar refletindo, como cita o mesmo autor, a preocu-
pação com objetivos não-monetários, dificuldades na
estimativa do custo de capital ou, simplesmente, uma
debilidade operacional por parte das pequenas e mé-
dias empresas, mas que, de toda forma, as coloca na-
turalmente em séria desvantagem competitiva.

O processo aqui proposto tratará da avaliação
dos Fluxos de Caixa dos Acionistas (FCA) em vir-

FONTE: BNDES.
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tude de procurar contemplar os principais itens ne-
cessários à formação dos fluxos, proporcionando
uma maior amplitude ao processo. Damodaran
(1997), inclusive, sugere a estimativa do fluxo de
caixa do acionista mediante a subdivisão pelo grau
de alavancagem da empresa.

A principal tarefa na geração dos fluxos de cai-
xa é a estimativa dos futuros valores, a qual pode
abranger horizontes de longos períodos à frente.
Segundo Palepu (1995), a melhor forma de proje-
tar desempenhos futuros é através da adoção de
uma abordagem integrada, na qual os fluxos de cai-
xa são estimados juntamente com o acompanha-
mento do balanço patrimonial. Isto evita, por exem-
plo, a projeção de receitas e lucros sem a conside-
ração explícita do incremento (ou decremento) do
capital circulante, necessidade de investimentos e
suporte de financiamentos necessários. Ainda se-
gundo Palepu (1995): “[...] uma abordagem inte-
grada envolve muitas previsões, as quais, na maio-
ria dos casos, estão ligadas ao comportamento de
uns poucos key drivers, que variam de acordo com
o tipo de negócio”. Alguns dos principais são as re-
ceitas previstas e as margens líquidas.

O processo de previsão dos fluxos futuros fica
facilitado quando o ritmo dos investimentos totais
no negócio se estabiliza, uma vez que, no geral, os
investimentos circulantes e o imobilizado dos perío-
dos anteriores guardam relação estável com as re-
ceitas. Tal exemplo remete ao uso de relações fi-
nanceiras fundamentais para o processo de avalia-
ção, na qual o comportamento das contas que com-
põem o fluxo de caixa é estimado a partir do relaci-
onamento desses itens com outras variáveis de na-
tureza financeira.

De uma forma geral, a estimativa dos fluxos de
caixa depende do uso simultâneo de várias técni-
cas, tais como projeções estatísticas a partir de da-
dos históricos, associadas com a previsão de pene-
tração de mercado, o que leva a se fazer uso con-
junto de informações de natureza qualitativa e quan-
titativa. A propósito, trabalho clássico de Hertz
(1964) sugere o uso de nove variáveis para proce-
der à estimação dos fluxos. São elas: tamanho do

mercado, preços de venda, taxa de crescimento,
participação de mercado, investimento total, valor
residual do investimento, custo operacional, custo
fixo e vida útil dos equipamentos.

Alguns conceitos relacionados com o proces-
so de avaliação de empresas já se encontram con-
solidados, gerando uma metodologia, a qual, ape-
sar de genérica, tem servido de orientação para
muitos trabalhos práticos. É o caso da adotada pela
consultoria McKinsey & Co. e apresentada por
Copeland (2000). Tal metodologia baseia-se em flu-
xos de caixa descontados e é usada inclusive como
instrumento de gestão, sendo denominada Value
Based Management (VBM), incorporando alguns
aspectos relevantes para o processo de avaliação
de negócios. Um deles é o conceito de Value Dri-
ver, o qual corresponde às variáveis que exercerão
impacto sobre o valor da empresa. Segundo Cope-
land (2000):

[...] a organização não pode atuar sobre o
valor. Ela tem de agir sobre aquilo que pode
influenciá-lo, como a satisfação do cliente,
custos, investimentos, etc. É através des-
tes value drivers que a administração
aprende a conhecer o resto da organização
e estabelece um diálogo sobre o que ela
espera seja cumprido.

Nota-se que é um conceito semelhante ao de
key driver mencionado por Palepu (1995), sendo
que os value drivers foram especificados na meto-
dologia McKinsey como relações financeiras explí-
citas, ao contrário dos key drivers, que são mais
genéricos. O conceito de value driver é útil por
possibilitar a definição das variáveis mais importan-
tes a serem usadas no processo de previsão dos
fluxos. De certa forma é um aperfeiçoamento da
proposta de Hertz (1964) no tocante à obtenção
de variáveis utilizadas para a previsão dos fluxos de
caixa. Copeland (2000) mostra que existem três
grupos de value drivers: genéricos, voltados para
a unidade de negócios, e os usados nos níveis ope-
racionais. Para a metodologia McKinsey, o princi-
pal value driver genérico usado como base de iden-
tificação das variáveis associadas aos processos
operacionais é o denominado Return on Invested
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Capital (ROIC), que significa o retorno sobre o
capital investido antes dos impostos.

Outro aspecto relevante no processo de avali-
ação é a estimativa do custo médio ponderado de
capital das empresas (WACC). Enquanto o custo
de capital de terceiros (ki) pode ser obtido pela re-
lação entre os juros pagos e o passivo oneroso, ajus-
tado pela alíquota marginal do imposto, o custo de
capital próprio (ke) é mais difícil de ser determina-
do, pois depende do nível de risco da empresa, in-
formação nem sempre disponível facilmente. De fato,
os modelos tradicionais de obtenção do custo do
capital próprio dependem do nível de risco da em-

presa, em geral representado pelo coeficiente â

(beta) como é o caso do modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM). No caso das médias em-
presas nordestinas, esta informação não se encon-
tra publicamente disponível, dificultando, conseqüen-
temente, a obtenção de ke. Entretanto, Kassai (1999)
apresenta uma proposta simples, que viabiliza uma
solução para o problema. Ele afirma que “[...] exis-
tem diversos métodos de se obter este custo, le-
vando-se em consideração inclusive o risco envol-
vido na empresa ou no projeto, mas o mais indica-
do é perguntar ao próprio acionista quanto ele de-
seja [...].” (KASSAI, 1999).

Conforme será visto posteriormente, a meto-
dologia aqui proposta fará uso desta sugestão. Após
determinado k

e
, o custo médio ponderado de capi-

tal pode ser calculado por:

� � � �
CPCT

kCPkCT
WACC ei

�
����          Equação 2-1

em que,

• CT representa o total de capital de tercei-
ros oneroso na empresa e

• CP o volume de recursos próprios ou dos
acionistas

A metodologia McKinsey trata também da
questão de aplicar a avaliação baseada em fluxos

descontados em mercados emergentes, onde alguns
dos maiores problemas relacionam-se a riscos e in-
certezas macroeconômicos, controles sobre o fluxo
de capital e riscos políticos.

Isto remete à necessidade de incorporar ao
processo uma consistente análise de cenários a fim
de criar uma espécie de intervalo de confiança para
as estimativas do valor da empresa. De fato, segun-
do Copeland (2000):

A maior diferença entre a avaliação em mer-
cados desenvolvidos e emergentes é o mai-
or nível de risco encontrado nestes últimos.
Não só é preciso levar em conta os riscos
associados à estratégia da empresa, à sua
posição de mercado e à dinâmica da indús-
tria, como se faria em mercados desenvolvi-
dos, mas precisa-se também encontrar um
meio de incluir os riscos causados pela vo-
latilidade do mercado de capitais e dos am-
bientes macroeconômicos e políticos.

A metodologia McKinsey sugere incorporar os
riscos nos fluxos de caixa, uma vez que a formação
de cenários oferece uma base analítica mais sólida.
É sugerida, inclusive, uma forma de alinhamento
entre os cenários específicos da empresa e do setor
de atividade com os cenários macroeconômicos,
devendo-se começar pelos últimos e formando-se
em seguida os desdobramentos com o setor e a
empresa. Segundo a mesma metodologia, os prin-
cipais itens que precisam ser projetados são as ta-
xas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
da inflação, do câmbio e dos juros, devendo as pre-
missas, evidentemente, manter coerência entre si.
Por exemplo, o crescimento do PIB e a inflação
têm forte influência sobre as taxas de câmbio.

0�������1/'���)'�2�'-��)(
-��' �/�)��3'�(��(
-(� �4 (�)���.�/'�*+(
)����������

O objetivo do modelo dinâmico de gestão
financeira, segundo trabalho de Fleuriet (1978),
é procurar relacionar o ciclo físico de produção
com as contas patrimoniais da empresa, com ên-
fase para as contas circulantes, ou seja, aquelas
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ligadas ao giro do negócio. O ciclo físico de pro-
dução compreende três fases principais: armaze-
nagem dos insumos, transformação destes em
produtos acabados e estocagem destes produtos
acabados. Com o intuito de viabilizar um fluxo
contínuo de produção, a fábrica deve manter em
estoque uma certa quantidade permanente de
matérias-primas. Estas são, em geral, adquiridas
a prazo através de créditos concedidos por for-
necedores, dando origem à dívidas representa-
das por “contas a pagar”. Os custos das matéri-
as-primas, mão-de-obra e gerais são transferi-
dos naturalmente para o estoque de produtos
acabados. Estes, por sua vez, são, em grande
parte das vezes, vendidos a prazo através dos
créditos concedidos a clientes, dando origem às
“contas a receber”. Considerando-se que o fluxo
de produção é um processo contínuo, os níveis
dos estoques de matérias-primas, produtos em
elaboração e produtos acabados, assim como as
contas a pagar e a receber flutuarão com as ven-
das, com a programação da produção e com as
políticas da empresa relacionadas com a admi-
nistração de estoques, contas a receber e contas
a pagar.

Isto remete ao conceito de “contas cíclicas
ou operacionais”, definidas por Fleuriet (1978),
cujos saldos indicam a movimentação quotidiana
das operações, permitindo definir a chamada Ne-
cessidade de Capital de Giro (NCG) como uma
aplicação permanente de fundos. Segundo Fleu-
riet (1978), as contas do ativo e passivo devem
ser consideradas em relação à realidade dinâmi-
ca das empresas, onde elas se relacionam com o
tempo, o que lhes confere um status de contínua
movimentação.

Um dos pontos principais desenvolvidos por
Fleuriet (1978) – e que será usado no desenvolvi-
mento do modelo de avaliação aqui proposto –
refere-se à proporcionalidade entre a Necessida-
de de Capital de Giro e a atividade econômica da
empresa, representada pelas suas vendas. Como
será posteriormente demonstrado, a regularidade
desta relação viabilizará a criação de um instru-

mento de apoio à previsão do fluxo de caixa ope-
racional.
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Tradicionalmente, as análises financeiras utili-
zam valores únicos para as variáveis explicativas de
um determinado resultado. É o caso, por exemplo,
dos processos de avaliação por fluxos de caixa des-
contados, no qual o Valor Presente (VP) é resultan-
te do valor atual da soma de vários fluxos descon-
tados por uma taxa de retorno exigida. Tal proces-
so, usado tradicionalmente nas finanças, tem carac-
terística essencialmente determinística.

Claramente, o valor presente está sujeito a er-
ros em virtude da acumulação de erros sobre os
fluxos de caixa futuros. Isto ocorre porque os flu-
xos não são conhecidos com certeza e dependem,
por sua vez, de diversas variáveis (receitas, custos,
despesas, depreciação etc.) cujo comportamento
não se dá efetivamente da forma como foi projeta-
do. Assim, pode-se estar sendo por demais con-
servador em alguns casos e otimista em outros. O
fato é que, na prática, muito raramente o resultado
que se vai ter para o valor presente da série vai co-
incidir com o valor verdadeiro .

A análise baseada na simulação de risco consi-
dera que vários dos componentes de um fluxo de
caixa são variáveis aleatórias (em que os valores
reais são desconhecidos, mas que, certamente, se
encontram em um intervalo especificado) com dis-
tribuições de probabilidade associadas a cada uma
delas. Portanto, de acordo com este enfoque, cada
fluxo de caixa está associado a uma distribuição de
probabilidade resultante da composição das variá-
veis aleatórias que formam o fluxo.

Logo, observa-se que este enfoque introduz um
componente importante para a tomada de decisão:
a probabilidade de ocorrência dos resultados pos-
síveis. Assim, ao invés de comunicar simplesmente
o valor presente como sendo VP, passa-se a utilizar
informações sobre a probabilidade de o valor pre-
sente estar entre VP

1
 e VP

2
, por exemplo, é de 70%,

ou ainda, a probabilidade de se ter um valor superi-



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 34, nº 2, abr-jun. 2003260

or a V é de 40%. Evidentemente, que a tomada de
decisão é facilitada após a introdução deste tipo de
informação, já que, além do valor projetado, é in-
cluída a chance de ocorrência daquele particular valor
ou intervalo de valores.

Como pode ser percebido, tudo isto se coadu-
na com a recomendação da Metodologia McKin-
sey sobre avaliação em mercados emergentes, nos
quais o nível de risco das estimativas é acentuada-
mente maior do que nos mercados desenvolvidos.
Assim, pretende-se aqui utilizar este instrumento para
compor a metodologia de avaliação das empresas
nordestinas, onde se passa a trabalhar com uma fai-
xa de segurança para os resultados da avaliação das
empresas como uma forma de considerar os riscos
e incertezas envolvidos.

Para a realização do “mapeamento” da situa-
ção real para a forma de probabilidades, existem
alguns procedimentos, como a Técnica Delphi, usada
comumente para representação da incerteza, além
de testes estatísticos de aderência, como é o caso
do χ2, cuja aplicação é detalhada em Costa Neto
(1977). Na prática, esta quantificação do risco sig-
nifica construir uma distribuição probabilística que
melhor represente o espaço de ocorrência das vari-
áveis, podendo assumir formas como normal, geo-
métrica, exponencial, binomial, triangular etc.

Após a atribuição das distribuições de proba-
bilidade, é realizada a simulação propriamente dita,
que consiste em gerar aleatoriamente valores base-
ados nas distribuições definidas. Estes números dão
origem a parâmetros de análise importantes, tais
como funções de densidade, de distribuição, bem
como medidas de posição e dispersão.
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A metodologia aqui proposta para a avaliação
das médias empresas utiliza-se de vários conceitos
dentre os propostos nas diversas referências biblio-
gráficas, formando uma espécie de mix, o qual me-
lhor se adapte ao problema da média empresa.
Dentre os conceitos adotados, vale destacar a se-

paração entre o resultado operacional e as demais
saídas e entradas de caixa, conforme sugerido por
Damodaran (1997), Copeland (2000) e Fleuriet
(1978), cada um deles atribuindo uma denomina-
ção própria à questão, respectivamente: Fluxo de
Caixa Livre, Net Operational Profit after Adjus-
ted Taxes (NOPLAT) e Autofinanciamento. Entre-
tanto, o mais importante é que a subdivisão pro-
posta possibilita avaliar a média empresa conside-
rando separadamente as suas políticas operacionais,
de investimento e de financiamento. Este último as-
pecto é deveras relevante, já que os resultados pu-
blicados apontam para um baixo grau de endivida-
mento das médias empresas quando comparadas
com as grandes. Logo, este é um aspecto que deve
ser considerado na avaliação, como recomenda
Damodaran (1997), uma vez que uma parte das
saídas de caixa apresentadas pelas demonstrações
é financiada com dívidas.

Com efeito, segundo o próprio Damodaran
(1997), uma empresa “alavancada” necessita, além
da realização de todos os dispêndios feitos por uma
empresa “não alavancada” gerar fluxo de caixa su-
ficiente para cobrir despesas de juros e pagamento
de principal. Entretanto, ela também financia parte
de seus desembolsos de capital e necessidades de
capital de giro com recursos de terceiros, reduzin-
do, assim, o investimento em patrimônio líquido ne-
cessário. As entradas de caixa resultantes dos no-
vos financiamentos servirão para amortizar o prin-
cipal, o que se coaduna com uma característica das
médias empresas nordestinas, que é de “rolar” cons-
tantemente as suas dívidas com terceiros.

Outra especificidade do processo proposto se
refere ao uso de informações externas relativas ao
setor de atividade como forma de ajustar os dados
contidos nos relatórios financeiros. Isto é particu-
larmente pertinente ao que se refere à avaliação da
necessidade de capital de giro das empresas, em
que o experimento realizado no capítulo anterior
serviu para validar, no caso das médias empresas,
as conclusões de Fleuriet (1978) sobre a estabili-
dade da relação NCG/ROL.
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Finalmente, a metodologia aqui proposta faz uso
da simulação probabilística como uma forma de
considerar o risco envolvido com as estimativas nas
médias empresas nordestinas. Trata-se da adapta-
ção das recomendações feitas especificamente para
os mercados emergentes. Neste caso, operaciona-
lizou-se a questão do risco através da simulação de
cenários baseados em distribuições probabilísticas.

Portanto, pode-se dizer que a metodologia aqui
proposta procura estimar os fluxos de caixa futuros
apoiando-se nas perspectivas de investimento e finan-
ciamento, de forma integrada, a partir do conhecimen-
to das políticas da empresa para os próximos perío-
dos. Entretanto, sabe-se que nem mesmo os dirigen-
tes que detêm o conjunto das informações sobre o
negócio possuem a capacidade de vislumbrar um futu-
ro distante, principalmente em horizontes de longo pra-
zo, como é o caso dos períodos de avaliação. Daí, a
metodologia proposta considerar alguns ajustes, a partir
das informações de empresas comparáveis, bem como
do setor de atividade como um todo.

O processo de avaliação se dará em dois está-
gios: o primeiro abrange dez anos à frente e o se-
gundo considera uma perpetuidade, a partir de uma
taxa de crescimento diferenciada. O primeiro está-
gio, apesar de abranger um período de dez anos,
considerará a maturação dos investimentos eventu-
almente realizados nos anos anteriores ao período
de avaliação. Haverá um aqui denominado “ano tí-
pico do negócio”, no qual a maior parte dos efeitos
dos investimentos já se fizeram sentir. A aplicação
da simulação evidentemente levará em considera-
ção o fato de que estimativas em futuros mais dis-
tantes terão necessidade de maior dispersão das
distribuições de probabilidade.

O modelo de crescimento em dois estágios per-
mite a existência de uma fase de crescimento que
dure 10 anos e uma fase de crescimento estável que
dure perpetuamente, podendo ser representado pela
equação:
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�    Equação 5-1

A segunda parte da equação corresponde ao
tradicional modelo de Gordon, voltado para o cres-
cimento estável. Neste ponto, observe-se que o
modelo proposto não deve ser considerado fecha-
do e aplicável a qualquer média empresa. Ao con-
trário, já que estas organizações apresentam carac-
terísticas tão diversas, como pode ser percebido
pelas informações contidas no Balanço Anual da
Gazeta Mercantil, o modelo pode ser definido, no
máximo, para cada setor de atividade, tendo de
sofrer adaptações para cada tipo de empresa a ser
avaliada.

Lucro líquido

- (Desembolsos de Capital – Depreciação) x (1 -
% Endividamento)

- Variação da Necessidade do Capital de Giro x
(1 - % Endividamento)

= Fluxo de Caixa Líquido

QUADRO 1 - MODELO DE AVALIAÇÃO
PARA EMPRESA ALAVANCA-
DA COM NÍVEL ADEQUADO
DE DÍVIDA

FONTE: Damodaran (1997).

Conforme se encontra detalhado em Damoda-
ran (1997), o percentual de endividamento corres-
ponde à tradicional relação Recursos de Terceiros/
Total dos Recursos, enquanto o desembolso de ca-
pital corresponde aos investimentos normais para
manter o nível de atividade da empresa.

Alguns itens merecem destaque, em razão da
relevância que apresentam no que concerne à esti-
mativa dos fluxos de caixa:

• PREVISÃO DA RECEITA OPERACIONAL

Obtida a partir da estimativa da taxa de cresci-
mento das receitas. As taxas de crescimento po-
dem ser obtidas de várias formas: a partir de cresci-
mento passado, por estimativas de analistas que
acompanham a empresa, ou a partir de dados bási-
cos da firma. As formas de previsão podem, inclu-
sive, ser combinadas para se chegar a uma taxa de
crescimento composta para projeção do crescimen-
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to futuro. No caso presente, utiliza-se a taxa média
de crescimento passado, informações qualitativas a
respeito da empresa baseadas em seus investimen-
tos e grau de endividamento, além de algumas rela-
ções financeiras fundamentais, como é o caso dos
ajustes a partir de dados do balanço e de alguns
índices, como ROA, ROE etc. A análise do cresci-
mento das receitas deve ser feita mediante o exame
das linhas individuais de produtos, considerando,
inclusive, os seus ciclos de vida. Isto significa que as
margens de lucro variam sistematicamente à medi-
da que os produtos atravessam as várias fases: do
alto crescimento para o declínio. Logo as taxas de
crescimento devem considerar simultaneamente as-
pectos desde os já mencionados, tais como o cres-
cimento histórico e as previsões de especialistas,
como margens de lucro, giro do ativo, nível de en-
dividamento, taxas de juros, comportamento cícli-
co da economia, dados macroeconômicos que po-
dem impactar o crescimento futuro, informações
reveladas por concorrentes etc. Esta é a principal
base de projeção para os fluxos de caixa finais e,
conforme pode ser depreendido, necessita ser adap-
tada a cada situação específica.

Após a projeção dos valores mais prováveis, é
hora de incorporar o risco sobre as estimativas, ris-
co este baseado no acervo de informações associ-
ado ao comportamento das vendas. Neste ponto é
importante a consideração das taxas de crescimen-

to das empresas comparáveis, bem como do setor
de atividade como um todo. Observa-se que a in-
corporação do risco deve levar em consideração o
aumento da dispersão em torno do valor mais pro-
vável, à medida que o horizonte de previsão se tor-
nar mais longínquo, já que naturalmente diminui a
capacidade de previsão do analista no caso do fu-
turo mais distante.

• CUSTOS E DESPESAS

A estimativa de tais itens pode ser grandemen-
te facilitada pelo histórico do fluxo operacional da
empresa no que concerne à estabilidade das mar-
gens bruta e operacional em relação à Receita ope-
racional Líquida (ROL). As tabelas e gráficos a se-
guir mostram tal comportamento para algumas em-
presas têxteis do Ceará.

A amostra acima ilustra a relação que existe
entre os custos e despesas operacionais com a Re-
ceita Operacional Líquida (ROL) ao longo dos anos,
o que viabiliza a estimativa de custos e despesas
através de percentuais sobre a ROL.

• NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

As necessidades de Capital de Giro geralmen-
te seguem o padrão de crescimento de resultados
e/ou custos. A mesma amostra utilizada permite ob-
servar as variações nos três anos:

TABELA 2
AMOSTRA DO COMPORTAMENTO DAS MARGENS BRUTA E

OPERACIONAL DE EMPRESAS TÊXTEIS

10.258,00 1.420,00 (2.407,00) 14 -23 4.295,00 356,00 (182,00) 8 -4

15.114,00 1.590,00 (5.276,00) 11 -35 9.967,00 1.315,00 (2.831,00) 13 -28

19.112,00 3.569,00 (9.003,00) 19 -47 13.794,00 1.378,00 (3.666,00) 10 -27

Fiotex CTN

Ano
Receita

Operacional
Líquida

(R$)

Lucro
 Bruto
(R$)

Lucro
Operacional

(R$)

Margem
Bruta
(%)

Margem
Operacional

(%)

Receita
Operacional

Líquida
(R$)

Lucro
 Bruto
(R$)

Lucro
Operacional

(R$)

1997

1998

1999

Margem
Bruta
(%)

Margem
Operacional

(%)

FONTE: Gazeta Mercantil (1998, 1999, 2000).
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TABELA 3
RELAÇÃO DA NCG COM RECEITA E RESULTADO BRUTO DE EMPRESAS TÊXTEIS

1997 - 1999

Fiotex CTN

Ano ROL
(R$)

Lucro
 Bruto
(R$)

NCG/ROL
(%)

NCG/L
Bruto
(%)

ROL
(R$)

Lucro
 Bruto
(R$)

NCG/
ROL
(%)

NCG/L
Bruto
(%)

1997 10.258,00 1.420,00 34 244 4.295,00 356,00 81 980

1998 15.114,00 1.590,00 -25 -233 9.967,00 1.315,00 30 229

1999 19.112,00 3.569,00 -29 -157 13.794,00 1.378,00 22 217

FONTE: Gazeta Mercantil (1998, 1999, 2000).

Nessa metodologia não haverá recuperação do
Capital de Giro, uma vez que o processo considera
um horizonte de tempo infinito, significando que o
Capital de Giro será empregado a longo prazo e
jamais totalmente liquidado, embora possa ser re-
duzido à medida que a taxa de crescimento da re-
ceita declinar ao longo do tempo.

Uma outra questão relevante é a consideração
do saldo de caixa para a Necessidade do Capital
de Giro. Apesar de, teoricamente, a conta Caixa
ser totalmente descartada do cálculo da NCG, ob-
servações realizadas sobre médias empresas nor-
destinas indicam a existência de um caixa mínimo
para atender às necessidades operacionais. Portan-
to, essa metodologia recomenda a separação de um
valor mínimo para o caixa (dentro do clássico moti-
vo transação), o qual deverá ser agregado à Ne-
cessidade de Capital de Giro. Evidentemente que o
saldo restante – correspondente aos motivos pre-
caução e especulação – não devem ser incluídos.

A previsão da variação da NCG (∆ NCG),
juntamente com o ajuste para os cenários, pode ser
feita como segue:

NCG1 / ROL = α                             Equação 5-2

Considerando a estabilidade da relação e um
crescimento de j% na ROL do período seguinte:

NCG2 = α x (1+j%) x ROL               Equação 5-3

Logo,

∆ NCG = α x (1+j%) x ROL – ROL x α
= ROL x α x  j%                 Equação 5-4

Para a formação da simulação do risco, pro-
põe-se aqui enquadrar a relação NCG / ROL da
empresa na região formada pelos quartis correspon-
dentes, obtendo dois limites:

TABELA 4
FORMAÇÃO DAS ESTIMATIVAS OTIMISTA

E PESSIMISTA PARA NCG / ROL

Região de
enquadramento

Da NCG / ROL
[Limite inferior – Limite superior]

Menor que Quartil1
Entre Quartil 1 e Quartil 2
Entre Quartil 2 e Quartil 3
Maior que Quartil 3

[Min{x} – Quartil 1]
[Quartil 1 – Quartil 2]
[Quartil 2 – Quartil 3]
[Quartil 3 – Max{x}]

FONTE: Elaboração do autor.

Tais limites serão usados junto a uma distribui-
ção de probabilidade triangular, conforme mostra-
do abaixo:

Estimativa

pessimista

Estimativa

Estimativa

otimista

FIGURA 1 - DISTRIBUIÇÃO TRIANGULAR
DE PROBABILIDADES

FONTE: Elaboração do autor.
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Enquanto o valor mais provável de NCG é
obtido a partir da relação com a ROL, os limites
baseados nos quartis indicam a faixa de variação a
ser usada nas distribuições de probabilidade. Deve
ser considerado que o uso da distribuição triangu-
lar é apenas uma dentre muitas alternativas, já que
se trata de uma forma simples de comunicar resul-
tados aleatórios. No entanto, teoricamente pode
ser utilizada qualquer distribuição de probabilida-
des. A questão principal é que a estrutura da situ-
ação real seja convertida fidedignamente em pa-
râmetros aleatórios.

• DESEMBOLSO DE CAPITAL

Corresponde aos desembolsos realizados com
o propósito de manter os ativos numa situação tal
que consigam gerar as receitas previstas no período
seguinte. De fato, os proprietários terão que manter
um nível de reinvestimento na empresa para que se
possam manter os ativos existentes e criar novos
ativos para a geração de crescimento futuro.

Por sua vez, uma questão relacionada com a
depreciação é a estimativa do ativo permanente, o
qual servirá de base para a aplicação das taxas de
depreciação. Sugere-se aqui analisar o Giro do Ati-
vo Permanente, equivalente à relação ROL / Per-
manente, a fim de estabelecer qual o volume de
vendas gerado a partir do ativo permanente exis-
tente. Utilizando, a título de ilustração, a mesma
amostra já apresentada anteriormente, têm-se os
valores:

Observa-se que, a despeito da existência de
alguma regularidade na relação entre a ROL e os
ativos total e permanente, como pode ser observa-
do na primeira parte da tabela – anos de 1997 a
1999 – sugere-se aqui considerar a relação entre a
ROL e os investimentos (total e permanente) do ano
anterior, o que considera o timing para maturação
dos investimentos e a conseqüente geração de re-
ceita, como pode ser depreendido pela maior esta-
bilidade nas relações da ROL com o ativo total e
com o permanente apresentadas na segunda parte
da TABELA 5, designada por defasagem dos in-
vestimentos.  Assim, propõe-se que a estimativa dos
investimentos permanentes se dê a partir das recei-
tas que lhes são posteriores.

Uma outra questão relevante no processo de
análise é a taxa de desconto adotada. Utilizou-se
como referencial a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP) e, a partir desse valor, considerou-se o re-
torno exigido pelos proprietários de empresas com-
paráveis dentro do setor de atividade. A utilização
de índices clássicos como Resultado líquido sobre
Ativo Total (ROA) e Resultado Líquido sobre Pa-
trimônio Líquido (ROE) não se mostrou de utilida-
de para o caso das médias e pequenas empresas
nordestinas, haja vista a grande quantidade de fir-
mas com resultado líquido negativo. Mesmo para o
caso do Ceará como um todo, os dados de 1999
indicam um ROA de 6,3% a.a. e ROE de cerca de
10% a.a.. Neste caso, sugere-se obter o custo do
capital próprio através de comparações entre em-

TABELA 5
RELAÇÃO ENTRE A RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA (ROL) E OS INVESTIMENTOS

Fiotex CTN

Ano ROL
(R$)

Ativo
Total
(R$)

Ativo
Permanente

(R$)

ROL/At
total

ROL/At
Permanente

Ativo
Total
(R$)

Ativo
Permanente

(R$)

ROL
(R$)

1997 10.258,00 32.154,00 15.271,00 32% 67% 4.295,00 48.929,00 39.074,00 9% 11%
1998 15.114,00 36.636,00 13.732,00 41% 110% 9.967,00 51.094,00 41.352,00 20% 24%
1999 19.112,00 60.970,00 39.487,00 31% 48% 13.794,00 47.255,00 39.531,00 29% 35%

ROL/ At
Permanente

Defasagem dos investimentos

1998 15.114,00 32.154,00 15.271,00 47% 99% 9.967,00 48.929,00 39.074,00 20% 26%
1999 19.112,00 36.636,00 13.732,00 52% 139% 13.794,00 51.094,00 41.352,00 27% 33%

FONTE: Gazeta Mercantil (1998, 1999, 2000).

ROL/At
total
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TABELA 6
PLANO DE INVESTIMENTOS PARA EXPANSÃO QUADRO DE FONTES E USOS

USOS

Inversões Fixas

•Terrenos

•Construçöes civis

• Instalaçöes

•Equipamentos Nacionais

Equipamentos Estrangeiros

•Veículos

•Móveis e utensílios

•Juros de implantaçäo

•Outras inversões fixas

Inversões Financeiras

•Capital de giro

•Outras inversões financeiras

37.733.592

36.053.560

166.158

18.660.180

3.213.738

8.472.316

0

10.100

68.321

5.462.747

1.680.032

1.680.032

0

FONTES

Recursos Próprios

Grupo Empreendedor

 

 

Recursos de Terceiros

Bancos

Linha de crédito número 1

Linha de crédito número 2

Linha de crédito número 3

37.733.592

29.918.911

29.918.911

7.814.681

7.814.681

1.382.092

5.913.572

519.017

FONTE: Elaboração do autor.

presas para se vislumbrar o nível de risco, assim
como mediante entrevistas com especialistas e enti-
dades financiadoras do setor, como é o caso dos
bancos e órgãos de desenvolvimento: BNDES,
Banco do Nordeste, Banco do Brasil, Superinten-
dência de Desenvolvimento do Nordeste (SUDE-
NE) etc.

7�����/'-�*+(

Neste ponto será realizada a aplicação da me-
todologia proposta para a avaliação de uma mé-
dia empresa. A unidade escolhida foi uma média
indústria do setor têxtil do Ceará cujos dados re-
ferentes a 1999 se encontram publicados no Ba-
lanço Anual da Gazeta Mercantil (GAZETA MER-
CANTIL, 2000). A fim de evitar a identificação,
já que serão utilizados dados informados interna-
mente pela administração da empresa, não serão
apresentadas as demonstrações financeiras relati-
vas a 1999, mas apenas as projeções realizadas
para um período futuro.

A aplicação consiste em projetar o fluxo de
caixa, considerando, de forma integrada, dois tipos
de informações relevantes:

1. Os planos de investimento voltados para a
expansão prevista da empresa, em um ho-
rizonte de 10 anos;

2. As obrigações financeiras com terceiros de-
correntes do financiamento tomado para fa-
zer face aos investimentos realizados.

Como a empresa já vem empreendendo, des-
de 1998, um plano de investimentos através do
aporte de inversões fixas e financeiras, é de esperar
que o ano 2000 represente o início de um novo pa-
tamar de operações, incluindo os novos investimen-
tos realizados.

A TABELA 6, que representa o quadro de fon-
tes e usos, ilustra o plano de investimentos aprova-
do, cuja parte dos recursos vai ser financiada atra-
vés de dívidas com terceiros:
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O processo de avaliação aqui adotado será ba-
seado, inicialmente, em uma análise de natureza fun-
damentalista, na qual serão utilizadas as informações
relevantes disponíveis sobre a empresa, o setor de
atividades e o ambiente macroeconômico em geral.

• Avaliação Determinística

Para a avaliação do primeiro estágio, será usa-
da a configuração de custos e despesas existente
até 1999, ajustada pelos investimentos realizados.
O segundo estágio, que se inicia a partir de 2010,

utiliza-se de taxas de crescimento mais conserva-
doras, ou típicas do setor, baseadas na última posi-
ção do fluxo de caixa.

As informações utilizadas para o cálculo dos
impostos, percentuais de depreciações, despesas
comerciais, custos industriais, despesas financeiras
de longo prazo, dividendos e capital de giro gera-
ram parâmetros específicos para a projeção dos
resultados do primeiro estágio, como explicitado na
TABELA 7.

TABELA 7
PARÂMETROS ADOTADOS PARA ESTIMATIVA DO PRIMEIRO ESTÁGIO

ALÍQUOTAS DOS IMPOSTOS FATURADOS (%)
Alíquota do PIS: 0,65

Alíquota do COFINS: 3,00
% de Perdas / deduções: 0,50
ICMS 12,00

TAXAS DE DEPRECIAÇÃO (%)

Máquinas, Equipamentos e Aparelhos 26,42
Taxa anual para cálculo das amortizações do diferido 10,33

DADOS PARA CÁLCULO DO LUCRO LÍQUIDO, NA PROJEÇÃO DE RESULTADOS (%)

Taxa para cálculo dos dividendos 25,00
Alíquota IR 25,00

DADOS PARA CÁLCULO DO CAPITAL DE GIRO - NECESSIDADES

Caixa Mínimo
• Duração do exercício (dias/ano) 360 360

• Número de dias necessários 1 1
Créditos a Receber
• Prazo médio concedido (em dias) 75 75

• Percentagem de vendas a prazo (%) 95,00 95,00
Estoques Mínimos
• Número de dias mínimo para estoque de matéria-prima 60 60

• Número de dias mínimo para estoque de material secundário 60 60

• Número de dias do processo de produção 1 1

• Número de dias de efetivo funcionamento no ano 330 330

• Número de dias de permanência de produtos acabados 0 0

• Relação de peças/material de reposição s/equipamentos, máquinas e veículos (%) 0,25 0,25
Outras Necessidades
• Totais de outras necessidades (R$ 1,00) 0 0

ATUAIS   PROJETADAS

FONTE: Elaboração do autor.
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O total de financiamento destinado aos investi-
mentos, no valor total de R$ 18.786.279,00, resul-
tou em um cronograma de desembolso, estipulado
pelos bancos emprestadores.

No final de 1999 a empresa acusou faturamen-
to bruto de R$ 16.451mil, resultante da produção e
comercialização de três linhas de produtos - deno-
minados aqui P1, P2 e P3 :

O investimento realizado alterará a estrutura de
produção, beneficiando expressivamente a produ-
ção de P1, em detrimento das linhas P2 e P3. Por
sua vez, esta estratégia resultará na implantação de
um novo produto – P4 – cuja capacidade máxima é
de 1.629.540 kg/ano. Após os investimentos reali-
zados, espera-se que o quadro de produção e ven-
das projetado apresente a configuração mostrada
na TABELA 9.

Produto
  Preço unitário     Alíquota ICMS     Cap. máxima        Quant. produzida    Faturamento

                     (R$/kg)                 (%)                 produção (kg)                  (kg)                bruto (R$)

TABELA 8
FATURAMENTO BRUTO SEGUNDO LINHA DE PRODUTO

1999

P1 3,95 12 5.283.000 1.226.157 4.843.320

P2 4,90 12 1.486.997 1.156.195 5.665.356

P3 5,30 12 1.441.935 1.121.157 5.942.133

TOTAL - - 16.450.809

FONTE: Elaboração do autor.

P1 4.843.320 16.694.280 19.824.458 19.824.458 19.824.458

P2 5.665.356 2.383.344 2.978.633 2.978.633 2.978.633

P3 5.942.133 2.107.734 2.635.050 2.635.050 2.635.050

P4 - 6.355.206 8.473.608 10.062.410 10.062.410

Total 16.450.809 27.540.564 33.911.749 35.500.550 35.500.550

TABELA 9
FATURAMENTO PROJETADO (R$)

Produto
               ANO 1            ANO 2                 ANO 3                  ANOS 4 a 10

                          ATUAL               2000                 2001                    2002                     2003 a 2009

FONTE: Elaboração do autor.
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Considerou-se 2003 como o ano de estabili-
zação, ou seja, a partir daí, as receitas irão manter-
se neste patamar, já que a empresa praticamente
atingirá a sua capacidade máxima de produção.

Nota-se um significativo aumento do faturamen-
to bruto a partir do ano 2000, refletindo sobrema-
neira os investimentos realizados. Ademais, o cres-
cimento real da empresa tem sido expressivo nestes
últimos dois anos, superando em muito o setor têxtil
como um todo. Por sinal, suas taxas de crescimento
real foram de mais de 100% nestes dois anos. Logo,
considerando o montante de aplicações feitas, não
parece muito distante da realidade a projeção de
faturamento feita para o próximo decênio.

A variação da Necessidade de Capital de Giro
(NCG) possibilita completar a denominada gera-
ção operacional de caixa. A TABELA 10 mostra o
quadro de necessidade de capital de giro projetado
pela empresa, a partir dos investimentos realizados
no presente caso.

A previsão da empresa é de que haja uma ne-
cessidade negativa de capital de giro, para o futuro,
de R$ 2.082.290, significando que esta indústria em
particular não vai precisar destinar recursos para o
giro dos negócios. Isto, entretanto, não se coaduna
nem com o histórico da empresa e nem com o com-
portamento do setor. Por sua vez, os dados históri-
cos desta empresa indicam percentuais da NCG/
ROL da ordem de 30%.

1. NECESSIDADES

Caixa Mínimo 61481,3 61481,3 61481,3

Créditos a Receber 4380543 4380543 4380543

Estoques 2883256 2883256 2883256

• Matérias-primas 2687877 2687877 2687877

• Materiais Secundários 111781,3 111781,3 111781,3

• Produtos em Processo 57148,7 57148,7 57148,7

• Produtos Acabados 0 0 0

• Peças/Material de Reposiçäo 26448,84 26448,84 26448,84

 Outros 0 0 0

TOTAL DAS NECESSIDADES 7325280 7325280 7325280

2. RECURSOS

Créditos de Fornecedores 9407570 9407570 9407570

Outros 0 0 0

Subtotal dos Recursos 9407570 9407570 9407570

TABELA 10
ESTIMATIVA DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

(R$)

2000                    2001                  2002 a 2009

FONTE: Elaboração do autor.



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 34, nº 2, abr-jun. 2003 269

Logo, a informação fornecida internamente pela
empresa não corresponde ao que tem sido obser-
vado no histórico da própria empresa, em empre-
sas semelhantes e nem ao setor têxtil como um todo.
É o caso de ser necessário um ajustamento sobre
os dados, o qual se baseou na metodologia apre-
sentada anteriormente. Para tanto, foi estimada a
ROL para o período futuro. O resultado é mostra-
do na TABELA 11.

O parâmetro básico aqui adotado para a re-
lação NCG/ROL foi 0,32, baseado na posição
mais recente do setor, considerando que é uma
posição representativa para os próximos anos.
Aplicando este coeficiente sobre a ROL, determi-
nou-se a NCG e, conseqüentemente, a sua varia-
ção, a qual corresponde a saídas de caixa, de acor-
do com os dados apresentados na TABELA 12.

O desembolso de capital, por sua vez, foi estima-
do como 40% da depreciação no início do período,
aumentando para 60% entre 2004 e 2007 e tornan-
do-se igual à depreciação após 2007, com base na
opinião de especialistas na área de produção, que ale-
garam que os equipamentos novos não iriam requerer
gastos vultosos durante a fase inicial de produção.

Por outro lado, a empresa tem um grau de en-
dividamento em torno de 50%, o qual será projeta-
do para os próximos anos, reduzindo os investimen-
tos com capital próprio tanto no que se refere aos
desembolsos de capital como no giro dos negócios.

Assim, mediante a integração das diversas pro-
jeções parciais, bem como a inclusão do pagamen-
to dos dividendos, impostos, recursos não-caixa,
necessidade de capital de giro e desembolsos de
capital, é possível estimar-se o Fluxo de Caixa, con-
forme apresentado na TABELA 13.

TABELA 11
DETERMINAÇÃO DA RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA (R$)

2000 - 2009

(ROL) 23.092.763 28.435.001 29.761.211 29.761.211

NCG 7.389.684 9.099.200 9.525.507 9.525.507

∆ NCG 4.372.684 1.709.516 426.307 0

Faturamento bruto 27.540.564 33.911.749 35.500.550

-Deduções / perdas / devoluções 137.703 169.559 177.503

ICMS, PIS e COFINS 4.310.098 5.307.189 5.555.836

Receita Operacional Líquida (ROL) 23.092.763 28.435.001 29.761.211

FONTE: Elaboração do autor.

Conta         2000                 2001                  2002 a 2009

TABELA 12
DETERMINAÇÃO DA VARIAÇÃO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (R$)

2000 - 2009

FONTE: Elaboração do autor.

Conta                    2000            2001                            2002                      2003 a 2009
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Para o segundo estágio (a partir de 2010), foi
previsto um crescimento estável de 10% a.a. Neste
caso, a aplicação do clássico modelo de Gordon,
conforme definido em Damodaran (1997), resultou:

Fluxo previsto para 2011 = 2.296.830 x 1,10 =
2.526.513.                                         Equação 6-1

O valor da empresa, considerando um retorno
exigido de 20% a.a., é de:

Para o estágio 1:

i

i
CaixaFluxoV )20,1/(1

10

1� �
� ,     Equação 6-2

resultando em:

V1 =  R$ 15.189.070,69 Equação 6-3

Para o estágio 2:

V2 = [3.550.753 / (0,20 – 0,10) ] / (1,20)10 =
5.734.665,62.                                    Equação 6-4

Logo, o valor estimado da empresa, com base
nas projeções realizadas, foi de

V1 + V2 = R$ 20.923.736,11          Equação 6-5

Conforme foi observado, o valor acima resulta
exclusivamente da capacidade da empresa de gerar
fluxos de caixa, tendo sido considerados, inclusive,
os gastos de capital necessários para manter as ope-
rações em um nível normal de atividades. Observa-
se pela comparação com os dados publicados que

o valor encontrado corresponde, aproximadamen-
te, ao Patrimônio Líquido (PL) da empresa em 1999.

• Introdução do risco no processo de avaliação

Nesta parte será introduzida a componente de
risco das previsões, possibilitando a realização de
uma análise probabilística dos fluxos de caixa livres
e, conseqüentemente, do valor da empresa.

Inicialmente, serão buscadas as variáveis mais
importantes que interferem no fluxo de caixa livre
da empresa, a fim de que o estudo se concentre
sobre aquelas. Para tanto, será realizada uma análi-
se de sensibilidade sobre a variável final do traba-
lho, qual seja, o valor total da empresa, calculado
pela soma dos valores nos dois estágios.

Foi realizada uma análise de sensibilidade so-
bre o valor obtido da empresa, de forma a identifi-
car quais variáveis explicativas têm maior influência
sobre o resultado final. Isto é feito mediante a ob-
tenção de desvios percentuais sobre os valores ori-
ginais das variáveis explicativas e analisando quais
as que detêm maior efeito sobre o valor da empre-
sa. Para tanto, foi usado o software TopRank, o
qual faz parte do conjunto denominado Decision
Tools da empresa Palisade Co.

O GRÁFICO 1 a seguir, do tipo Tornado, fa-
cilita a visualização de tal classificação:

GRÁFICO 1 - CLASSIFICAÇÃO DAS VARIÁVEIS EXPLICATIVAS
FONTE:  Elaboração do autor, a partir do resultado apresentado pelo software @Risk.

Classificação das variáveis por ordem de importância
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O GRÁFICO 1 indica claramente a importân-
cia que algumas variáveis têm para o processo de
avaliação. A despeito da classificação decorrente
da análise de sensibilidade, são as seguintes:

Preço (R$)

      • Produtos P1, P4, P2 e P3

Quantidade produzida

      • Produtos P1, P4, P2 e P3

Consumo da matéria-prima Algodão

Taxa de crescimento para o estágio 2

Nota-se que estas são apenas algumas das va-
riáveis mais representativas para a avaliação.

Apesar de, teoricamente, todas as variáveis
poderem ser simuladas por distribuições probabi-

lísticas, apenas aquelas listadas acima serão objeto
de análise mais aprofundada. A variável Retorno
Exigido, listada entre aquelas responsáveis por va-
riações do valor acima de 20%, não poderia ser
considerada, a rigor, aleatória, já que representa uma
decisão do avaliador.

O segundo passo do processo proposto con-
siste em estabelecer distribuições de probabilida-
des para cada uma das variáveis selecionadas. Para
tanto, serão atribuídas distribuições probabilísticas
a um domínio de valores possíveis de cada uma das
variáveis selecionadas.

O intervalo de variação dos valores das variá-
veis, obtidos por intermédio de pesquisa junto a es-
pecialistas do setor têxtil, bem como mediante ob-
servações históricas, resultou no quadro abaixo:

Preço prod 1 (R$) 3,00 3,95 6,0

Preço prod 2 (R$) 2,50 4,9 6,5

Preço prod 3 (R$) 4,5 5,3 6,5

Preço prod 4 (R$) 5,0 6,5 9,0

Qtd produzida prod1 (ano de estabilização-2003) 4.800.000 5.018.850 5.250.000

Qtd produzida prod2 (ano de estabilização-2003) 550.000 607.884 1.400.000

Qtd produzida prod3 (ano de estabilização-2003) 450.000 497.179 1.350.000

Qtd produzida prod4 (ano de estabilização-2003) 1.500.000 1.548.063 1.600.000

Consumo de algodão (ano de estabilização-2003) 10.900.000 12.300.130 13.300.000

Taxa de crescimento para o segundo estágio 3% 10% 20%

TABELA 14

VALORES PROVÁVEIS DE OCORRÊNCIA POR VARIÁVEL EXPLICATIVA

FONTE: Elaboração do autor, a partir do resultado apresentado pelo software @Risk.

Variável                                                                       Estimativa          Estimativa          Estimativa
                                                                                      pessimista       mais provável         otimista
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• o modelo de simulação aplicado permite in-
ferir que o valor da empresa varia de um
mínimo teórico negativo a um  máximo de
R$ 116.830.300,00 com valor esperado de
R$ 33.270.530,00. No entanto, os percen-
tis fornecem uma melhor aproximação para
o valor real, já que indicam a probabilidade
de o valor situar-se abaixo de um determi-
nado número. Assim, o percentil 20 indica
que a probabilidade de se obter um valor
abaixo de R$ 20.947.680,00 – praticamente
o valor obtido com o método determinístico
– é de apenas 20%. Por outro lado, o per-
centil 30 indica que a probabilidade de se
ter um valor maior que R$ 25.837.920,00 é
de 70% e, conseqüentemente, de um valor
menor que este, de apenas 30%. O coefici-
ente de variação, indicador da dispersão das
estimativas, foi de 1,5 vezes o valor espera-
do, o que, de certa forma, explica a subs-
tancial diferença entre o valor determinísti-
co e a faixa de variação possível quando
se consideram os vários cenários. Para o
estabelecimento de uma estimativa pontu-
al, o GRÁFICO 2, obtido a partir da dis-
tribuição do valor final da empresa, permi-
te visualizar a área de maior probabilidade
de ocorrências.

O GRÁFICO 2 mostra que o valor mais pro-
vável para esta empresa encontra-se em torno de
R$ 30.000.000,00, havendo, contudo,  a possibili-
dade de negociações no intervalo de R$ 25 a R$
33 milhões com alta probabilidade.

8���-(�-/��+(

Alguns aspectos importantes podem ser extra-
ídos do que foi anteriormente apresentado. Em pri-
meiro lugar, o processo de avaliação das médias
indústrias nordestinas não pode seguir um padrão
único, da forma como é proposta pela maior parte
da bibliografia de avaliação de empresas, uma vez
que muitas são as situações nas quais o analista tem
que decidir qual o caminho a seguir.

Um exemplo representativo foi o caso em que
a empresa projetou Necessidade de Capital de Giro
negativa e este valor foi substituído pelo padrão tí-
pico das firmas comparáveis. No nosso caso, ao
contrário do que preconiza a literatura, não se pode
confiar exclusivamente nas demonstrações apresen-
tadas. Ademais, muitas vezes o empresário não tem
familiaridade com as questões menos triviais do flu-
xo de caixa, como a variação da Necessidade de
Capital de Giro e os desembolsos de capital para
manutenção dos ativos, sendo necessário que o ava-
liador recorra a outras fontes de informação.

GRÁFICO 2 - DISTRIBUIÇÃO PROBABILÍSTICA DO VALOR DA EMPRESA
FONTE: Elaboração do autor, a partir do resultado apresentado pelo software @Risk.

Distribuição do Valor da Empresa

Valor (R$ milhão)

0,101

0,081

0,061

0,040

0,020

0,000
0,00 8,33 16,67 25,00 33,33 11,67 50,00
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A busca pela padronização de um processo de
avaliação das médias e pequenas  empresas terá de
passar, em nosso entendimento, por uma segmen-
tação pelo menos por setor de atividade econômi-
ca. Além disso, conforme se pode verificar através
das próprias informações publicadas, existe uma
dispersão bastante grande nas relações financeiras
associadas a essas empresas.

Defende-se aqui, por conseguinte, a adoção
de uma metodologia heterodoxa de avaliação para
este tipo de empresa, a qual faça uso da simulação
do risco associado às diversas variáveis do fluxo
de caixa, como forma de compensar lacunas dei-
xadas pela falta de informação, alta dispersão das
variáveis, falta de fidedignidade das demonstrações,
bem como à incapacidade do analista em calcular
pontualmente, de forma correta, um valor único
para um ativo de movimentação tão complexa
como uma empresa.

O resultado obtido neste último capítulo ilustra
bem a questão: aplicando o procedimento pontual e
determinístico, mesmo procurando incorporar a
maior parte das informações disponíveis, chegou-
se a um valor próximo do patrimônio líquido da
empresa, que foi em torno de R$ 21 milhões. No
entanto, ao considerar as possibilidades de ocor-
rência das principais variáveis envolvidas no fluxo
de caixa, observou-se que o valor mais provável
ficou próximo de R$ 30 milhões, havendo grandes
possibilidades de o verdadeiro valor da empresa
encontrar-se entre R$ 25 milhões e R$ 33 milhões,
o qual pode ser considerado a faixa para uma even-
tual negociação.

Observa-se, assim, que o modelo de avaliação
determinístico pode ter deixado de captar de forma
mais explícita aspectos como os ativos intangíveis
(goodwill) da firma e os cenários futuros.

Finalmente, pelo fato de a simulação ter sido
aqui aplicada apenas às variáveis julgadas mais re-
levantes, demonstrou-se a facilidade de operacio-
nalização do processo, já que não se torna neces-
sário simular todas as variáveis do fluxo de caixa,
mas apenas aquelas responsáveis pela maior sen-

sibilidade do modelo. Isto é particularmente im-
portante, já que a tarefa mais difícil do processo é
o “mapeamento” da situação real e dos cenários
possíveis em distribuições de probabilidade. Na
prática, todavia, isto é facilitado pelo emprego de
técnicas como a Técnica Delphi, além de testes
de aderência estatísticos, baseados na distribuição
c2.  Por outro lado, a utilização de um conjunto
maior de variáveis para a simulação decerto traria
maior confiabilidade à tomada de decisão, em vir-
tude de proporcionar um aumento do espectro de
resultados viáveis.

No entanto, como na maior parte dos proble-
mas ligados à decisão quantitativa, há necessidade
de se avaliar o ganho marginal no resultado da ava-
liação quando comparado ao uso de um maior nú-
mero de variáveis aleatórias associadas ao fluxo
de caixa.

�$�����

The paper proposes a method to evaluate the
Brazilian northeast middle firms using risk scenari-
os. More complete estimates respecting the financi-
al value are intended throughout the use of probabi-
listic distributions regarding these scenarios. The
proposed methodology gets operational cash flows
more reliable by using some estimates of the firm
working capital. This process also uses the relative
stability of the relation between working capital and
operational revenues presented by most of northe-
ast middle industries. The paper intend to contribute
for the firm valuation understanding when includes
more information for the valuation procedure in addi-
tion to the usually adopted at present. An example
of the proposed technique concerning financial va-
luation is presented for a middle textile industry.

9�:�;�����

Companies Evaluation; Middle Companies Eva-
luation – Northeast; Financial Evaluation- Textile
Section; Working Capital; Textile Section; Textile
Section – Middle Companies Evaluation.
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