Analise do
valor
negocial de
empresas
em funcionamento

CONSIDERACOES INICIAIS

A determinacao do valor negocial de empresas
em funcionamento dificilmente segue padrdes rigidos
pré-estabelecidos.

Cada uma tem as suas caracteristicas proprias,
exigindo, portanto, critérios particulares de avaliac¢ao.

Essas diferengas de enfoque tornam-se eviden-
tes, quando analisamos mais de perto as caracteristi-
cas de cada uma, notadamente no que se refere as
suas perspectivas de resultados.

Com efeito, entre empresas com o mesmo volu-
me de investimento em ativo permanente, tera maior
valor negocial aquela que apresentar melhores pers-
pectivas de lucros futuros.

Apesar dessa diversidade, é possivel estabele-
cer alguma sistematizacdo. O importante é definir
pontos comuns que proporcionem uma estrutura téc-
nica minima destinada a dar suporte a um determina-
do valor negocial.

PONTOS COMUNS

Os seguintes pontos sdo necessdrios para a
determinag¢do do valor negocial de uma empresa em
funcionamento.

e Ponto de Equilibrio
Através da utilizacdo dos percentuais de custos
fixos e varidveis é possivel a construcdo de tabela
com os lucros liquidos a cada nivel de faturamento.

e Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado
Demonstra o0 montante que valeria, no presente, o
fluxo de caixa projetado, descontado a determina-
da taxa de desconto.

Para atingir esse valor, é necessario procurar os
seguintes elementos:
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- Expectativa de faturamento futuro
Traduz a perspectiva que a empresa admite
como possivel para o futuro.

- Fluxo de Lucros Projetado
Obtido da tabela construida com base no ponto
de equilibrio.

- Valor do Imobilizado
Necessario para o célculo do valor contabil apro-
ximado das méquinas, do equipamento e do edi-
ficio apds o periodo de uso projetado.

- Depreciagdo do Perfodo
Por ser um item dedutivel quando da apuracéo
do lucro liquido, devera ser acrescida a este para
a obtenc¢do do fluxo de caixa projetado.

- Fluxo de Caixa Projetado
E o resultado obtido na forma descrita no item
anterior, ou seja, ao fluxo de lucros é acrescida a
depreciacao do periodo.

- Taxa de Desconto
Deve ser escolhida para o célculo do valor presen-
te do fluxo de caixa projetado.

- Periodo para o Cdlculo
Relacionado com o prazo que poderia ser conside-
rado confiavel para a estimativa dos lucros futu-
ros.

- Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado
Com base nas informag6es acima fica facilitado o
célculo propriamente dito do referido valor pre-
sente. .

® Valor Presente do Valor Residual do Imobiliza-
- do

E importante ainda determinar o quanto represen-

ta, no presente, o que restard do imobilizado apés a

sua utiliza¢do durante o periodo para célculo.

® Volume de Caixa Necessirio Para Operar a

Empresa

Quem decidir comprar uma empresa em funciona-

mento devera ser possuidor de uma disponibilidade
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suficiente para opera-la até que os recursos por ela
gerados sejam suficientes para a sua consolidagéo.
o Residuo Entre Ativos e Passivos Correntes e de
Longo Prazo
A diferenca entre o valor presente dos ativos e pas-
sivos da empresa aumentara ou reduzira o valor
presente do fluxo de caixa projetado.
o Valor Tedrico da Empresa
A conjugacéio desses dados possibilita a determina-
¢do de um valor pelo qual a empresa poderia ser

vendida. No entanto, ha outros elementos que sao
levados em conta por possiveis interessados. Estes

elementos serdo discutidos a seguir.
® Anidlise do Valor Teérico
Os principais pontos levados em consideracdo por
possiveis compradores (como também pelos ven-
dedores), sdo os seguintes:
- Investimentos Alternativos
E o exame de outras oportunidades existentes
para a aplicacdo de montante equivalente ao do
valor tedrico obtido. (1)
- Grau de Risco
A avaliagdo criteriosa dos riscos envolvidos nas
diversas op¢oes de investimento exercera influén-
cia também na fixacdo do valor negocial.
® Valor Negocial
Servira de base para a discussdo em torno do preco
final a ser acordado entre as partes.

CASO PRATICO

A industria XK-120 foi oferecida a um capita-
lista pelo preco de 600.000 ORTNs.

A empresa produz cabos elétricos para linhas
de alta tensdo e outras finalidades. Trata-se de um
grupo médio com boas perspectivas de crescimento.

Os demonstrativos financeiros simplificados
da XK-120 para o ano A5 (a empresa existe ha 5
anos), sdo apresentados abaixo.

A determinag¢do do valor negocial serd feita a

seguir, sendo todos os valores calculados em ORTN.

® Ponto de Equilibrio
A XK-120 tem uma estrutura de producéo na qual
os custos fixos atualmente atingem a média de
25.000 ORTNs mensais. Evidentemente, depen-

Quadro 2
BALANCO SIMPLIFICADO
ANO A5 - EM ORTN

ATIVO CORRENTE 390.000
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 50.000
IMOBILIZADO LIQUIDO 350.000
TOTAL 790.000
PASSIVO CORRENTE 220.000
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 70.000
PATRIMONIO LIQUIDO 500.000
TOTAL 790.000

dendo da intensidade da variagdo das vendas, eles
tenderao a oscilar para mais ou para menos.

Os custos variaveis localizam-se em torno de 60%
do valor do faturamento.

O ponto de equilibrio pode.ser obtido através da
formula

1-CV

PE = Ponto de Equilibrio
CF = Custos Fixos
CV = Porcentagem dos Custos Varidveis sobre o

Faturamento

25.000

Assim, PE
.40

ou seja, o PE é igual a 62.500 ORTNs.

Com base nessas informacdes, construimos a tabela

dos lucros liquidos da XK-120, dentro de determi-

nada faixa significativa de faturamento.

Quadro 4
XK - 120
TABELA DE LUCROS LiQUIDOS POSSIVEIS - EM ORTN
LUCRO
CUSTOS LIQUIDO
FATURAMENTO VARIAVEIS FIXO0S % 2;1‘]}_
80% &) 2)
18.000 20.000 67 - 8.000
O 24000 20000 50  -4.000
50'000 30.000 25.000 50 -5.000
60.000 36.000 25.000 42 - 1.000
P.E. 62.500 37.500 25.000 40 0
70'000 42.000 25.000 36 +3.000
80.000 48.000 25.000 31 + 7.000
NIVEL 81'250 48.750 25.000 31 +7.500
ATUAL ooao0 54000 30000 30  +6.000

Quadro 1
XK-120 DEMONSTRATIVO DE RESULTADO
SIMPLIFICADO
ANO A5 - EM ORTN
FATURAMENTO 975.000
CUSTOS VARIAVEIS (60%) 585.000
MARGEM 390.000
CUSTOS FIXOS (31%) 302.250
LUCROS LIQUIDO ANTES DO
IMPOSTO DE RENDA (9%) 87.750
PROVISAO PARA O IMPOSTO RENDA (30%) 26.325
LUCRO LIQUIDO APOS O IMPOSTO RENDA (6%) 61425

(1) A comparagéao pode ser feita de vérias formas. Neste traba.

%hﬁ,)porém adotar-se-a 0 método da Taxa Interna de Retorno (T.

(1) Note-se que o custo fixo se; mantém fixo dentro de determinada
faixa, aumentando a medida que cresce o faturamento. Percen-
tualmente, porém, ele se reduz, mesmo crescendo em valor
absoluto. Por exemplo, enquanto ao nivel do PE ele representa
40%, ao nivel de faturamento, de 90.000, a percentagem cai
para 30%, apesar do crescimento dos custos fixos para 30.000
ORTNs.

(2) ALR. - Antes do Imposto de Renda.
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e Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado
Os seguintes dados foram obtidos para a determi-
nacao desse valor:

- Expectativa de Faturamento Futuro
As vendas da XK-120 encontram-se atualmente
em torno de 80.000 ORTNs mensais. As perspec-
tivas do mercado para os seus produtos apresen-
tam-se boas, podendo-se esperar um faturamento
crescente para os proximos exercicios.
Espera-se que a empresa consiga faturar, nos pro-
ximos cinco anos, com 0 mesmo equipamento,
cerca de 100.000 ORTNs mensais, nos anos A6 e
A7 e 110.000 ORTNSs nos anos de A8, A9 e AlO0.

- Fluxo de Lucros Projetado
Utilizando-se a tabela apresentada no Quadro 4,
tem-se o seguinte fluxo de lucros:

Quadro 5
XK - 120

FLUXO DE LUCROS PROJETADO PARA OS PROXIMOS 5
ANOS EM ORTN

LUCRO ANTES 1. RENDA LUCRO APOS
ANO FATURAMENTO DO I. RENDA 3% Ol RENDA
A6 1.200.000 120.000 36.000 84.000
A7 1.200.000 120.000 36.000 84.000
A8 1.320.000 168.000 54.000 114.000
A9 1.320.000 168.000 54.000 114.000
Al10 1.320.000 168.000 54.000 114.000

- Valor do Imobilizado .
O imobilizado liquido da empresa esta contabiliza-
do por 350.000 ORTNSs.

- Depreciacdo do Periodo )
A depreciacdo da XK-120 no ano A5, foi de 28.000
ORTNs.

- Fluxo de Caixa Projetado )
Com base nas informagdes contidas nos itens ante-
riores, obteve-se o fluxo de caixa para os proximos
5 anos.

Quadro 6

XK-120
FLUXO DE CAIXA PROJETADO PARA 0OS PROXIMOS 5
ANOS EM ORTNs

FLUXO DE MAIS _ FLUXO DE
ANO LUCROS PROJETADO DEPRECIACAO CAIXA PROJETADO
A8 84.000 28.000 112.000
A7 84.000 28.000 112.000
A8 114.000 28.000 142.000
A9 114.000 28.000 142.000
Al0 114.000 28.000 142.000

- Taxa de Desconto. Consideramos aceitavel a taxa
de 12% ao ano.
« Periodo Para o Cdlculo
Parece-nos adequado um horizonte de 5 anos
para a determinaao do valor negocial da empre-
sa.
= Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado

vp - 112.000  112.000 | 142.000 , 142.000
1,1200 © 1,2544 ' 1,4049 © 1,5735

142.000 _

1,7623

VP = 100.000 + 89.286 +101.075 + 90.245 + 80.577
VP = 461.183 ORTNs

o Valor Presente do Valor Residual do Imobiliza-
do
A utilizacdo do imobilizado por 5 anos reduzira o
seu valor em 28.000 ORTNs anuais, isto é:

Imobilizado no Inicio
5 x 28.000
Imobilizado ap6s 5 anos

O valor presente é determinado conforme abaixo:

350.000
140.000

210.000 ()

(1) Note-se que a realizagao em dinheiro deste valor levaria algum
tempo, talvez um ano ou mais e, ainda, por um valor que dificil-
mente seria de 210.0000RTNs. Entretanto, para efeito deste
trabalho, admitir-se-4 ser possivel realizd-lo no fim de 5 anos,
porém, com um desconto de 50% (valor da liquidagdo), ou seja,
105.000 ORTNs.

O valor presente desse valor residual, obtido atra-
vés da formula

VP = —1——-, sera
(1+r)n

_ 210.000 _
1,7623

® Volume de Caixa Necessdrio Para Operar a
Empresa
A disponibilidade de caixa da XK-120 tem sido,
em média, de 50.000 ORTNs.

E necessério, portanto, que o interessado possua,
além do preco que poder4 vir a pagar pela empresa,
mais 50.000 ORTNs.
Para a determinagéo do valor teérico, evidentemen-
te, esse montante deverd ser subtraido, mas para
efeito de fluxo de caixa do eventual comprador da
XK-120, deveré ser acrescido ao investimento.

® Residuo Entre Ativos e Passivos Correntes e a
Longo Prazo (1)
Esses valores sdo compostos conforme o quadro
abaixo:

119.162 ORTN

. Quadro 7
RESIDUO ENTRE ATIVOS E PASSIVOS CORRENTES A
LONGO PRAZO
EM 31.12.A5 - EM ORTN

ATIVO CORRENTE 390.000
REALIZAVEL A LONGO PRAZO _50.000 440.000
PASSIVO CORRENTE 220.000
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 70.000 290.000
RESIDUO + 150.000

(1) O raciocinio aqui desenvolvido considera esses valores como
passiveis de liquidagdo futura (no caso, em 1 ano). Entretanto,
entre eles poderiam estar alguns itens que nao sdo espelhados
no balango. Trata-se de juros passivos de dividas cujo paga-
mento futuro seré fatalmente exigido do comprador. Por outro
lado, as aplicagdes financeiras das disponibilidades ou os juros
de mora de clientes irdo beneficia-lo. Surge, portanto, um novo
residuo. Para ndo complicar o trabalho, preferiu-se apenas
alertar o leitor para a sua existéncia e recomendar que seja con-
siderado pelas partes no final da negociacdo.
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e Com a finalidade de evitar um detalhamento exces-
sivo com relacdo ao prazo de realizagéo dos diversos
ativos (como estoques, por exemplo) e de liquidagéo
dos itens do passivo, decidiu-se admitir que o resi-
duo de 150.000 ORTNs sera realizado em 1 ano.
Assim, descontando-se esse valor a 12%, obter-se-4
133.929 ORTNs favoraveis 4 XK.120, ou seja,

150.000
1.12

= 133.929

® Valor Teérico da Empresa
Com os dados obtidos da forma descrita, obteve-se

o VALOR TEORICO de 664.274 ORTNs conforme
quadro abaixo.

FLUXO DE CAIXA DO
INVESTIMENTO DE 714.274 ORTNs
EM CDBs de 1 ANO, A 12% A.A.
REAPLICAVEL EM FINS DE PERIODO
EM ORTN

QUADRO 8
VALOR TEORICO DA XK-120
EM ORTN

Valor Presente do Fluxo
de Caixa Projetado 461,183
Valor Presente do Valor
Residual do Imobilizado 119.162
Volume de Caixa Necessario
Para Operar a Empresa (50.000)
Valor Presente do Residuo Entre Ativos e
Passivos Correntes e a Longo Prazo 133.929
Valor Tedrico da XK-120 664.274

® Anglise do Valor Teérico
Algumas considera¢Ges sa@o necessdrias neste
momento, especialmente com relacdo aos fluxos de
caixa que serdao utilizados na comparacédo entre
os investimentos.

No caso do comprador, o seu investimento inicial
serd representado pela soma do valor tedrico de
664.274 ORTNs (supondo-se que ele o aceite como
preco da transacgdo), acrescido dos recursos de caixa
necessdrios para as operagdes, ou seja, 50.000
ORTNs num total de 714.724 ORTNSs.
Evidentemente, é necessaria a utilizacdo de mon-
tante idéntico na comparagdao com um investimen-
to alternativo.

Nos itens a seguir, ser4 examinada mais a fundo a
comparacdo entre o investimento alternativo e a
compra eventual da XK-120.

- Investimento Alternativo

A fim de nédo alongar demasiadamente a anélise,
julgamos suficiente examinar apenas um investi-
mento alternativo. Para o caso, escolhemos Certifi-
cados de Depdsito Bancério (CDB) com prazo de 1
ano a taxa de 12% ao ano apds o imposto de renda,
reaplicaveis no fim de cada periodo.

O quadro a seguir detalha o fluxo de caixa desse
investimento. Note-se que 0 VALOR FUTURO do
fluxo é de 1.258.795 ORTNs e que a sua TAXA
INTERNA DE RETORNO é de 14,8%. (')

85.713 95.998 107,518 120.420 849.145 (°)

11

ANO a6 a7 aB a9 al0

714.274
Valor Futuro: 1.258.795 ORTNs
]

Taxa Interna de Retorno: 14,8% Q)

(") Arredondado de 14,779. o
(?) Juros de 134.871 + 714.274 (principal).

Por outro lado, o investimento na XK-120 resultaria
no fluxo de caixa apresentado no quadro a seguir:

Quadro 10
FLUXO DE CAIXA DO INVESTIMENTO NA XK-120
EM ORTN
262,000 (') 112,000 142,000 142,000 247.000 (*)
ANO: A6 A7 A8 A9 Al0
714.274
Valor Futuro 905.000 ORTN
Taxa Interna de Retorno:  8,5% 8

(') 112.000 de lucro + 150.000 de realizacéo do residuo entre ativos e
passivos de curto e longo prazo

() 142.000 de lucro + 105.000 relativos ao valor de liquidagdo do
imobilizado, contabilizado por 210.000 ORTN no fim do ano A10
(") Arredondado de 8,513.

Quadro 11

COMPARACAO DAS ALTERNATIVAS
DE INVESTIMENTO

VALOR
FUTURO
INVESTIMENTO ALTERNATIVA (ORTN) TIR
714.274 CDBs 1.258.795 14,8%
714.274 XK-120 905.000

Os célculos feitos demonstram que a XK-120 néo vale
714.274 ORTNSs, pois tanto o valor futuro do seu fluxo
de caixa projetado, como a sua taxa interna de retor-
no, estdo bem abaixo dos valores achados para o
investimento alternativo em CDBs. E o que retrata o
Quadro 11.

QUAL SERIA, ENTAO,

UM VALOR JUSTO

PARA A XK-120?

Teoricamente seria aquele que proporcionasse uma
taxa interna de retorno acima de 14,8% (14,779%).
Essa hipétese seria satisfeita por valores abaixo de
612.992 ORTNSs, conforme demonstrado no Quadro
12.
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Quadro 12

VALOR A PARTIR DO QUAL E INTERESSANTE O
INVESTIMENTO NA XK-120 EM ORTN

262,000 112.000 142.000 142,000 247.000

ANO: A6 A7 A8 A9 Al10

612.992 Taxa Interna de Retorno: 14,8%

Entretanto, tendo em vista que o comprador teria que

desembolsar mais 50.000 ORTNs para manter a

empresa em operagéo, esse montante reduzird, obvia-

mente, o valor da XK-120 para 562.992 ORTNs.

- Grau de Risco

Se analisarmos friamente as duas alternativas,
notaremos que o investimento na XK-120 é mais
arriscado do que a aplicagdo em CDBs, desde que
os CDBs sejam de institui¢do financeira de alta
confiabilidade. Evidentemente, para efeito de
comparacdo, essa teria de ser uma premissa basica.
O investimento na XK-120 apresenta um risco
maior porque os célculos efetuados baseiam-se em
hipoteses de realizacdo, as quais poderdo ser
influenciadas por um grande nimero de fatores
como, por exemplo, conjuntura econémica desfa-
voravel, mé administracdo da empresa, perda de
mercado para a concorréncia etc.

Valor Negocial

As considerag¢des feitas nos itens anteriores condu-
zem a algumas conclusoes:

-Dependendo da maior ou menor preméncia por
-parte do vendedor ou do comprador para o fecha-
mento do negécio, diversas concessoes poderao ser
feitas de parte a parte.

- O valor-base, no caso em pauta é de 562.992
ORTNSs (‘). Pelo visto anteriormente, poderia ser
considerado como sendo o limite superior.

- Respeitada a ressalva feita no item a acima, consi-
dera-se valido definir o VALOR NEGOCIAL
como o valor abaixo de 562.992 ORTNs, que leve
em conta as vantagens e desvantagens inerentes
ao investimento, reconhecidas e/ou concedidas
por ambas as partes.

- Para o caso especifico de XK-120, julga-se que o
prego de 600.000 ORTNs pedido pela empresa, é
excessivo.

CONCLUSAO

A determinacgio do valor negocial de empresas
em funcionamento é, sem davida, assunto fascinante
tanto para professores como profissionais de adminis-
tra¢do de empresas e de finangas.

O problema reveste-se de grande importéancia
pratica, especialmente quando encontram-se 4 mesa
de negociacao as figuras do comprador e do vendedor.

Obviamente, esse didlogo néo pode ser baseado
meramente em sentimentos pessoais, pois qualquer
uma das partes podera incorrer em prejuizos indeseja-
veis. Assim, é necesséria a aceita¢do de uma sistema-
tica de andlise que racionalmente, conduza, pelo
menos a uma faixa em torno da qual a discussédo pode
se processar.

Em caso de divergéncia sobre os fundamentos
da sistematica, existe sempre a possibilidade da revi-
sdo das premissas ou, em caso extremo, a ado¢édo de
uma técnica alternativa. Mas o importante é a exis-
téncia de uma base a partir da qual seja possivel de-
senvolver a argumentacéo. '

Foi esse o motivo pelo qual decidiu-se redigir o
presente trabalho, desejando-se apresentar algo de
natureza pratica que auxiliasse aqueles, eventual ou
habitualmente envolvidos em transa¢des de compra
ou venda de empresas, a tomarem decisées mais acer-
tadas.

Ter-se-a atingido esse objetivo se as idéias aqui
expostas adicionarem um pouco mais de luz ao assun-
to.

(1) Chamamos a atengdo para a nota de rodapé do item Residuo Entre Ativos e Passivos Correntes e a Longo Prazo.
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