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Na ultima década, gracas sobretudo as rapidas mudancas no panora-
ma da economia mundial, houve uma seqiiéncia sem precedentes de
fusdes e aquisicbes protagonizadas por empresas dos mais diversos ra-
mos, da siderurgia ao setor bancério. Nesse periodo, assistiu-se, também,
ao aparecimento das empresas virtuais de tecnologia (a Internet). To-
das essas radicais mudancas colocaram em xeque as ferramentas tradicio-
nais da avaliacdo de empresas (ou Valuation, como & mais conhecida),
baseadas principalmente no lucro por acao, tao festejado em Wall Street.
Empresas que, por essa metodologia, ja teriam virado pé, na Nova
Economia — assim chamada a era da Internet — valem tanto quanto as
tradicionais, e as vezes até mais, que geram grandes lucros por aczo.
Obviamente, essa situacdo obriga ao estabelecimento de novas metodo-
logias para a avaliacdo desses negécios. Neste artigo, procura-se desen-
volver uma metodologia geral para a avaliacdo de empresas e negocios
em financas corporativas, aplicavel sobretudo a Nova Economia. Antes,
porém, de se entrar em detalhes sobre o método, far-se-4 um breve resu-
mo dos modelos mais usados em Valuation.

H4, na literatura académica, grande nimero de artigos que tratam da
avaliacdo de empresas. As referéncias classicas sao os livros de Dixit &
Pindyck (1994) e Copeland, Koller & Murrin (1995). Esses autores tra-
tam o assunto sem o uso extensivo de avancados métodos quantitativos,
preferindo os tradicionais indices, baseados nas informacdes do Balanco
Anual publicado pelas companhias. Um pouco mais complexos sdo os
métodos que tomam como ponto de partida um comportamento
estocastico para o valor da companhia, sem dvida inspirados nos mode-
los aplicados a Financas. Eles assumem a seguinte equacao estocastica
para o valor V da empresa:

dV = uVdt + cVdX 1]

Como representantes dessa classe podem ser citados Black & Cox
(1976), Cooper & Mello (1991), Bensoussan, Crouhy & Galai (1994),
Longstaff & Schwartz (1994) e Merton (1990).
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Mais recentemente, nova categoria de modelos comecou a ganhar simpatizantes.
E a que tem como cerne a utilizacio de fluxos de caixa como variaveis fundamentais
para a correta avaliacio de uma empresa. E o caso dos métodos conhecidos como
Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE) (Damodaran,
1996). Também recente é a utilizacio da Teoria das Opcdes como ferramenta para
a avaliacdo de negédcios (ver, por exemplo, Amram & Kulatilaka, 1999a e 1999b).
Na figura a seguir sintetiza-se a abordagem dos métodos de FCF.

Receitas
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Impostos sobre Fluxo de Cai
0 Caixa uxo . e Lalxa
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Caixa disponivel
Capital para distribuigao
de Giro a todos os
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de Capital
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Diversificacoes

Figura 1: Abordagem dos Métodos de FCF
Fonte: Adaptada de Mauboussin & Hiler (1999).

Quantitativamente, pode-se resumir o FCFE e o FCFF da seguinte maneira:

¢ FCFE de trés estagios
p _NAFCFE, <% FCFE, FCFE p,,1/(r-gy)

[e]

o1 (L) Sy (L) (1+r)"
em que,

P, = valor atual da acdo da empresa sob avaliagéo;
r custo do patriménio liquido;

n; = final do periodo inicial (crescimento elevado);
n, = final do periodo de transicéo;

g,, = taxa de crescimento no periodo;

n =n1+n2.

¢ Versao geral do modelo FCFF

Valor da Empresa =

». _FCFF, _ FCFF,,/WACC,-g,)
5 (1+ WAAC) (1+WACC)"

em que,
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FCFF, = FCFF ao final do periodo t ;
WACC, = custo médio ponderado do capital na fase estavel;
o = taxa de crescimento do periodo estéavel.

No método que serd desenvolvido aqui, utiliza-se basicamente a metodologia do
método FCFF, com a diferenca de assumir-se um modelo para a evolucao temporal
das receitas de uma dada empresa, juntamente com uma medida de incerteza na
determinacdo dos seus fluxos de caixa. Tal metodologia acha-se descrita no tépico
seguinte.

CONCEITOS FUNDAMENTAIS

Seja f(t) o fluxo de caixa no instante to de uma dada empresa. Seja [ a taxa de
crescimento estimada para esse fluxo de caixa. Se tal fluxo fosse aplicado em um
banco, do instante t ao instante T > t) & taxa r, entdo o crescimento real dos fluxos
poderia ser escrito assim:

T
[£(1)- ety [2]

t

o

Admite-se agora que esse fluxo de caixa é uma quantidade aleatéria. Dessa for-
ma, o valor esperado para a integral acima é dado por:

<Jf el > [3]

Essa quantidade pode ser calculada admitindo-se que:

<f flo- et >: J(Ft)-" (4]

t

(]

na qual <F (t)> representa o valor médio do fluxo de caixa no instante:
t>ty.(Ft)=f(t)-e"").

Admite-se também que a equacao [4] possa ser escrita da seguinte forma:

T
j(F(t)) etdt =

t i

o

rt; rt )

.[ert dt Z (t,))- (e -e) (5]

r

Mz

1]
—_

N
na qual se esta supondo que <F (t,.)> é constante no periodo t; —t, ;e > t; =T .
i=1
Por simplificacao, o fluxo de caixa F{t) sera dado por:

F(t) = R(t) - b(t)R(t) - C(t) =

= F(t) =[1-b(t)]- R(t) - C(t) [6]

em que R(t) é a receita gerada pela firma ao final do periodo t, b(t)R(t) representa um
custo proporcional a receita e C(t) um custo independente dela. Calculando o valor
médio de [6], obtém-se:

(F(t) = [1 - b(8)] - (R(®)) - Clt) [7]

supondo que a Unica quantidade aleatéria no processo é a receita.
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(*) Essa forma funcional para m é idénti-

ca a usada em sistemas populacionais
biolégicos e é conhecida como curva
logistica. O fato de a utilizar aqui é
admitir estreita relagéo entre o cresci-
mento das receitas de uma empresa
e 0 nimero de individuos em um ecos-
sistema. Para maiores detalhes sobre
0 assunto vide, por exemplo, Pearl
(1978).

A partir desse ponto, o problema resume-se em avaliar <R(t)>. Para tanto, algu-
mas hipoteses precisam ser admitidas. Elas estdo enunciadas no proximo topico.

O MODELO

As hip6teses béasicas sobre a evolucao temporal dos valores das receitas geradas
por determinado negdcio estdo descritas a seguir.

H1. Todo negécio pressupde um nivel maximo de ganhos, a ser atingido em deter-
minado periodo de tempo, que representa o patamar acima do qual ele ndo é
capaz de sustentar-se por si s6 (as receitas ndo cobrem os custos de financia-
mento do capital). Esse patamar & uma quantidade fundamental, caracteristica
de cada negdcio (empresa) em um particular cenario econdmico.

H2. Uma vez atingido o nivel méximo, os ganhos comecam a declinar a uma certa
taxa.

H3. Os ganhos (receitas) gerados por uma dada empresa (negdcio) sdo quantidades
aleatorias.

Matematicamente, pode-se expressar as hipéteses 1 e 3 da seguinte maneira (a
hip6tese 2 sera tratada mais adiante):

dR—a(K};RJ-dHG-dX 8]

em que O & uma constante, K é o nivel maximo de receitas, 0 é a volatilidade das
receitas e dX & a componente aleatéria do movimento. A distribuicdo de probabili-
dades (p) subentendida em [8] pode ser calculada com o uso da equacdo de Fokker-
Planck:

op
P D)) ol

R

na qual, para este caso(”, K-R
m=a [10]

No entanto, a solucdo geral dessa equacdo nao é tao facilmente obtida, pois
exige o uso de algum método numérico. Contudo, na situacdo de uma distribuicao
de probabilidades estacionéaria, o procedimento é trivial. Nesse caso, escreve-se [9]
da seguinte maneira:

0% p) == (n-p) [11]

2 aR2
ja que gp /ot = 0 , pela estacionaridade.

Integrando uma vez ambos os lados de [11] e isolando p, obtém-se:

_ 1 9 (e
" 2m R ° p] [12]
Tendo em vista [10], e também que p s6 depende de R, [12] fica:
2
p= __Ro”  dp [13]
2-a-(K-R) dR

Separando as variaveis, [13] torna-se:

60

Revista de Administragcdo, Sao Paulo v.37, n.2, p.57-69, abril/junho 2002



SOBRE UM MODELO MATEMATICO PARA AVALIACAO DE EMPRESAS E NEGOCIOS EM FINANCAS CORPORATIVAS

dp 2-a-(K-R)

= R.o? -dR [14]
p Nej

Integrando ambos os lados dessa Ultima expressao,

R c R c
Sinp=2%K R—Z—“ R [15]
c? c?

:p:exp[z'—g-(KinR—R)j
c

Nao se deve esquecer que R é sempre maior do que zero. Na figura 2 mostra-se
o gréafico de p em funcéo de R.

Distribuicdo de Probabilidades (Ndo Normalizada)
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Figura 2: Distribuicdo de Probabilidade das Receitas (no Equilibrio)

Como é 6bvio, a rigor a distribuicao de probabilidades nao é estacionéria, sobre-
tudo para longos periodos de observacao. A avaliacdo de empresas ou de qualquer
outro negdcio geralmente utiliza grandes horizontes de tempo para a anélise. Para
de certa maneira contornar esse problema, admite-se que o periodo completo sob
andlise (T) seja dividido em subperiodos, de forma analoga aos conhecidos FCFF e
FCEFE, tal que: N

St =T
i=1

Em cada um desses subperiodos admite-se que a, ¢ e K assumem valores cons-
tantes, a;, 0;, K;. O valor médio das receitas ao final do periodo completo ¢,
entdo, avaliado por pedacos (ao final de cada subperiodo). Matematicamente,

o0

= [R-p,(R)-dR [16]
0
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(*) Einteressante notar que se pode, tam-

bém, obter uma solucéo fechada para
o valor médio das receitas, com algu-
mas restricdes sobre os parametros.
Seja [18] escrita na forma:

0 20i -Kj  2a; R

Rit)=[R{R o e o |.oR
1
0

Escrevendo a integral acima de ma-
neira abreviada,

= I(XHaD_ e—b«x) .dx
0
tem-se
|= b2 T (24ab)
(Re {b} > 0; Re {ab}>-2). T (x
senta a Fungdo Gama,

)= J'(t(x’”-e’ )-dt
0

Substituindo os valores dos para-
metros, tem-se:

20K,

) repre-

2 i
20, ) 0?20k
(Rt)=| = T(2+—5H)

G G

valida, portanto, para

equacao na qual a integral representa o valor médio de R, dado que p(R) estd norma-
lizada, isto é,

[pi(R)-dR =1 17]
0

<R(ti)> = IR . exp[2 Z’
0

ou, explicitamente,

J.dg (18]

Os parametros que aparecem na expressao [18] podem ser estimados como des-
crito a seguir.

* Se a taxa de crescimento estimada das receitas para o subperiodo t; — t; ; é I;,
entao ¢é plausivel impor:

K1 =K1+ ) [19]

* O parametro a; pode ser obtido por meio de uma calibracao feita com os dados
do mercado, na hipotese de existéncia deles, ou estimado, na sua falta. Aqui, por
simplificacdo, admite-se a; = ..

* Da mesma maneira, a incerteza (volatilidade) associada a cada periodo, o;, pode
ser estimada por métodos usuais, no caso de existéncia de dados historicos, ou
postulada por avaliacdes de cenarios econdmicos, em caso de falta deles. Nessa
tltima situacao, a avaliacdo de o pode ser mais delicada, porém raramente impos-
sivel de ser feita. As integrais [17] e [18] podem ser avaliadas numericamente!.

Resta, entdo, a satisfacao da hipétese 2. Para tanto, pode-se impor que, em [19],
H; seja negativo a partir do ponto em que K,. atingiu o patamar méaximo estipulado,
ao mesmo tempo em que T — . Matematicamente, escreve-se de maneira aproxi-

mada:
© T

[(F@)-e" -dt = [(F@)-edt + [(Fo)-e " de 0
to i 5
[20]
T L e ()T
0 [(F@)-e"* -dt = [(F@)- " dt +(F(T))- 7 —
t ¢ .

o o

expressao na qual T & o tempo necessario para se atingir o maximo patamar de
receitas, <F (T)> é o fluxo de caixa médio em T (admitido o mesmo para todo t > T)
e |, éataxade decrescimento das receitas (U, > r por questdo de convergéncia).
Na maioria das vezes, p_ pode ser considerado como o custo do capital (conforme
Damodaran, 1996) no periodo t > T (aqui denotado por WACC,).

Finalmente, o valor da firma (ou negécio) pode ser escrito da seguinte maneira:

N (A
Valor —{;<F(ti)> [ r ] (1+WACC,-)}

[21]
o~ WACC. 1T J

! (<F(T)>' (WACC_ -

ou seja, o valor (presente) dos fluxos de caixa (equacao [3]), trazido a uma taxa
apropriada, que é o custo do capital, expresso por meio do WACC (weighted

N
q 1+WACC)
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average cost of capital). Pode-se de pronto notar a semelhanca com o método
FCFF. As diferencas ficam por conta dos valores dos FCF ao final dos subperiodos e
do periodo final. Como se viu, na expressao [21]:

(F(t,)) =[1=b(t;)]-(R(t;)) - C(t;)

(R(t,)) = _[R-exp{z'(;" (3¢ 1nR—R)].dR
0

G

Ki+l = K;(]- + “i)
e b(t;) e C(t;) sdo constantes em cada subperiodo.

APLICACAO

Passa-se, agora, a aplicacdo da teoria anteriormente desenvolvida, distinguindo
as situacdes de empresas da Velha Economia e da Nova Economia.

O valor de uma empresa da Velha Economia

Os exemplos mencionados a seguir visam a tao somente ilustrar a teoria aqui desen-
volvida. Portanto, eles ndo devem ser vistos como andlises absolutamente criteriosas,
visto que as estimativas dos parametros foram feitas sem muito cuidado.

The New York Times

Na tabela 1 constam os dados historicos da empresa The New York Times.

Tabela 1

The New York Times — Free Cash Flow Historico

t;(1/4) ano 1 2 3 4 5 6 7
nggitrﬁﬁrfgé)s) 6925 7219 683,6 768,4 7226 7492 6827
(FL'J‘g(g r?]ﬁh%?;‘)a Lvre (F(t) 1955 149,2 2935 230,3 2227 282,1 280,6
\(/(;)A;S ! 10 10 10 10 10 10 10

gf;t) 6,0 42 53 124 5,96 3,68 8,87
ﬁ,i/:*;)t) 71,77 79,33 57,06 70,00 69,18 62,35 58,9
o (aa)) 15 15 15 15 15 15 15

Notas:(*)  Os valores de ; foram calculados de acordo com a formula [19] aplicada a cada dois subperiodos consecutivos.
(**) Para calcular b, aplicou-se [6] com C(t) = 0 e F(t) = Free Cash Flow em cada subperiodo.
(***) Valores estimados

Fonte: Adaptada de Mauboussin & Hiler (1999).
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Utilizando esses dados, determinou-se a taxa de crescimento médio da empresa
nos préximos dez anos, bem como a média de seus custos. Tem-se, respectivamen-
te, para todo i (ao ano):

W= 3,5%
b, = 67,0%
g, = 15,0%

Além do mais, assumiu-se WACC =10% ao ano e WACC, = 11% ao ano ap6s o
décimo ano.

Com base nesses dados, o valor do The New York Times &, de acordo com a
expressao [21]:

Valor = USS$ 5.096.938.500,00
Wal-Mart

Na tabela 2 estdo resumidos os dados historicos do Wal-Mart (Mauboussin &
Hiler, 1999).

Tabela 2

Wal-Mart — Free Cash Flow Historico

t; (1/4) ano

Receitas (K;)
(US$ milhdes)

26077 31224 25684 28699 29118 35798  30.157  33.880  33.924

Fluxo de Caixa
Livre (F(t)
(US$ milhdes)

4,011 4.703 5413 4,938 2.424 2.497 698 1.704 3.624

WACC,

(% aa) 10 10 10 10 10 10 10 10 10
()

F’}O a) 09 19,7 -17,74 11,74 1,45 22,94 -15,75 12,34 0,13
(%)

?OI/O a) 84,62 84,94 78,92 82,79 91,67 93,02 97,68 94,97 89,32

O'_ (***)

(% aa) 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Notas: (*)  Os valores de | foram calculados de acordo com a formula [19] aplicada a cada dois subperiodos consecutivos.
(*) Para calcular b, aplicou-se [6] com C(t) = 0 e F(t) = Free Cash Flow em cada subperiodo.

(***) Valores estimados.

Fonte: Adaptada de Mauboussin & Hiler (1999).

Esses dados permitiram estimar (em termos anuais):

W, = 15,0%
b, = 89,2%
g, = 10,0%

Assumindo WACC de 10% ao ano e WACC, = 12% apés o décimo ano, a
expressao [21] da:

Valor = US$ 60.045.480.000,00
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Votorantim Celulose e Papel (VCP)

Para a empresa VCP foi construida a tabela 3.

Tabela 3

Votorantim Celulose e Papel — Free Cash Flow Histdrico e Projetado

t; (anos) (dez/97)

Receitas (K 77731 82341 126405 130829 136062 142185 146450 151576 156881 1.623,72
(R$ milhdes)

Fluxo de Caixa

Livre (F(t)) (114,7) 58,0 158,96 164,52 171,10 178,8 184,17 190,61 197,28 204,19
(R$ milhdes)

WACC,

% aa)l 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Y

(0}0 aa) 9,0 59 53.0 5 5 5 5 5 5 5
()

by 1147 92,95 87,42 87,42 87,42 87,42 87,42 87,42 87,42 87,42
(% aa)

o_. (***)

(°/|o aa) 20 20 20 10 10 10 10 10 10 10

Notas:(*)  Os valores de 1 até o terceiro ano s&o historicos. Os demais sdo estimativas.
(**) Para calcular b, aplicou-se [6] com C(t) = 0 e F(t) = Free Cash Flow em cada subperiodo.
(**) Valores estimados.

Fonte: Balangos Anuais da VCP (1997, 1998, 1999).

Tendo por base essas estimativas e com WACC, = 10% ao ano a partir do
décimo ano, tem-se (em termos anuais):

H = 5,0%
b; = 90,0%
o; = 10,0%
Portanto, a expressao [21] resulta:
Valor = RS 2.564.268.000,00
LIN-Broadcasting

Na tabela 4 constam os dados referentes a empresa.

Usando as estimativas feitas por Damodaran (1996), conforme tabela 4, e com
WACC, = 10%, tem-se:

Valor = USS 3.580.720.000,00

Damodaran (1996) avaliou-a em US$ 5.890,27 milhdes.
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Tabela 4

Lin-Broadcasting — Free Cash Flow Projetado

Receita,S(Ki) 89518 1.163,73 151285 1.966,71 2.458,38 2.950,06 3.392,57 3.731,83 3.918,42 4.114,35
(US$ milhdes)

Fluxo de Caixa

Livre (F(t)) 5307 6899 8968 11659 15157 2339 32427 41703 50504 5087
(US$ milhdes)

WACG; 1036 1036 1036 1036 1036 1007 1007 1007 1007 1007
(% aa) il il il ) ) ) ) ) ) )
m

b aa) 30 30 30 30 25 20 15 10 5 5
b. &)

oz 923 923 923 923 95 80 87 85 818 8518
GI (***)

Thas) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Notas:(*) ~ Os valores de y; foram calculados de acordo com a formula [19] aplicada a cada dois subperiodos consecutivos.
(**) Para calcular b, aplicou-se [6] com C(t) = 0 e F(t) = Free Cash Flow em cada subperiodo.
(***) Valores estimados.

Fonte: Adaptada de Damodaran (1996).

Federated Departament Stores (FDS)

Os dados estao resumidos na tabela 5.

Tabela 5

Federated Department Stores — Free Cash Flow Projetado

t; (anos) 1 2 3 4 5 6

Receitas (K)
(US$ milhdes)

Fluxo de Caixa

7.808,0 8.433,07 9.107,71 9.836,33 10.623,24 11.154,4

Livre (F(t)) 111,83 120,77 130,44 140,87 152,15 392,42
(US$ milhdes)

WACC,

% aa) 1023 1023 10,23 1023 10,23 1023
G

(s at) 8 8 8 8 8 5

b. )

o a) 98,53 98,53 98,53 98,53 98,53 98,53
o (") 40 40 40 40 40 40
(% aa)

Notas:(*¥) ~ Os valores de ; foram calculados de acordo com a formula [19] aplicada a cada dois subperiodos consecutivos.
(*) Para calcular b, aplicou-se [6] com C(t) = 0 e F(t) = Free Cash Flow em cada subperiodo.
(***) Valores estimados.

Fonte: Adaptada de Damodaran (1996).
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De acordo com a tabela 5 e com WACC_ = 11,11% ao ano:
Valor = USS$ 3.615.000.000,00
Segundo Damodaran (1996), esse valor seria de US$ 4.434,11 milhées.
O valor de uma empresa na Nova Economia

Damodaran (2000) fez uma Valuation da Amazon.com. Sua metodologia suge-
re:

Valor da Amazon.com = US$ 7.880.810.000,00

Utilizar-se-a4 exatamente as suas estimativas para se aplicar o método aqui relata-
do. Os dados estdo na tabela 6.

Tabela 6

Amazon.Com — Free Cash Flow Projetado

Receitas (K))

(US$ milhc")(les) 16675 33350 58362 87544 11.380,7 14.2486 17.1553 19.831,6 21.9734 23.2918
Fluxo de Caixa
Livre (F(t)) (269.3)  (3289) (227.4)  (989)  (58.0) 13416 14534 1338 1071 6592
(US$ milhdes)
WACC
(% aa)' 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Y
(0}0 aa) 150 100 75 50 30 25.2 204 15.6 10.8 6
b. ()
(OIA) aa) 116 109.8 104 101.1 100.5 99.05 98.5 98.5 97.57 96.6
O ™) 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
(% aa)
Notas:(*)  Calculados por Damoradan.
(**) Calculados por Damodaran. Também se supds C(t) = 0 em [7].
(***) Valores estimados.
Fonte: Adaptada de Damodaran (2000).
Nas condicdes da tabela 6, com WACC, = 9,69% ao ano ap6s o décimo ano, a
equacao [21] produz, para a Amazon.com:
Valor = USS$ 2.354.510.000,00
CONCLUSOES E COMENTARIOS
Neste trabalho, o objetivo foi desenvolver uma metodologia que pudesse ser (til
para a avaliacdo de investimentos em financas corporativas. Tal metodologia tem
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seu fundamento no método FCFF. A diferenca aqui & que se procurou partir de uma
hipotese de natureza econémica sobre o crescimento das receitas geradas por uma
fonte, que pode ser uma empresa ou qualquer outro negécio que produza fluxos de
caixa futuros. Tal hipotese leva em conta a capacidade da fonte de renovar-se, mas ja
impondo que tal capacidade tem um limite. Com isso, ha uma boa dose de realismo
no método desenvolvido. E claro que, como qualquer outro modelo, ele nio esta
livre de limitacées e falhas. Por exemplo, pode ser dificil estimar a volatilidade mais
adequada para uma dada empresa (negdcio) em algumas situacdes, como as das
empresas de Internet. E isso tem grande importancia para se fazer uma boa avalia-
cédo. Outro problema ¢é a determinacao da taxa de crescimento das receitas. A des-
peito dessas dificuldades, um ponto positivo da abordagem é que se introduziu um
nivel de incerteza nos fluxos de caixa futuros, sem duvida conferindo mais realismo
do que o do FCFF tradicional. A comparacdo que se fez mostra que os resultados
obtidos pelas duas metodologias sao bastante coerentes. Como ja foi dito, os para-
metros utilizados nao foram determinados com a devida cautela. Os resultados de-
vem ser vistos, entdo, como meros exemplos da maneira pela qual o método pode
ser aplicado, ja que o escopo do presente trabalho foi de desenvolver uma metodologia,
deixando para adiante sua aplicacio mais rigorosa. E de se esperar que haja algumas
diferencas mais marcantes, tendo em vista, como ja foi dito, o papel desempenhado
pela volatilidade, uma quantidade que nao aparece explicitamente no modelo FCFF.
O exemplo mais representativo da grande importancia desse novo parametro pode
ser visto no caso da empresa Amazon que, a despeito de exibir fluxos de caixa
negativos, tem um valor de mercado bastante alto. No presente modelo, isso se deve
ao valor elevado da respectiva volatilidade (80 % ao ano), o que subentende, em
tese, grandes oportunidades para a referida companhia.

Em linhas gerais, o método aqui apresentado pode ser Util em muitas situacées,
sobretudo nas que se tem de avaliar oportunidades em situacdes de incerteza, nas
quais a volatilidade desempenha papel central. ¢

Neste trabalho, um novo modelo para a avaliacdo de empresas e de outros negécios em financas corporativas
foi desenvolvido e implementado em duas situacdes: na velha e na nova economia. O cerne do método é
aplicar os conceitos de free cash flow to firm (FCFF), desenvolvidos por Damodaran (1996) e outros
autores, juntamente com hipéteses fundamentais acerca da evolucao das receitas da empresa (negécio). Uma
comparacao sistematica entre os métodos também foi feita, mostrando a plausibilidade e a utilidade préatica
do modelo desenvolvido.

Palavras-chave : avaliacdo de investimentos, valuation, financas corporativas.

ABSTRACT

In this paper, a new model for the evaluation of companies and of another business in corporate finances was
developed and implemented in two situations: in the old and in the new economy. The basic idea of the
method it is to apply the concepts of free cash flow to firm (FCFF), developed by Damodaran (1996) and
other authors, together with fundamental hypotheses concerning the evolution of the revenues of the company
(business). A systematic comparison with such methods was also made, showing the plausibility and the
practical usefulness of the developed model.

Uniterms : evaluation of investments, valuation, corporate finance.
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SOBRE UM MODELO MATEMATICO PARA AVALIACAO DE EMPRESAS E NEGOCIOS EM FINANCAS CORPORATIVAS

RESUMEN

préactica del modelo desarrollado.

En este trabajo, un nuevo modelo para valorar empresas y otros negocios en finanzas corporativas se desarrolld
e implement6 en dos situaciones: en la antigua y en la nueva economia. La esencia del método consiste en
aplicar los conceptos de free cash flow to firm (FCFF), desarrollados por Damodaran (1996) y otros autores,
en conjunto con hipétesis fundamentales respecto a la evolucién de los ingresos de la empresa (negocio).
También se realiz6 una comparacién sistematica entre los métodos, que demostro la plausibilidad y utilidad

Palabras clave : valoraciéon de inversiones, valuation, finanzas corporativas.
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