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Resumo

Nos dias de hoje, um dos grandes objetivos das organizagdes € ver a sua rigueza aumentar ao longo
dos anos, e a Avaliacdo de Empresas tem sido recorrido pelos detentores de capitais para entao

saber qual é o real valor da sua empresa.

Para este trabalho, os métodos de avaliagdo considerados para avaliagdo de empresas, com o fim de
encontrar o método mas adequado na determinagéo do real valor da empresa, apds uma revisao de
literatura para empresas nao cotadas em bolsas considerou-se FCD — Discounted Cash Flow, EVA —
Economic Value Added e o CVA — Cash Value Added, para refletir de forma mas adequada os
valores das empresas E1 e E2. Depois de feita a referida avaliagao aplicando os métodos ora citados,
como resultado constatou-se que a empresa E2 apresenta maior valor e a empresa E1 apresenta

menor valor.

Palavras - Chave: Avaliacao de Empresas, FCD, EVA e CVA.



Abstract

Nowadays, one of the great goals of organizations is to see their wealth increase over the years, and
Business Valuation has been a long way from the owners of capital and then to know the real value of
your company.

For this work, the valuation methods considered for the evaluation of companies, in order to find the
most appropriate method to determine the real value of the company, after a review of the literature for
companies not quoted on the stock exchange was considered FCD - Discounted Cash Flow , EVA -
Economic Value Added and CVA - Cash Value Added, to better reflect the value of companies E1 and
E2. After this evaluation was made applying the methods mentioned above, as a result it was found

that the company E2 has a higher value and the company E1 has a lower value.

Keywords: Evaluation of Companies, FCD, EVA, CVA.



Resumen

En los dias de hoy, uno de los grandes objetivos de las organizaciones es ver su rigueza aumentar a
lo largo de los afios, y la Evaluacion de Empresas ha sido muy recurrida por los tenedores de
capitales para entonces saber cual es el real valor de su empresa.

Para este trabajo, los métodos de evaluacién considerados para evaluacion de empresas, con el fin de
encontrar el método mas adecuado en la determinacion del real valor de la empresa, después de una
revision de literatura para empresas no cotizadas en bolsas se consideré FCD — Discounted Cash
Flow, EVA - Economic Value Added y el CVA - Cash Value Added, para reflejar de forma pero
adecuada el valor de las empresas E1 y E2. Después de hacer la referida evaluacion aplicando los
métodos citados, como resultado se constatd que la empresa E2 presenta mayor valor y la empresa

E1 presenta menor valor.

Palabras clave: Evaluacion de empresas, FCD, EVA, CVA.
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Introducao

A necessidade de avaliar tudo quanto se tem e que se pretende adquirir & muito comum nos dias
de hoje. Tal necessidade verifica-se também nas empresas € no mundo dos negdcios. Para o
melhor funcionamento de qualquer empresa, € sempre recomendavel que se avalie tudo e todos
(desde os investidores aos funcionarios e todo ambiente da empresa). Para acautelar o
inesperado em qualquer organizagédo é necessario os gestores tomar em consideragao os riscos e
a incerteza. S6 com um determinado controle tanto dos riscos como da incerteza, os gestores da

empresa proporcionarao o melhor destino para elas.

Para este trabalho, definiu-se como problematica de investigagao, a avaliagdo de empresas, com
enfoque nas empresas ndo cotadas em bolsa do setor de transformacéo e descasque de frutos
secos, localizadas na regido de Tras-os-Montes. A pergunta de partida consiste em saber se os
capitais proprios das empresas ndo cotadas em bolsa, do setor de frutos secos da regido de Tras-

os-Montes estdo devidamente avaliados.

Um dos principais objetivos da avaliagcado consiste na determinagdo do valor de uma empresa da
forma mais adequada possivel, de modo a possibilitar aos gestores a tomar melhores decisdes
para o futuro da empresa nas informagdes obtidas da avaliagdo desta, de acordo com Medeiros e
Tofoli (2011). Estes mesmos autores consideram os resultados obtidos da avaliagdo de uma
empresa podem ser usados quer pelos empresarios/proprietarios (acionistas ou sécios), gestores,
investidores, credores, e muitos outros stakeholders da empresa, de acordo com 0s seus

interesses e objetivos.

De referir que existem diversos métodos e técnicas de avaliagdo de empresas de negdcios, umas
mais simples € menos exigentes de premissas e informagao, outras mais exigentes e complexas,
com caracteristicas proprias e que necessitam de mais informagéo e tempo de diligencia, as quais

serdo aplicadas em fungéo da qualidade e quantidade de informagéo disponivel e dos objetivos de
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avaliagdo. Tal como referem Medeiros e Tofoli (2011), a qualidade de uma avaliagdo é
diretamente proporcional a qualidade dos dados disponiveis, das informagbes fornecidas e do

tempo destinado a compreender o objeto avaliado.

O presente trabalho apresenta como principal objetivo determinar se os capitais préprios das
empresas nao cotadas em bolsa, do ramo de atividade de transformagdo e descasque de frutos
secos estdo devidamente avaliados. Para tal foram selecionados trés métodos de avaliagao
considerados apropriados as caracteristicas das empresas sob avaliagdo: o0 método Discounted
Cash Flow (FCD), o método do Economic Value Added (EVA) e o método do Cash Value Added
(CVA). Estes métodos foram aplicados a duas empresas do setor, descasque e transformacgao de

frutos de casca rija comestivel, vulgo frutos secos, (CAE 10394).

A estrutura do presente trabalho, além da introdu¢do e da conclusdo, € composta por trés
capitulos. No primeiro capitulo procede-se a revisdo de literatura sobre a avaliagdo de empresas,
procedimentos e sobre os diversos métodos existentes. No segundo capitulo descreve-se a
metodologia a seguir, a pergunta de partida e objetivos do trabalho, os métodos selecionados e
das variaveis criticas para a implementagcdo dos métodos. Em seguida, no terceiro e ultimo
capitulo, procede-se a aplicagdo dos métodos aos casos de estudo selecionados por
conveniéncia, comeg¢ando por apresentar e analisar econdmica e financeiramente as empresas,
depois determina-se as variaveis necessarias para cada caso para a aplicagcdo dos métodos,
determina-se o valor das empresas aplicando cada um dos métodos e, por fim, procede-se a
anadlise de sensibilidade para identificar as variaveis criticas para cada método de avaliagdo, em
cada caso. Termina-se o trabalho com as principais conclusbes a extrair do presente trabalho, as

suas limitagdes e sugestdes para investigagao futuras.



1. Revisao de Literatura

1.1. Due Dilligence

Nos dias que correm é comum observar que as organizagdes tém interesse em conhecer 0 seu
valor. Este interesse resulta de diversos fatores, nomeadamente da competitividade dos
mercados, das sucessivas fusdes, cisdes e privatizagdes. Para se concretizarem estas transagdes
as organizagdes tém necessidade em conhecer o seu valor, sendo do interesse do vendedor

como do comprador.

Uma das grandes preocupacgdes na avaliagcdo de empresas, segundo Dainiene e Dagiliene (2013),
consiste na avaliagdo da continuidade, ou seja, que uma empresa continuara a operar por um
periodo de tempo indeterminado, ou pelo menos por um periodo de tempo previsivel, suficiente

para conseguir os objetivos de curto, médio e longo prazo.

De acordo com Brealey, Myers, e Allen (2011), a avaliagdo de empresas tém como objetivo
principal a determinagdo do valor da empresa, tendo em consideragdo o seu valor atual. Os
autores consideram ainda que a avaliagdo de empresas reflete, neste momento, o desempenho
esperado da empresa no futuro. Para Monteiro (2012), a avaliacdo de empresas consiste num
processo usado para determinar o justo valor de uma entidade que tenha por objetivo desenvolver
uma atividade econémica comercial, industrial, de servi¢co ou de investimento. Para Pasin (2004),
o verdadeiro valor de um acordo de negociagao, entre o vendedor e comprador, é especificamente
definido por ambas as partes, sendo realmente definido o valor de um negécio no final do
processo de negociagao entre ambas as partes comprador e vendedor. Desta forma verifica-se
3



que a avaliagdo de empresas ndo é objetiva, embora os modelos utilizados na avaliagao sejam
quantitativos e, em Ultima analise, seja atribuido um resultado para a avaliagdo, os insumos séo
muitas vezes baseados em suposicbes com um elevado grau de subjetividade, pelo que uma

avaliagdo nunca pode ser vista como uma certeza (Damodaran, 2012).

No entanto, Garrett (2012), real¢ca que as empresas tém necessidade de serem avaliadas por uma
série de razdes de entre as quais a compra e venda das mesmas, a obtencdo de cotacao, a
determinagao de impostos sobre ganhos de capital e a avaliagdo da sua prépria gestdo. Para o
mesmo autor, geralmente, as dificuldades de avaliagdo séo restritas as empresas ndo cotadas,
porque as empresas cotadas tem um preco de cotagdo. Porém, mesmo as empresas cotadas
podem apresentar alguns desafios para a obtenc¢do da sua avaliagdo, quando se tenta profetizar o
efeito de uma aquisigdo na partilha do seu prego. Deste modo, Ljumovié, Cvijanovi¢, e Lazi¢
(2012), consideram a avaliagdo de empresas e negdécios como uma base tedrica para uma
decisdo de investimento que, por sua vez, é apoiada nos interesses dos principais responsaveis
envolvidos na negociagdo. Portanto, o processo de avaliagdo de empresas desempenha um papel
fundamental na determinagcdo dos investimentos e na obtengdo dos objetivos financeiros
(Lazarevski & Gilevska, 2016).

Segundo Saplitsa (2008), um dos objetivos das empresas tém sido a maximizagdo do seu valor,
devendo as decisbes financeira estarem de certa medida especificadas, pois o valor de uma
empresa pode estar diretamente relacionado com as suas decisdes, sobretudo a forma como esta
se esta a financiar. Deste modo, na avaliagdo de qualquer empresa, os investidores devem
comecar sempre com uma forte presungdo de que os mercados sdo cada vez mais competitivos e
que as empresas irdo simplesmente remunerar devidamente o capital investido (Higson &
Briginshaw, 2000).

De acordo com Ricken (2008), a expressdo de origem anglo-saxénica due diligence (DD),
traduzida literalmente, significa "devida cautela ou diligéncia". Todavia, o mesmo autor ainda
afirma que é dificil em poucas palavras descrever amplitude deste procedimento de auditoria.
Neste sentido, Culick, Godard, e Terk (2004), considera a DD como o processo através do qual,
um investidor pesquisa os recursos financeiros de uma organizacéo, a sua saude organizacional,
para orientar uma decisdo de investimento, ou seja, refere-se a fase em que as informagdes de

forma cautelosa sdo recolhidas e tratadas para correcdo da informacéo financeira.

Tendo em conta que a decisdo de avaliar € baseada num balango contabilistico, de analise
objetiva de dados, e uma visdo geral do estado de salude e estabilidade organizacional da
instituicdo, a DD completa o processo de avaliagdo ao ajudar na revisdo e no processo através do
qual todos os fatores que compdem essa equagao sao descobertos e entendidos. Um plano de
recolha de informacao, é essencialmente para o conhecimento da empresa, o objeto de avaliagao

e possivel transagao (Culick et al., 2004).

Segundo Erasmus, Rooyen, e Oberholzer (2012), o processo de avaliagdo € uma escolha
subjetiva, exigindo varios ajustes e suposi¢cbes. Os autores consideram ainda que um grande
4



nimero de variaveis esta presente na maioria das avaliagdes, incluindo tanto os aspetos
financeiros e nao financeiros, "outras informacbes" também sdo fatores importantes
na determinagdo do valor de mercado de uma empresa. Para Angwin (2001), a DD é como um
exame objetivo e independente da meta de aquisicdo em particular, concentrando-se nas
questdes financeiras, fiscais, como valor fixo, operagdes na avaliagdo dos credores e assessores
na transag¢ao, bem como a equipa de gestdo. Para o mesmo autor, a prioridade da DD no sistema
anglo-americano concentra-se num exame objetivo de estabilidade financeira da empresa e
adequacao de seus fluxos de caixa aos seus produtos e servigos. O mesmo autor considera que a
forma como uma empresa cria ou destrdi dinheiro no mercado, depende muito da sua posi¢cao
competitiva e da sua capacidade da administragdo para atingir os objetivos estratégicos, cabendo
a DD deve ser feita de uma analise muito profunda do negdcio da empresa, seus pontos fortes e

fracos.

1.2. Métodos estaticos

A literatura académica indica diversos métodos para avaliagdo de empresas e negdécios, dos mais
simples aos mais sofisticados, dependendo a sua escolha de atividade que a empresa exerce por
forma a melhor convier para a determinacédo do valor da empresa, ou seja para aquisi¢ao, fuséo
ou sisdo de uma dada empresa. Em fungdo do método escolhido todos eles diferem e, por sua
vez, compartilham algumas caracteristicas em comum e podem ser classificados em termos mais
amplos (D’Orey, 2007).

1.2.1 Métodos Baseados na Otica Patrimonial/ Rendimento

Os meétodos baseados na dética patrimonial sdo utilizados, por muitos autores, para avaliar
empresas indicando o valor patrimonial da mesma. Para Fernandez (2013a), os métodos
baseados na dtica patrimonial/rendimento visam fundamentalmente fazer uma estimativa dos
valores ativos da empresa e, que o valor da empresa se encontra no balango contabilistico num
dado momento temporal. Deste modo, o valor dos ativos e passivos da empresa € calculado sob
uma perspetiva estatica. Em alguns casos nao leva em conta o potencial de crescimento futuro da

empresa, o capital humano ou a evolugdo da mesma.

Os métodos baseados na ética patrimonial/rendimento baseiam-se nas demonstragdes financeiras
das empresas, as quais refletem informagdes histéricas em determinado momento pelo que, as
informacgdes histéricas ndo sdo muito relevantes para a avaliagdo das empresas a ndo ser como
ponto de partida para essa avaliacdo pois indicam quais os ativos da empresa € como 0S seus

ativos sao financiados (Monteiro, 2012).



Este grupo de métodos de avaliagdo de empresas € composto por diversos métodos sendo

descritos, de seguida, alguns desses métodos.

1.2.1.1 Valor Contabilistico

Conforme Chen & Zhang (2012) o valor contabilistico de uma dada empresa, em um determinado
momento, tem a capacidade de quantificar o investimento da mesma, pelo que o valor da empresa
depende muito da capacidade da empresa em gerar dividendos futuros em fungcdo de um
determinado capital investido, logo permite ajudar a empresa a perceber se aplicabilidade do

capital investido esta ou ndo a gerar rendimento.

Para a determinagédo do valor contabilistico € necessario evidenciar o calculo sobre a diferenca
entre o0 ativo e o passivo que por sua vez nos dara o capital proprio da empresa em um dado

momento, ou seja, o valor contabilistico sendo o0 mesmo extraido a partir do balango.

1.2.1.2 Valor Substancial

De acordo com Muller e Tel6 (2003) o valor substancial de uma empresa € o valor do investimento
necessario para criar uma empresa em condicbes semelhantes a da empresa que estd a ser
avaliada. Ja Fernandez (2013a) considera o valor substancial como um valor de substituicdo dos
ativos, aquele que a empresa apresenta tendo como valor de continuidade, mantendo a mesma
rotina em que estava, existindo assim uma contraposi¢cdo no seu valor de liquidagdo. Mdller e Teld
(2003) apresentam assim trés definicdes de valor substancial geralmente aceites, como se segue:
(a) valor substancial bruto: considerado como o valor do ativo ao pre¢o de mercado; (b) valor
substancial liquido ou patriménio liquido corrigido: afirmando ser o valor substancial bruto menos
0s passivos; (c) valor substancial bruto reduzido: valor substancial bruto reduzido apenas pelo

valor da divida livre de custos.

De acordo com Farinha (1993), o valor substancial, € um valor liquido contabilistico dos ativos e
passivos da empresa. O valor contabilistico (a custos histéricos) dos ativos, em muito dos casos,
esta sujeito a corregdes por via de reavaliagdo dos ativos imobilizados, eliminando assim as
reservas excessivas de dinheiro e outros ajustamentos, nomeadamente aqueles que sejam
recomendados por auditorias, com objetivo de fazer com que o balan¢o da sociedade seja uma
imagem fiel da realidade da empresa (Farinha, 1993). Refor¢cando a mesma linha de pensamento
Muller e Teld (2003), afirmam que o valor substancial € visto como os fundos necessarios para
adquirir todos os bens possuidos pela empresa, em condigdes normais e idénticos aos existentes,
e que na verdade é o valor matematico intrinseco, valor de cobertura de seguro, o valor de
utilizagdo e o valor venal, sendo pois uma estimativa de base secundaria, como mais uma das

componentes de diferentes formas de avaliagéo.



1.2.1.3 Valor de Utilizagao ou Valor de Uso

Bowman e Ambrosini (2000) defendem que a percegao do valor de uso € meramente subjetivo,
porque depende muito da forma de utilizagdo de quem possui o bem. Alguns autores,
nomeadamente Ito, Junior, Gimenez e Fensterseifer (2012) consideram o valor de uso de um
determinado bem como sendo a utilidade e importancia que lhe é atribuida, e intrinsecamente

relacionado com os atributos que caracteriza a qualidade de um determinado bem.

Numa breve abordagem sobre o valor de utilizagdo ou valor de uso, autores como Bowman e
Ambrosini (2000) e Lepak, Smith e Taylor (2007), concentram na distingdo e na explicagdo de
outros dois aspetos do valor: a criagcdo de valor e a captura do valor, em que 0s mesmos
consideram o valor criado como aquisicdo de um determinado bem (entrada na empresa) que
resulta da saida deste mesmo bem a um valor superior ao da aquisicdo; considerando ainda os
autores que a captura do valor a determinagédo da relagdo entre compradores e vendedores, o
poder de compra ou troca entre o cliente e o fornecedor reforgado na presenca de substitutos

viaveis préoximos combinados a baixo custo ou acordados.

Em termos monetarios e em variadas situacdes o valor de uso pode ser definido como o preco
que o cliente esta disposto a pagar por um determinado bem existindo uma Unica fonte de
financiamento, baseando-se na avaliacdo do valor do bem e portanto, ser feita de forma isolada a
partir de necessidades mais amplas e circunstancias econémicas do cliente, ou de consciéncia do

consumidor das ofertas concorrentes (Bowman & Ambrosini ,2000).

1.2.1.4 Valor de Liquidacao

De acordo com Muiller e Teld (2003), o valor de liquidacao representa o valor da empresa se essa
fosse liquidada, encerrando suas atividades, com a venda de todos os seus ativos e o pagamento
de todas as suas obrigagdes. Para os mesmos autores o resultado final seria ajustado pelas
despesas de liquidagédo e encerramento, como pagamentos a empregados, encargos tributarios e
outras despesas decorrentes do encerramento. Os mesmos autores ainda acrescem que este
modelo, no entanto, € limitado a uma situagéo especifica, ndo sendo eficaz para determinar uma
situacdo de continuidade, quando a empresa € vendida posteriormente. O valor de liquidagao
representa o valor minimo de uma empresa, assumindo que essa teria um valor maior se

continuasse suas atividades.

Conforme Dukes (2006), existem duas bases fundamentais nas quais uma empresa pode ser
avaliada: como uma preocupacdo continua, e como se estivesse em liquidacdo. O mesmo autor

acresce que o valor de uma empresa € 0 mais alto de duas avaliagdes: uma como uma
preocupagado continua e a outra em liquidagdo e que esta abordagem é consistente com a
avaliagdo através do conceito de melhor uso, o que exige que um avaliador considere
principalmente o uso ideal dos ativos que estdo sendo avaliados nas condigbes atuais do

mercado. Preocupagdo com o valor pressupde que o valor de liquidagao representa o interesse da



empresa em continuar o negdcio, e olha para o poder de ganho da empresa e a sua capacidade

de geracéao de caixa como indicadores do seu valor justo de mercado (Dukes, 2006)

Segundo Fernandes (1998) esta abordagem implica a descontinuidade de uma entidade, pode ser
considerada a mais extrema hipétese de avaliagdo a valores de saida, porque presume uma
venda forgada, tanto para clientes normais a pregos extremamente reduzidos, como para outras
firmas, bem abaixo do custo. Reforgcando o autor que, por ndo serem realistas em circunstancias

normais, os valores de liquidagao devem ser utilizados em situacdes especificas, como:

(i) Quando os ativos tenham perdido sua utilidade normal, por obsolescéncia ou outro motivo

qualquer, e tenham perdido o seu mercado normal;

(i) Quando a entidade espera ser desativada em futuro préximo, de modo que nédo podera

vender seus ativos em seu mercado normal.

Segundo Boufet (2006), o valor de liquidagdo de uma empresa € o agregado de valor que os
ativos da empresa teriam no mercado, liquido de custos legais e de transagdes. O mesmo autor
afirma que o valor do patriménio liquido pode ser obtido subtraindo do valor da divida pendente do

valor dos ativos, conforme apresenta a seguinte equacgéo (1):

Valor do patriménio liquido = Valor liquido dos ativos - Dividas pendentes (1)

O valor de liquidagdo pode ser afetado quando os ativos da empresa ndo sdo facilmente
separaveis, bem como quando os acionistas desejam liquidar os seus ativos, poderdao aceitar um

desconto superior sobre o valor justo de mercado para vender mas rapido (Boufet, 2006).

1.2.1.5 Lucro Liquido ou Dividendo

De acordo com Fernandez (2013a), os dividendos sdo valores atribuiveis aos acionistas em
funcdo dos ganhos adquiridos pela empresa em um dado momento. O autor ora referido ainda
acrescenta que para a determinacdo do lucro liquido ou dividendos pode ser considerada a
equacgao (2):

DPS
Lucro Liquido = K (2)

e

Sendo:
DPS — Dividendo por agéo distribuido pela empresa no ultimo ano

Ke — Retorno necessario para o capital proprio



Segundo Fama e French (2002), o objetivo de avaliagédo de empresas cinge concretamente na
procura de formas para engrandecer a riqueza da empresa com o foco especificamente no futuro.
Para autores como Lintner (1956), Fama e Babiak (1968), Fama e French (2002), os resultados
obtidos no calculo de obtengao dos dividendos é o indice desejavel na equacgéo dos lucros para os
acionistas. Em situagédo de distribuicdo de dividendos é apenas fungao do lucro liquido. Fama e
French (2002), afirma ainda que o indice desejavel, em muitos casos, € o praticado pelas

empresas decorrente de baixa velocidade em que se ajusta os pagamentos dos dividendos.

1.2.1.6 Goodwill

Segundo Lev (2004), o goodwill ¢ um dos métodos de avaliagdo de empresas que vem sendo
estudado desde o século XX, ajudando a determinar os intangiveis do capital da empresa. Para
Mara e Barbosa (2012), as empresas que possuem patentes, o goodwill aparece em forma de
excedente, apresentando assim a capacidade de estimular habilidades de seus funcionarios, de
sua imagem, sua reputacdo, da marca e dos seus direitos exclusivos. Acrescendo 0s mesmos
autores para mensuragdo de inovagdo devido a sua capacidade de medir ativos, o goodwill

contribui para o desenvolvimento das inovagdes dentro da empresa.

De acordo com Yaremko e Tyvonchuk (2015) a natureza econdmica do goodwill € determinado
pelos seguintes fatores: reputagdo comercial; marca, patentes da entidade; base de cliente e
fidelidade do cliente; software desenvolvido, outros progressos técnicos e tecnoldgicos; cultura de

gestdo, modelo de negdcios, processos comercias bem estabelecido e qualificagdo do pessoal.

Fernandes (2002) define o goodwill como método subtrativo ou indireto, sendo este o resultado da
soma de rendimento da empresa e o seu valor substancial. O mesmo autor afirma que quando
conhecido os dois valores, o método propde que o valor global da empresa seja igual a média
aritmética entre o valor substancial e o valor de rendimento. Para a determinagédo do goodwill

Fernandes (2002), apresenta uma forma de simples de compreensao que se segue a equagao (3):

Valor de Rendimento + Valor Substancial (3)

Valor Global = >

Segundo Li, Zhang, Zhang e Jia (2015), a potencialidade em termos de capacidade em adaptar-se
ao desenvolvimento do mercado ajuda a personificar a competitividade da empresa no valor do
goodwill € também valioso ajudando a melhorar a confianga das transagdes como reduzir os
riscos e custo de transagdes. Os mesmos autores ainda afirmam que o goodwill e os custos de
transacbes sdo duas faces da mesma moeda. Para referenciar doutrina contabilistica como mais
intangivel dos intangiveis, o goodwill adquire estas caracteristicas dadas a sua prépria natureza a
complexidade na sua compreensdo e deliberacdo da sua existéncia (Carvalho et al., 2010;
Cavalinhos, 2013).

Varios sdo os autores, como o caso de Gynther (1969); Chandra e Hughes (1983); Rodrigues,

(2003), que apontam como principais causas da auséncia de consenso relativamente ao goodwill,
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a dificuldade em compreender a sua propria natureza, referenciando as carateristicas que lhe sédo
atribuidas com particular impoténcia entre as quais se destaca a subjetividade inerente a

determinagao das razdes de sua existéncia.

1.2.2 Métodos Baseados nos Cash Flows

Como refere Monteiro (2012), para a medigéo das potencialidades do crescimento das empresas,
varias empresas que adotam o modelo do cash flow como sendo um método considerado de
elevada importancia. Brigham e Ehrhardt (2013) consideram fluxo de caixa (cash-flow) um termo
genérico que pode ser usado de forma diferente, dependendo do contexto. Os mesmos autores
ainda afirmam que referir a fluxo de caixa passados ou fluxos de caixa futuros, ao total de todos os

fluxos envolvidos ou um subconjunto deles.

Para Forum (1996), o fluxo de caixa sdo entradas e saidas de caixa e equivalente de caixa, sendo
estes Ultimos os investimentos de curto prazo e altamente liquidos, que s&o faciimente
convertiveis em valores conhecidos de caixa e que estdo sujeitos a um risco insignificante de

mudangas de valor.

Para o método baseado nos fluxos de caixa em situagdo de avaliagdo de empresas e negdcios,
ajuda na percegao de cada um dos pontos vinculado pela geragédo dos cash flows e que, por sua

vez, é correspondida nas operagdes da empresa.

1.2.2.1 Discounted Cash Flow ou Fluxo de Caixa Descontado

Sobre abordagem de avaliagdo de empresas e negdécios, especificamente pelo método dos Fluxos
de Caixa Descontados (FCD), varios sao os autores que ao longo dos tempos vem estudando de
modo aprofundar cada vez mais. Alguns destes autores sdo Modigliani e Miller (1958,1963), Myers
(1974), Myers (1974), Miller (1977), Miller (1994), Kaplan e Ruback (1995), Stern e Shiely (2001),
Cooper e Nyborg (2005), Fernandez (2013b), e que, tém apresentado na teoria de avaliagdo de

empresas unidades e projetos de negdcios utilizando o método de FCD.

Para Burksaitiene (2014), o valor de qualquer ativo € uma fun¢éo dos FCD gerados por esse ativo,
em que o valor de um ativo pode ser visto como o valor atual dos FCD sobre esse ativo. Sendo a
empresa vista como um conjunto de ativos, esta abordagem pode ser estendida para o valor da
empresa. O autor ainda refere que para medir o valor de uma empresa € necessario medir ndo
apenas os fluxos de caixa dos investimentos ja realizados, mas também estimar o valor esperado

do crescimento futuro.

Para Saari (2012), o método de FCD é uma abordagem baseada na renda da avaliagdo que se
baseia na teoria de que o valor de uma empresa é igual ao valor atual de seus beneficios futuros
projetados (incluindo o valor atual do seu valor terminal). Acrescendo o autor que o valor terminal

ndo assume o real encerramento ou liquidagdo do negdcio, mas sim representa 0 momento no
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tempo em que os FCD do projeto sdo nivelados ou achatados (0 que € suposto continuar em
perpetuidade). Para o mesmo autor os montantes para o FCD e o valor do terminal sdo
descontados até a data de avaliagdo, utilizando um valor apropriado taxa de desconto, que
abrange os riscos especificos para investir na empresa especifica que esta sendo avaliada, o
meétodo inerente a esta € a incorporagdo ou desenvolvimento de projegbes dos futuros resultados

operacionais da empresa sendo avaliada.

O método do FCD, de acordo com Neto (2009), parte da premissa de que o valor de uma empresa
€ a sua capacidade de geragéo de caixa ao longo do tempo, em que um fluxo de caixa positivo
indica recursos disponibilizados para empresa e para os acionistas. E o autor ainda reforga que

um dos métodos mais adequados para se calcular o valor de uma empresa é através do FCD.

Segundo Damodaran (2010), qualquer ativo, racionalmente adquirido, € adquirido pelos FCD em
decorréncia de sua posse. Logo, o prego pago por qualquer ativo em uma transagao, deve refletir
os fluxos de caixa que se espera sejam por ele gerados. Conforme Saari (2012), o FCD permite
que variagdes em margens, taxas de crescimento, reembolsos de dividas e outros itens em anos

futuros que podem n&o permanecer estatico.

Varias sdo as abordagens sobre os métodos de avaliagdo de empresas e negdcios, mas relatando
sobre os FCD, Yeo e Qiu (2003) afirmam que assumem implicitamente que um projeto pode ser
realizado agora com perspetiva de operar continuamente, numa escala de tempo definido ainda
que o futuro seja incerto. Assim sendo, para os mesmos autores, o FCD ignora o potencial de
valor que poderia ser traduzido para o projeto através da flexibilidade e inovagdes da gestédo para
alterar o curso dos investimentos, em situagbes de intervencbes geréncias ou decisdes
operacionais durante a vida do projeto de acordo com as mudangas nas condigdes de mercado ao
longo do tempo, proporcionando as empresas uma melhor oportunidade de retornar ou minimizar

a perda de em um mercado volatil.

Galdi, Teixeira, e Lopes (2008) levam em consideragéo a importancia que se da no tempo em que
o dinheiro tem valor diferente ao longo dos tempos, pelo que levando em conta também que o
valor dos ativos de uma dada empresa, parte do somatdrio de todos os bens que a mesma possui
hoje adicionando ainda os seus FCD. Os mesmos autores consideram que o valor de uma
empresa depende muito com previsao feita de que os seus FCD poderao gerar, descontando uma

taxa que reflita o risco associado a esses fluxos.

Abaixo apresenta-se a descricdo da determinagdo do FCD apresentado por Galdi, Teixeira, e

Lopes (2008) através da equacgao (4):

CFL_ CF2_  CF3  CFn (4)
(T+r) (A+m2 @+r3 " T (@+n)n

Valor =

Sendo:
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CF: — Fluxo de caixa esperado no momento t

r — Taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa esperado

Conforme Galdi, Teixeira e Lopes (2008), duas razdes compdem claramente os fluxos de caixa
em termos de atualizagdes, como se segue: a primeira um valor disponivel hoje, podera valer mais
do que um valor disponivel amanha, e a segunda determinados valores disponiveis hoje com risco

pode valer menos do que um valor sem risco.

Para Damodaran (2016), a avaliagdo de FCD é uma ferramenta para valor intrinseco, onde o valor
esperado de um ativo e o valor presente dos FCD sobre o ativo, quer com os fluxos de caixa quer

com o desconto taxa sdo ajustadas para refletir os riscos.

1.2.2.2 Certain Equivalent ou Equivalente Certo

Alvarez e Rakkolainen (2010) consideram que grande parte dos investimentos e projetos
compartilham de trés caracteristicas comuns: (i) a especificidade da industria de capital e outros
fatores similares implicam que em grande parte dos investimentos séo irreversiveis, no entanto os
custos associados a realizagdo dos projetos estdo perdidos; (ii) os retornos e os custos dos
investimentos estao tipicamente sujeitos a incerteza consideravel; (iii) a maioria dos projetos de
investimento pode ser atrasada no tempo, resultando em valioso tempo de flexibilidade. Os
mesmos autores ainda argumentam que as determinagdes estratégicas de exercicio 6timo de
oportunidade de investimentos irreversiveis deferiveis na presencga de incerteza que constitui um
dos principais problemas na literatura moderna sobre opg¢des é sua aplicagdo na modelagem de

decisdes de investimento irreversiveis.

De acordo Gonzales, Hauber, e Johnson (2015) certain equivalent resulta da escolha incerta sobre
momentos da incerteza, ou pela sequéncia de incerteza desvendada a um nivel geral de incerteza
associada a um resultado. Os autores ainda acrescem que a mesma representa o fato de que a
probabilidade conjunta de resultados incertos em diversos periodos é caracterizada como

probabilidade individuais sem afetar as decisdes proéprias.

Para Markowitz (2007) considera que certain equivalent um resultado arriscado a uma loteria
segura que produz a mesma utilidade que uma lotaria aleatéria. Afirmando ainda o autor que o
investidor é avesso ao risco quando resultado de certain equivalent ser menor do que o esperado
resultante da lotaria aleatéria. O mesmo autor ainda acresce referindo que certain equivalent pode

ser definido em um mundo onde nao existe mercado de capitais.

1.2.2.3 Shareholder Value Added (SVA)
Para Bhasin (2013) o Shareholder Value Added (SVA) obtém-se quando os resultados obtidos

exceder os custos incluindo aos encargos de capital, referindo que os principais proprietarios da
empresa sao os acionistas, e que os mesmos esperam que a administragdo gere valor além dos

custos dos recursos consumidos, incluindo o custo de utilizacdo do capital. O mesmo autor ainda
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referencia que em situagdes de que os fornecedores de capital ndo recebem retorno esperado
para compensa-los pelo risco que eles estdo tomando, eles vao retirar o seu capital em busca de

melhores retornos, ja que o valor sera perdido.

Empresas em que os valores dos acionistas forem destrutivos sempre terdo dificuldade em atrair
capital para financiar a expanséo, uma vez que sera prejudicado por um que se mantém com um
desconto em relagé&o ao valor subjacente dos seus ativos e por taxas de juro mais elevadas sobre

a divida ou empréstimos bancarios exigidos pelos credores (Bhasin, 2013).

Abordagens podem ser seguidas nas bases tedricas de uma empresa pelos gestores de criagdo
de valores, pelo que a abordagem do valor das partes interessadas, referindo-se a uma filosofia
que considera a maximizagado do patrimonio liquido como seu objetivo mais elevado, ele tenta
aumentar os ganhos da empresa, aumentar o valor de mercado e aumentar a quantidade ou a

frequéncia dos dividendos pagos (Alsoboa, 2017).

Conforme Fernandez (2002), o SVA é diferenga de utilizagdo entre a riqueza detida pelos
acionistas no final de um ano de concesséo e a riqueza que eles detiveram no ano anterior. O
autor refere ainda que o valor de mercado de agdes nédo € o valor do acionista. Ja Abdoali,
Shurvarzi, e Farokhad (2012), determinam o SVA como uma variavel dependente com objetivo de
obter o valor criado para os acionistas, aumentando o valor de mercado e, por conseguinte, 0s

acionistas vém o retorno esperado sobre o capital proprio aumentar.

De acordo com Chattopadhyay e Rakshit, (2010), o SVA é o valor acrescentado total para os
acionistas, tanto realizados como nao realizados, € 0 mesmo é determinado pela seguinte forma

na equacéo (5):

SVA = MVA, +EDIV, ()

Sendo:
MVA: — Market value added ou valor de mercado agregado para o periodo t

EDIV.— Dividendo em um determinado periodo t

Em determinadas circunstancias em que os gestores tentam aumentar o Retur on investiment
(ROI), Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) ou SVA, eles estdo realmente
criando valor para os acionistas? A resposta é claramente n3o, porque o EVA e MVA, os
aumentos de valor para os acionistas sdo calculados com base nas demonstragdes financeiras, e
0 mesmo explica 0 que acontece durante um determinado periodo do balango que reflete

acontecimentos em termos financeiros para os acionistas. Quando os gestores ndo pagam aos
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acionistas o custo daquele retorno de capital, a empresa destrdi valor. Quando ocorre a situagao

oposta, a empresa cria valor (Chattopadhyay & Rakshit, 2010).

Para Samadi, Kaviani, e Abdollahpour (2012), as medidas contabilisticas incluindo EVA, sendo de
natureza histérica, ndo medem a criagdo de valor, pelo que uma das formas de determinagédo do

SVA é a que se apresenta na equagao (6):

SVA = NOPAT - (WACC x CAPITAL) (6)

Sendo,

NOPAT- Net operating profit after tax, também conhecido com Lucro operacional liquid

apods imposto

WACC - Weighted average cost of capital, também conhecido como Custo médio

ponderado de capital

O primeiro passo no célculo do SVA é calcular NOPAT; o segundo passo é estimar o capital
empregado; a terceira etapa é estimar o WACC apropriado; o quarto passo € calcular o capital; e o

quinto passo é calcular SVA (Samadi, Kaviani, & Abdollahpour, 2012).

1.2.2.4 Economic Value Added (EVA)

De acordo com Burksaitiene (2014), o EVA foi aplicado pela primeira vez no ano 1990, e tem sido
desenvolvido na literaturas académica. Para o mesmo autor existem trés insumos basicos que séo
necessarios para o calculo do EVA que s&o: o capital investido; o retorno sobre o capital e o custo
do capital. Bhasin (2013), afirma que o EVA foi abordado pela primeira vez em 1890, aspetos
sobre conceitos de lucro econdmico em termos de lucros reais que uma empresa faz quando a

diversos custos operacionais e os custos do seu capital investido.

Bhasin (2013), considera o EVA uma medida de desempenho financeiro que descreve da maneira
mais precisa e verdadeira o lucro da empresa, e que por sua vez € calculado subtraindo o custo
do capital préprio e da divida de lucros operacionais. O mesmo autor ainda acresce que o EVA é
uma medida superior quando comparada a outras medidas de avaliagdo de empresas e negdcios
em quatro vertentes: (i) € para nos aproximarmos dos verdadeiros fluxos de caixa da entidade de
negocio; (ii) é facil de calcular e compreender; (iii) possui a maior correlagdo com o valor de

mercado da empresa; (iv) a sua aplicacdo as compensagdes dos funcionarios leva para o
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alinhamento de interesses de gestdo com os dos acionistas, minimizando assim o comportamento

disfuncional da supostamente management.

Se o EVA representa verdadeiramente o valor real de fluxos de caixa de uma entidade de negécio
e é facil de calcular e compreender, entdo segue automaticamente que deve estar estreitamente
relacionada com a avaliagdo de mercado e deve minimizar o comportamento disfuncional da
gestdo quando utilizado como uma medida de incentivo. Em outras palavras, a estreita relagdo
com a valorizagdo de mercado e a convergéncia de interesses da gestdo com interesses de
acionistas € uma reivindicacdo do EVA como uma métrica de qualidade superior, ou seja, quando
EVA se torna o foco singular de todas as decisOes, estabelece ligagdes claras e responsaveis
entre pensamento estratégico, os investimentos em capital (retornos econdmicos), as decisdes

operacionais (retorno contabilistico), e o valor para o acionista (retorno acionista) (Bhasin, 2013).

Segundo Shil (2009) o EVA ¢é a quantidade de valor econdmico adicionado para os proprietarios
pela geréncia. O mesmo autor ainda acresce que a area de impulso para a gestdo de hoje é
encontrar meios para criar valor para os proprietarios, sao identificadas todas as distor¢ées na
contabilidade em que o lucro é ajustado para torna-lo livre de distorgdo e, finalmente, obter a
quantidade de EVA. Shil (2009), definiu o EVA como resultado operacional liquido apds impostos

(NOPAT) subtraidos com uma carga de capital, algebricamente, representou o seguinte equagao

(7):

EVA = NOPAT - Capital Costs (7)

Sendo:
EVA - Economic value added

NOPAT — Net operating profit tax, também conhecido como Lucro operacional liquido de

imposto

Capital Costs — também conhecido como Custo de capital

A partir da equagéo (7), demonstra-se que o EVA apresenta que o lucro operacional liquido &
ajustado para as distor¢des em termos de contabilidade em uma carga sobre o capital empregue a
taxa do custo médio ponderado do capital (WACC), em que a mesma é subtraida ao NOPAT para
atingir o valor do EVA. De acordo com o apresentado, o que acontece com a riqueza dos
acionistas é que a medida que o retorno seja maior do que o custo de capital, aumenta o valor
para os proprietarios e vice e versa (Shil, 2009), a crescendo que se o valor total de mercado de
uma empresa for superior ao montante de capital investido nela, a empresa conseguiu criar valor

para os acionistas, se o caso for oposto a empresa destruiu valor.
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1.2.2.5 Market Value Added (MVA)

Krame e Peters (2001) consideram o MVA como uma medida cumulativa do valor criado pela
administragcdo em excesso do capital investido pelos acionistas. Acrescendo os mesmos autores
que o MVA use o valor contabilistico do capital, em que esta sujeita a distor¢des inflacionarias,

que fornece uma medida excelente da capacidade da empresa para cria riqueza.

Conforme Niresh (2014) criagdo de riqueza normalmente representa-se pelo valor de mercado das
agdes da empresa, avaliando a eficiéncia das empresas em empregar o capital investido. Em
refleccdo ao valor contabilistico da empresa, o autor acresce que os mesmos sdo contribuidos
pelos acionistas, e o valor de mercado adicionado também conhecido como criacdo de valor para

0s acionistas é 0 excesso de valor sobre o valor contabilistico da empresa.

Para Nakhaei (2016) o MVA é o valor de mercado do patriménio liquido no inicio do exercicio

financeiro da empresa conforme a equagao (8):

MVA = EVA, 8
N (1+ WACC)! ®)

Sendo:
EVA — Economic value added,;
n — Ultimo ano de previsao;

WACC - Weighted Average Cost of Capital

Conforme a demonstragao da equagao acima, a representatividade do MVA apresenta a diferenga
do valor de mercado do valor do patriménio liquido, em que o capital investido também conhecido
como capital empregado resulta do somatérios do capital préprio e de divida fornecida pelos
acionistas das empresas e pelos detentores de divida para financiar ativos, em que por sua vez
um MVA positivo representa criacdo de valor para os acionistas, em virtude disto os gestores
devem ter como objetivo um MVA mais elevado para os acionistas e s6 podem ser atingidos a

empresa um retorno superior ao custo do seu capital (Niresh, 2014).

Autores como Niresh (2014) e Alsoboa (2017) consideram o MVA como o melhor indicador de
criacdo de riquezas para os acionistas. Alsoboa (2017) defende que o MVA apresenta imagem
coerente que o crescimento por si s6 ndo gera valor, o valor de uma empresa sé pode ser criado
quando o estratagema de crescimento abre caminho a um valor adicional que ultrapassa o capital

adicional fornecido.
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1.2.3 Cash Value Added (CVA)

De acordo com Ottosson (1996) cash value added (CVA), € um modelo simples, incluindo apenas
itens de caixa, ou seja, ganhos antes de amortizagédo de juros e impostos (EBIT), movimento de

capital de giro e investimentos nédo estratégicos.

Al-Omush (2014), argumenta que este método de desempenho sofre de distor¢gbes de
competéncia que decorrem principalmente do método de depreciacdo aplicadas por diferentes
empresas. Reforgcando o autor que, consequentemente, ajustes extras para EVA o aproximarao
quanto possivel ao método de fluxo de caixa, onde o CVA métrica que é igual ao EVA ajustado
para depreciagdo (DEP) e Depreciagdo Econdmica (ED), representa a melhor resposta para esta

reivindicacao, e é definida como a equagéo (9):

CVA = EVA + DEP - ED 9)

Sendo:
EVA — Economic value added
DEP — Depreciacédo e amortizacéo

ED — Depreciagado econémica

Segundo Al-Omush (2014) a depreciacao econdmica representa a perda na capacidade produtiva
de um ativo e a despesa de depreciagdo da anuidade (diferente da depreciagdo contabilistica
como relatado nos relatérios contabilisticos) que, quando capitalizados ao WACC, o valor dos
ativos sera acumulado no final de sua vida util. Acrescentando o autor que o termo ira criar
uniformidade entre as empresas e eliminar os efeitos da depreciagdo que variam entre entidades,

usando a férmula NOPAT, CVA pode ser verificada na equacao (10):

CVA; = NOPAT, + DEP, — ED, — AFT * WACC (10)

Sendo:
CVA — Cash value added ou fluxo de caixa residual

NOPAT: — Lucro operacional liquido apds imposto relativo ao ano t;
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DEP: — Depreciagao e amortizagdo relativa ao ano t;

ED: — Depreciacdo econdémica relativa ao ano t;

AFT — Ativos fixos tangiveis

t — Determinado periodo

WACC - Weighted average cost of capital ou custo médio ponderado do capital.

Sendo as deprecia¢des econdmicas calculadas através da equagéao (11):

_ DEP; * WACC;
LT (a+waco -1

ED (11)

em que:
u —Vida util dos ativos fixos
WACC — Weighted average cost of capital ou custo médio ponderado do capital.

DEP: — Depreciagao e amortizagao relativa ao ano t;

Young e O'Byrne (2000) defendem como vantagem do CVA, o facto de o mesmo nao ser afetado
pela politica de amortizagdes e depreciagdes da empresa, bem como nao ser afetado pelas
provisdes e imparidades (que fiscalmente s&o aceites como custo, mas que n&o representam

saidas de dinheiro).

1.3 Métodos Dinamicos

Os modelos de avaliagdo de empresas segundo Fernandes (2002), métodos baseados na dtica
patrimonial/rendimento, métodos baseados na otica do cash flows e métodos diné&micos,
pressupde que os ativos das empresas sdo detidos de forma passiva. Para 0 mesmo autor, com a
metodologia das opg¢des reais, € possivel hoje as implicagdes dos gestores poderem tomar, no

futuro, decisdes que alteram o padréo dos fluxos de caixas inicialmente previsto.

1.3.1 Op¢oes Reais

Segundo Browman e Hurry (1993), os investigadores das teorias das op¢des na area econémica e
financeira, e a gestao estratégica estudam os investimentos organizacionais, primeiro em termos
de valor econdmico, e por Ultimo em termos de acdo e desempenho. Para os mesmos autores,
ambas as partes tém origem num fendmeno comportamental e que por alguns séculos,
instituicdes de investimento mantiveram as opgdes abertas contra o futuro imprevisivel, motivando
o desenvolvimento e uso de contratos de opgdes para individuos de maneira a manter os direitos
a futuras opgdes de investimento sem ser obrigado a investir. Os estudos de contratos de opgdes

foram confirmados para investimentos reais (Myers, 1977; Paddock, Siegel & Smith, 1988)
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Browman e Hurry (1993) consideram opgdes reais a classe de investimento em ativos reais que
sdo semelhantes aos financeiros e opgdes estruturais. Referenciando ainda os mesmos autores,
estes reforgam que assim como na compra de contratos de opgdes transmite o direito, mas nédo a
obrigagdo de compra, o ativo subjacente em que o contrato esta escrito do investimento numa
opgao real, transmite a oportunidade de continuar o investimento e que se os investimentos forem
realizados de modo que as despesas terminam em condi¢cdes precaria perde por ser contido. De
acordo com Roberts e Weitzman (1981) consideram custo do fracasso, em outras palavras, é
limitado ao custo de criar opg¢des reais menos qualquer valor de opgao restante. Levando ainda
em conta os autores que se as condigcbes se relevarem em favoraveis, podem ser feitos

investimentos adicionais que é referido como exercitando a opg¢ao.

Conforme Dorothea e Mcgrath (2014), investir em opgdes reias pode permitir o acesso das
empresas para uma maior variedade de oportunidade do que ser possivel se cada investimento
apresentasse uma escala completa de langamento, o custo de uma opc¢éo de um ativo é pequeno
em relagéo ao custo de compra de ativos. Assim sendo os autores acrescem afirmando que com
0S mesmos recursos para gastar, as oportunidades podem ser exploradas usando opg¢des, uma
vez que a incerteza é reduzida. Um investidor pode entdo optar por exercer apenas as opgdes que
estdo em dinheiro (in-the-money) e permitir que o restante expire, € que ao investir quantidade
relativamente pequenas na aprendizagem sobre varias dire¢des técnicas promissoras
simultaneamente, uma empresa pode ampliar a gama de alternativas que pode apreender,

gerando variedade conceitual com parciménia.

1.3.2 Simulagdo de Monte Carlo

De acordo com Savvides (1994), a analise de risco, ou simulagdo probabilisticas com base a
técnicas de simulagdo de Monte Carlo € uma metodologia pela incerteza que abrange as
principais variaveis projetadas em um modelo de previséo é processado para estimar o impacto do
risco nos resultados projetados. O mesmo autor ainda considera que a simulagao de Monte Carlo
como técnica pela qual um modelo matematico € submetido a uma serie de simulagbes que
ocorre, geralmente com ajuda de um computador, € que durante este processo, cenarios
sucessivos sdo construidos usando valores de entrada para a chave incerta do projeto, variaveis

selecionadas aleatoriamente de distribuicbes de probabilidade de multiplos valores.

Chin, Marcolin e Newsted (2003) consideram que a simulagdo de Monte Carlo tipicamente
aplicado por modelos de equagbes permite investigar variaveis latentes, fazendo-as variar, para
verificar a robustez estatistica estimadora. Os autores ainda afirmam que a Simulagdo de Monte
Carlo refere a um procedimento de geragdo de dados com base em um modelo estatistico

especifico que é definido em termos de mecanismo de geragao estocastica.

Para Sadeghi, Fayek e Pedrycz (2010) o método de simulagdo de Monte Carlo € normalmente
usado para estimar a saida de uma fungdo com variavel aleatéria de entrada. E os autores ainda
acrescem que o gerado das amostras aleatdrias na simulagdo de Monte Carlo é estatisticamente

independente para cada variavel de entrada.
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De acordo com Rezaie, Amalnik, Gereie, Ostadi e Shakhseniaee (2007), o método de simulagéo
de Monte Carlo tenta investigar a permutagdes estocasticas de incertezas, que ocorrem num
projeto. Reforgando os autores que a velocidade e a poténcia do processo de um computador séo
implementadas para pesquisar diferentes métodos de incertezas, considerando em primeiro lugar,
a fungcdo de distribuicdo mais apropriada para determinar cada incerteza encontradas, e em

segundo lugar o processo de gestao de riscos.

Para Savvides (1994), a simulagdo de Monte Carlo é controlada para que a selegao aleatéria de
valores da probabilidade especificada, as distribui ndo violando a existéncia de relagdes de
correlagdo conhecidas ou suspeitas entre as variaveis do projeto. E que o autor acresce que os
resultados sdo coletados e analisados estatisticamente para chegar a uma distribuicdo de
probabilidade dos resultados potenciais do projeto e estimar varias medidas de risco do projeto.
Arnold e Yildiz (2015) consideram a metodologia simulacao de Monte Carlo uma andlise de risco e

financiamento.

1.3.3 Arvore de decisio

Conforme Trigueiros (1991), as arvores de decisdo sdo diagramas que enumeram possibilidades
I6gicas e sequenciadas de decisdes como ocorréncias incertas. Apontando ainda o autor que a
arvore de decisdo apresenta esquematicamente todo um conjunto de agbes alternativas e

acontecimentos possiveis ao longo de um projeto.

Segundo Gama (2002), a arvore de decisao utiliza uma estratégia de dividir para conquistar um
problema complexo, e que o mesmo é decomposto em subproblemas mais simples, como

recursivamente a mesma estratégia é aplicada a cada subproblemas.

Para Souza, Guilherme, Cerri, Henrique e Rodrigues (2010), os principais factos que ocorrem na
arvore de decisao, inicia-se como um conjunto de treinamento, em que normalmente é dividido de
acordo com um teste sobre uma das variaveis independentes e que, por sua vez, sdo formados os

subconjuntos mas homogéneos comparando de forma direta com a variavel dependente.

Lobo (2005) apresenta as vantagens e desvantagens das arvores de decisdo, apontadas assim as
vantagens: Interpretagédo (percebe-se a razdo da decisado); Facilidade em lidar com diversos tipos
de informacéo (real, nominal, ordinal, ndo é necessario definir importancia relativa, insensivel a
fatores de escala; escolha automatica dos atributos mais relevantes em cada caso, (atributos mais
relevantes aparecem mais acima na arvore); e adaptavel também a problemas de regressao
(modelos locais lineares como folhas). Como desvantagens os autores indicaram: fronteiras
lineares e perpendiculares aos eixos; sensibilidade a pequenas perturbag¢des no conjunto de treino

(geram redes muito diferentes).

Conforme Pedro e Guerreiro (2002), as técnicas usadas nas arvores de decisdo, nomeadamente
as que envolvem riscos, de certo modo facilitam as decisdes, ndo apenas pelos calculos
efetuados, mas também pela forma organizada (grafica) com que as variaveis relacionadas séo

visualizadas, e pode ser utilizada também para realizacédo de simulagoes.
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Segundo Pereira, Dominguez e Ocejo (2007), uma das formas mais simples representacao de
regras em que é possivel apresentar de forma hierarquica classes de valores é através da arvore
de decisdo, expressando assim de forma légica simples e condicional. Acrescendo ainda os
autores, que para uma apresentagdo grafica a arvore de decisdo pode ser consistindo numa
estrutura que interliga um conjunto de nds através de ramos resultantes de uma participacéo

recursiva de dados, desde nd, raiz até aos nds terminais.

1.4 Analise de Risco / Analise de Sensibilidade e Cenarios

De acordo com Beretta e Bozzolan (2004), os investigadores hoje precisam entender os riscos
que uma empresa enfrenta para criar valores, e eles querem informacdes sobre a sustentabilidade
das suas atuais estratégias de criacdo de valor. Reforgcando ainda os autores que os gestores

devem portanto, estar em condi¢cbes de garantir os riscos e incerteza estejam gerenciados.

Para Gaudenzi e Borghesi (2006), as recentes abordagens para avaliagdo de riscos, tém inicio
nos sistemas de informacgao e ativos intangiveis. Pham e Wang (2006) consideram que dentro da

generalidade da problematica do risco, surge sempre uma fonte potencial de dano ou perda.

Segundo Machol e Lerner (1969), um conceito antigo da palavra risco envolve a classificagdo de
situagbes em "certeza", "risco" e "incerteza". Para os mesmos autores o risco é diferenciado de
certeza dado que o resultado é estocastico. E diferenciado da incerteza na medida em que as
distribuicbes de probabilidade relevantes sao especificadas. Se uma situagdo € "arriscada", os
parametros de interesse, como valor esperado e variancia, podem ser calculados. Machol e Lerner
(1969) acreditam que qualquer definigdo razoavel de risco deve corresponder ao que €
amplamente utilizado tanto na comunidade de investimentos como pelo publico em geral. E os
mesmos autores consideram o risco a possibilidade de perda, onde "perda" pode ser relativo e
relacionado com ruina. Para Savvides (1994), a analise de risco € uma ferramenta Gtil que amplia

a profundidade de avaliagdo de projetos e aprimoramento do investimento.

Para Arendt e Lorenzo (2000), a analise de risco é o processo de dados e sintese de informagdes
para desenvolver uma compreensao do risco de uma determinada empresa. E que 0os mesmos
autores ainda reforgam que para andlise de risco a considerar cinco fatores como planeamento,

analise, controle, monitorizagdo e comunicagao.

Para Pham e Wang (2006), a definigdo técnica amplamente aceite de risco, é identificado na
sequéncia de inventos indesejavel que levam a danos, as probabilidades associadas e as
consequéncias. Estes consideram ainda que o resultado de uma analise de risco € uma lista de
cenarios quantificados em termos de probabilidades e consequéncias, que coletivamente
representa o risco € que na base desta informacao, toda a area de uma determinada empresa

devem agir de forma eficaz para gerir e possivelmente reduzir o risco.

Analise de sensibilidade é entendida como um estudo de incerteza dos outputs de um

determinado modelo (numérica ou nao), em consequéncia dos diversos inputs incertos,
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devendo-se, desta forma, executar conjunto de andlises de incerteza e analise de sensibilidade
(Saltelli et al., 2008).

De acordo com Carlo (2001), a analise de sensibilidade também pode envolver técnicas
matematicas e estatisticas como uma analise de correlagdo e regressao para determinar quais
fatores em um modelo de risco contribuem para a varidncia na estimativa de risco. Para acrescer
na ideia, os autores ressaltam que a complexidade geralmente decorre do facto de que varias
fontes de variabilidade de incerteza estio influenciando uma estimativa de risco ao mesmo tempo,
e as fontes ndo podem agir de forma independente, uma variavel de entrada contribui
significativamente para a distribuicdo do risco da variavel e a variabilidade se propaga através da

equacao de risco algébrico para o modelo de saida.

Para Savvides (1994), a analise de sensibilidade é utilizada na analise de risco para identificar as
variaveis mais importantes em um projeto de modelo de avaliagdo. O mesmo autor ainda afirma

que o risco de sensibilidade mede a capacidade de resposta de um terminado resultado.

As mudancgas na distribuicdo de uma variavel com alta sensibilidade poderiam ter um impacto na
estimativa de risco, enquanto mesmo grandes mudangas na distribuicdo de uma variavel de baixa
sensibilidade podem ter um impacto minimo sobre o resultado final, as informagdes da anélise de
sensibilidade podem ser importantes para determinar onde concentrar recursos adicionais, a
escolha das técnicas deve ser determinada as necessidades de informacgdo para a tomada de

decisdes de gestao de risco (Carlo, 2001).

A andlise de sensibilidade pode fornecer informacdes valiosas tanto para avaliadores de risco e
responsaveis pela tomada de decisbGes sobre gestdo de riscos, destacando importantes fontes de
variabilidade e incerteza na avaliagdo de riscos. A analise de sensibilidade é geralmente uma
componente importante da analise de incerteza, quer usando métodos para quantificar incerteza
nos parametros, quer incerteza do modelo, que podem produzir diferentes estimativas do risco,
estas informagdes podem ser usadas para orientar o processo e apoiar decisdes para realizar

analises adicionais ou priorizar alocagbes de recursos para dados adicionais (Carlo, 2001).
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2. Enquadramento Metodolégico do estudo

2.1. Questoes de Investigacao, objetivos

O estudo em causa tem como base a avaliagdo de empresas ndo cotadas em Bolsa no setor do
descasque e transformagéao de frutos secos na regido de Tras-os-Montes e que, por sua vez, um setor
que estd em fase de desenvolvimento e aumento em termos de relevancia econémica, a nivel

internacional, a nivel nacional e em particular a nivel da regiéo.

Tomando em consideragdo Quivy e Campenhoudt (2005), que defendem que para a escolha de um
primeiro fio condutor de uma dada pesquisa, o investigador deve escolher um ponto de partida para a
pesquisa, de modo que o trabalho possa iniciar com uma estrutura adequada sem demora e com
coeréncia. Neste sentido, partindo deste pressuposto, foi entdo elaborada a seguinte pergunta de

partida:

Os valores dos capitais proprios das empresas do setor do descasque e transformacado de frutos

secos na regiao dos Tras-os-Montes encontram-se devidamente avaliados?
Para dar resposta a este trabalho foi formulada as seguintes perguntas de investigacao:
¢ Quais os métodos mais adequados para avaliar empresas no setor dos frutos secos?
¢ Que métodos aplicar e que melhor resposta daria na avaliagdo de empresas nao cotadas?

Seguindo assim para objetivo principal do trabalho em causa, este consiste na avaliagdo de empresas

do setor do descasque e transformacgéao de frutos secos na regido de Tras-os-Montes ndo cotadas na
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bolsa de valores. Partindo do objetivo geral do trabalho, surge entdo a necessidade de apresentagao

dos objetivos especificos como se segue:
¢ A determinacao dos métodos de avaliagédo a aplicar nas empresas nao cotadas em bolsas;
e A determinacgao dos custos do capital préprio das empresas a serem avaliadas;
e Determinar o WACC das empresas em avaliagao;
e Comparar o valor das empresas selecionadas para avaliagao.

O presente estudo, assenta numa investigacao quantitativa, realizada por meio de um estudo de caso
com o suporte de recolha dos dados pelo método documental para recolha de informagdo. Uma das
grandes motivacdes para a escolha de avaliagdo de empresas nédo cotadas no sector dos frutos secos
na regido de Tras-os-Montes deve-se ao facto de ser uma tematica pouco abordada e desenvolvida
atualmente na investigagdo académica. Pode-se mesmo afirmar que ha muito poucos trabalhos que

avaliem empresas do setor selecionado e em particular nesta regido.

A regido de Tras-os-Montes foi a escolha, pois € uma regido onde a producgédo de frutos secos é muito
importante para a economia das populagdes locais e onde existem algumas empresas do setor da
transformacgéao destes produtos agricolas, tendo-se selecionado assim duas empresas sediadas nesta
regidao, do sector do CAE 10394 — Descasque e transformacgéo de frutos de casca rija comestiveis.
Como os dados das empresas foram fornecidos por estas, diretamente, pelo que para respeitar o
anonimato das empresas em estudo, foi criada uma codificagdo (E1 e E2), atribuida a cada uma das

empresas.

2.2. Métodos de avaliagao selecionados, recolha de dados e descri¢ao das

variaveis dos modelos

De forma a estabelecer uma ligagao entre a literatura sobre avaliacdo de empresas e negdcios e a
analise concreta, Monteiro (2012), afirma que estudos sobre avaliacdo de empresas, tem sempre
tendencia de levar em consideragcdo a complexidade e aspectos com bastante profundidade de uma
empresa e as respetivas duvidas em que o avaliador se depare sempre que for realizar avalicdo de
empresas. Este estudo recai sobre dois paradigmas de investigacao, qualitativa a partir do momento
que os dados serdo analisados e explicados de uma forma detalhada, em fungdo dos métodos
apresentados e quantitativa porque se apresentam em forma de niumeros — ou seja, os calculos feitos
para determinagdo do valor da empresa e um valor de previsdo do que se pode esperar a partir do

histérico (valores fornenecido pelas empresas do setor).

Bogdan e Biklen (1994), caraterizam estudo de caso como uma metodologia de observacgao detalhada

de uma unica fonte de documentos especificos em determinado contexto, constituindo assim uma das
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possibilidades metodoldégicas em investigagdo nas ciéncias sociais. Para Coutinho e Chaves (2002), o
estudo de caso € um plano de investigagdo em que séo envolvidos estudos intensivos e detalhados
de uma dada entidade e que por sua vez deve estar bem definida: em que os mesmos autores
consideram assim casos como de um individuo, um grupo, uma entidade, uma comunidade, ou até
uma nagao, e acrescendo ainda que também poderdo ser consideradas uma decisdo, uma politica,
um processo, um incidente, um acontecimento imprevisto ou outras. Para Yin (1994), € uma questao
preferencial de estratégia, quando se esta para dar resposta do tipo ““por que é que” ou =~ Como é

que’” sdo colocadas.

Para um estudo bem realizado sobre o estudo de caso, é fundamental a adogéo de estratégias que de
certa medida facilitem de forma eficaz a conquista de diferenciados aspetos em que na realidade
social ajuda no envolvimento das organizagdes (Caldeira & Romao, 2002). Para o estudo em causa, a
investigacdo tem simultaneamente caracter explicativo e exploratério. E possivel afirmar que é
explicativo, na medida em que pretende-se compreender relacionamentos do tipo causa-efeito,
explicando as causas que produzem os efeitos, e por outro lado exploratério, pois visa-se
simultaneamente definir as questdes e as hipdteses de estudos futuros, bem como determinar até que

ponto € que os procedimentos aplicados a esta analise sao viaveis (Yin, 1994).

Os dados foram recolhidos a partir de fontes secundarias, através das demonstragcdes financeiras
simplificadas (balangos e demonstracdes de resultados) das empresas em causa, para 0os anos de
2012 a 2016. Para dar resposta aos objetivos propostos e avaliar as empresas em estudo, selecionou-

se 0s métodos de avaliagdo do FCD, EVA e o CVA.

Para a determinagdo do FCD, aptou-se na formula apresentada por Galdi, Teixeira e Lopes (2008),
conforme revisédo de literatura a equagéo (4) no capitulo 1. Segundo Galdi, Teixeira e Lopes (2008),
para a implementagédo desta formula ha duas razées compdem claramente os fluxos de caixas em
termos de atualizagdes, como se segue: a primeira um valor disponivel hoje, podera valer mais do que
um valor disponivel amanha, e a segunda determinados valores disponiveis hoje com risco pode valer
menos do que um valor sem risco. Na aplicagdo deste método assumiu-se que as empresas nao

efetuavam investimentos em capital fixos no periodo previsional.

Para a determinagdo do EVA, optou-se pela forma apresentada por Shil (2009), em que
algebricamente se apresenta a equacao (7) no capitulo 1. Definindo assim Shil, (2009) o EVA como
com resultado operacional liquido apds impostos (NOPAT), subtraindo com uma carga de capital,

conforme se apresenta acima no capitulo 1.

Segundo Al-Omush (2014) a depreciagao econdmica representa a perda na capacidade produtiva de
um ativo e a despesa de depreciacado da anuidade que, quando capitalizados ao WACC, o valor dos
ativos serda acumulado no final de sua vida util. Acrescentando o autor que o termo ira criar
uniformidade entre as empresas e eliminar os efeitos da depreciacdo que variam entre entidades,

usando a férmula NOPAT, CVA pode ser verificada na equacgéo (10) no capitulo 1.
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Para complementaridade do método CVA, Young e O Byrne (2000), consideram que o CVA, leva
determinada vantagem pelo facto de o mesmo método nado ser afetos pela politica de amortizagées e
depreciagcbes da empresa e ndo ser afetado da mesma forma pelas previsées de imparidades (que

fiscalmente sao aceites como custo, mas que ndo representam saidas de dinheiro).

Uma das variaveis importantes em todos os modelos € o custo médio do capital ou weighted average
cost of capital (WACC). Seguindo Vieito e Maquieira (2010) e Carvalho (2014), o WACC pode ser

calculado usando a férmula decorrente da equagéo (12).

E

WACC =
E+D

D
*rE+E+D*rD*(1—T) (12)

Onde:
E — Valor do capital proprio;
D — Valor do capital alheio;
rg — Taxa de custo do capital proprio;
rp — Taxa de custo do capital alheio;

T — Taxa de imposto sobre o rendimento

Para o célculo da taxa de custo do capital proprio, por se tratarem de empresas nao cotadas em bolsa
e por nao ser possivel encontrar empresas benchmark cotadas, tomou-se como custo do capital
préprio o racio de rendibilidade médio dos capitais proprios das empresas (ou setor), ainda que Neves
(2007) considere que incorreto a utilizagdo como custo do capital proprio a rentabilidade histérica dos
capitais proprios das empresas sujeitas a avaliagéo, porque a rendibilidade dos capitais proprios nao
representa um custo de oportunidade para o investidor, aconselhando este a utilizagado do custo de

capital préprio do setor (a rendibilidade dos capitais proprios médios do setor).

Para o célculo do custo do capital alheio vai-se considerar o racio entre o montante de juros pagos
pela divida financeira suportada pelas empresas em relagdo ao passivo financeiro de curto, médio e

longo prazo, recorrendo a equagéao (13):

_ Juros
47 pF

Em que:
K4 — Custo do capital alheio;

Juros — Montante dos encargos financeiros (juros pagos) suportados pela empresa.

PF — Passivo financeiro de curto, médio e longo prazo.
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Todos os modelos selecionados consideram um periodo previsional de cinco anos € como a empresa
nao sera expectavel ser liquidada nessa data, calcula-se o seu valor em continuidade assumindo que
a empresas ira crescer em perpetuidade, pelo que em cada método se vai considerar o valor do ultimo
ano de previsdo ao qual se aplica a taxa de crescimento esperada e atualiza-se para o ultimo ano
previsional usando uma renda perpetua tal como se demonstra pela expressdo que se segue

(equacao 14):
V.Cont.= CF, X Ao (14)

Onde,
V.Cont — Valor em continuidade

CE, — valor do fluxo financeiro no ano n (ultimo ano de previsao), podendo ser FCF, no método FCD,
EVA no método MVA ou CVA, no método CVA

Ag., — valor atual, no momento n, de uma renda perpétua postecipadas em progressao geométrica de

razéo g (sendo esta a taxa de crescimento esperado do volume de negdcios).

A férmula de calculo do valor atual da renda perpétua postecipada em progressdo geométrica de

razdo g é dada pela equacgao (15):

1

Ago = WaCC—g (15)

Sendo,
WACC — Custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital)

g — taxa de crescimento do volume de negdcios esperado na perpetuidade

Desta feita, apresentadas assim as referidas perspetivas fundamentais envolvendo o processo de
avaliacdo de empresas e negocios, passa-se ao estudo de caso que consiste na avaliagdo de

empresas no setor de descasque e transformagédo de fruto secos, na regido de Tras - os - Montes.

2.3. Breve Caracterizagao do Setor de Atividade

Segundo Cristas et al. (2014), em Portugal continental a producao e transformacao de frutos secos
como castanhas, améndoas, noz, avela e a alfarroba, apresentam uma elevada importancia em
termos econdémicos, uma vez que em algumas regides rurais do pais a comercializagdo de frutos
secos € uma das principais fontes de rendimento. Para os mesmos autores, um dos principais vetores
estruturantes no territério nacional sdo nomeadamente os frutos secos de modo significativo, tendo

em conta o0 seu elevado e muito significativo valor econémico-social e também como fonte de
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emprego na industrializagdo e comercializagdo em meio rural. Leskovar, Albisu e Briz (1990) definem
frutos secos como produtos com um alto valor nutricional, objeto tradicional uso de alimentos
humanos e de um importante comércio a nivel mundial. Os autores ainda reforcam que a possibilidade

de conservagao e facilidade de transporte tém vantagens para a sua comercializagéo.

Em Portugal relativamente a distribuicdo das empresas do setor de descasque e transformacao de
frutos secos segundo a base de dado do Banco de Portugal (2016), apresentada em percentagem,
por distrito de localizagdo da sede, observa-se que o distrito de Setubal é o distrito que apresenta o
maior numero de empresas e volume de negdécios em termos percentuais, com cerca de 19% das
empresas do setor, com um volume de negécios de 12%. De seguida vem o distrito de Faro, da regido
do Algarve mais ao sul do pais, com cerca de 13% das empresas do setor, apresentado assim um
volume de negodcio de 21%, e em Bragancga, na regido de Tras-os-Montes com cerca de 11% das
empresas e com um volume de negdcios de 37%, o mais elevado dentre todas as outras regides e
distritos, e posterior outras localizagdes néo identificadas com 57% de empresas e um volume de

negocios de 30%.

De seguida apresenta-se o comércio internacional portugués dos frutos secos dos anos 2008 a 2012,
evidenciando assim os frutos mais importados e exportados de Portugal, bem como os produtos com
maior volume de venda tanto ao nivel interno como a nivel externo. Refere-se ainda os principais
paises fornecedores e clientes na comercializagdo dos frutos secos, extraido do anuario agricola de

Portugal.

Espanha é o principal fornecedor de Portugal de frutos secos mas também ¢é o principal destino de
exportacdo da améndoa. Angola € um dos maiores destinos da améndoa sem casca (mercado
importador). Na comercializagdo de Aveld com casca, um dos maiores fornecedores deste produto € a
Franca, sendo mais uma vez Angola um dos destinos de Avela com casca saido de Portugal e para a

avela sem casca, um dos maiores fornecedores é a Espanha.

De acordo aos dados recolhidos do anuario agricola datado de 2013, Portugal importou 44.258.057,00
Euros em frutos secos. Os principais paises exportadores para Portugal sdo a Espanha (com
aproximadamente 49% das importagdes), seguida da Franga (com aproximadamente 13%), dos

Estados Unidos da América com cerca de 8%, e por ultimo China e Alemanha ambos com 5%.

Quanto a exportagdo da produgado portuguesa, destaca-se a Espanha (com cerca de 37% das
exportagdes portuguesas), seguido da Italia (com cerca de 27%), da Franga com 21% e com menor
impacto nas exportacdes de frutos secos portugueses € a Alemanha com aproximadamente 1%,

apresentado assim um total de exportacéo dos frutos secos de 53.681.608,00 Euros.

Uma ligeira comparagéo sobre a quantia gastas para importagdo com a quantia arrecadada com a

exportagcdo os numeros acima demonstram claramente que a um ganho significativo relativamente a

28



exportagdo de frutos secos para o exterior de Portugal, fazendo assim uma diferenga entre o que sai

em relagao ao que entre teremos um ganho substancial de 9.423.551,00 Euros.

29



3. Analise e Discussao dos Resultados

Neste ponto sdo desenvolvidas as avaliagdes das empresas em estudo, apds uma apresentagao da
revisdo de literatura e efetuado a definicdo da metodologia que se pretende no presente trabalho. O
nome das empresas nao é revelado uma vez que os responsaveis pediram a sua confidencialidade.

Neste sentido foi atribuido a sigla E1 e E2.

3.1. Avaliagao da Empresa E1

Na avaliacdo de empresa, a determinagao do valor da mesma €, em grande parte, representada por
uma fungéo da potencialidade das suas vendas e correspondentes resultados, sendo fungbes que em
certa medida representam o crescimento do mercado e a posicdo em termos concorrenciais da
empresa. De forma geral, tudo depende da estratégia da empresa na criagcao e utilizagdo das suas

vantagens competitivas na busca incessante de geracao de valores para a mesma.

3.1.1 Caracterizagao da empresa E1

A anélise inicia-se com uma abordagem aos aspetos econdmicos e financeiros, ou seja, de uma forma
sucinta faz-se uma andlise econémica e financeira da empresa E1 estabelecendo a comparagéo com
o setor de atividade. Nesta analise € destacada a evolugédo dos proveitos, evolugdo dos custos e os
principais racios de rendibilidade considerados neste trabalho ao longo dos periodos em andlise
(2012-2016).
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Em termos de autonomia financeira a empresa E1 apresenta, em todos os anos de analise, uma
autonomia financeira inferior a apresentada pelo setor chegando, no ultimo ano (2016), o racio da
empresa ser inferior ao do setor em 80% como se verifica Tabela 1. Comportamento idéntico segue os
racios da solvabilidade e endividamento revelando que a empresa apresenta uma estrutura de capitais

mais endividada que a média do setor.

Tabela 1. Andlise da estrutura de capital da empresa E1 e do setor no periodo 2012 a 2016

Periodos
. 2012 2013 2014 2015 2016
Racios (%)
E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor
A. Financeira 0,30 0,40 0,30 0,39 0,20 0,35 0,24 0,37 0,25 0,45
Solvabilidade 0,44 0,66 0,43 0,64 0,25 0,5 0,31 0,53 0,33 0,80
Endividamento 2,28 1,53 2,30 1,57 4,02 1,88 3,21 1,71 3,06 1,25

Nota: A. Financeira — Autonomia financeira.

Como se pode constatar na Tabela 2, para a determinacdo dos racios de rendibilidade, foi
considerado para este trabalho a rendibilidade liquida das vendas (RLV), rendibilidade dos capitais
proprios (RCP) e a rendibilidade do ativo (ROA), nos anos compreendidos de 2012 a 2016,
respetivamente. Ao longo do periodo histérico verifica-se quer a empresa E1 como o setor
apresentam uma grande variagao das diversas rendibilidades. No ultimo ano de andlise a empresa E1

apresenta as trés rendibilidades em analise consideravelmente inferiores as verificadas no setor.

Tabela 2. Racios de rendibilidade da empresa E1 e do setor no periodo 2012 a 2016

Periodos
Racios (%) 2012 2013 2014 2015 2016
E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor
RLV 1,17 2,41 2,12 0,93 -6,60 6,20 4,34 3,52 1,16 5,43
RCP 2,25 5,76 3,89 2,25 -23,43 18,78 9,90 9,02 2,79 11,99
ROA 0,68 2,37 1,13 0,83 -4,46 4,43 2,28 0,83 0,78 4,14

Nota: RLV — Rendibilidade Liquida das vendas; RCP — Rendibilidade dos capitais proprios; ROA — Return on assets ou

rendibilidade do ativo.
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Na determinagao dos racios de liquidez da empresa seguiu-se a mesma metodologia ao se comparar
a liquidez da empresa com a liquidez do setor. Os racios utilizados foram a liquidez geral e a liquidez

reduzida como se verifica na Tabela 3.

Tabela 3. Racios de liquidez da empresa E1 e do setor, no periodo de 2012 a 2016

Periodos
Racios (%) 2012 2013 2014 2015 2016
E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor
LG 0,86 1,66 0,97 1,46 1,45 1,60 0,86 1,65 0,91 1,77
LR 0,75 0,82 0,83 0,70 1,26 0,97 0,62 0,98 0,58 0,92

Nota: LG - Liquidez gera, este indicador foi calculado com base no ativo corrente dividido do passivo corrente; LR - Liquidez
Reduzida, este racio é calculado com base nas disponibilidades, adicionando as contas a receber dividido do passivo corrente.

No calculo dos racios de liquidez, o racio de liquidez geral (LG) indica a capacidade da empresa E1 de
fazer face aos seus compromissos de curto prazo. Os indicadores apresentados revelam que apenas
no ano 2014 a empresa E1 apresenta um indicador acima de 1 e préximo do verificado pelo setor
revelando, nesse ano, maior capacidade de liquidar as suas dividas de curto prazo. O setor apresenta,
em todos os anos, valores acima de 1, sendo no Ultimo ano muito préoximo de 2 revelando, deste
modo, a existéncia de fundo de maneio positivo. Este comportamento da empresa, em trabalhar com
fundo de maneio negativo, podera revelar algumas dificuldades econdmicas uma vez que nao esta a

seguir as mesmas politicas de curto prazo que segue o setor.

O racio de liquidez reduzida (LR) tende a expressar a capacidade da empresa em satisfazer as suas
dividas a curto prazo com os ativos correntes, sem contar com os inventarios. Apenas no ano de 2014
a empresa E1 apresenta capacidade de satisfazer as suas dividas de curto prazo sem contar com os
inventarios. No entanto, nos restantes anos a empresa segue a mesma tendéncia do setor, sendo os

valores apresentados por esta, com excecdo de 2013, inferiores aos verificados pelo setor.

Os racios de funcionamentos que se apresentam na Tabela 4 estdo relacionados com os racios
anteriores. A empresa apresenta um prazo médio de recebimento (PMR) muito elevado quando
comparado com prazo médio de pagamento (PMP) e mesmo com o setor de atividade. Nos anos 2014
e 2015 a empresa consegue apresentar um prazo médio de rotagdo dos stocks (PMRS) préximo do
apresentado pelo setor, mas nos anos anteriores os inventarios eram significativamente inferiores aos
inventarios do setor. No caso do PMP é possivel observar que a empresa leva em média 89 dias para
efetuar os devidos pagamentos aos seus fornecedores, que comparando com PMR, nos leva a
constatar que grande parte da atividade da empresa esta a ser financiada pelos fornecedores, como

se pode verificar na tabela 1. Ao contrario da empresa, o setor de atividade apresenta em média PMR
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de 73 dias e para PMP de 39 dias, o que significa que o setor paga em média 34 dias antes de

receber, o que indicia que a empresa na gestao dos prazos ndo esta a ser muito eficiente.

Tabela 4. Racios de funcionamento da empresa E1 e do setor, no periodo de 2012 a 2016

Periodo
Racios (dias) 2012 2013 2014 2015 2016
E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor E1 Setor
PMR 264 62 287 54 171 80 174 96 201 74
PMP 97 18 65 20 69 43 100 57 40 59
PMRS 52 160 72 161 42 119 118 147 159 160

Nota: PMR — Prazo médio de recebimento; PMRS — Prazo médio de rotagéo de stock; PMP — Prazo médio de pagamento; RA —

Rotacao do ativo.

Atendendo ao prazo médio de rotacdo de stock (PMRS) é possivel observar um maior grau de
eficiéncia da empresa em relacdo ao setor de atividade, embora se verifique uma tendéncia de
aumento do prazo nos ultimos anos do periodo histérico (ver Tabela 4). O PMRS médio no periodo
em analise é de 89 dias. Constata-se assim que a empresa E1 apresenta um défice de tesouraria de
cerca de 145 dias, que comparativamente com o setor indicia menor eficiéncia na gestdo de

tesouraria, uma vez que o setor apresenta um défice de tesouraria de apenas 34 dias, em média.

3.1.2 Pressupostos para analise

Na elaboragéo previsional das taxas de crescimento das vendas da empresa E1, teve-se em conta o
comportamento das vendas nos ultimos 5 anos. Deste modo, recorrendo ao método dos minimos
quadrados através da ferramenta estatistica “Previsdo” do EXCEL®, foram estimadas as vendas para

o periodo previsional de 2017 a 2021 apresentadas Tabela 5.

Tabela 5. Taxa previsional de crescimento das vendas da empresa E1

Anos Valores Euro(€) Acréscimo (%)
2012 3.980.893
_§ 2013 3.603.540 948
S 2014 4.591.137 27,41
% 2015 3.573.496 2217
2016 4.551.852 27,38
2017 4.393.746 3,47
§ 2018 4.605.092 4,81
% 2019 4.597.513 -0,16
a 2020 4.974.722 8,20
2021 4.939.437 0,71
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Como se verifica pela analise da tabela anterior (Tabela 5), a empresa apresenta grandes oscilagdes

nas vendas refletindo-se nas vendas previsionais.

A aplicagdo dos métodos de avaliagdo de empresas referidos no capitulo 1 requer a utilizagdo da
estrutura de gastos, sendo a mesma apresentada na Tabela 6 para a empresa e para o setor de
atividades. Apresentando assim um maior custos da empresa E1 comparativamente com o setor de
atividade, tal como se pode constatar ainda nos resultados obtidos a partir dos dados do setor e da
empresa E1, apresentado para o efeito a Tabela 6, que mostra estrutura de custo da empresa E1 e do

setor.

Tabela 6. Estrutura de custos média, em %, da Empresa E1 e do setor

Média
Rubricas

E1 Setor

Vendas e prestagdo de servigos 100 100
Subsidios a exportacéo 1,06 0,03
Variagdes nos invetarios da produgdo 6,56 0,85
CMVMC 78,68 81,07

FSE 11,38 7,73

Gastos com o pessoal 7,37 5,92
Imparidade de inventarios 0,00 -0,15
Imparidade de dividas a receber 1,23 0,79
Qutros rendimentos e ganhos 3,86 0,10
Outros gastos e perdas 1,20 0,22
EBITDA 11,62 5,20
Gastos/reversoes de dep. E amort. 10,33 2,66
EBIT 1,29 2,54

Juros e rendimentos Sim. Suportados 0,00 0,02
Juros e gastos similares suportados 0,70 1,54
EBT 0,60 1,01

Impostos sobre rendimento periodo 0,03 0,62
RLP 0,57 0,39

Nota: CMVMC — Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimento de servigos externos; EBITDA —
Resultados antes de juros, impostos e amortizacdes; EBIT — Resultados de juros e impostos; EBT — Resultados antes de
impostos; (RAI); RLP — Resultado Liquido do Periodo.

Na determinacao do Weighted Average Cost of Capital (WACC) teve-se em conta os dados do ultimo
ano da empresa e os dados médios do setor, em virtude da empresa apresentar valores considerados

atipicos nos anos anteriores.
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Tabela 7. Determinagéo do Weighted Average Cost of Capital para empresa E1 e para o setor

Rbrica Empresa Setor
Capital préprio 1833 871,22 901 955,00
Capital alheio 4758 094,37 627 283,00
Capital préprio e Passivo 7 658 852,45 2 025 362,00
Custo dos financiamentos obtidos 2,19% 3,58%
RCP 2,79% 1,09%
Impostos sobre o rendimento 21% 21%
Peso do passivo remunerado 64,31% 61,07%
WACC 2,47% 2,15%

Nota: RCP — Rendibilidade dos capitais préprios, calculado pela razédo entre os resultados liquidos e os capitais préprios; WACC

— Weighted Average Cost of Capital ou Custo médio ponderado dos capitais

Deste modo, a Tabela 7 apresenta as variaveis necessarias para determinar o custo de médio do
capital (WACC) da empresa e do setor de atividade, que serd usado na determinagédo do valor da

empresa.

3.1.3 Avaliagdao da Empresa E1 pelos métodos FCD, EVA e CVA

Apos a estimativa das varidveis necessarias para se proceder a avaliagdo da empresa apresenta se,
na Tabela 8, o célculo do valor da empresa pelos trés métodos indicados no capitulo 2 (FCD, EVA e
CVA).

Tendo em conta as divergéncias verificadas nas tabelas anteriores entre a empresa e o setor de
atividade, vai-se proceder ao calculo do valor da empresa considerando os dados da empresa,
assumindo que a empresa nao vai alterar as suas politicas atuais. De seguida, vai-se estimar o valor
da empresa usando os dados do setor (taxas de crescimento das vendas, estrutura média de custos e
WACC), procurando-se evitar penalizar o futuro da empresa com politicas de gestdo verificadas no
passado.

Deste modo, a tabela que se segue (Tabela 8) determina o valor da empresa, pelos trés métodos
considerando os dados da empresa. O WACC considerado, para os calculos deste quadro, foi de
2,47%, sendo a taxa de crescimento de 2,72%.

Como se observa pela analise da Tabela 8, a empresa pelo método do FCD esta sobrevalorizada em
comparagdo com o método CVA e ainda mais quando avaliada pelo método EVA. Uma possivel
explicagédo para esta divergéncia de valores prende-se com o facto do método FCD nao subtrair os
gastos com o capital, verificando-se essa subtragdo nos dois métodos seguintes. Como se observou

na Tabela 6 a empresa tem um valor demasiado elevado de deprecia¢cdes (10,33%) quando
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comparado com o setor que apresenta apenas 2,66%. Esta situagdo é uma das razdes que leva o

método EVA a ter valores de avaliagéo inferiores aos do método CVA.

Tabela 8. Valor da empresa E1 pelos métodos FCD, EVA e CVA (mantendo a estratégia da empresa)

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Faturagao 4 551 852 4 393 746 4 605 092 4597 513 4974722 4939 437
Variagdo da producéo 569 941 288 411 302 284 301 786 326 547 324 231
CMVMC 3715062 3 456 906 3623 189 3617 226 3914 006 3886 244
FSE 545 315 499 930 523 977 523 115 566 034 562 020
Gasto com o o pessoal 469 936 323 970 339 553 338 994 366 808 364 206
Qutros Gastos e perdas -644 231 0 0 0 0 0
Dep. e amort. exercicio 373 555 373 555 373 555 373 555 373 555 373 555
EBIT 92 215 27 796 47 102 46 409 80 866 77 643
Imposto 22 564 5837 9 891 9746 16 982 16 305
EBIT lig. de imposto 69 651 21959 37210 36 663 63 884 61338
Investimento em WC -1 069 879 250 180 3728 223 344 -6 246
FCD anual 1465 393 160 585 406 490 214 095 441138
FCD Continuidade 18 374 118
Valor da empresa 18 421 105
Passivo 4758 094
Valor dos Capitais Proprios 13 663 010
Ativo n&o corrente + WC 6 858 829 6 858 829 6 735 454 6 365 628 6215417 5835617
EVA -147 186 -131 935 -129 439 -93 098 -91 940
EVA Continuidade -3 829 461
MVA -3 864 165
Valor da empresa 2994 664
Passivo 4758 094
Valor dos Capitais Proprios -1 763 430
Depreciagbes Econdémicas 71116 90 004 121 497 184 502 373 555
Recursos Utilizados 3191658 2818 103 2 444 548 2070 994 1697 439 1697 439
CVA anual 245 689 251 264 228 436 201 864 19 477
CVA Continuidade 811262
CVA atualizado 1592 730
Valor da empresa " 8 451 559
Passivo 4758 094

Valor dos Capitais Proprios 3693 465

Nota: CMVMC - Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas; FSE — Fornecimento de servicos externos; Dep. e
amort. exercicio — Depreciacdes e amortizacdes do exercicio; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBIT liq. impostos
— Resultados antes de Juros mas liquido de impostos. () O valor da empresa corresponde aos recursos utilizados mais o total
de WC.
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Como a empresa apresenta valores muito diferentes do seu setor de atividade na Tabela 9 ¢é feita a

mesma analise mas agora com dados do setor, assumindo-se que a empresa venha a seguir as

estratégias do seu setor de atividade. O WACC considerado nesta analise é de 2,15% sendo a taxa

de crescimento 2,72%.

Tabela 9. Valor da empresa E1 pelos métodos FCD, EVA e CVA (seguindo a estratégia do setor)

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Faturacéo 4 551 852 4 393 746 4 605 092 4597 513 4974 722 4939 437
Variag&o da produgéo 569 941 37 238 39029 38 965 42 161 41862
CMVMC 3715062 3562181 3733528 3727 383 4 033 201 4 004 594
FSE 545 315 339 605 355 941 355 355 384 511 381783
Gasto com o o pessoal 469 936 260 144 272 657 272 209 294 542 292 453
Outros Gastos e perdas -644 231 0 0 0 0 0
Dep. e amot. exercicio 373 555 373 555 373 555 373 555 373 555 373 555
EBIT 92 215 -104 502 -91 560 -92 024 -68 926 -71 086
Imposto 22 564 0 0 0 0 0
EBIT lig. de imposto 69 651 -104 502 -91 560 -92 024 -68 926 -71 086
Investimento em WC -1 898 642 220 107 4 470 154 029 -921
FCD anual 2 167 695 61888 277 060 150 600 303 390
FCD Continuidade 14 472 807
Valor da empresa 15 588 460
Passivo 4758 094
Valor dos Capitais Proprios 10 830 365
Ativo n&o corrente + WC 6 857 625 6 857 625 6704 177 6 335 092 6 115 566 5741090
EVA -252 162 -239 220 -236 380 -205 335 -202 768
EVA Continuidade -9672 796
MVA -9 580 831
Valor da empresa -2 723 206
Passivo 4758 094
Valor dos Capitais Proprios -7 481 301
Deprecia¢des Econémicas 71116 90 004 121 497 184 502 373 555
Recursos Utilizados 3191658 2818103 2 444 548 2070 994 1697 439 1697 439
CVA anual 128 767 130 889 107 019 75 248 -107 636
CVA Continuidade -5 134 636
CVA -4 194 314
Valor da empresa (" 2663 311
Passivo 4758 094
Valor dos Capitais Proprios -2094 784

Nota: CMVMC — Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas; FSE — Fornecimento de servigos externos; Dep. e

amot. Exercicio — Depreciacdes e amortizagdes do exercicio; EBIT — Resultados de juros e impostos; EBIT — Resultados liquido
de impostos. (" O valor da empresa corresponde aos recursos utilizados mais o total de WC.
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Da andlise da Tabela 9 verifica-se que a empresa, seguindo a estratégia da média do setor, obtém
uma avaliagdo menos favoravel em todos os métodos de avaliagdo aplicados neste trabalho. Uma das
causas desta diferenca de avaliagao podera estar ligada a elevada variagao de produgéo da empresa

6,56%, quando o setor apresenta uma média nos ultimos 5 anos de 0,85% sobre os proveitos.

3.1.4 Andlise de sensibilidade a avaliagao da Empresa E1
Na analise de sensibilidade é possivel fazer uma estimativa otimista e pessimista, avaliando assim
determinadas variaveis que influenciam o valor da empresa. Nesta analise teve-se por base a

avaliagado da empresa, seguindo a estratégia atual desta.

Tabela 10. Analise de sensibilidade a avaliagdo da empresa E1 em fungdo do CMVMC

CMVMC Var(%) EVA CVA FCF
71,07% -10% 15416 942 20 857 240 30 894 901
73,07% -8% 12 932 486 18 376 104 28 400 142
75,07% -6% 10 448 031 15 894 968 25905 382
77,07% -4% 7 963 575 13 413 832 23 410 623
79,07% 2% 5479 120 10 932 696 20 915 864
81,07% 0% 2 994 664 8 451 559 18 421 105
83,07% 2% 490 965 5951179 15907 101
85,07% 4% (2652 541) 2810993 12753 292
87,07% 6% (5 796 539) (329 686) 9 598 991
89,07% 8% (8 940 537) (3470 365) 6 444 689
91,07% 10% (12 084 535) (6611 043) 3290 387

Conforme monstra a Tabela 10, a empresa E1 é sensivel as variagbes no CMVMC e por
consequéncia na sua margem bruta de comercializagdo. Uma reducéo de 10% no peso dos CMVMC
na estrutura de custos da empresa, mantendo-se constante as restantes variaveis, o valor da empresa
mais do que quintuplica o valor inicial pelo método EVA/MVA. Pelos restantes métodos de avaliagédo o
impacto € ligeiramente menor, verificando-se um aumento no CVA de aproximadamente para mais do

dobro e aproximadamente o dobro no FCD.

Foi ainda analisada a sensibilidade das variaveis FSE e gastos com pessoal, mas os impactos

verificados ndo sao significativos.
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3.2. Avaliagao da Empresa E2

Neste ponto vai-se proceder a determinagdo do valor da empresa E2, pelos métodos FCD, EVA e
CVA. A semelhanca do que se fez para a empresa E1, comeca-se por caracterizar a empresa,
procedendo a analise econdmica e financeira histérica. Em seguida determina-se as variaveis
fundamentais para estimar o valor da empresa pelos modelos ja referidos, nomeadamente a previséo
do volume de negdcios, estrutura de custos e WACC. Posteriormente, determina-se o valor da
empresa assumindo que esta mantém a sua atual estratégia de negocio e em alternativa procura
seguir a média do setor. Termina-se efetuando a analise de sensibilidade as variaveis potencialmente

criticas para a determinacao do seu valor.

3.2.1 Caracterizagao da empresa E2

Neste ponto vai-se proceder ao diagndstico econdmico e financeiro da empresa E2 durante o periodo
historico de 2012 a 2016 (ultimos cinco anos) de modo a avaliar o seu posicionamento relativamente
ao setor, destacando-se a analise da evolugdo dos proveitos, evolugdo dos custos e os principais
racios de rendibilidade bem como a analise da solvabilidade e liquidez.

Em termos de autonomia financeira, a empresa E2, com excegdo o ano de 2013, apresenta em todos
0s anos em analise, uma autonomia financeira inferior a apresentada pelo setor, verificando-se que no
ultimo ano (2016), o racio da empresa foi inferior ao do setor em 70%, como se pode observar na
tabela 11. Comportamento idéntico se pode observar quanto aos racios da solvabilidade e
endividamento revelando que a empresa apresenta uma estrutura de capitais mais endividada que a

média do setor.

Tabela 11. Andlise da estrutura de capital da empresa E2 e do setor no periodo 2012 a 2016.

Periodos
. 2012 2013 2014 2015 2016
Racios (%)
E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor
A. Financeira 0,29 0,40 0,41 0,39 0,28 0,35 0,19 0,37 0,34 0,45
Solvabilidade 0,40 0,66 0,69 0,64 0,39 0,53 0,24 0,59 0,51 0,80
Endividamento 2,29 1,53 1,44 1,57 2,59 1,88 4,18 1,71 3,1,95 1,25

Nota: A. Financeira — Autonomia Financeira

Na tabela 12 pode-se observar a rendibilidade liquida das vendas (RLV), rendibilidade dos capitais
préprios (RCP) e a rendibilidade do ativo (ROA), no periodo compreendido entre 2012 e 2016. Ao

longo deste periodo verifica-se que, quer a empresa E2 quer o setor, apresentaram uma grande
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variagao das diversas rendibilidades. Em 2014, a empresa E2 obteve rendibilidade consideravelmente

inferior a verificada pelo setor, nos diferentes niveis (RLV, RCP e ROA).

Tabela 12. Racios de rendibilidade da empresa E2 e do setor, no periodo 2012 a 2016.

Periodos
Racios (%) 2012 2013 2014 2015 2016
E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor
RLV 3.95 2,41 8,04 0,93 2,19 6,20 -16,43 3,52 4,57 5,43
RCP 13,14 5,76 28,96 2,25 5,62 18,78  -67,78 9,02 9,74 11,99
ROA 3,07 2,37 9,01 0,83 1,83 4,43 -12,94 0,83 4,19 4,14

Nota: RLV — Rendibilidade Liquida das vendas; RCP — Rendibilidade dos capitais proprios; ROA — Return on assets ou

rendibilidade do ativo.

Quanto a liquidez da empresa seguiu-se a mesma metodologia comparando-se a liquidez da empresa
com a do setor. Os racios utilizados foram a liquidez geral e a liquidez reduzida como se observa na
tabela 13.

Tabela 13. Racios de liquidez da empresa E2 e do setor, no periodo de 2012 a 2016

Periodos
Racios (%) 2012 2013 2014 2015 2016
E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor
LG 2,65 1,66 4,09 1,46 1,78 1,60 1,01 1,65 1,33 1,77
LR 1,55 0,82 2,19 0,70 1,16 0,97 0,63 0,98 0,55 0,92

Nota: LG - Liquidez gera, este indicador foi calculado com base no ativo corrente dividido do passivo corrente; LR - Liquidez
Reduzida, este racio é calculado com base nas disponibilidades, adicionando as contas a receber dividido do passivo corrente.

Tendo em consideragédo que o racio de liquidez geral (LG) indica a capacidade da empresa E2 em
fazer face aos seus compromissos de curto prazo, esta apresenta racios acima de 1 em todos os
anos, indiciando que a empresa E2 apresenta capacidade de liquidar as suas dividas de curto prazo
em todos os anos em analise. Note-se que nos primeiros anos de analise a empresa E2 apresentou

valores acima de 2, revelando a existéncia de fundo de maneio claramente positivo. Observou-se
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ainda que a empresa E2 apresentou um comportamento também variavel e com indices de liquidez
consideraveis em termos de liquidez reduzida (LR), comparativamente com o setor, com excec¢ao dos
dois ultimos anos em que a liquidez reduzida da empresa ¢é inferior a do setor. Este decréscimo (uma
diminuicdo para quase metade) na LR reflete que os inventarios nestes dois anos se revelaram
significativos para a liquidez geral da empresa e muito particularmente no ano 2016.

Relacionados com estes racios também se analisou os racios de funcionamento que se apresentam
na Tabela 14.

Tabela 14. Racios de funcionamento da empresa E2 e do setor, no periodo de 2012 a 2016

Periodo
Racios (dias) 2012 2013 2014 2015 2016
E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor
PMR 59 62 57 54 156 80 145 96 153 74
PMP 37 18 9 20 107 43 168 57 177 59
PMRS 109 160 96 161 166 119 233 147 340 160

Nota: PMR — Prazo médio de recebimento; PMRS — Prazo médio de rotagé@o de stock; PMP — Prazo médio de pagamento; RA —
Rotacao do ativo.

Da analise da Tabela 14, constata-se que o prazo médio de recebimento (PMR) da empresa E2 tem
vindo a aumentar nos Ultimos anos e em particular nos ultimos trés anos esse aumento foi
particularmente significativo. O prazo médio de pagamento (PMP) também aumentou muito
significativamente nos ultimos trés anos, sendo que nos dois ultimos anos o PMP é maior que o PMR.
Comparativamente com o setor a empresa E2 apresenta racios mais elevados nos ultimos anos
(ainda que também no setor o PMP tenha aumentado assim como o PMR mas nao tanto como na
empresa). Apenas no ano 2012 é que se verificou que a empresa apresentou PMR inferior ao do setor
e no ano 2013 o PMP da empresa era muito inferior ao do setor. Relativamente ao prazo médio de
rotagdo dos stocks (PMRS), a empresa E2 evidencia racios mais elevados que o setor em quase
todos os anos em analise com excegao dos primeiros anos (2012 e 2013), em que o setor apresenta
maior PMRS, indiciando dificuldades de escoamento de stocks ou politica de manutengéo de stocks
elevados excessiva. Em termos médios o ciclo de tesouraria € mais longo na empresa E2 que no
setor de atividade (203 dias contra 183 dias), havendo um défice médio de tesouraria liquida (PMP-

PMR) de 14 dias na empresa E2 contra 34 dias no setor.

3.2.2 Pressupostos para analise

Para a aplicagédo dos métodos de avaliagao selecionados tem-se que estimar a evolugdo das vendas,

calculando a taxa de crescimento das vendas da empresa E2, tomando em consideragdo o
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comportamento das vendas nos ultimos 5 anos. Deste modo, recorrendo ao método dos minimos
quadrados, através da ferramenta estatistica “Previsdo” do EXCEL®, estimou-se as vendas para o

periodo previsional 2017 a 2021 apresentadas Tabela 15.

Tabela 15. Taxa previsional de crescimento das vendas da empresa E2

Anos Valores Euro(€) Acréscimo (%)
2012 156.902.757
9 2013 22.959.366 44,37
.é 2014 17.106.388 -25,49
ES 2015 16.138.248 -5,66
2016 18.761.816 16,26
2017 17.842.815 -4,90
@ 2018 15.988.424 -10,39
fg 2019 17.008.130 6,38
g 2020 16.837.798 -1,00
2021 15.882.981 -5,67

Como se pode observar da andlise da tabela anterior (Tabela 15), a empresa E2 apresenta grandes

oscilagdes nas vendas refletindo-se nas vendas previsionais.

Outra das varidveis necessarias para a aplicagdo dos meétodos de avaliagdo selecionados é a
estrutura de gastos, sendo a mesma apresentada na Tabela 16 para a empresa e para o setor de
atividade. Da analise desta tabela pode-se constatar que a empresa E2 evidencia maior peso dos
custos operacionais que o setor de atividade, com excecdo dos CMVMC. A empresa apresenta uma
margem de lucro bruta de 26,26%, 7,33% superior a verificada pelo setor. Contudo, o EBIT do setor
acaba por ser superior ao da empresa em 0,38% (2,16% para a empresa versus 2,54% do setor) fruto,

em grande parte, do peso elevado que as depreciagdes tém na empresa.
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Tabela 16. Estrutura de custos, em %, da empresa E2 e do setor.

Média

Rubricas Eo Setor

Vendas e prestagao de servigos 100 100
Subsidios a exportagao 0,01 0,03
Variagdes nos invetarios da produgéo 2,46 0,85
CMVMC 73,74 81,07

FSE 10,04 7,73

Gastos com o pessoal 7,45 5,92
Imparidade de inventarios -0,06 -0,15
Imparidade de dividas a receber 3,60 0,79
Outros rendimentos e ganhos 1,08 0,10
Outros gastos e perdas 0,58 0,22
EBITDA 8,21 5,20
Gastos/reversdes de dep. e amort. 6,05 2,66
EBIT 2,16 2,54

Juros e rendimentos similares suportados 0,00 0,02
Juros e gastos similares suportados 0,97 1,54
EBT 1,19 1,01

Impostos sobre rendimento 0,67 0,62

RLP 0,52 0,39

Nota: CMVMC — Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimento de servigos externos; EBITDA —
Resultados antes de juros, impostos e amortizacdes; EBIT — Resultados de juros e impostos; EBT — Resultados antes de

impostos; (RAI); RLP — Resultado Liquido do Periodo.

Na determinacao do Weighted Average Cost of Capital (WACC) teve-se em conta os dados do ultimo
ano da empresa e os dados médios do setor, em virtude da empresa apresentar, nos anos anteriores,
valores considerados atipicos. A Tabela 17 apresenta as rubricas necessarias para a determinagao do
custo médio do capital a utilizar posteriormente aquando a determinagdo do valor da empresa. O
WACC para a empresa E2 apurado é de 5,85% e de 2,15% para o setor. Note-se que a empresa tem

custos do capital alheio inferior ao do setor mas a rendibilidade do capital proprio € superior. Verifica-

se também que o peso do passivo remunerado € maior no setor que na empresa E2.

43



Tabela 17. Determinacao do Weighted Average Cost of Capital para empresa E2 e para o setor.

Rbrica Empresa Setor
Capital proprio 7 948 381,55 901 955,00
Capital alheio 6 147 580,00 627 283,00
Capital proprio e Passivo 25977 392,25 2 025 362,00
Custo dos financiamentos obtidos 1,04% 3,58%
RCP 9,74% 1,09%
Impostos sobre o rendimento 21% 21%
Peso do passivo remunerado 35,80% 61,07%
WACC 5,85% 2,15%

Nota: RCP — Rendibilidade dos capitais préprios, calculado pela razédo entre os resultados liquidos e os capitais préprios; WACC

— Weighted Average Cost of Capital, ou Custo médio ponderado do capital

3.2.3 Avaliacao da Empresa E2 pelos métodos FCD, EVA e CVA

ApoOs a estimativa das varidveis necessarias para se proceder a avaliagdo da empresa apresenta-se,
na Tabela 8, o calculo do valor da empresa pelos trés métodos indicados no capitulo 2 (EVA, CVA e
FCD). A semelhanca do efetuado para a empresa E1, apurou-se o valor da empresa E2 assumindo o
pressuposto que a empresa mantém a sua estratégia refletida nos dados histéricos. Em alternativa
também se determinou o valor da empresa tomando o pressuposto de que a empresa adotava a
estratégia evidenciada pelo setor, usando os dados relativamente a estrutura de custo do setor,
crescimento esperado das vendas e WACC. Com esta alternativa procura-se evitar penalizar o futuro

da empresa com politicas de gestéo verificadas no passado.

Deste modo, na Tabela 18 que se segue determina-se o valor da empresa, pelos trés métodos
considerando os dados da empresa, ou seja, assumindo o pressuposto de que se mantem a
estratégia que vem seguindo. O WACC considerado, para os calculos deste quadro, foi de 5,85%,

sendo a taxa de crescimento das vendas de 3,36%.

Como se verifica pela analise da Tabela 18, a empresa pelo método do FCD esta sobrevalorizada em
comparagao com o método CVA e também quando avaliada pelo método EVA/MVA. Uma possivel
explicagdo para esta divergéncia de valores prende-se com o facto do método FCD n&o subtrair os
gastos com o capital, verificando-se essa subtragao nos dois métodos seguintes. Como se verifica na
Tabela 16 a empresa tem um valor elevado de depreciagbes 6,05% quando comparado com o setor
que apresenta apenas 2,66%. Esta situacdo € uma das razbes que leva o método EVA/MVA a ter

valores de avaliagao inferiores aos do método CVA.
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Tabela 18. Valor da empresa E2 pelos métodos EVA, CVA e FCD (mantendo a estratégia da
empresa).

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Faturacéo 18761 816 17 842 815 15988 424 17 008 130 16 837 798 15 882 981
Variagéo da produgéo 1634 666 439 305 393 649 418 755 414 561 391 052
CMVMC 14 227 038 13 156 660 11789 298 12 541 193 12 415 596 11711548
FSE 2 081765 1791655 1 605 449 1707 841 1690 738 1594 861
Gasto com o o pessoal 1679 786 1328 406 1190 346 1266 264 1253 582 1182 496
Outros gastos e perdas -1 845614 0 0 0 0 0
Dep. e amort. exercicio 1391 396 1391 396 1342 204 0 0 0
EBIT 1227 446 614 003 454 776 1911 587 1892 443 1785129
Imposto 169 391 128 941 95 503 401433 397 413 374 877
EBIT lig. de imposto 1058 055 485 062 359 273 1510 154 1495 030 1410 252
Investimento em WC -2 252 305 -1 241 060 202 633 40 107 -388 362
FCD anual 4128 764 2942 537 1307 521 1454 923 1798 613
FCD Continuidade 31791973
Valor da empresa 32748 785
Passivo 6 147 580
Valor dos Capitais Préprios 26 601 205
Ativo n&o corrente + WC 14 289 536 14 289 536 11706 273 11 908 906 11949 013 11 560 652
EVA -350 539 -476 328 825613 798 640 711516
EVA Continuidade 12 576 634
MVA 10 054 523
Valor da empresa 24 344 059
Passivo 6 147 580
Valor dos Capitais Proprios 18 196 480
Depreciagdes Econdémicas 247 581 307 511 0 0 0
Recursos Utilizados 2 733 600 1391 396 1391396 1391 396 1391 396 1391 396
CVA anual 1469 027 1312602 1428 790 1413 666 1328 888
CVA Continuidade 23 489 188
CVA atualizado 22 593 157
Valor da empresa @ 36 882 693
Passivo 6 147 580

Valor dos Capitais Proprios 30735113

Nota: CMVMC - Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas; FSE — Fornecimento de servigos externos; Dep. e
amort. exercicio — Deprecia¢des e amortizagdes do exercicio; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBIT — Resultados
antes de juros mas liquidos de impostos. @ O valor da empresa corresponde aos recursos utilizados mais o total de WC.
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Como a empresa apresenta valores muito diferentes do seu setor de atividade na Tabela 19 é feita a

mesma analise mas agora com dados do setor quanto a estrutura de custos, crescimento esperada

das vendas e assumindo-se que a empresa venha a seguir as estratégias do seu setor de atividade. O

WACC considerado nesta analise é de 2,15% sendo a taxa de crescimento 3,36%.

Tabela 19. Valor da empresa E2 pelos métodos EVA, CVA e FCD (seguindo a estratégia do setor).

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Faturagéo 18761 816 17 842 815 15988 424 17 008 130 16 837 798 15 882 981
Variacdo da producao 1634 666 151 220 135 504 144 146 142 703 134 610
CMVMC 14 227 038 14 465 867 12 962 440 13 789 155 13 651 061 12 876 953
FSE 2 081765 1379 122 1235791 1314 607 1301 442 1227 641
Gasto com o o pessoal 1679786 1056 433 946 639 1007 014 996 929 940 396
Outros gastos e perdas -1 845614 0 0 0 0
Dep. e amort. exercicio 1391 396 1391 396 1342 204 0 0
EBIT 1227 446 -298 784 -363 146 1041 500 1031070 972 601
Imposto 169 391 -62 745 -76 261 218 715 216 525 204 246
EBIT lig. de imposto 1058 055 -236 040 -286 885 822 785 814 545 768 355
Investimento em WC -3318414 -1060 277 350 693 -33 148 -396 678
FCD anual 4473 771 2 115 595 472 092 847 693 1165 033
FCD Continuidade 55 925 352
Valor da empresa 57 890 300
Passivo 6 147 580
Valor dos Capitais Proprios 51742720
Ativo nao corrente + WC 14289536 14289536 11887056 12237749 12204600 11807 922
EVA -543 726 -594 572 -566 830 -551 038 -505 562
EVA Continuidade 24 268 609
MVA 21746 817
Valor da empresa 36 036 354
Passivo 6 147 580
Valor dos Capitais Proprios 29 888 774
Depreciagbes Econdmicas 266 551 324 906 0 0 0
Recursos Utilizados 2733414 1391 396 1391 396 1391 396 1391 396 1391 396
CVA anual 829 946 700 453 792 825 784 585 738 395
CVA Continuidade 35 445 342
CVA 34 803 953
Valor da empresa ? 49 093 489
Passivo 6 147 580
Valor dos Capitais Proprios 42 945 909

Nota: CMVMC — Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas; FSE — Fornecimento de servigos externos; Dep. e

amort. exercicio — Depreciagdes e amortizagdes do exercicio; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBIT — Resultados

antes de juros mas liquidos de impostos. @ O valor da empresa corresponde aos recursos utilizados mais o total de WC.
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Da andlise da Tabela 9 verifica-se que, assumindo que a empresa adota a estratégia do setor, esta
obtém uma avaliagdo mais favoravel em todos os métodos de avaliagdo aplicados neste trabalho.
Uma das causas desta diferenca de avaliagdo podera estar ligada a elevada variagdo de produgao
média observada na empresa (6,05% das vendas), quando o setor apenas apresenta uma média nos

ultimos 5 anos de 0,85% sobre as vendas.

3.2.4 Andlise de sensibilidade a avaliagao da Empresa E2

A Tabela 20 apresenta a analise de sensibilidade da variavel CMVMC, na avaliagao da empresa E2,

considerando que a empresa mantém as suas politicas e estratégia atual.

Tabela 20. Analise de sensibilidade a avaliagdo da empresa E2 em fungdo do CMVMC.

CMVMC Var(%) EVA CVA FCF

71,07% -10% 40 247 289 52 637 923 48 662 820
73,07% -8% 37 066 643 49 486 877 45480 013
75,07% -6% 33 885 997 46 335 831 42 297 206
77,07% -4% 30 705 352 43184 785 39 114 399
79,07% 2% 27 524 706 40033 739 35931 592
81,07% 0% 24 344 060 36 882 693 32748 785
83,07% 2% 21163414 33731647 29 565 978
85,07% 4% 17 982 768 30 580 601 26 383 171
87,07% 6% 14 802 122 27 429 556 23 200 364
89,07% 8% 11621 477 24 278 510 20 017 557
91,07% 10% 8 440 831 21127 464 16 834 750

Conforme monstra a Tabela 20, a empresa E2 ¢é sensivel as variagbes no CMVMC e por
consequéncia na sua margem bruta de comercializagdo. Uma redugao de 10% no peso dos CMVMC,
na estrutura de custos da empresa, mantendo-se constante as restantes variaveis, o valor da empresa
aumenta significativamente ao valor inicial pelo método EVA/MVA. Pelos restantes métodos de
avaliagado o impacto é ligeiramente menor, verificando-se um aumento no CVA de aproximadamente

um valor significativo em relagdo ao método FCD.

Foram ainda analisadas a sensibilidade das variaveis FSE e gastos com pessoal, mas os impactos

verificados ndo sao significativos.
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Conclusoées, Limitagoes Linhas de Investigagao Futuras

A determinagao do valor de uma empresa depende muito das técnicas que o avaliador utiliza na sua
determinagao constituindo uma preocupacéo, para os interessados na avaliagcdo, os diversos valores

obtidos em fungao das diversas ferramentas utilizadas.

Na elaboracédo deste trabalho teve-se em consideracdo varios métodos de avaliagao para determinar
o valor da empresa, uma vez que se concluiu que, dificimente, um Unico método de avaliagéo ira
definir a avaliagdo como uma ciéncia exata. Nao impedindo assim que exista uma necessidade atual
para métodos de avaliagdo que consigam interpretar as caracteristicas dos investimentos a luz da

incerteza e da flexibilidade de gestao.

O principal objetivo desta dissertagcéo foi procurar averiguar se os valores dos capitais proprios das
empresas néo contadas em Bolsa, do setor do descasque e transformacao de frutos secos na regiéo
de Tras-os-Montes, se encontram devidamente avaliados. Pode-se considerar que este objetivo foi
atingido, tendo-se selecionado dois casos de estudo — as empresas E1 e E2 do setor de atividade do
descasque e transformacao de frutos secos (CAE 10394), sedeadas em Tras-os-Montes, sendo as
mesmas avaliadas pelos métodos do FCD - Discounted Cash Flows do EVA — Economic Value Added
e do CVA - Cash Value Added, que de acordo com a revisdo de literatura efetuada se mostravam

mais adequados a este tipo de empresas (empresas ndo cotadas na bolsa de valores).

Na avaliagdo destas empresas procedeu-se a analise econémica e financeira histérica, no periodo de
2012 a 2016, quer das empresas como do setor de atividade (usando os valores médios deste), a

partir do qual se analisou a estrutura de custos e politicas de gestdo adotadas pelas empresas.

Do diagndstico econdmico-financeiro efetuado no periodo histérico dos ultimos cinco anos (2012 a
2016), constatou-se que a empresa E1 apresenta indicadores financeiros desfavoraveis
comparativamente aos indicadores do setor. Em termos de rendibilidade a empresa apresenta uma
grande oscilagéo, ao longo dos anos histdricos, comparativamente com as diversas rendibilidades dos
setor. Verifica-se que, em 2014, o resultado liquido é negativo em 301 481€ e em 2016 ja é positivo
em 52 271€. De salientar que em 2016 a empresa obteve uma variagdo nos inventarios de producao
de 565 530€ quando em 2014 esta rubrica era de 173 711€. No que diz respeito a liquidez a empresa
possui em todos os anos uma liquidez inferior ao setor fruto, em grande medida, dos elevados
financiamentos correntes obtidos. Porque em termos de prazo médio de recebimento a empresa
revela muita dificuldade em receber dos seus clientes comparativamente ao indicador apresentado
pelo setor. A estrutura de gastos desta empresa € em superior a do setor com especial destaque para
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as depreciagdes. A empresa E1 possui uma variagao de produgado bastante superior a apresentada

pelo setor em termos proporcionais.

A empresa E2 apresenta um comportamento mais semelhante ao setor sendo os racios financeiros
idénticos aos apresentados pelo setor, bem como as diversas rendibilidades analisadas. Os racios de
funcionamento exigem da empresa um grande investimento para financiar os seus clientes e os
inventarios sendo a sua maior origem os financiamentos correntes a semelhanga da empresa E1. Em
termos de dimensdo, a empresa E2 tem um volume de negdcios superior ao apresentado pela

empresa E1.

A Tabela 21 apresenta o resumo da avaliagdo do valor total da empresa e dos seus capitais, para

duas empresas, a partir dos resultados obtidos no capitulo anterior.

Tabela 21. Resumo da avaliagdo do valor da empresa e dos capitais proprios das empresas E1 e E2,

tendo em conta a estrutura e custos e gestao das empresas.

Empresa E1 Empresa E2

Valor dos capitais proprios, em Euros, a data de 2016

Valor Contabilistico 1 886 550 8 806 274
Pelo Método FCD 13663 010 26 601 205
Pelo Método EVA/MVA (1763 430) 18 196 480
Pelo Método CVA 3693 465 30735113

Valor total das Empresas, a data de 2016

Valor Contabilistico 7 658 852 25977 392
Pelo Método FCD 18421 105 32748785
Pelo Método EVA/MVA 2994 664 24 344 060
Pelo Método CVA 8451 559 36 882 693

Como conclusao da avaliagéo efetuada das empresas estudadas (E1 e E2), o método do EVA/MVA
penaliza, de forma significativa, a empresa E1 provavelmente pelo distanciamento dos seus
indicadores comparativamente aos apresentados pelo setor. O rendimento obtido ndo corresponde a
expectativa do investimento realizado. Atendendo as depreciagdes elevadas da empresa E1, quando
comparadas com o setor, o método CVA sobrevaloriza os seus capitais proprios e consequentemente

o valor do negdcio.
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A empresa E2, dada a proximidade dos seus indicadores quando comparados com o setor, apresenta
uma avaliagdo acima dos valores contabilisticos por todos os métodos utilizados. Este comportamento

podera indiciar de forma indireta as boas praticas de gestao praticadas na empresa.

Como limitagao deste trabalho pode-se apontar uma deficiente Due Dilligence em virtude de se estar
apenas a utilizar elementos contabilisticos apresentados nos no balango e demonstracdo de
resultados. O reduzido nimero de empresas analisadas ndo nos permite retirar conclusées do setor

de atividade.

Como sugestdes para trabalhos futuros dever-se-a proceder a uma Due Dilligence mais aprofundada
que permita compreender alguns elementos contabilisticos e elaborar cenarios para futuras

estratégias a seguir pela empresa.
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