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Resumo

Otrabaho conssteem umapropostaparaava
liar financeiramente as médias empresas nordesti-
nas utilizando cenériosderisco. Procurachegar a
estimativas maiscons stentesarespeito dovalor da
empresa, baseando-se nageracdo de distribuicoes
probabilisti cas associ adas aos varios cendrios pos-
siveis. A metodologiapropostautilizaestimativas
acercadanecessidade de capita degirocomofor-
made construir fluxosde caixaoperacionaismais
congstentes, aproveitando-se dacondicdo de esta-
bilidade apresentada pelas médias organi zacbes
nordestinas no tocante arel agdo entre necessidade
decapital degiro eareceitaoperaciona liquida. O
artigo procuracontribuir parao processo deavaia-
¢ao financeiradas empresas, ao incorporar infor-
magdes outras além dasexclus vamentefundamen-
talistas, como vem sendo tradi ciona mente adotado
naprética. A titulo de aplicacéo, éfeitaaavaliacdo
financeirade umaempresado setor téxtil.
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Avaliacdo de empresas; Avaliacdo demédias
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¢ao demeédiasempresas.
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1-INTRODUCAO

Otrabaho consstedeumapropostaparaava
liar médias empresas nordestinas mediante o em-
prego de cenariosderisco. Trata-se de umaapli-
cacdo dasimulacdo digital devaridveisaeatérias
e, conforme sera apresentado no decorrer do es-
tudo, propiciaraestimativas mais consistentesa
respeito do valor daempresa. Isto ocorrejaquea
metodol ogiapropostaincorporaumadistribuicdo
de probabilidade ao resultado, possibilitando a
criacdo de umaespécie deintervalo de confianca
parao valor daempresae provendo, consegiien-
temente, resultados maisconfiavei s paraatomada
de decisao.

Ademais, ametodol ogiaprivilegiaaestimati-
vadanecessidade do capital degiro daempresa
como formade construir fluxos de caixaoperaci-
onaismaiscompletos. A presente propostaapro-
veita-se dacondicéo de estabilidade apresentada
pel as médias empresas nordestinas no tocante a
relacdo entre Necessidade de Capital de Giro
(NCG) easuareceita. O conceito de NCG esta
diretamente rel acionado ao model o de andlise di-
namicadas empresas, introduzido no Brasil em
meados dos anos 70 pelo Prof. Michel Fleuriet,
juntamente com equi pe de pesquisadores da Fun-
dacdo Dom Cabral, sediadaem Belo Horizonte.

O artigo tenta contribuir parao processo de
avaliacdo das médias empresas, ao incorporar
informactes outras al ém das exclusivamente fun-
damentalistas, como tem sido aregrageral. Por
snal, umadasmaisimportantesinformagoesagre-
gadas ao processo aqui proposto é a utilizagéo,
deformaexplicita, do comportamento do setor
de atividade econdmica, o qual seracorrelacio-
nado com os cenarios futurosrelativos aempre-
sasob avaliagdo.

O modelo proposto foi limitado asmédiasin-
dustrias nordestinas por contade ostestesterem
sido realizados com uma amostra desse tipo. O
trabal ho também contemplaaavaliacdo de uma
médiaempresaindustrial téxtil cearense. Contu-

do, em principio, nadaimpede que ametodologia
proposta seja estendida a outros segmentos, des-
de querealizados ostestes arespeito das condi-
¢Oes de estabilidade de al gumasrel agbes financei -
ras, bem como das especificidades das empresas
pertencentes ao grupo analisado.

Assim sendo, muitostrabal hos existem sobre
processos orientados a avaliar empresas, como
mostraaextensabibliografiasobre o assunto. No
entanto, amaior parte trata a questdo de forma
genérica, orientando-se paraempresas em geral,
baseando-se quase sempre em demonstracoes
contabei stradicionais. Por suavez, namaior parte
dos casos, érelativamente facil comparar osre-
sultados, hgjavistaque sdo utilizadas, paraefeito
deaplicacéo, sociedadesandnimasde capital aber-
to, nasquais osresultados daavaliacéo podem ser
confrontados com o valor das agbes nas corres-
pondentes bol sas de val ores. JAno caso das mé-
diasempresas nordestinas, ndo se dispde automa-
ticamente de parametros paravalidar o processo
deavaliacéo, jAque agrande maioriaéformada
por companhias limitadas e, assim, o valor real
depende de negociacdo entre partes eventual men-
teinteressadas em reali zar transagOes comerciais.

Algumas formas usadas nesta metodol ogia
parasuperar taisdificuldadesincluiram o uso de
empresascomparaveise o setor de atividade para
servirem de guiaas projecdes, bem como dauti-
lizagdo de fundamentos financeiros paraorientar
algumas estimativas. Assim sendo, considera-se
gue apresente propostafoi direcionada paraana-
listas externos aempresa, os quais ndo tém afa-
cilidade de contar com asfontes deinformagéo
internasemaisconfiaveis, devendo redlizar gjus-
tes e estimativas baseados em risco eincertezaa
fim de chegar mais proximo ao valor verdadeiro
daempresa.

Paraefeito do presentetrabal ho, utilizou-se o
critério de classificagdo baseado no faturamento,
conforme adotado pelo Banco Nacional de De-
senvolvimento Econdmico e Social (BNDES), o
qual estabeleceasfaixasindicadasnaTABELA 1.
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TABELA1
CLASSIFI CAC;AO BNDESDO PORTE DA
EMPRESA FATURAMENTO
(EM R$ 1.000,00)
Porte Faturamento
Micro Até R$ 900,00
Pequena Entre R$ 900,00 e R$ 7.875,00
Média Entre R$ 7.875,00 e R$ 45.000,00
Grande Acimade R$45.000,00

FONTE: BNDES.

A razéo de seter adotado estecritériofoi possi-
bilitar o uso dasinformagtes disponibilizadas nas
publicagdes voltadas para o desempenho das em-
presasbrasileiras, como o Balango Anual daGazeta
Mercantil (GAZETA MERCANTIL, 1998, 1999,
2000), deondeforam extraidasasamostrasutiliza-
das para efeito de andlise do capital de giro, bem
como parao estudo daevolucdo dareceitaliquida

Otrabal ho consiste detrés secdes, quetratam
do referencial tedrico adotado, composto do pro-
cesso deavaliacdo de empresas, daandise dinami-
cado capital degiro edasimulagéo derisco. Em
seguida, sdo apresentadas ametodol ogiasugerida
eaaplicagcdoredlizada.

2 - O PROCESSO DE AVALIACAO
DE EMPRESAS

Deacordo com Palepu (1995), aavaliacdo de
empresas € 0 processo de converter previsdes de
desempenho em umaestimativado seu valor total
ou de algumaunidade de negdcios em particular.
Quase toda decisao rel acionada aos negdéci os en-
volve—mesmo queimplicitamente—avaliagéo. Por
exemplo, o orcamento de capita envolveaquestéo
de como aaceitacdo de um projeto especifico afeta
ovdor dafirma Deumaformamaisabrangente, o
proprio plang amento estratégico envolve aques-
t&o decomo o valor éinfluenciado por um conjunto
de decisdesdeato nivel paraosnegdcios.

Como pode ser facilmente percebido, uma““re-
gradeouro” paraum bom investimento é que ndo

sgjapago amaispor um ativo do que elerealmente
vale. No caso especifico deativosfinanceiros, 0 seu
valor deve corresponder a perspectivade ganhos
futuros, trazidos paraadataatual, com o desconto
correspondente ao risco associado aprevisio des-
ses ganhos. Isto remete diretamente ao processo
deavaliacdo por fluxo de caixadescontado, o qual
€abase do processo aqui adotado. Conforme &fir-
mado anteriormente, abase do processo aqui pro-
posto é aavaliacdo por fluxo de caixadescontado
€, por este motivo, as referéncias centram nesse
procedimento metodol 6gico.

Segundo Weston e Brigham (2000), o argu-
mento mai s atraente parao uso do Valor Presente
Liquido (VPL) nas decisdes de gasto de capital &
quedeproporcionaumamedidaexplicitado efeito
doinvestimento sobre o valor daempresa. No en-
tanto, nas pequenas empresas, as agies muitasve-
zesndo so transaci onadas nos mercados publicos,
deformaque o seu valor ndo pode ser observado.
Segundo osautores:

[...] édificil argumentar em favor detécnicas
baseadas no valor quando o valor daempre-
saem s € inobservavel. Ademais, em uma
empresa fechada, os objetivos do proprieta
rio-gerente podem estender-se paraaém do
valor monetario daempresa. Por exemplo, o
proprietario-gerente pode val orizar areputa-
¢do de sua empresa pela qualidade e pelo
SaVigo e, portanto, fazer uminvestimento que
seriargjeitado por motivos meramente eco-
némicos]...] (WESTON; BRIGHAM, 2000).

Assm, obsarvaseque, deumamaneragerd, as
peguenasemédiasempresasde capita fechado utili-
zam menosextens vamente astécnicasdo Fluxo de
CaixaDescontado emrelacdo asmaiores. Isto pode
estar refletindo, como citao mesmo autor, apreocu-
pacéo com objetivosndo-monetarios, dificuldadesna
edlimativado custo decapital ou, smplesmente, uma
debilidade operaciond por parte daspequenasemé-
diasempresas, masque, detodaforma, ascolocana
turd menteem sériadesvantagem competitiva

O processo aqui proposto trataradaavaiacdo
dosFuxosde CaixadosAcionistas (FCA) emvir-
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tude deprocurar contemplar osprincipaisitensne-
cessérios aformagao dosfluxos, proporcionando
uma maior amplitude ao processo. Damodaran
(1997), inclusive, sugereaestimativado fluxo de
caixado acionistamediante asubdivisio pelo grau
dealavancagem daempresa.

A principal tarefanageracdo dosfluxosdecai-
xaéaestimativadosfuturosvalores, aqual pode
abranger horizontes delongos periodos afrente.
Segundo Palepu (1995), amelhor formade proje-
tar desempenhos futuros é através da adogdo de
umaabordagemintegrada, naqua osfluxosdecai-
xasdo estimados juntamente com o acompanha-
mento do balango patrimonial. I sto evita, por exem-
plo, aprojecéo dereceitaselucros sem aconside-
racdo explicitado incremento (ou decremento) do
capital circulante, necessidade deinvestimentose
suporte de financiamentos necessarios. Ainda se-
gundo Palepu (1995): “[...] umaabordagem inte-
gradaenvolve muitas previsies, asquais, namaio-
riados casos, estdo ligadas ao comportamento de
uns poucoskey drivers, quevariam de acordo com
otipodenegdcio”. Algunsdosprincipaissio asre-
ceitasprevistaseasmargensliquidas.

O processo de previsao dosfluxosfuturosfica
facilitado quando o ritmo dosinvestimentostotais
Nno negocio se estabiliza, umavez que, no gerd, 0s
investimentoscirculanteseoimobilizado dosperio-
dosanterioresguardam relagcdo estavel com asre-
ceitas. Tal exemplo remete ao uso de rel agbesfi-
nanceirasfundamentaisparao processo deavalia
¢ao, naqual o comportamento das contasque com-
pdem o fluxo de caixaé estimado apartir dorelaci-
onamento dessesitenscom outrasvaridveisde na-
turezafinanceira

Deumaformagera, aestimativadosfluxosde
caixadepende do uso simultaneo de vériastécni-
cas, taiscomo projecOes estatisticasapartir de da-
dos hi st6ricos, associadas com aprevisdo de pene-
tracéo de mercado, o quelevaasefazer uso con-
junto deinformagdesde naturezaquditativaequan-
titativa. A proposito, trabalho classico de Hertz
(1964) sugere o uso de novevariaveis paraproce-
der destimacgao dosfluxos. S&o elas: tamanho do

mercado, precos de venda, taxa de crescimento,
participacdo de mercado, investimento total, valor
residual doinvestimento, custo operacional, custo
fixo evidadutil dosequipamentos.

Alguns conceitos relacionados com o proces-
so de avaiacdo de empresasja se encontram con-
solidados, gerando umametodologia, aqual, ape-
sar de genérica, tem servido de orientacdo para
muitostrabal hos préticos. E o caso daadotadapela
consultoria McKinsey & Co. e apresentada por
Copeland (2000). Td metodologiabaseiaseem flu-
xosde caixadescontados e € usadainclusive como
instrumento de gest&o, sendo denominada Value
Based Management (VBM), incorporando alguns
aspectosrelevantes para o processo de avaliacéo
denegdcios. Um deleséo conceito de Value Dri-
ver, o qual corresponde asvaridveisqueexercerdo
Impacto sobre o valor daempresa. Segundo Cope-
land (2000):

[...] a organizagdo ndo pode atuar sobre o
valor. Elatem de agir sobre aquilo que pode
influencialo, como a satisfacéo do cliente,
custos, investimentos, etc. E através des-
tes value drivers que a administracéo
aprende a conhecer o resto da organizagéo
e estabelece um didlogo sobre o que ela
espera seja cumprido.

Nota-se que é um conceito semelhante ao de
key driver mencionado por Palepu (1995), sendo
gue osvaluedriversforam especificados nameto-
dologiaM cKinsey como relagdesfinanceirasexpli-
citas, ao contrério dos key drivers, que sGo mais
genéricos. O conceito de value driver é Util por
possibilitar adefini¢do dasvaridveismai simportan-
tes a serem usadas no processo de previsdo dos
fluxos. De certaformaé um aperfeicoamento da
proposta de Hertz (1964) no tocante a obtencéo
devariaveisutilizadasparaaprevisio dosfluxosde
caixa. Copeland (2000) mostra que existem trés
gruposdevaluedrivers: genéricos, voltados para
aunidade de negdcios, e osusados nos hiveli sope-
racionais. Paraametodol ogiaMcKinsey, o princi-
pa valuedriver genérico usado como basedeiden-
tificag8o das varidveis associadas aos processos
operacionais é o denominado Return on | nvested
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Capital (ROIC), que significa o retorno sobre o
capital investido antesdosimpostos.

Outro aspecto relevante no processo de avali-
acao éaestimativado custo médio ponderado de
capital dasempresas (WACC). Enquanto o custo
decapital deterceiros (k) pode ser obtido pelare-
lacéo entre 0sjuros pagoseo passivo ONeroso, g us-
tado pelaaliquotamargina doimposto, o custode
capital proprio (k) émaisdificil deser determina-
do, pois depende do nivel derisco daempresa, in-
formaggo nem sempredisponive facilmente. Deféto,
os model os tradicionai s de obtencéo do custo do
capital préprio dependem do nivel derisco daem-

presa, em geral representado pelo coeficiente B

(beta) como é o caso do modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM). No caso dasmédiasem-
presas nordestinas, estainformagao ndo se encon-
trapublicamentedisponive, dificultando, conseqlien-
temente, aobtencdo dek . Entretanto, Kassai (1999)
apresentaumapropostas mples, queviabilizauma
solugdo parao problema. Eleafirmaque*|...] exis-
tem diversos métodos de se obter este custo, le-
vando-se em consideracdo inclusive o risco envol-
vido naempresaou no projeto, maso maisindica-
do é perguntar ao proprio acionistaquanto ele de-
sgal...].” (KASSAI, 1999).

Conforme seravisto posteriormente, ameto-
dologiaaqui propostafarduso destasugestéo. Apds
determinado k , 0 custo médio ponderado de capi-
tal pode ser calculado por:

[dr Ok, L &P DK [
CT OCP

WACC O Equagio 2-1

emaque,

» CTrepresentao total de capital detercei-
ros Oneroso naempresae

» CP ovolumederecursos proprios ou dos
acionistas

A metodologia McKinsey trata também da
questdo de aplicar aavaliacéo baseadaem fluxos

descontadosem mercadosemergentes, ondeaguns
dosmaiores problemasrel acionam-seariscosein-
certezasmacroecondmicos, controlessobre o fluxo
decapital eriscospaliticos.

Isto remete a necessidade de incorporar ao
processo umaconsi stenteandisede cen&riosafim
de criar umaespéciedeinterval o deconfiancapara
asestimativasdo valor daempresa. Defato, segun-
do Copeland (2000):

A maior diferencaentreaavaliacdo em mer-
cados desenvolvidos e emergentes € 0 mai-
or nivel de risco encontrado nestes Gltimos.
N&o sb é preciso levar em conta 0s riscos
associados a estratégia da empresa, a sua
posicéo de mercado e a dindmica daindis-
tria, como sefariaem mercados desenvolvi-
dos, mas precisa-se também encontrar um
meio deincluir os riscos causados pelavo-
latilidade do mercado de capitais e dos am-
bientes macroecondmicos e paliticos.

A metodologiaM cKinsey sugereincorporar os
riscosnosfluxosde caixa, umavez queaformacdo
de cendrios of erece umabase andliticamais sdlida.
E sugerida, inclusive, umaformade alinhamento
entre os cendrios especificos daempresae do setor
de atividade com os cenari 0s macroecondmicos,
devendo-se comegar pel os tltimos e formando-se
em seguida os desdobramentos com o setor e a
empresa. Segundo amesmametodologia, osprin-
Cipaisitensque precisam ser projetados sdo asta-
xasdecrescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
dainflacéo, do cambio edosjuros, devendo aspre-
missas, evidentemente, manter coerénciaentres.
Por exemplo, o crescimento do PIB e ainflagéo
tém forteinfluénciasobre astaxasde cambio.

3 - A ANALISE DINAMICA DO
CAPITAL DE GIRO NO
CONTEXTO DA AVALIACAO
DE EMPRESAS

O objetivo do modelo dinémico de gestéao
financeira, segundo trabalho de Fleuriet (1978),
éprocurar relacionar o ciclo fisico de producéo
com as contas patrimoniais daempresa, com én-
fase paraas contas circulantes, ou sgja, aquelas
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ligadas ao giro do negdcio. O ciclofisico de pro-
ducéo compreendetrésfases principais: armaze-
nagem dos insumos, transformagéo destes em
produtos acabados e estocagem destes produtos
acabados. Com o intuito de viabilizar um fluxo
continuo de producéo, afébricadeve manter em
estoque uma certa quantidade permanente de
matérias-primas. Estas sdo, em geral, adquiridas
aprazo atraves de créditos concedidos por for-
necedores, dando origem adividas representa-
das por “contasapagar” . Os custos das matéri-
as-primas, méo-de-obra e gerais sdo transferi-
dos naturalmente para o estoque de produtos
acabados. Estes, por sua vez, séo, em grande
parte das vezes, vendidos a prazo através dos
créditos concedidos aclientes, dando origem as
“contasareceber”. Considerando-se que o fluxo
de producéo é um processo continuo, os niveis
dos estoques de matérias-primas, produtos em
elaboracao e produtos acabados, assim como as
contas apagar e areceber flutuardo com asven-
das, com aprogramacéo da producéo e com as
politicas da empresarel acionadas com aadmi-
nistracéo de estoques, contas areceber e contas

apagar.

| sto remete a0 conceito de “ contas ciclicas
ou operacionals’, definidas por Fleuriet (1978),
cujos saldosindicam amovimentac&o quotidiana
das operacoes, permitindo definir achamadaNe-
cessidade de Capital de Giro (NCG) como uma
aplicagéo permanente de fundos. Segundo Fleu-
riet (1978), as contas do ativo e passivo devem
ser consideradas em rel acdo arealidade dinami-
cadas empresas, onde elas serelacionam com o
tempo, o que lhes confere um status de continua
movimentagao.

Um dos pontos principai s desenvol vidos por
Fleuriet (1978) —e que serausado no desenvolvi-
mento do modelo de avaliagdo agui proposto —
refere-se aproporcionalidade entre aNecessida-
dede Capita de Giro eaatividade econdbmicada
empresa, representada pel as suas vendas. Como
seraposteriormente demonstrado, aregularidade
destarelagdo viabilizardacriagdo deum instru-

mento de apoio aprevisdo do fluxo de caixaope-
racional.

4 - SIMULACAO DE RISCO

Tradiciondmente, asandisesfinanceirasutili-
zamvaoresunicosparaasvariaveisexplicativasde
um determinado resultado. E o caso, por exemplo,
dosprocessosde avaliacéo por fluxosde caixades-
contados, no qual o Vaor Presente (VP) éresultan-
tedo valor atual dasomade variosfluxos descon-
tados por umataxaderetorno exigida. Tal proces-
S0, usado tradicionalmente nasfinancas, tem carac-
teristicaessencid mentedeterministica

Claramente, o valor presenteestasujeito aer-
ros em virtude da acumulac&o de erros sobre os
fluxosde caixafuturos. Isto ocorre porque osflu-
X0s ndo sdo conhecidos com certeza e dependem,
por suavez, dediversasvaridveis(receitas, custos,
despesas, depreciagdo etc.) cujo comportamento
ndo se daefetivamente daformacomo foi projeta-
do. Assim, pode-se estar sendo por demais con-
servador em alguns casos e otimistaem outros. O
fato € que, naprética, muito raramente o resultado
guesevai ter parao valor presente dasérievai co-
incidir com o valor verdadeiro .

A andlisebaseadanasimulacéo derisco consi-
deraque varios dos componentes de um fluxo de
caixasdo varidveisaleatdrias (em que osvalores
reai s s&o desconhecidos, mas que, certamente, se
encontram em uminterval o especificado) comdis-
tribui¢goes de probabilidade associadas acadauma
delas. Portanto, de acordo com este enfoque, cada
fluxo de caixaestaassociado aumadistribuicdo de
probabilidade resultante dacomposi ¢ao dasvaria-
veisdeatdriasqueformam ofluxo.

L ogo, observa-se que este enfoqueintroduz um
componenteimportante paraatomadade deciso:
aprobabilidade de ocorrénciados resultados pos-
siveis. Assm, aoinvésde comunicar Smplesmente
ovaor presentecomo sendo VP, passa-seadutilizar
informagtes sobre a probabilidade de o valor pre-
senteestar entre VP, e VP, por exempl o, €de 70%,
ou ainda, aprobabilidade de seter um valor superi-
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or aV éde 40%. Evidentemente, queatomadade
decisdo éfacilitadaapdsaintroducdo destetipo de
informacdo, jaque, além do valor projetado, €in-
cluidaachancedeocorrénciadaque eparticular vaor
ouintervalodevalores.

Como pode ser percebido, tudo isto se coadu-
nacom arecomendagdo da M etodologiaM cKin-
sey sobre avaliagdo em mercados emergentes, nos
quaiso nivel derisco das estimativas € acentuada-
mente maior do que nos mercados desenvolvidos.
Assm, pretende-seagui utilizar esteingrumento para
compor ametodol ogiade avaliacdo das empresas
nordestinas, onde se passaatraba har comumafai-
xade segurancaparaosresultadosdaavaiacdo das
empresas como umaformade considerar 0sriscos
eincertezasenvolvidos.

Paraarealizagcdo do “ mapeamento” dasitua-
¢ao real paraaformade probabilidades, existem
agunsprocedimentos, comoaTécnicaDe phi, usada
comumente pararepresentacdo daincerteza, aém
detestes estatisticos de aderéncia, como € 0 caso
do x2, cujaaplicacdo é detalhadaem Costa Neto
(1977). Naprética, estaquantificacdo dorisco sig-
nificaconstruir umadistribuicéo probabilisticaque
melhor represente 0 espaco de ocorrénciadasvari-
avel's, podendo assumir formas como normal, geo-
métrica, exponencid, binomid, triangular etc.

Aposaatribuicéo das distribui¢des de proba-
bilidade, éredizadaasmulacdo propriamentedita,
gueconsisteem gerar aleatoriamente valores base-
ados nasdi stribui gdes definidas. Estesniimerosdao
origem aparametros de andlise importantes, tais
como fungdes de densidade, de distribuicdo, bem
como medidas de posi¢do e dispersdo.

5-METODOLOGIA

A metodologiaaqui propostaparaaavaliagcéo
das médiasempresas utiliza-se devariosconceitos
dentre ospropostosnasdiversasreferénciashbiblio-
gréficas, formando umaespécie de mix, o qua me-
Ihor se adapte ao problema da média empresa.
Dentre os conceitos adotados, val e destacar a se-

paracdo entre o resultado operacional easdemais
saidas e entradas de caixa, conforme sugerido por
Damodaran (1997), Copeland (2000) e Fleuriet
(1978), cadaum del es atribuindo umadenomina
¢do prépriaaquestdo, respectivamente: Fluxo de
CaixaLivre, Net Operational Profit after Adjus-
ted Taxes (NOPLAT) e Autofinanciamento. Entre-
tanto, o0 maisimportante é que a subdivisdo pro-
postapossibilitaavaliar amédiaempresaconside-
rando separadamente assuaspoliticasoperacionals,
deinvestimento edefinanciamento. Estelitimo as-
pecto édeverasrelevante, jaque os resultados pu-
blicados apontam paraum baixo grau deendivida
mento das médias empresas quando comparadas
com asgrandes. Logo, este € um aspecto quedeve
ser considerado na avaliagdo, como recomenda
Damodaran (1997), umavez que uma parte das
saidas de cai xa apresentadas pel as demonstragdes
éfinanciadacom dividas.

Com efeito, segundo o proprio Damodaran
(1997), umaempresa“ dlavancadd’ necessita, dém
daredlizaco detodos osdispéndiosfeitos por uma
empresa‘“ndo alavancada’ gerar fluxo de caixasu-
ficiente paracobrir despesasdejurose pagamento
deprincipal. Entretanto, elatambém financiaparte
de seus desembol sosde capital e necessidadesde
capital degiro com recursosdeterceiros, reduzin-
do, assim, oinvestimento em patriménioliquido ne-
cessario. Asentradas de caixaresultantesdos no-
vosfinanciamentos serviréo paraamortizar o prin-
cipal, o que se coadunacom umacaracteristicadas
médiasempresasnordestinas, queéde”rolar” cons-
tantemente as suasdividascom terceiros.

Outraespecificidade do processo proposto se
refere ao uso deinformagOes externasrelativasao
setor de atividade como formade gjustar osdados
contidos nosrelatériosfinanceiros. 1sto é particu-
larmente pertinente a0 que serefereaavaiacdo da
necessidade de capital de giro das empresas, em
que o experimento realizado no capitul o anterior
serviu paravalidar, no caso das médias empresss,
asconclusbesde Fleuriet (1978) sobre aestabili-
dade darelagdo NCG/ROL.
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Finamente, ametodol ogiaaqui propostafaz uso
dasimulagdo probabilisticacomo umaformade
congderar orisco envolvido com asestimativasnas
médias empresas nordestinas. Trata-se daadapta-
¢ao dasrecomendacOesfeitas especificamente para
os mercados emergentes. Neste caso, operaciona-
lizou-seaquestdo do risco através dasimulacdo de
cenérios baseados em distribui gdes probabilisticas.

Portanto, pode-sedizer queametodol ogiaaqui
propostaprocuraestimar osfluxosde caixafuturos
gpoiando-senas perspectivasdeinvestimento efinan-
clamento, deformaintegrada, apartir doconhecimen-
to das politicas daempresapara os proximos perio-
dos. Entretanto, sabe-sequenemmesmo osdirigen-
tes que detém o conjunto das informagdes sobre 0
negdcio possuem acapacidadedevid umbrar umfutu-
rodigante, prind palmenteem horizontesdelongopra-
Z0, como €0 caso dosperiodosdeavadiacdo. Dal, a
metodol ogiapropostaconsderar dgunsgudtes, apartir
dasinformagBesdeempresascomparaves, bem como
do setor de atividade como um todo.

O processo deavaliacdo sedaraem doisesté
gios: o primeiro abrange dez anosafrenteeo se-
gundo cons derauma perpetuidade, apartir deuma
taxade crescimento diferenciada. O primeiro esta
gio, apesar de abranger um periodo de dez anos,
cons deraraamaturacdo dosinvestimentoseventu-
amente realizados nos anos anteriores ao periodo
deavdiacdo. Haverdum aqui denominado “ ano ti-
pico do negdcio”, no qual amaior partedosefeitos
dosinvestimentosjasefizeram sentir. A aplicacéo
dasimulacdo evidentementelevaraem considera-
¢do ofato de que estimativasem futurosmaisdis-
tantes terdo necessidade de maior dispersdo das
distribuigdesde probabilidade.

O model o de crescimento em doisestégios per-
mite aexisténciade umafase de crescimento que
dure 10 anose umafase de crescimento estavel que
dure perpetuamente, podendo ser representado pela

equacao:

n F :
Valor O[] Fe, D( Z”D'Démg))
i

Loy Equacdo 5-1

A segunda parte da equagéo corresponde ao
tradicional modelo de Gordon, voltado parao cres-
cimento estével. Neste ponto, observe-se que 0
model o proposto ndo deve ser considerado fecha-
do eaplicavel aqualquer médiaempresa. Ao con-
trério, jAque estas organi zagOes apresentam carac-
teristicas tdo diversas, como pode ser percebido
pelasinformagdes contidas no Balango Anual da
Gazeta Mercantil, 0 model o pode ser definido, no
méaximo, para cada setor de atividade, tendo de
sofrer adaptacoes para cadatipo deempresaaser
avdiada

Lucroliquido

- (Desembol sos de Capital —Depreciacao) x (1 -
% Endividamento)

- Variag&o daNecessidade do Capital deGiro x
(1- % Endividamento)

=FluxodeCaixaLiquido

QUADRO 1- MODELO DE AVALIAGCAO
PARA EMPRESA ALAVANCA-
DA COM NiVEL ADEQUADO

DEDIVIDA
FONTE: Damodaran (1997).

Conforme seencontradetal hado em Damoda-
ran (1997), o percentual de endividamento corres-
ponde atradicional relagéo Recursosde Terceiros
Total dos Recursos, enquanto o desembolso deca
pital corresponde aosinvestimentosnormaispara
manter o nivel de atividade daempresa.

Algunsitensmerecem destaque, em razéo da
relevanciague apresentam no que concerne aesti-
mativadosfluxosde caixa

+ PREVISAODA RECEITA OPERACIONAL

Obtidaapartir daestimativadataxade cresci-
mento das receitas. Astaxas de crescimento po-
dem ser obtidasdevériasformas: apartir de cresci-
mento passado, por estimativas de analistas que
acompanham aempresa, ou apartir de dadosbési-
cosdafirma Asformasde previsio podem, inclu-
sive, ser combinadas parase chegar aumataxade
crescimento composta paraprojecao do crescimen-
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to futuro. No caso presente, utiliza-seataxamédia
de crescimento passado, informagbesqualitativasa
respeito daempresabaseadas em seusinvestimen-
tosegrau de endividamento, dém deagumasrela
coesfinanceirasfundamentais, como é o caso dos
gjustes a partir de dados do balango e de alguns
indices, como ROA, ROE etc. A andlisedo cresci-
mento dasreceitasdeve ser feitamediante o exame
daslinhasindividuaisde produtos, considerando,
inclusive, osseusciclosdevida Isto Sgnificaqueas
margensdelucro variam sistematicamente amedi-
daque os produtos atravessam asvariasfases: do
alto crescimento parao declinio. Logo astaxasde
crescimento devem considerar S multaneamenteas-
pectos desde osjamencionados, taiscomo o cres-
cimento historico e as previsdes de especidistas,
como margensdelucro, giro do ativo, nivel deen-
dividamento, taxas dejuros, comportamento cicli-
co daeconomia, dados macroecondmicos que po-
dem impactar o crescimento futuro, informagdes
reveladas por concorrentes etc. Estaéaprincipal
base de projecéo paraosfluxosde caixafinaise,
conforme pode ser depreendido, necessitaser adap-
tadaacada situacéo especifica.

ApOGsaprojecdo dosvaoresmaisprovaves, é
horadeincorporar orisco sobreasestimativas, ris-
Co este baseado no acervo deinformagdes associ-
ado ao comportamento dasvendas. Neste ponto €
importante acons deragao dastaxas de crescimen-

to das empresas comparaveis, bem como do setor
de atividade como um todo. Observa-se queain-
corporacdo do risco develevar em consideragdo o
aumento dadispersdo em torno do valor maispro-
véve, amedidaque o horizonte de previsdo setor-
nar maislonginquo, jaque naturalmentediminui a
capacidade de previsdo do analistano caso do fu-
turo maisdistante.

* CUSTOSEDESPESAS

A estimativadetai sitenspode ser grandemen-
tefacilitadapel o historico do fluxo operacional da
empresano gque concerne aestabilidade das mar-
gensbrutaeoperaciona emrelacdo aReceitaope-
raciona Liquida(ROL). Astabelasegréficosase-
guir mostram tal comportamento paraagumasem-
presastéxteisdo Ceara.

A amostraacimailustraarelacéo que existe
entre 0s custos e despesas operacionaiscom aRe-
ceitaOperaciond Liquida(ROL) aolongo dosanos,
0 que viabilizaaestimativa de custos e despesas
através de percentuais sobreaROL .

* NECESSIDADE DE CAPITAL DEGIRO

Asnecessidadesde Capita de Giro geralmen-
te seguem o padrdo de crescimento de resultados
e/ou custos. A mesmaamodtrautilizadapermite ob-
servar asvariagOes nostrésanos:

TABELA?2
AMOSTRA DO COMPORTAMENTODASMARGENSBRUTA E
OPERACIONAL DEEMPRESASTEXTEIS

Fiotex CTN
Receita | | ygro Lucro | Magam | argem Receita Lucro Lucro Margem| Margem

Ano OEgraggnd Bruto |Operadional | Bruta | operagonal Oquaglé)nal Bruto |Operacional| Bruta |Operacional

iquida RS R$ % Iquida R$ R$ % %

(R9) (RY) (R$) (%) (%) (R9) (RY) (RY) (%) (%)
1997 | 10.258,00 |1.420,00 | (2.407,00) 14 -23 4.295,00 356,00 (182,00) 8 -4
1998 | 15.114,00 |1.590,00 | (5.276,00) 11 -35 9.967,00 |1.315,00| (2.831,00) 13 -28
1999| 19.112,00 [3.569,00 | (9.003,00) 19 -47 13.794,00 |1.378,00| (3.666,00) 10 -27

FONTE: Gazeta Mercantil (1998, 1999, 2000).
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TABELA3
RELACAO DA NCG COM RECEITA ERESULTADOBRUTODE EMPRESASTEXTEIS

1997 - 1999
Fiotex CTN
Lucro NCG/L Lucro NCG/ NCG/L
Ano ROL Bruto NCG/ROL Bruto ROL Bruto ROL Bruto
(RY) R$) (%) (%) (R$) (R$) %) %)
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).
Logo,

Nessametodol ogiando haverarecuperacdo do
Capita de Giro, umavez que 0 processo considera
um horizonte detempo infinito, significando queo
Capital de Giro serdempregado alongo prazo e
jamaistotalmenteliquidado, emborapossa ser re-
duzido amedidaque ataxade crescimento dare-
ceitadeclinar aolongo do tempo.

Umaoutraquestdo rel evante é aconsideracéo
do saldo de caixa para a Necessidade do Capital
de Giro. Apesar de, teoricamente, aconta Caixa
ser total mente descartadado calculo daNCG, ob-
servagOes realizadas sobre médias empresas nor-
destinasindicam aexisténciade um caixaminimo
paraatender as necess dades operacionais. Portan-
to, essametodol ogiarecomendaaseparacdo deum
vaor minimo parao caixa(dentro do cléssico moti-
vo transacao), o qual devera ser agregado a Ne-
dade de Capital de Giro. Evidentementequeo
saldo restante — correspondente aos motivos pre-
caucao e especul agdo —ndo devem ser incluidos.

A previsdo da variagdo da NCG (A NCG),
juntamente com o gjuste para os cenarios, pode ser
feitacomo segue:
NCG1/ROL = a Equacéo 5-2

Considerando aestabilidade darelagéo eum
crescimento dej% naROL do periodo seguinte:

NCG2 = a x (1+)%) x ROL Equacéo 5-3

ANCG=0Xx (1+]%) x ROL-ROL x a
=ROLXxax |% Equagdo 5-4

Para aformac&o da simulagéo do risco, pro-
pde-se aqui enquadrar arelagdo NCG / ROL da
empresanaregido formadape osquartiscorrespon-
dentes, obtendo doislimites:

TABELA4
FORMACAODASESTIMATIVASOTIMISTA
EPESSIMISTA PARA NCG/ROL

Regido de
enquadramento
DaNCG/ROL

[Limiteinferior —Limite superior]

Menor que Quartill
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: Elaboragdo do autor.

Taislimites serdo usadosjunto aumadistribui-
¢ao de probabilidadetriangul ar, conforme mostra-
doabaixo:

Estimativa
otimista

Estimativa
pessimista

Estimativa

FIGURA 1-DISTRI BUIC}AOTRIANGULAR
DE PROBABILIDADES
FONTE: Elaboragdo do autor.
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Enquanto o valor mais provavel de NCG é
obtido apartir darelagdo comaROL, oslimites
baseadosnosquartisindicam afaixadevariagéo a
ser usadanasdistribui¢cdes de probabilidade. Deve
ser considerado que o uso dadistribuigéo triangu-
lar é apenas umadentre muitasaternativas, jaque
setratade umaformas mplesde comunicar resul-
tados al eatdrios. No entanto, teoricamente pode
ser utilizadaqual quer distribuigao de probabilida-
des. A questdo principal équeaestruturadasitu-
acao real sgjaconvertidafidedignamente em pa-
rémetrosaleatorios.

« DESEMBOLSO DE CAPITAL

Corresponde aos desembol sosrealizadoscom
0 proposito de manter os ativos numasituacdo tal
gueconsigam gerar asreceitasprevistasno periodo
seguinte. Defato, os proprietariosterdo que manter
um nivel dereinvestimento naempresaparaquese
possam manter os ativos existentes e criar novos
ativos paraageracao de crescimento futuro.

Por suavez, umaquestdo relacionadacom a
depreciacdo é aestimativado ativo permanente, 0
qual servirdde base paraaaplicacao dastaxasde
depreciacdo. Sugere-seaqui andisar o Girodo Ati-
vo Permanente, equivalente arelacdo ROL / Per-
manente, afim de estabelecer qual o volume de
vendas gerado apartir do ativo permanente exis-
tente. Utilizando, atitulo deilustracdo, amesma
amostrajaapresentada anteriormente, tém-se os
vaores

Observa-se que, a despeito da existéncia de
algumaregularidade narelacéo entrea ROL e 0s
ativostotal e permanente, como pode ser observa
do na primeira parte da tabela— anos de 1997 a
1999 —sugere-se aqui considerar arelagcdo entrea
ROL eosinvestimentos(tota e permanente) doano
anterior, 0 que considera o timing paramaturagao
dosinvestimentos e aconsequiente geracdo dere-
ceita, como pode ser depreendido pelamaior esta-
bilidade nasrelagbes daROL com o ativo total e
Com O permanente apresentadas nasegunda parte
daTABELA 5, designadapor defasagem dosin-
vestimentos:- Assm, propde-sequeaestimativados
investimentos permanentes sedéapartir dasrecel -
tasque lhes sdo posteriores.

Umaoutra questéo rel evante no processo de
andlise é ataxade desconto adotada. Utilizou-se
como referencial aTaxade Jurosde Longo Prazo
(TILP) e, apartir dessevalor, considerou-seore-
torno exigido pel os proprietérios de empresascom-
paréveisdentro do setor deatividade. A utilizacdo
de indices classicos como Resultado liquido sobre
Ativo Total (ROA) e Resultado L iquido sobre Pe-
trimdnio Liquido (ROE) ndo semostrou de utilidea-
de para o caso das médias e pegquenas empresas
nordestinas, hgjavistaagrande quantidade defir-
mas com resultado liquido negativo. Mesmo parao
caso do Ceara como um todo, os dados de 1999
indicam um ROA de 6,3% a.a. eROE decercade
10% a.a.. Neste caso, sugere-se obter 0 custo do
capital proprio através de comparacdes entre em-

TABELAS
RELAC}AO ENTRE A RECEITA OPERACIONAL LiQUI DA (ROL) EOSINVESTIMENTOS
Fiotex CTN
Ativo Ativo Ativo Ativo
ROL ROL/At| ROL/At ROL ROL/At| ROL/At
Ano Total Permanente Total |Permanente
total total | permanente
(RY) RS) R9) Permanente|  (R$) R9) R9)
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%
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).
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presas para se vislumbrar o nivel derisco, assim
como mediante entrevistascom especiaistaseenti-
dades financiadoras do setor, como é o caso dos
bancos e 6rgaos de desenvolvimento: BNDES,
Banco do Nordeste, Banco do Brasil, Superinten-
dénciade Desenvolvimento do Nordeste (SUDE-
NE) etc.

6 - APLICACAO

Neste ponto serarealizadaaaplicacdo dame-
todologiaproposta paraaavaliagdo de umamé-
diaempresa. A unidade escolhidafoi umamédia
industriado setor téxtil do Cearacujos dadosre-
ferentes a 1999 se encontram publicados no Ba-
lango Anual daGazetaMercantil (GAZETA MER-
CANTIL, 2000). A fim de evitar aidentificagéo,
jaque serdo utilizados dadosinformadosinterna-
mente pelaadministragdo daempresa, ndo seréo
apresentadas as demonstragdesfinanceirasrel ati-
vas a 1999, mas apenas as projecoes realizadas

A aplicagdo consiste em projetar o fluxo de
caixa, consderando, deformaintegrada, doistipos
deinformagOesrelevantes:.

1. Osplanosdeinvestimento voltadosparaa
expansao previstadaempresa, emum ho-
rizontede 10 anos;

2. Asobrigagdesfinanceirascomtercarosde-
correntesdo financiamento tomado parafa-
zer face aosinvestimentosredizados.

Como aempresajavem empreendendo, des-
de 1998, um plano de investimentos através do
gportedeinversdesfixasefinanceras, € deesperar
gue o ano 2000 represente 0 inicio de um novo pa-
tamar de operages, incluindo osnovosinvestimen-
tosrealizados.

A TABELA 6, querepresentao quadro defon-
teseusos, ilustrao plano deinvestimentos aprova
do, cujapartedosrecursosvai ser financiadaatra-

paraum perfodo futuro. vésdedividascomterceiros.
TABELAG6
PLANODEINVESTIMENTOSPARA EXPANSAO QUADRODEFONTESEUSOS

USOS 37.733.592 FONTES 37.733.592
InversbesFixas 36.053.560 RecursosProprios 29.918.911

* Terrenos 166.158 Grupo Empreendedor 29.918.911

* Congtrugbescivis 18.660.180

e Instdagtes 3.213.738

* EquipamentosNacionais 8.472.316 Recursosde Terceiros 7.814.681
EquipamentosEstrangeiros 0 Bancos 7.814.681

*Veiculos 10.100

*Moveiseutensilios 68.321 Linhadecréditonimero 1 1.382.092

* Jurosdeimplantacéo Linhade crédito nimero 2 5.913.572

* Outrasinversdesfixas 5.462.747 Linhadecréditonimero 3 519.017
InversdesFinanceiras 1.680.032

* Capital degiro 1.680.032

* Outrasinversdesfinanceiras 0

FONTE: Elaboragdo do autor.
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O processo de avaliagdo aqui adotado seraba
seado, inicidmente, emumaandisedenaturezafun-
damentalista, naqua seréo utilizadasasinformagdes
relevantes disponiveis sobreaempresa, o setor de
atividadese o ambientemacroecondmicoemgerd.

* Avaliacéo Deter ministica

Paraaavaliacdo do primeiro estégio, serdusa
daaconfiguracéo de custos e despesas existente
até 1999, gjustada pel osinvestimentosrealizados.
O segundo estéagio, que seiniciaapartir de 2010,

utiliza-se detaxas de crescimento mais conservar
doras, ou tipicasdo setor, baseadas nalltimaposi-
cao dofluxodecaixa

Asinformagdes utilizadas parao calculo dos
impostos, percentuai s de depreciagdes, despesas
comerciais, custosindustriais, despesasfinanceiras
delongo prazo, dividendos e capital degiro gera-
ram parametros especificos para a projecdo dos
resultados do primeiro estégio, como explicitado na
TABELA7.

TABELAY
PARAMETROSADOTADOSPARA ESTIMATIVA DOPRIMEIROESTAGIO

ALIQUOTASDOSIMPOSTOSFATURADOS (%)

AliguotadoPIS; 0,65
Aliquotado COFINS: 3,00
% de Perdas/ deducdes: 0,50
ICMS 12,00
TAXASDE DEPRECIACAOQ (%)
Méquinas, Equipamentose Aparelhos 26,42
Taxaanua paracalculo dasamortizacbesdo diferido 10,33

DADOSPARA CALCULO DO LUCRO LiQUIDO, NA PROJECAO DE RESULTADOS (%)

Taxaparacalculo dosdividendos
AliquotalR

25,00
25,00

DADOSPARA CALCUL O DO CAPITAL DE GIRO - NECESSIDADES

ATUAIS PROJETADAS

CaixaMinimo

* Duragéo do exercicio (dias/ano) 330 330
* NuUmero de dias necessarios 1 1
Créditos aReceber

* Prazo médio concedido (em dias) &) &)
¢ Percentagem de vendas a prazo (%) 95,00 95,00
Estoques Minimos

* NUmero dedias minimo paraestoque de matéria-prima 60 60
* NuUmero de dias minimo paraestoque de material secundério 60 &0
* NuUmero de dias do processo de produgdo 1 1
* Numero de dias de efetivo funcionamento no ano 30 30
* NuUmero de dias de permanéncia de produtos acabados 0 0
* Relagéo de pecas/material de reposicéo s/equipamentos, maquinas e veicul os (%) 0,25 025
Outras Necessidades

* Totais de outras necessidades (R$ 1,00) 0 0

FONTE: Elaboragdo do autor.
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Ototal definanciamento destinado aosinvesti-
mentos, novalor total deR$ 18.786.279,00, resul -
tou em um cronogramade desembol so, estipulado
pel osbancos emprestadores.

Nofinal de 1999 aempresaacusou faturamen-
to bruto de R$ 16.451mil, resultante daproducéo e
comercializagdo detréslinhasde produtos- deno-
minadosaqui P1, P2eP3:

Oinvegtimento redlizado dterardaestruturade
producao, beneficiando expressivamente aprodu-
¢éo de P1, em detrimento daslinhas P2 e P3. Por
suavez, estaestratégiaresultaranaimplantacéo de
um novo produto — P4 —cujacapacidade méximaé
de 1.629.540 kg/ano. Apdsosinvestimentosreali-
zados, espera-se que 0 quadro de producéo e ven-
das projetado apresente a configuragcéo mostrada
naTABELA 9.

TABELAS8
FATURAMENTOBRUTO SEGUNDOLINHA DEPRODUTO
1999
Preco unitario | Aliquota|CMS | Cap. méxima Quant. produzida| Faturamento
Produto]  Re/kg) (%) producéo (kg) (kg) bruto (R$)
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 530 12 1.441.935 1.121.157 5.942.133
TOTAL - - 16.450.809
FONTE: Elaboragdo do autor.
TABELA9
FATURAMENTOPROJETADO (R9)
Produt ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANOS4a 10
roduto ATUAL 2000 2001 2002 2003 a 2009
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
FONTE: Elaboragéo do autor.
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Considerou-se 2003 como 0 ano de estabili-
zacd0, 0U Sgja, apartir dai, asreceitasirdo manter-
Se neste patamar, ja que a empresa praticamente
atingiraasua capaci dade méaximade producéo.

Nota-seum sgnificativo aumento do faturamen-
to bruto apartir do ano 2000, refletindo sobrema-
neiraosinvestimentosreaizados. Ademais, o cres-
cimento real daempresatem sido expressivo nestes
Ultimosdoisanos, superando em muito o setor téxtil
como umtodo. Por sindl, suastaxas de crescimento
real foram demaisde 100% nestesdoisanos. Logo,
considerando o montante de aplicagOesfeitas, ndo
parece muito distante darealidade a projecéo de
faturamento feitaparao proximo decénio.

A variacdo daNecessidade de Capital deGiro
(NCG) possibilitacompletar adenominadagera-
cao operacional decaixa. A TABELA 10 mostrao
quadro de necessidade de capital degiro projetado
pelaempresa, apartir dosinvestimentosrealizados
No presente caso.

A previsdo daempresaé de que hgjaumane-
cess dade negativadecapital degiro, paraofuturo,
deR$2.082.290, significando queestaindlstriaem
particular ndo vai precisar destinar recursos parao
giro dosnegocios. | sto, entretanto, ndo se coaduna
nem com o histérico daempresae nem com o com-
portamento do setor. Por suavez, os dados histori-
cos destaempresaindicam percentuaisdaNCG/
ROL daordem de 30%.

TABELA 10
ESTIMATIVA DA NECESSIDADEDE CAPITAL DEGIRO

2000 2001 2002 a 2009
1. NECESSIDADES
CaxaMinimo 61481,3 61481,3 61481,3
CreditosaReceber 4380543 4380543 4380543
Estoques 2883256 2883256 2883256
» Matérias-primas 2687877 2687877 2687877
e Materiais Secundarios 111781,3 111781,3 111781,3
* Produtosem Processo 57148,7 57148,7 57148,7
* Produtos Acabados 0 0 0
* Pecas/Materia de Reposicéo 26448,84 26448,84 26448,84
Outros 0 0 0
TOTAL DASNECESSIDADES 7325280 7325280 7325280
2. RECURSOS
Creditosde Fornecedores 9407570 9407570 9407570
Outros 0 0 0
Subtotal dosRecursos 9407570 9407570 9407570

FONTE: Elaborago do autor.
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Logo, ainformagéo fornecidainternamentepela
empresando corresponde ao que tem sido obser-
vado no historico daprépriaempresa, em empre-
sasseme hantese nem ao setor téxtil como umtodo.
E 0 caso de ser necessario um ajustamento sobre
os dados, 0 qual se baseou na metodologia apre-
sentada anteriormente. Paratanto, foi estimadaa
ROL parao periodo futuro. O resultado é mostra-
donaTABELA 11.

O paradmetro basico aqui adotado paraare-
lagdo NCG/ROL foi 0,32, baseado na posi¢ao
mai s recente do setor, considerando que € uma
posicdo representativa para 0s proximos anos.
Aplicando este coeficiente sobreaROL, determi-
nou-seaNCG e, conseqientemente, asuavaria
¢do, aqual corresponde asaidas de caixa, de acor-
do com osdados apresentadosna TABELA 12.

O desembolso decapitd, por suavez, foi estima:
do como 40% dadepreciacdo noinicio do periodo,
aumentando para 60% entre 2004 e 2007 e tornan-
do-seigua adepreciacdo apds 2007, com base na
opinido deespecidistasnaareade producéo, quede-
garam queosequi pamentosnovosnao iriam requerer
gastosvultososduranteafaseinicia deproducéo.

Por outro lado, aempresatem um grau deen-
dividamento em torno de 50%, o qual seraprojeta
do paraospréximosanos, reduzindo osinvestimen-
tos com capital proprio tanto no que serefere aos
desembol sosde capital como no giro dosnegécios.

Assm, medianteaintegracdo dasdiversaspro-
jecOesparcias, bem como aincluséo do pagamen-
to dosdividendos, impostos, recursos ndo-caixa,
necessidade de capital de giro e desembolsos de
capitd, épossivel estimar-seo Fluxo de Caixa, con-
formeapresentadona TABELA 13.

TABELA 1L
DETERMI NAQAO DA RECEITA OPERACIONAL LiQUI DA (RY)

2000 - 2009
Conta 2000 2001 2002 a 2009
Faturamento bruto 27.540.564 33.911.749 35.500.550
-Dedugbes/ perdas/ devolugoes 137.703 169.559 177.503
ICMS, PIS e COFINS 4.310.098 5.307.189 5.555.836
ReceitaOperaciond Liquida(ROL) 23.092.763 28.435.001 29.761.211
FONTE: Elaboragdo do autor.

TABELA 12

DETERMI NAC}AO DA VARIAQAO DA NECESSIDADEDE CAPITAL DEGIRO(R%)

2000 - 2009
Conta 2000 2001 2002 2003 a 2009
(ROL) 23.092.763 28.435.001 20.761.211 29.761.211
NCG 7.389.684 9.099.200 9.525.507 9.525.507
A NCG 4.372.684 1.709.516 426.307 0
FONTE: Elaboragéo do autor.
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Para o segundo estagio (apartir de 2010), foi
previsto um crescimento estével de10%a.a Neste
caso, aaplicacdo do cléssico modelo de Gordon,
conformedefinido em Damodaran (1997), resultou:

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

Ovalor daempresa, considerando um retorno
exigidode20% a.a.,, éde:

Paraoestégio 1:

v1 0[], FluxoCaixa /(1,20), Equagio 6-2

resultandoem:

V1= R$15.189.070,69 Equagio 6-3

Parao estégio 2:

V2 = [3.550.753 / (0,20 — 0,10) ] / (1,20)° =
5.734.665,62. Equago 6-4

Logo, o valor estimado daempresa, com base
nas projecoesrealizadas, foi de

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

Conformefoi observado, o valor acimaresulta
exclusivamente dacapacidade daempresadegerar
fluxosde caixa, tendo sido considerados, inclusive,
osgastosde capital necessarios paramanter asope-
ragBesem um nivel normd deatividades. Observa
se pelacomparagao com os dados publicados que

o valor encontrado corresponde, aproximadamen-
te, a0 Patrimdnio Liquido (PL) daempresaem 1999.

* Introducéo do risco no processo deavaliagcéo

Nestaparte seraintroduzidaacomponente de
risco das previsoes, possibilitando arealizagdo de
umaandiseprobabilisticadosfluxosdecaixalivres
e, consequientemente, do valor daempresa.

Inicialmente, seréo buscadasasvariaveismais
importantesqueinterferem no fluxo decaixalivre
da empresa, afim de que o estudo se concentre
sobre aquel as. Paratanto, serarealizadaumaandli-
sede sensibilidade sobreavariével final do traba-
Iho, qual seja, o valor total daempresa, calculado
pelasomados valores nos dois estégios.

Foi realizadaumaandise de sensibilidade so-
bre o valor obtido daempresa, deformaaidentifi-
car quaisvariave sexplicativastémmaior influéncia
sobre oresultadofinal. 1sto éfeito mediante aob-
tencdo de desvios percentuai s sobre osvaloresori-
ginaisdasvariaveisexplicativaseandisando quais
asquedetém maior efeito sobre o valor daempre-
sa. Paratanto, foi usado o software TopRank, o
qual faz parte do conjunto denominado Decision
Tools daempresa Palisade Co.

O GRAFICO 1 aseguir, dotipo Tornado, fa-
cilitaavisuaizagéo deta classficacao:

Classificagao das variaveis por ordem de importancia
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GRAFICO 1-CLASSIFI CAC;AO DASVARIAVEISEXPLICATIVAS
FONTE: Elaboragdo do autor, a partir do resultado apresentado pelo software @Risk.
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O GRAFICO 1indicaclaramenteaimportan-
ciagque algumasvariaveistém parao processo de
avaliagcdo. A despeito daclassificagdo decorrente
daandlisede sensibilidade, sf0 as seguintes:

Preco (R$)

* Produtos P1, P4, P2 e P3
Quantidade produzida

* Produtos P1, P4, P2 e P3
Consumo damatéria-primaAlgodéo
Taxade crescimento parao estagio 2

Nota-se que estas sGo apenasalgumasdasva-
ri&veismaisrepresentativasparaaavaiacao.

Apesar de, teoricamente, todas as variaveis
poderem ser simuladas por distribui ¢des probabi-

listicas, apenas aquel aslistadas acimaserdo objeto
deandlise maisaprofundada. A varidvel Retorno
Exigido, listadaentre aquel as responsaveis por va-
riagOes do valor acima de 20%, n&o poderia ser
consderada, arigor, deatoria, jaquerepresentauma
decisdo do avaliador.

O segundo passo do processo proposto con-
siste em estabel ecer distribuicdes de probabilida-
desparacadaumadasvariaveisselecionadas. Para
tanto, serdo atribuidasdistribui¢des probabilisticas
aum dominio devaorespossiveisde cadaumadas
varidvelsselecionadas.

Ointervalo devariacdo dosvaloresdasvari&
veis, obtidos por intermédio de pesquisajunto aes-
pecialistasdo setor téxtil, berm como mediante ob-
servagoes histéricas, resultou no quadro abaixo:

TABELA 14
VALORESPROVAVEISDE OCORRENCIA POR VARIAVEL EXPLICATIVA
Variavel Estimativa Estimativa Estimativa
pessimista | maisprovavel otimista
Preco prod 1 (R$) 3,00 3,95 6,0
Preco prod 2 (R$) 2,50 4,9 6,5
Preco prod 3 (R$) 4,5 5,3 6,5
Preco prod 4 (R$) 50 6,5 9,0
Qtd produzidaprodl (ano de estabilizacdo-2003) | 4.800.000 5.018.850 5.250.000
Qtd produzidaprod2 (ano de estabilizacdo-2003) 550.000 607.884 1.400.000
Qtd produzidaprod3 (ano de estabilizacdo-2003) 450.000 497.179 1.350.000
Qtd produzidaprod4 (ano de estabilizacdo-2003) | 1.500.000 1.548.063 1.600.000
Consumo de agodéo (ano de estabilizagdo-2003) | 10.900.000 12.300.130 | 13.300.000
Taxade crescimento parao segundo estagio 3% 10% 20%

FONTE: Elaboracdo do autor, a partir do resultado apresentado pelo software @Risk.
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» omodeodesmulacéo aplicado permitein-
ferir que o valor daempresa varia de um
minimo tedrico negativo aum maximo de
R$ 116.830.300,00 com valor esperado de
R$ 33.270.530,00. No entanto, os percen-
tisfornecem umamelhor aproximacéo para
ovalor real, jaqueindicam aprobabilidade
deovalor situar-se abaixo de um determi-
nado nimero. Assim, o percentil 20indica
gue a probabilidade de se obter um valor
abaixo deR$20.947.680,00—praticamente
ovalor obtido com o método deterministico
— éde apenas 20%. Por outro lado, o per-
centil 30indicaque aprobabilidade de se
ter umvalor maior queR$ 25.837.920,00 é
de 70% e, conseqiientemente, deum valor
menor que este, de apenas 30%. O coefici-
entedevariacao, indicador dadispersdo das
estimativas, foi de 1,5 vezesovaor espera-
do, o que, de certaforma, explicaasubs-
tancial diferencaentreovalor deterministi-
co eafaixade variagéo possivel quando
se consideram osvarios cenérios. Parao
estabel ecimento de umaestimativa pontu-
al, 0 GRAFICO 2, obtido apartir dadis-
tribuicdo do vaor final daempresa, permi-
tevisualizar adreade maior probabilidade
deocorréncias.

O GRAFICO 2 mostraque o valor maispro-
vével paraestaempresaencontra-seemtorno de
R$ 30.000.000,00, havendo, contudo, apossibili-
dade de negociacGes no intervalo de R$ 25 aR$
33 milhes com altaprobabilidade.

7 - CONCLUSAO

Algunsaspectosimportantes podem ser extra-
idosdo quefoi anteriormente apresentado. Em pri-
meiro lugar, o processo de avaliagdo das médias
indUstrias nordestinas ndo pode seguir um padréo
nico, daformacomo é propostapelamaior parte
dabibliografiadeavaliagdo de empresas, umavez
gquemuitas sAo asSituagbesnasquaiso analistatem
quedecidir qual o caminho aseguir.

Um exempl o representativo foi 0 caso em que
aempresaprojetou Necess dade de Capital deGiro
negativaeestevalor foi substituido pelo padréo ti-
pico das firmas comparéveis. No nosso caso, ao
contrario do que preconizaaliteratura, ndo sepode
confiar exclusvamente nasdemonstragbes apresen-
tadas. Ademais, muitasvezeso empres&rio ndo tem
familiaridade com asquestGes menostriviaisdoflu-
X0 de caixa, como avariacdo da Necessidade de
Capital de Giro e osdesembolsosde capital para
manutencao dosativos, sendo necess&rioqueo avar
liador recorraaoutrasfontesdeinformagéo.

0,101

0,081

Distribuicao do Valor da Empresa

0,061

|

\

0,040

Densidade de
probabilidade

0,020

v

S

0,000
0,00 8,33 16,67

25,00 33,33 11,67 50,00
Valor (R$ milhdo)

GRAFICO 2-DISTRI BUIC}AO PROBABILISTICA DO VALOR DA EMPRESA
FONTE: Elaborag&o do autor, a partir do resultado apresentado pelo software @Risk.
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A buscapelapadronizagdo de um processo de
avaliacdo dasmédias e pequenas empresasterade
passar, em nosso entendi mento, por umasegmen-
tacao pel o menos por setor de atividade econdmi-
ca. Além disso, conforme sepode verificar através
das prépriasinformagdes publicadas, existe uma
dispersdo bastante grande nasrel agbesfinanceiras
associadas aessasempresas.

Defende-se aqui, por conseguinte, aadogao
de umametodol ogia heterodoxade avaliacdo para
estetipo deempresa, aqual fagauso dasimulacdo
do risco associado asdiversasvaridveisdo fluxo
de caixa, como formade compensar lacunas dei-
xadas pelafaltadeinformacao, altadispersdo das
vaiaveis, fdtadefidedignidade dasdemonstragies,
bem como aincapacidade do analistaem cal cular
pontual mente, de forma correta, um valor Unico
para um ativo de movimentagdo t&o complexa
COMO Umaempresa.

O resultado obtido neste tltimo capituloilustra
bem aquestéo: aplicando o procedimento pontud e
deterministico, mesmo procurando incorporar a
maior parte dasinformactesdisponive's, chegou-
seaum valor proximo do patriménio liquido da
empresa, quefoi emtorno de R$ 21 milhdes. No
entanto, ao considerar as possibilidades de ocor-
rénciadas principaisvariaveisenvolvidasno fluxo
de caixa, observou-se que o valor mais provével
ficou proximo de R$ 30 milhdes, havendo grandes
possi bilidades de o verdadeiro valor daempresa
encontrar-seentre R$ 25 milhdese R$ 33 milhdes,
oqual podeser considerado afaixaparaumaeven-

tual negociacéo.

Observa-se, assm, que o modelo deavaiacéo
deterministico podeter deixado de captar deforma
mai sexplicitaaspectos como osativosintangivels
(goodwill) dafirmaeoscenariosfuturos.

Finalmente, pelo fato deasimulacdo ter sido
aqui aplicadaapenasasvariaveisjulgadasmaisre-
levantes, demonstrou-se afacilidade de operacio-
nalizacdo do processo, jaque ndo setornaneces-
sario simular todas asvariaveisdo fluxo de caixa,
mas apenas aguel as responsavel s pelamaior sen-

sibilidade do modelo. I sto é particularmenteim-
portante, jAque atarefamaisdificil do processo é
0 “mapeamento” dasituacéo real e dos cenérios
possiveis em distribuicdes de probabilidade. Na
prética, todavia, isto éfacilitado pelo emprego de
técnicas como a Técnica Delphi, além de testes
de aderénciaestatisticos, baseados nadistribuicdo
c®. Por outro lado, a utilizac&o de um conjunto
maior devariaveis paraasimulacdo decerto traria
maior confiabilidade atomadade deciséo, em vir-
tude de proporcionar um aumento do espectro de
resultadosviaveis.

No entanto, como namaior parte dos proble-
mas|igados adecisdo quantitativa, hAnecessidade
deseavaliar o ganho marginal no resultado daava-
liag&o quando comparado ao uso de um maior nd-
mero de variaveis al eatOrias associadas ao fluxo
decaixa

Abstract

The paper proposes amethod to evaluate the
Brazilian northeast middlefirmsusing risk scenari-
0s. More compl ete estimates respecting thefinanci-
a valueareintended throughout the use of probabi-
listic distributionsregarding these scenarios. The
proposed methodol ogy getsoperationa cashflows
morereliable by using some estimates of thefirm
working capital. Thisprocessalso usestherelative
sahility of therelation betweenworking capita and
operational revenues presented by most of northe-
ast middleindustries. The paper intend to contribute
for thefirm va uation understanding whenincludes
moreinformationfor theva uation procedureinaddi-
tion tothe usually adopted at present. An example
of the proposed technique concerning financia va-
luationispresented for amiddletextileindustry.

Key words:

CompaniesEvaudtion; Middle CompaniesEva
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