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Na década de 1990, com a intensificacdo dos processos de fusdes,
aquisicdes, privatizacdes e reestruturacdo de empresas, a questao da de-
terminagdo e do gerenciamento do valor ganhou especial relevancia. A
busca de modelos tedricos consistentes fez-se acompanhar da preocupa-
céo com a aplicabilidade pratica dos métodos, aproximando os interesses
de pesquisadores e profissionais do mercado.

O objetivo neste trabalho é analisar os principais conceitos e métodos
utilizados nos estudos de determinacéo do valor de empresas, buscando
identificar as contribuicdes recentes da literatura académica para o aper-
feicoamento do trabalho dos analistas profissionais.

O comentério ouvido com freqiiéncia entre analistas de que “a teoria
na prética é outra” poderia ser respondido com a percepcao de que “nada
hé de mais prético do que uma boa teoria”. Exemplos dessa percepcao
nao faltam na literatura académica, especialmente no que se refere a
medidas de avaliacao de investimentos.

Um dado adicional para o direcionamento deste trabalho foi a cres-
cente popularidade, entre os profissionais do mercado de capitais, de
textos sobre avaliacdo de empresas preparados por académicos que, di-
reta ou indiretamente, se envolveram com o mercado de consultoria,
como Thomas Copeland (University of California at Los Angeles —
UCLA), Alfred Rappaport (Northwestern University), Bradford Cornell
(UCLA) e Aswath Damodaran (New York University). Isso parece indi-
car uma busca de fundamentacao teérica para a atividade prética, talvez
pela percepcao da importancia da interacao entre as duas.

Os principais modelos para a determinacéao de precos de ativos, como o
Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitrage Pricing Theory (APT),
foram desenvolvidos tendo como base os ativos financeiros e como pressu-
posto as condicdes de equilibrio no mercado. A idéia central & a de que o
preco deriva do posicionamento do ativo dentro de um espectro de retorno-
risco-liquidez, segundo um padréo de equilibrio dinamico. Com toda a evo-
lucao desses modelos nos tltimos anos, permanece a dificuldade de utiliza-
los na avaliacido de ativos reais, como no caso de projetos e empresas.
Contudo, os esforcos para superar as barreiras também prosseguem, como
relatado no artigo em que Khan & Fiorino (1992) apresentam uma aplica-

Recebida em julho/1999

Celso Funcia Lemme, Doutor em Administragéo e
Mestre em Engenharia de Produg&o pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro, é
Professor do Instituto de Pés-Graduagéo e
Pesquisa em Administragdo (COPPEAD) da
Universidade Federal do Rio de Janeiro.

E-mail: celso@coppead.uftj.br

Revista de Administragédo, Sdo Paulo v.36, n.2, p.117-124, abril/junho 2001

117



notas & comunicagbes

¢do do CAPM na andlise de projetos de investimento. Os

autores destacam que a distancia entre a teoria financeira

normativa e a pratica pode acarretar sérias conseqiiéncias
em alguns tipos de projetos de melhoria operacional e em
problemas de substituicao de equipamentos.

Alguns dos principais problemas envolvidos na utiliza-
¢ao dos modelos de precificacio de ativos financeiros para
a avaliacao de ativos reais s&o:
¢ indivisibilidade do ativo, pois na compra de controle o

todo nem sempre corresponde a soma das partes;

e dificuldade, ou mesmo virtual impossibilidade, de repeti-
cao do evento, reduzindo a utilidade das medidas esta-
tisticas de desempenho, que se baseiam na ocorréncia
de sucessivos eventos;

¢ pouca liquidez e elevados custos de transacéo;

e assimetria de informacéo entre os investidores, sendo
em muitos casos fator decisivo para a realizacao de ne-
gbcios com retorno atrativo;

e inexisténcia de um mercado formal, que dé transparén-
cia as transacdes efetuadas;

¢ concentracao dos investidores em determinados segmen-
tos de negbcios, em virtude de conhecimentos tecno-
légicos ou de gestéo, dificultando a formacao de cartei-
ras diversificadas de ativos reais.

A dificuldade de trazer para a avaliacdo de empresas
os modelos teéricos de avaliacao de ativos abre espaco
para procedimentos empiricos com elevado grau de sub-
jetividade, dependentes do acesso a informacdes especifi-
cas e do talento do analista envolvido na avaliacdo. Proce-
dimentos caso a caso acabam prevalecendo sobre even-
tuais modelos genéricos.

Entre os principais aspectos usualmente envolvidos na
discussdo sobre métodos de avaliacdo de empresas tem-
se:

e valor e avaliacao de oportunidades estratégicas de negé6-
cios de dificil quantificacido imediata. Exemplo disso cons-
ta no artigo em que Biederman (1996) observa que, por
procedimentos tradicionais de célculo, empresas de
software deveriam merecer baixos precos, o que & des-
mentido pela préatica de fusdes e aquisicées. O autor
chama a atencao para a necessidade de se desenvolver
metodologias especializadas que permitam identificar o
verdadeiro valor dos software e da tecnologia;

¢ uso de medidas contabeis ou de fluxos de caixa;

¢ identificacao do valor de cada unidade de negdcio ou da
corporacdo como um todo;

e principais determinantes de valor (value drivers), repre-
sentados por taxa de crescimento das vendas, margem
de lucro operacional, aliquotas de impostos, necessida-
de de gastos de capital e custo de capital;

e avaliacdo do capital humano da empresa, ilustrada pelo
artigo em que Reilly (1996) discute alternativas para a

avaliacdo da propriedade intelectual, aspecto critico em
qualquer operacao de fusdo ou aquisicao, especialmen-
te nos setores de alta tecnologia. Ele sugere que o valor
econdmico da propriedade intelectual pode ser estima-
do por meio de trés metodologias: gastos necessarios
para desenvolver a propriedade, valor de mercado em
caso de venda ou licenciamento e valor-presente dos
resultados futuros da propriedade;

e avaliacao de tecnologia de ponta e de atividades de pes-
quisa e desenvolvimento, como discutido por Szewczyk,
Tsetsekos & Zantout (1996), que examinaram o proces-
so de avaliacdo dos gastos corporativos em pesquisa e
desenvolvimento, controlando variaveis como tamanho
da empresa, alavancagem financeira, distribuicao de di-
videndos, controle acionério e estrutura do setor.

O presente artigo esté organizado da seguinte forma:
além desta introducao, sdo desenvolvidos os topicos “Prin-
cipais Métodos de Avaliacao de Empresas e Contribuicdes
Académicas Recentes” e “Observacdes e Conclusao”. No
item a seguir busca-se apresentar, de forma sumaria, os
métodos disponiveis para a avaliacdo de empresas, em
paralelo com recentes contribuicdes da pesquisa académi-
ca sobre o assunto.

PRINCIPAIS METODOS DE AVALIAGAO DE
EMPRESAS E CONTRIBUIGOES ACADEMICAS
RECENTES

As diversas conotacdes préticas do termo valor refor-
cam a dificuldade de trazer para a avaliacdo de empresas
os modelos classicos de precificacao de ativos financeiros.
Helfert (1991) apresenta e conceitua oito usos comuns do
termo valor, quando aplicado a empresas:

¢ Valor patrimonial (book value) — corresponde ao va-
lor registrado no balanco patrimonial, obedecendo aos
principios contabeis geralmente aceitos. E consistente
para fins contabeis, mas pode ter pouca relacao com o
valor econdmico atual. E um valor histérico, distorcido
pelo passar do tempo e pela mudanca das condicdes
econdmicas.

Valor de liquidacao (/iquidation value) — corresponde
a uma condicao especial em que a empresa tem de liqui-
dar total ou parcialmente seus ativos, normalmente em
virtude de intensa pressdo dos credores. Trata-se, por-
tanto, de uma situacdo anormal, em que a pressédo do
tempo tende a produzir valores substancialmente abai-
xo do valor econémico.

Valor de mercado (market value) — é o valor de um
ativo ou conjunto de ativos quando negociado em um
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mercado (organizado ou n&o) pela livre vontade das par-
tes. Representa um consenso momentaneo das partes,
sujeito a preferéncias, aspectos psicologicos etc. O ver-
dadeiro valor de mercado de um ativo s6 é conhecido
quando uma transacdo & concretizada. Antes disso, o
que se tem sdo estimativas, sujeitas a grandes flutuacdes.

¢ Valor de reposicao (replacement value) — represen-
ta o valor necessario para repor um ativo fixo. Essa de-
terminacao se baseia comumente na apreciacao de en-
genheiros e envolve uma série de problemas, como
obsolescéncia tecnolbgica e custos de implantacao.

¢ Valor de decomposicao (breakup value) — represen-
ta o valor dos segmentos individuais (areas ou unidades de
negocio) de corporacdes diversificadas. Procedimentos
anteriores inadequados de administracao, ou oportunida-
des até entdo nao detectadas, podem fazer com que a
soma dos valores das areas de negdcios separadas seja
maior do que o valor da corporacdo mantida junta.

¢ Valor de garantia (collateral value) — é o valor atribui-
do a um ativo quando dado como garantia de um emprés-
timo ou outro tipo de crédito. Em geral & menor do que o
valor de mercado do ativo, com a diferenca servindo como
uma reserva de seguranca para o caso de inadimpléncia
do devedor. O deségio no valor do ativo depende das cir-
cunstancias especificas de cada operacao.

¢ Valor econémico (economic value) — corresponde a
capacidade de um ativo de gerar fluxos liquidos de caixa
para o seu detentor. E um conceito voltado para o futu-
ro, trazendo implicitamente uma relacéo de troca entre
fluxos de caixa no tempo. Busca determinar a equiva-
léncia entre recebimentos e desembolsos que ocorrem
em diferentes momentos, baseando-se na consideracao
de resultados e riscos associados a expectativas futuras.

¢ Valor de tributacao (assessed value) — representa o
valor do ativo utilizado como base para a incidéncia de
impostos, podendo levar ou ndo em consideracéo o ver-
dadeiro valor de mercado. Em geral, guarda pouca rela-
cdo com os demais conceitos de valor. Embora estranho
a primeira vista, ha vérios casos de utilizacdo desse con-
ceito no Brasil, como o valor venal dos iméveis para fins
de célculo de Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU)
ou Imposto Territorial Rural (ITR), e o valor presumido
de automéveis para pagamento do Imposto sobre a Pro-
priedade de Veiculos Automotores (IPVA).

Esses termos correspondem a conceitos e procedimen-
tos diferentes para a determinacao do valor da empresa,
implicando em graus de subjetividade e enfoques temporais

diferentes (énfase no passado, presente ou futuro). Alem disso,
torna-se necessario especificar a finalidade da avaliacdo, de
forma a orientar a escolha da metodologia adequada.

A seguir sdo apresentados, de forma sintética, os cin-
co principais métodos disponiveis para os analistas profis-
sionais, acompanhados de algumas aplicacdées no Brasil.

Método do valor patrimonial ajustado

Consiste em tomar como referéncia para a avaliacdo o
tltimo balanco patrimonial, tentando fazer os ajustes para
as principais diferencas entre valores contabeis e de mer-
cado. Como exemplo desses ajustes, tem-se a substituicao
do valor contabil dos ativos imobilizados pelo valor de re-
posicao ou de liquidacéo.

No Brasil, um exemplo do tipo e da magnitude dos
ajustes necessarios para a aplicacdo desse método pode
ser obtido quando se examina o balanco patrimonial con-
solidado de 1996 da Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras),
cujo resumo ¢é apresentado no quadro a seguir.

Balanc¢o Patrimonial Consolidado de
1996 — Petrobras

(RS Milhdes)

Ativo Circulante 6.568 Passivo Circulante 9.796
Exigivel a Longo Prazo 4.946
14.827 Patrimonio Liquido ~ 20.324
35.066 Passivo Total 35.066

Realizavel a Longo Prazo 13.671

Ativo Permanente
Ativo Total

Fonte: Relatorio Anual de Atividades de 1996 da Petrobras.

Examinando-se o Realizavel a Longo Prazo, cujo valor
parece elevado para o tipo de atividade desempenhada
pela empresa, verifica-se que sua quase totalidade (88%)
decorre de duas contas:
¢ Departamento Nacional de Combustiveis (Nota Explica-

tiva 7) — R$ 7.706 milhées, referentes a créditos acu-
mulados ao longo dos anos em virtude de subsidios a
estrutura de precos de combustiveis (conta-alcool e con-
ta-petréleo);

e Titulos e valores mobiliarios (Nota Explicativa 8) — R$
4.379 milhdes, referentes as moedas alternativas (co-
nhecidas como moedas podres no mercado financei-
ro) recebidas como pagamento da privatizacao de em-
presas do Grupo, principalmente na area petroquimica.

A dificuldade de concretizar o recebimento desses creé-
ditos, pelo seu valor integral e em horizonte de tempo
previsivel, faria com que eventual tentativa de realizacao
no mercado secundério de titulos viesse acompanhada de
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significativo deségio sobre o valor de face. Em outras pala-

vras, o verdadeiro valor econémico dos ativos totais e,

conseqiientemente, do Patriménio Liquido da empresa,

apresenta diferenca expressiva em relacdo ao registrado
nas demonstracdes financeiras publicadas.

Alguns problemas importantes no uso do método do
valor patrimonial ajustado sao:

e ¢& dificil, ou muito trabalhoso, fazer com qualidade os
ajustes de todos os itens do balanco;

¢ 0 ajuste de valor de cada item individualmente pode nao
refletir a sinergia entre eles ou a eficiéncia na sua utiliza-
Gao;

e o valor patrimonial no reflete itens que freqiientemente
ndo aparecem no balanco, como marcas, patentes,
gooduwill, carteira de clientes, capital organizacional etc.

¢ questdes como inflacdo e obsolescéncia tecnoldgica po-
dem nao ter seus impactos adequadamente refletidos.

Apesar dessas dificuldades, Lawlor (1992) registra a
utilizacdo de principios contabeis geralmente aceitos como
uma das referéncias usuais para ajuste do preco de aquisi-
cado de uma empresa em virtude das atividades operacionais
desenvolvidas pela empresa adquirida entre o0 momento
da negociacao inicial e o do fechamento do negécio.

Billet & Ryngaert (1997) reforcam a utilizacdo de indi-
cadores contébeis ao sugerirem um modelo para a deter-
minacao do &gio sobre o valor das acdes em operacdes de
takeover, demonstrando sua associacdo com a estrutura
de capital e a estrutura dos ativos da empresa adquirida.
No teste do modelo, com uma amostra de 145 operacdes
de aquisicdo em dinheiro, foram usados os indices endivida-
mento/patrimonio liquido e ativos financeiros/patrimonio
liquido.

O método do Valor Patrimonial Ajustado tem seu foco
temporal no passado, com alguns ajustes para o presente.
Talvez seja mais util como um ponto de partida para a
avaliacdo e, possivelmente, como um valor de referéncia,
nao parecendo razoavel utiliza-lo como decisivo e definiti-
vo para a definicao do valor.

A sua vantagem aparente & a objetividade, pois esta
baseado em um documento padronizado e auditado, ela-
borado segundo normas preestabelecidas e de conheci-
mento geral. No entanto, um pouco da propria objetivi-
dade é perdido quando os ajustes sao feitos no valor de
alguns ativos.

Método do valor de mercado dos titulos

Esse método consiste em estabelecer o valor da em-
presa a partir da soma dos valores de mercado dos seus
titulos, tanto de divida como de participacao acionaria. A
idéia central & a de que o valor de mercado da empresa,
ou seja, de todos os seus bens e direitos, deve ser igual ao

valor de mercado de todos os instrumentos financeiros que,
reunidos, representam o total de direitos sobre o caixa gera-
do nas operacdes.

Uma restricao importante do método é que sua aplica-
¢ao requer que os titulos sejam transacionados em merca-
dos de razoavel nivel de liquidez. O enfoque temporal des-
se método é no presente (cotacdo no mercado), mas car-
regando uma avaliacdo do futuro, refletida na formacao
dos precos e cotacdes.

O aspecto positivo do método é utilizar o mercado como
avaliador, orientando a avaliacdo em caso de mercados
razoavelmente eficientes. No caso brasileiro, as imperfei-
¢des e a pouca liquidez dos mercados podem trazer difi-
culdades relevantes para a utilizacdo do método. Ele, no
entanto, pode ser Util como ponto de partida da avaliacao
e para a indicacdo de valores de referéncia para os resulta-
dos produzidos por outros métodos.

No Brasil, um exemplo recente e importante da utiliza-
¢ado desse método ocorreu na determinacao do valor da
Companhia Vale do Rio Doce para a privatizacdo, con-
cretizada em 06 de maio de 1997.

O processo de avaliacdo da empresa foi feito ao longo
de 1996 e 1997 por dois consorcios diferentes, que che-
garam aos seguintes valores:

e A — Metaldata Engenharia e Representacdes — R$
10.052 milhoes;

e B — Projeta Consultoria Financeira — R$ 9.140 mi-
lhoes.

A determinacao do preco minimo, no entanto, acabou
seguindo o método de valor de mercado dos titulos. Como
o valor indicado pelos consorcios de avaliacdo ficou abai-
xo do praticado no mercado, foi utilizado como valor-base
para o leilao o resultado do produto do niimero de acdes
da empresa pela média das cotacdes da acao nos ultimos
90 dias, chegando-se a R$ 10.361 milh&es, ou seja, R$
26,67 por acado. O consorcio vencedor do leildo arrema-
tou a parcela das acdes colocada a venda por aproxima-
damente R$ 3,3 bilhdes, pagando um agio de 19,99%
sobre o preco minimo estabelecido pelo Programa Nacio-
nal de Desestatizacdo do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BNDES).

Método da comparacao direta

Chamado também de método das empresas com-
paraveis (comparables companies), baseia-se no prin-
cipio de “precos semelhantes para ativos semelhantes”.
A idéia basica é identificar empresas comparaveis
(empresas, divisdes, ativos etc.) que apresentem rela-
cao semelhante entre determinadas varidveis (lucro,
caixa etc.) e as medidas de decisdo. Uma vez identifi-
cadas essas empresas, sao calculados indices como Pre-
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co/Lucro, Preco/Valor Patrimonial e Preco/Vendas, para

posterior utilizacdo com os dados da empresa que se pre-

tende avaliar.

O grande desafio &, naturalmente, identificar as em-
presas comparaveis, levando em consideracao questdes
como a nao-linearidade do comportamento das variaveis
em escalas diferentes de operacéo e diferentes niveis de
integracdo. Publicacdes de empresas de rating, como
Standard & Poor’s e Moody’s, sao fontes Uteis para a bus-
ca de empresas comparaveis.

Cornell (1993) indica que duas empresas sao compa-
raveis se a correlacao entre seus fluxos de caixa esperados
é elevada. Aponta como alternativa para a avaliacdo de
empresas com escassez de informacao a utilizacdo con-
junta dos métodos de Valor de Mercado dos Titulos e de
Comparacao Direta, isto é, utilizar o primeiro para avaliar
a empresa comparavel e o segundo para, por compa-
racdo, avaliar a empresa em quest&o.

As empresas comparaveis devem ter aproximadamen-
te em comum alguns itens como produto, estrutura de
capital, concorréncia ou mercado, qualidade de gestao,
valor de patrimdnio, escala e qualidade de crédito. De-
vem, de maneira mais geral, apresentar niveis semelhan-
tes de risco de fluxo de caixa e de indices econdmico-
financeiros béasicos. Alguns indices que ndo dependem do
nivel de endividamento, como Preco/EBITDA (Earning
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization),
podem ser especialmente Uteis na analise.

Feitas as comparacdes basicas, técnicas estatisticas
podem ser utilizadas para ajustar as variaveis, cabendo tam-
bém introduzir correcdes referentes a prémios por contro-
le e outros agios ou deséagios.

McDonagh & McDonagh (1995) destacam as qualida-
des do método de Comparacao Direta, argumentando que
ele considera conceitualmente as condi¢des de competi-
cado existentes em cada setor de atividade, trazendo alto
grau de realismo para o processo de avaliacéo.

No Brasil, ha varios exemplos de utilizacado do método
de Comparacao Direta para avaliacdo de empresas, entre
eles:
¢ Na primeira emissao de American Depository Receipts

(ADR) feita no Brasil, em 1992, pela Aracruz Celulose
S.A., os trabalhos preliminares de avaliacao preparados
pelo banco de investimentos Salomon Brothers utiliza-
ram como comparables companies, embora nao per-
feitas, a Georgia-Pacific Corporation, a Canadian Pacific
Forest Products e a Kymmene OY.

e Em processo iniciado em 1997 para a emissao de
eurobonds para uma das empresas concessionarias da
malha ferroviaria da Rede Ferroviaria Federal, o Bankers
Trust utilizou como comparable a Transportaciéon Ferro-
cariles Mexicana, fazendo as necessarias ressalvas quan-
to a possiveis diferencas.

E importante destacar que esse método nao foi utiliza-
do isoladamente em nenhum dos dois casos citados, ser-
vindo como ponto de comparacdo com métodos como
Fluxos de Caixa Descontados e Valor de Mercado.

Método dos fluxos de caixa descontados

A esséncia do método & associar o valor de uma em-
presa ao valor-presente dos seus fluxos de caixa futuros,
separando o fluxo de caixa operacional dos fluxos extraor-
dinérios e agrupando os componentes do fluxo de caixa
de acordo com seus niveis de risco. Embora aplicavel a
grande nimero de situacdes, o método, por lidar com pro-
jecdes e ter foco temporal no futuro, pode envolver gran-
de dose de arbitrariedade.

Copeland, Koller & Murrin (1995) descrevem os se-
guintes passos para a avaliacdo de empresas de acordo
com esse método:

e analisar o desempenho histérico;

e projetar o desempenho futuro e o correspondente fluxo
de caixa;

e estimar o custo de capital;

e estimar o valor de perpetuidade (continuing value/hori-
zon value);

e calcular e interpretar os resultados.

Brealey & Myers (2000) indicam que o valor basico de
um empreendimento deve ser a soma do valor-presente
do free cash flow com o valor-presente do valor de perpe-
tuidade. Este Ultimo pode ser determinado utilizando-se
indices como P/E (Price/Earnings)e P/BV (Price/Book
Value) das empresas comparaveis, restando a questao, dis-
cutida no item anterior, de como as identificar.

O valor de perpetuidade pode ser adotado a partir do
momento em que o valor-presente das oportunidades de
crescimento é nulo, devido a fatores como a atuacao da
concorréncia. Essa avaliacdo pode ser bastante subjetiva e
sujeita a alto grau de arbitrariedade. Cornell (1993) asso-
cia o valor de perpetuidade com o momento em que os
determinantes de valor (value drivers) se tornam constan-
tes, ou seja, quando nao ha mais informacao relevante
sobre mudanca (steady state). Sugere o uso de modelos
de crescimento, como o de Trés Fases.

A escolha da taxa de desconto é critica no método de
Fluxos de Caixa Descontados, com Brealey & Myers (2000)
recomendando que se evite a adicao de fudge factors a taxa
para ajuste ao risco e outras circunstancias, sendo os ajustes
para risco feitos preferencialmente nos fluxos de caixa. Os
ajustes pelos equivalentes a certeza, recomendados pela te-
oria, parecem, no entanto, de dificil aplicacdo pratica.

Outro aspecto critico na utilizacdo dessa metodologia
é a elaboracdo das projecdes financeiras, uma vez que
mudancas em premissas podem alterar significativamente
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o resultado do célculo do valor. Clayman & Schwartz (1994)
estudaram a acuracia das estimativas de resultados men-
sais e anuais preparadas por analistas para 399 empresas
no periodo de 1982 a 1992, encontrando evidéncias de
superestimacao consistente, principalmente associadas a
previsdes de resultados positivos que, na realidade, acaba-
ram sendo negativos. Os autores alertam sobre a impor-
tancia da consideracéo dos vieses de estimacao por parte
dos analistas.

Resultado semelhante foi obtido por Rajan & Servaes
(1997) que, examinando uma amostra de operacdes de Initial
Public Offerings (IPO) entre 1975 e 1987, detectaram um
viés de otimismo no trabalho de avaliacao das empresas pelos
analistas do mercado de capitais, no referente ao potencial
de lucros e ao crescimento de longo prazo.

Parece, portanto, que a inclusao explicita do desempe-
nho futuro do empreendimento na anélise do valor &, ao
mesmo tempo, o ponto forte e o ponto fraco do método de
Fluxos de Caixa Descontados.

Opgodes reais

Embora nao tendo atingido ainda o estagio de utiliza-
¢ao usual pelos analistas profissionais e nao se aproximar
do nivel de disseminacao dos quatro métodos anteriormente
mencionados, uma nova metodologia vem, nos ultimos
anos, aproximando a teoria de opcdes financeiras da ava-
liacdo de empresas e de projetos no lado real da econo-
mia. Buscando adicionar ao valor-presente dos fluxos de
caixa de empresas e projetos o valor das opcdes eventu-
almente disponiveis, a teoria das Opcdes Reais (Real Options)
traz uma nova forma de entender e tratar as alternativas
estratégicas disponiveis e a flexibilidade empresarial para
adaptacdo a mudancas, cujo valor pode ser fundamental
em um processo de avaliacdo de empresas ou na anélise
de um projeto de investimento.

Smith (1995) argumenta que a avaliacéo tradicional
por fluxo de caixa de empresas-alvo pode estar levando os
estrategistas em fusdes e aquisicdes a ignorar ganhos po-
tenciais importantes, enquanto Ross (1995) sugere ser
necessario reexaminar a utilidade dos modelos de Fluxos
de Caixa Descontados e da regra do Valor-Presente Liqui-
do, uma vez que a grande maioria dos investimentos tem
opcdes implicitas na sua avaliacdo. Consideracdes sim-
ples, como o fato de que praticamente todos os projetos
de investimento tém um periodo de tempo dentro do qual
se pode decidir sobre a sua realizacéo (ou seja, exercer a
opcao de realizar), levam a recomendacéao do uso de mo-
delos de Opcdes Reais para a avaliacdo. Reforcando essa
visdo, Smith & Triantis (1994) destacam que em proces-
sos de fusdes e aquisicdes é essencial usar técnicas de ava-
liacdo que considerem o valor estratégico das oportunida-
des, o que pode ser feito por meio de métodos de Opcdes

Reais. Ressaltam que, apesar da sua consisténcia, a ava-
liacdo por Fluxos de Caixa Descontados nado é capaz de
considerar adequadamente a variedade de opcdes para
acoes futuras que pode decorrer de uma operacao de fu-
Sao e aquisicao.

Em linhas gerais, quanto maior o niimero de opcdes
disponiveis para uma empresa e o grau de incerteza na
tomada de decisao, maior a importancia potencial das
Opcoes Reais no processo de avaliacéo.

De forma muito sumaria, os trés tipos basicos de Op-
coes Reais geralmente considerados sao:

¢ Opcao para decisdes subseqiientes, significando o valor
da flexibilidade do empreendimento para realizar mu-
dancas ao longo do tempo e tirar proveito de oportuni-
dades que se tornem atrativas (mudancas em escala, pro-
duto, processo, mercado etc.). Laughton & Jacoby
(1993) apresentam uma aplicacdo do método de Op-
cdes Reais no estudo de alternativas de investimento em
que podem ocorrer reversdes de variaveis determinantes
do fluxo de caixa, como o preco dos produtos.

Opcao de abandono, associada a liquidacao do ativo ou
a alocacdo a outro processo. Berger, Ofek & Swary
(1996) enfatizam a consisténcia das conclusées decor-
rentes da aplicacdo da teoria de opcdes de abandono
em um estudo no qual examinaram como os investido-
res precificam esse tipo de opcao. Registram que a teo-
ria precifica esse tipo de opcao real como uma opcao de
venda americana com preco de exercicio e valor do ati-
vo-objeto estocésticos.

e Opcao de tempo ou adiamento (wait and learn) associa-
da a possibilidade de obter informacéo adicional e ob-
servar os acontecimentos antes de tomar uma decisao
importante.

Uma das grandes dificuldades para a utilizacdo dos
modelos de Opcdes Reais na avaliacdo de empresas resi-
de na mensuracéo da volatilidade, associada ao fato de os
mercados de bens e servicos em geral ndo apresentarem
niveis de eficiéncia informacional comparaveis aos dos
mercados de titulos. Aléem disso, ao contrério das opcdes
cléssicas sobre ativos financeiros, o preco de exercicio das
opcdes reais pode variar ao longo do tempo.

A preocupacao com a aplicabilidade da metodologia é
abordada por Kulatilaka (1993) ao observar que, apesar
da literatura sobre Opcdes Reais possibilitar percepcoes
Uteis, aplicacdes especificas tém sido limitadas e fortemente
estilizadas para possibilitar tratamento matematico ade-
quado. O autor propde um modelo computacionalmente
mais simples e mais adequado para usos praticos em estu-
dos de flexibilidade, aplicando-o a um caso de avaliacao
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de um sistema industrial de aquecimento que pode utilizar
dois tipos de combustivel.

Uma visao geral das aplicacdes do modelo de Opcdes
Reais, indicando principios praticos para a quantificacdo do
valor, é organizada por Trigeorgis (1993b), que introduz uma
extensdo do assunto sinalizando interacdes com o conceito
de flexibilidade financeira e discutindo, por meio de um exem-
plo, a natureza das vérias opcdes reais que podem estar
embutidas em projetos de investimento. Aborda, também,
principios Uteis para a avaliacdo de op¢des associadas tanto
ao aproveitamento de oportunidades operacionais como a
protecdo contra resultados inferiores aos esperados. Finali-
za estabelecendo relacdes entre flexibilidade financeira e fle-
xibilidade operacional e indicando seus possiveis impactos
sobre a riqueza dos acionistas.

O mesmo Trigeorgis (1993a) discute a questao da ava-
liacdo de alternativas de investimentos em que estdo pre-
sentes diversas opcdes reais, cuja interacdo determina o
grau de flexibilidade existente na tomada de decisao. As
interacdes identificadas dependem, dentre outros aspec-
tos, do tipo, da separabilidade e do grau em que as opcdes
envolvidas podem ser consideradas “in the money”. O
autor demonstra que o valor incremental de uma opcao
real adicional, na presenca de outras opcoes reais, & geral-
mente inferior ao seu valor isolado, declinando a medida
que o numero de opcdes aumenta. Isso significa que o
erro de avaliacao decorrente da omissao de alguma das
opcdes reais existentes pode ser de pequeno impacto.

OBSERVAGOES E CONCLUSAO

Retornando ao objetivo do trabalho, é importante res-
saltar que o processo de avaliacédo de empresas tenta reu-
nir, e conciliar quando possivel, teoria académica, bom
senso empresarial e experiéncia pratica, constituindo uma
tentativa de combinar ciéncia com arte. Os métodos de
avaliacdo, em vez de concorrentes, talvez sejam comple-
mentares, cabendo ao analista ou pesquisador juntar as
diferentes abordagens de alguma forma razoavel, de ma-
neira a reunir o maximo possivel de informacao para a
tomada de decisao.

Fairfield (1994) parece acreditar na conjugacao de
metodologias ao sugerir um modelo de avaliacdo baseado
em lucros e valores contéabeis, originado da combinacao
de conceitos contabeis com o modelo de Desconto de Di-
videndos Futuros. Indices como Preco/Lucro e Preco/Valor
Patrimonial sao utilizados e a autora sugere que, em con-
junto, eles revelam informacdes sobre a relacao entre as
lucratividades futura e presente.

O mesmo ponto de vista esta presente no estudo em
que Kaplan & Ruback (1995) comparam o valor de mer-
cado de empresas em transacoes fortemente alavancadas
com o valor-presente dos seus fluxos de caixa projetados.

Para a amostra considerada no periodo de 1983 a 1989,
a avaliacdo pelos fluxos de caixa projetados desvia-se, em
média, menos do que 10% dos valores de mercado das
transacdes efetivamente completadas. Esse resultado &
apontado como, no minimo, tao preciso quanto o obtido
por avaliacdes usando o método de empresas comparéa-
veis.

Adicionalmente, Arzac (1996) discute dois modelos com-
plementares para avaliacdo de empresas fortemente alavan-
cadas, enfocando a complementaridade da abordagem de
Valor-Presente Ajustado com a modelagem do Patriménio
Liquido como uma opcéo de compra com preco de exer-
cicio incerto.

Cabe, ainda, observar que os analistas profissionais
envolvidos com a avaliacdo de empresas utilizam, em ge-
ral, mais de um método, com os métodos acessorios ser-
vindo de pontos de referéncia para os resultados obtidos
pelo método preferencial.

E tambem importante destacar que, seja qual for o
método de avaliacdo de empresa utilizado, o resultado fi-
nal constituird apenas um indicativo para a negociacao. O
verdadeiro valor de uma empresa s6 estard finalmente
determinado quando (e se) ela for negociada. Procedimen-
tos de due diligence, tradicionais no mercado financeiro
internacional para emissao de titulos, sao usados com in-
tensidade crescente em negociacdes de empresas. Seus
resultados sdo cada vez mais utilizados para a redefinicao
do preco de compra das empresas.

Ainda em relacdo aos objetivos deste trabalho, o exa-
me do relacionamento da literatura académica com a préa-
tica profissional sugere o seguinte:

¢ A pesquisa académica recente na area de avaliacdo de
empresas traz contribuicbes importantes para as princi-
pais questdes que envolvem o trabalho dos analistas, por
intermédio das seguintes abordagens:

- estudos que avaliam um conjunto de operacdes de na-
tureza semelhante, extraindo conclusées até certo ponto
generalizaveis e indicando aspectos importantes a se-
rem observados. A disseminacao desses resultados pode
acelerar o aperfeicoamento do trabalho dos profissio-
nais, pois significa contribuicdo importante para os
analistas que, no dia-a-dia, se envolvem com os seus
projetos especificos, ficando sujeitos a aprender com
0s proprios erros;

- exame de aspectos especificos e criticos de cada meto-
dologia, o que torna mais claros os conceitos, os pro-
cedimentos e as suas implicacdes nas aplicacdes no
ambiente empresarial;

- andlise comparativa das diversas metodologias, indican-
do pontos fortes e fracos, vantagens e desvantagens e
potencial de utilizacdo, o que pode auxiliar a orientar o
planejamento dos processos de avaliacdo na prética;
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- proposicdo de novas metodologias (em virtude dos de-
senvolvimentos da teoria financeira) e de aperfeicoa-
mentos nas existentes. Esse tipo de estudo deve per-
mitir que os profissionais se preparem para o futuro
enquanto gerenciam o presente, contribuindo para que,
acompanhando a evolucao da tecnologia, os métodos

de tomada de decisdo também evoluam.

¢ No referente aos artigos sobre metodologias de avalia-
cdo, sdo mais numerosos os que discutem os métodos

de Fluxos de Caixa Descontados e Opc¢des Reais, o que a

parece indicar um equilibrio de interesse entre o método
mais usado na prética presente e o que pode vir a cons-
tituir uma inovacao relevante na prética futura. Dessa
forma, a pesquisa académica estaria “olhando para o
céu, mas com os pés no chao”.

-

n
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