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    “Não tento ganhar dinheiro no mercado de ações. Compro sob o pressuposto de que poderiam fechar o mercado no dia seguinte e só reabri-lo daqui a cinco anos”




    (Warren Buffet)




    






    






    Escrever um livro requer muita disciplina e paciência, comportamento semelhante ao exigido de um investidor do mercado de capitais. Entretanto, o resultado final é gratificante pelo aprendizado e pela perspectiva de que o trabalho contribua para o crescimento dos leitores e profissionais de finanças. Este livro versa sobre um tema bastante fascinante em finanças e economia, que é a desafiante tarefa de valorar (dar valor a) ativos econômicos.




    Em nossas experiências como professores de MBA e consultores de finanças empresariais, identificamos a oportunidade de passar ao público um material didático e prático sobre como modelar e avaliar empresas. Esta terceira edição do livro reforça a intenção de cada vez mais se tornar um manual prático para os profissionais de finanças encarregados de avaliar investimentos e empresas no Brasil. 




    O arcabouço teórico e prático aqui apresentado serve tanto para pequenos investidores em ações, pois se propõe a ensinar a modelar e calcular o preço justo de uma ação de uma empresa negociada em bolsa de valores, sob o foco fundamentalista, bem como para investidores institucionais que intencionam modelar e calcular o valor justo da empresa para fins de fusões e aquisições de participações societárias. Entretanto, este manual não se restringe a empresas de capital aberto, mas também empresas de capital fechado. 




    A frase de Warren Buffet em epígrafe resume bem a proposta deste livro. O campo de aplicação das técnicas de valuation não se restringe apenas ao cálculo do valor justo de uma ação no mercado de capitais, dado que a perspectiva dos investidores de longo prazo – e a grande maioria dos investidores sobreviventes do mercado de capitais possui este perfil, felizmente – é saber o valor intrínseco de uma companhia porque em muitos casos se negocia sob a expectativa de se manterem os investimentos por um prazo superior a dez anos. Assim, uma boa filosofia de investimento é encarar a compra de uma ação no mercado de capitais como a aquisição de uma parcela da empresa ou a empresa toda. Nesse caso, o que importa mais é se o negócio em si é promissor no mercado de produtos e fatores e por quanto tempo irão durar as vantagens competitivas da empresa avaliada. Dessa forma, este livro serve também àqueles que querem aprender a modelar e valorar empresas nas quais desejam avaliar se vale a pena serem sócios a longo prazo e não só sob a visão de curto prazo de compra e venda de ações no mercado de capitais, segundo a filosofia de investidores de momento.




    O Capítulo 1 faz uma introdução ao mundo de valuation e expõe os conceitos iniciais de valor de um ativo econômico. Explica que a principal fonte de criação de valor em empresa (goodwill) é a política de investimentos cujo retorno esteja acima do custo de capital. O capítulo também contextualiza a importância da disciplina de avaliação econômica de empresas apresentando o conceito de gestão baseada em valor (GBV). Muitas empresas que desejam incentivar seus administradores a trabalhar alinhados com os desejos de criação de riqueza para os acionistas estão implantando essa sistemática de incentivos e punições, e no Brasil já se pode observar o crescimento de tais práticas. 




    O Capítulo 2 apresenta a estrutura mínima para avaliar o desempenho econômico-histórico de uma empresa e abrir caminho para melhor tratamento das premissas econômicas da empresa em sua trajetória futura, condição necessária para uma modelagem adequada ao processo de valuation. Conceitos como retorno sobre o capital empregado (ROCE, em inglês), custo de capital e criação de valor já são apresentados nesse capítulo em consonância com a perspectiva estratégica que todo analista deve ter ao avaliar empresas. Assim, toda a estrutura para enquadrar a empresa sob o foco estratégico-econômico é apresentada nesse capítulo. 




    O Capítulo 3 apresenta o processo de modelagem das demonstrações financeiras da empresa. Aqui, são apresentados os conceitos de projeção de balanço patrimonial, da demonstração do resultado e da demonstração do fluxo de caixa. Esse tripé forma o conjunto de demonstrativos mínimos necessários ao cálculo correto do valor de uma empresa. 




    O Capítulo 4 apresenta os conceitos e a estrutura necessária para a determinação do custo de capital das empresas. Consideramos essa tarefa a parte mais delicada no processo de valuation, pois as abordagens e os modelos são muitos, e esse campo está em constante mutação em função das novas pesquisas que nascem a cada ano sobre o assunto. No entanto, procuramos manter nesse capítulo o mesmo enfoque do livro todo, isto é, procuramos ser práticos na apresentação das estruturas e modelos de determinação do custo de capital das empresas. 




    O Capítulo 5 apresenta a estrutura conceitual e prática de como calcular o valor da empresa. Apresentamos nesse capítulo os principais modelos de valoração da empresa sob o guarda-chuva do método do fluxo de caixa descontado. O primeiro modelo é baseado no método do fluxo de caixa da empresa descontado a valor presente pelo custo de capital da empresa (wacc). O segundo modelo calcula o valor da empresa com base no valor presente dos fluxos dos acionistas projetados descontados à taxa de custo de capital próprio. O terceiro método desconta a valor presente os fluxos dos EVAs (lucros econômicos – Economic Value Added) pelo custo médio ponderado de capital. Finalmente, apresentamos um caso prático para ilustrar os conceitos desenvolvidos ao longo do capítulo. 




    O Capítulo 6 apresenta modelos de avaliação de risco sob o enfoque da técnica de simulação de Monte Carlo. Nossa proposta aqui é sugerir que o valor da empresa seja apresentado sob o enfoque probabilístico e não somente determinístico. Isso se justifica porque cada vez menos podemos confiar em uma estrutura de projeções financeiras sem considerar os efeitos das variáveis aleatórias no modelo. Assim, em um ambiente em que as mudanças são constantes, é muito importante que o analista tenha uma ideia do intervalo de confiança em que se insere o valor da empresa, a fim de que possa dimensionar melhor o tamanho do risco que os investidores estão assumindo ao manter investimentos na empresa avaliada. 




    O Capítulo 7 apresenta outra abordagem para avaliar empresas, que é a avaliação relativa (múltiplos de valor da empresa). No fundo, essa abordagem tem ligação com a abordagem do fluxo de caixa descontado, mas a avaliação relativa leva em conta a opinião do mercado sobre os ativos negociados. Por ser uma abordagem diferente das apresentadas no Capítulo 5, o valor da empresa calculado pelos modelos deste capítulo não deve ser exatamente igual ao valor calculado no Capítulo 5, sob o enfoque do fluxo de caixa descontado. 




    O Capítulo 8 apresenta uma introdução à avaliação econômica de fusões e aquisições de empresas (F&A). Nesse capítulo, utilizamos toda a estrutura de modelagem e avaliação econômica da empresa para identificar e calcular o valor das sinergias que nascem no processo de aquisição e/ou fusão de duas ou mais empresas. Introduzimos também nesse capítulo um tema importante, que é a abordagem para o cálculo do prêmio de (ou desconto pela falta de) controle em aquisições de participações acionárias. Discutimos também a ideia em torno do desconto pela falta de negociabilidade (liquidez) que geralmente é aplicado em processos de aquisição de blocos de controle. Finalmente, apresentamos também nesse capítulo um exemplo prático de cálculo do valor econômico da fusão de duas empresas.




    O Capítulo 9 apresenta o processo de valuation sob a abordagem de opções reais. Essa metodologia vem ganhando espaço na avaliação de projetos e empresas, permitindo capturar o valor adicional que existe em tais projetos quando estes estão sujeitos a um ambiente de incerteza e possuem flexibilidades gerenciais estratégicas. A capacidade de entender e enxergar as opções reais embutidas na condução dos negócios, bem como a modelagem correta das opções, é que irão reforçar a disciplina criadora de valor na empresa. No final do capítulo, apresentamos um exemplo de valoração de uma empresa que considera a flexibilidade e a incerteza existentes em um projeto que essa empresa pretende realizar.
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[bookmark: _Toc46233829] Introdução à Avaliação de Empresas




    A avaliação de empresas consiste numa das tarefas mais delicadas em Finanças, devido à multiplicidade de modelos e fatores envolvidos na modelagem empresarial. Apesar da dificuldade, o processo de avaliação é cada vez mais necessário e utilizado no mundo empresarial, pois é fundamental para nortear o processo decisório, seja na escolha de uma carteira de investimentos, ou na hora de definir o preço a ser pago numa aquisição, na entrada ou saída de um sócio, numa fusão, numa cisão e, inclusive, no planejamento e na gestão da empresa.
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    Qualquer empresa, independentemente do setor e do tamanho, pode e deve ser avaliada. Isso é válido inclusive para as empresas iniciantes que podem ainda não gerar um fluxo de caixa relevante e até mesmo para empresas com dificuldades financeiras. Apesar da incerteza e da complexidade que cercam o ambiente empresarial, não é possível adiar indefinidamente as decisões. Administrar uma empresa envolve um exercício constante de tomada de decisão acerca de negócios, pessoas e recursos com a finalidade de atingir os objetivos e metas traçados.




    A informática permite aos usuários trabalhar com modelos, dos mais simples aos mais complexos. O modelo mais complexo pode não ser o melhor a ser utilizado, por conta do custo e tempo necessário elevado na sua elaboração. Além disso, por melhor que seja o modelo, não se pode garantir que o valor obtido é com certeza (ou aproximadamente) o seu valor justo, pois não se pode comprovar que os resultados gerados na modelagem da empresa se aproximarão dos resultados reais. Em outras palavras, a valoração de empresas depende da leitura das expectativas e por isso não pode ser considerada uma ciência exata, mas sim uma mistura de ciência e arte.




    A modelagem financeira e avaliação de empresa são ferramentas fundamentais para a tomada de decisões. O processo de modelagem de projeções não deve basear-se em simples intuições, mas sim em conhecimento do mercado (necessário para a projeção de preços e quantidades vendidas dos produtos) e no entendimento das principais premissas da empresa (custos de produção, despesas, prazos de recebimento, estocagem e pagamento, investimentos, financiamentos etc.) e das principais premissas macroeconômicas (taxas de juros, nível de renda, inflação e câmbio). Enfim, esse processo deve basear-se no estabelecimento de um conjunto consistente de premissas que permita projetar as demonstrações financeiras da empresa (Fluxo de Caixa, Demonstração de Resultados e Balanço Patrimonial) e o custo de capital ao longo dos anos. Devido às dificuldades para se estabelecerem as premissas em relação ao futuro, fica mais útil se estabelecer não necessariamente o preço justo do Patrimônio Líquido, mas sim uma faixa de valores do preço justo. Quanto maior a dúvida em relação ao futuro, maior é a faixa de valores. 
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    A Gestão Baseada em Valor – GBV (ou Value Based Management – VBM) é uma prática relativamente recente no mundo das Finanças. Parte-se do pressuposto que a avaliação é importante não apenas para quem quer comprar ou vender uma empresa (ou participação acionária), mas também como uma ferramenta de gestão e planejamento financeiro. A introdução da cultura do valor traz informações de grande importância para a gestão empresarial. O gestor está o tempo todo tomando decisões (de investimentos e financiamentos) e a continuidade e o crescimento da empresa dependem da qualidade das decisões tomadas por seus executivos. 




    O principal objetivo da administração é maximizar o valor da empresa para os seus proprietários, com o indispensável cuidado em garantir elevados padrões de governança corporativa, respeito ao meio ambiente, às pessoas e aos colaboradores em particular. 




    Assim, é fundamental que cada decisão tomada pelos seus gestores consiga efetivamente criar valor econômico (shareholder value approach) pois administrar olhando o valor da empresa proporciona um feedback para gestores e proprietários de empresas sob o ponto de vista de qualidade da administração da empresa. No entanto, para maximizar valor, os gestores precisam de uma ferramenta para estimar os efeitos de estratégias alternativas.




    A avaliação da empresa ajuda a estabelecer uma medida fundamental de desempenho e ao mesmo tempo força que todas as unidades de negócios e atividades da empresa trabalhem em função de um mesmo objetivo básico, que é maximizar o valor da empresa para os acionistas.




    Dentre um conjunto de opções, a melhor decisão será aquela que mantém o equilíbrio financeiro (através de uma geração de fluxo de caixa operacional suficiente para cobrir pagamentos de juros, amortização do principal e realização de investimentos) e que gera um valor econômico mais elevado.




    A Gestão Baseada em Valor nada mais é do que o conjunto dos caminhos a serem tomados pela administração de uma companhia na direção do crescimento do seu valor da maneira mais objetiva possível, em favor dos seus proprietários ou acionistas. Esse caminho é constituído de estratégias, normas, ações e atitudes, tudo visando alcançar o objetivo maior do crescimento.




    Os administradores contratados vão seguir as determinações emanadas dos acionistas na condição de diretores ou gerentes, ou ainda funcionários prepostos, recebendo por isso remunerações variáveis e/ou fixas, sendo as primeiras, geralmente, em função de suas performances à frente da empresa. Se os administradores optarem por decisões de investimento de retorno superior ao custo de capital da empresa, também chamado de “spread” econômico, o preço das suas ações irá aumentar em função do aumento da procura por parte de novos investidores, à cata de investimentos lucrativos. 




    As causas que vieram a fortalecer a GBV nos últimos anos, de acordo com Young e O’Byrne, podem ser resumidas em fatos históricos, que seguem:




    

      	globalização e desregulamentação dos mercados de capitais e privatizações;





      	fim dos controles sobre capitais e câmbio permitindo mobilização aos capitais;





      	avanços em tecnologia de informações;





      	maior liquidez no mercado de títulos;





      	mudança na atitude das novas gerações para poupar e investir;





      	expansão dos investimentos institucionais – fundos de pensão e fundos mútuos;





      	melhoria na administração do risco.
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    Uma das medidas mais usadas para valor agregado desde a década de 90 é o EVA – Economic Value Added = Valor Econômico Agregado, criado pela empresa de consultoria norte-americana Stern Stewart &Co., que leva em consideração o retorno operacional do investimento, o capital empregado e o seu custo. A diferença positiva entre a taxa de retorno operacional do ativo operacional e o custo do capital, também chamada de spread econômico, quando aplicada sobre o capital empregado, indica que o EVA da empresa é positivo e que a empresa toma decisões de investimentos e financiamentos visando geração de valor, de acordo com o desejo dos acionistas.




    Da mesma forma que o EVA é um indicador de valor agregado ao acionista, o valor da empresa calculado através do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) pode fazer o mesmo, desde que mantida a consistência entre as premissas, dado que quando se chega ao valor total da empresa, se subtrairmos o valor da dívida financeira líquida, vamos ter o valor da empresa para os acionistas. O contexto da GBV nos mostra que um dos principais objetivos da avaliação da empresa para o acionista é o acompanhamento constante do seu valor, step by step, o que enseja aos gestores tomarem as decisões mais acertadas que vão levar a um aumento coerente do valor. 
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    Dependendo do nível de desenvolvimento do país, os gestores comerciais e financeiros têm visões diferentes sobre a administração das empresas, quanto ao interesse dos acionistas ou dos stakeholders (indivíduos ou organizações impactadas pelas ações da companhia, tais como, clientes, fornecedores, funcionários, comunidades e investidores). A verdade é que nem todos possuem a cultura da geração de valor para os acionistas e assim percebe-se que os países que adotam a postura dos acionistas apresentam menos problemas econômicos do que os outros.




    Ao procurar identificar, nos diversos países a quem pertence a companhia, entre os países que ainda não detêm o pensamento voltado para a geração de valor para os acionistas, a resposta preponderante foi que a segurança do emprego era mais importante que a geração de dividendos, ou, por outra, que a companhia não é dos acionistas e sim dos funcionários, gestores ou não (BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C., 2003). Acontece que sem o pagamento justo dos dividendos, o interesse dos acionistas vai desaparecendo, culminando com o fechamento da empresa, com o que a segurança do emprego perde a razão de ser. Por outro lado, se os administradores tomarem decisões que favoreçam somente os acionistas, em prejuízo flagrante dos demais stakeholders, estes acabarão por deixar a companhia, num evidente prejuízo para os acionistas. A conclusão óbvia é que a empresa acaba sendo de todos, pois todos são importantes no processo da geração de valor, apenas o comando é que é dos acionistas ou proprietários.
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    Numa empresa, o que o acionista recebe periodicamente é parte do Lucro Líquido (LL) da firma na forma de dividendo, porém, sem existir a menor garantia de ele vir a ter sequer o seu capital empregado de volta. O retorno total dos acionistas é o somatório dos dividendos e do ganho de capital, definido também como mais-valia ou valor residual. 




    Os dividendos são pagos aos acionistas de acordo com as disponibilidades do Fluxo de Caixa da empresa e se constituem num percentual do lucro do exercício cujo valor é definido pela Assembleia Geral da companhia. A outra parte do lucro do exercício é reinvestida na companhia sob a forma de lucros retidos, que eleva o Patrimônio Líquido. Os dividendos distribuídos e a parte do lucro reinvestido podem aumentar o valor das ações da empresa no mercado e são alvo dos olhares atentos dos investidores interessados em aplicar seus recursos de forma mais rentável e segura.
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    O valor de uma empresa interessa tanto aos proprietários quanto a qualquer investidor capitalista que possa ter a intenção de participar do seu crescimento e desenvolvimento, seja na condição de credor ao fornecer capital de terceiros, seja na condição de acionista, fornecendo capital próprio. Os proprietários precisam ter ideia da rentabilidade futura dos seus investimentos e quanto eles estão valendo naquele momento. Nesse sentido, as técnicas de avaliação econômica dos ativos se constituem na melhor maneira para precificação do valor das empresas. 




    Não existem metodologias perfeitas para avaliação de uma empresa, mas sim algumas que podem ser consideradas mais robustas do que outras, dependendo das informações disponíveis e das premissas adotadas.




    Considerando que a empresa vai prosseguir com a sua atividade, a princípio, indefinidamente, o valor econômico apurado, geralmente pelo modelo dos fluxos de caixa estimados para os cenários futuros e descontados a uma taxa compatível com os riscos do negócio, fornece o valor procurado. Porém, existem outros modelos para avaliação das empresas: avaliação patrimonial, avaliação patrimonial de mercado e avaliação pelo lucro econômico.




    i) Avaliação Patrimonial




    O valor da empresa é fornecido pelo balanço patrimonial contábil apresentado ao fim de um exercício social. Porém, o Patrimônio Líquido é calculado com base nos princípios contábeis e reflete o passado, o que torna esse modelo inadequado na estimativa correta do valor de uma companhia que pretende dar prosseguimento indefinido nas suas atividades.




    Enfim, o Patrimônio Líquido não é uma boa referência para avaliar uma empresa. Isso pode ser confirmado na tabela a seguir, onde podemos ver empresas que tem um Valor de Mercado (preço da ação x quantidade de ações) bem acima do Patrimônio Líquido, como é o caso da AMBEV que valia em 31 de dezembro de 2019, quase cinco vezes (P/VPA = 4,47) o seu Patrimônio Líquido e outras como a USIMINAS e COTEMINAS que valiam menos que o Patrimônio Líquido. Cabe destacar que em 31/12/2019, o Patrimônio Líquido utilizado para calcular a relação P/VPA era de 30/09/2019.
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              P/VPA




              em 31/12/2019


            



            	

              ROE (UDM)




              em 2019


            

          




          

            	

              AMBEV ON


            



            	

              4,5


            



            	

              18,2%


            

          




          

            	

              ALPARGATAS ON


            



            	

              6,4


            



            	

              10,9%


            

          




          

            	

              CESP ON


            



            	

              1,5


            



            	

              16,6%


            

          




          

            	

              CYRELA ON


            



            	

              2,3


            



            	

              8,2%


            

          




          

            	

              COPEL ON


            



            	

              1,1


            



            	

              10,7%


            

          




          

            	

              COTEMINAS ON


            



            	

              0,3


            



            	

              -5,4%


            

          




          

            	

              CPFL ON


            



            	

              3,0


            



            	

              20,6%


            

          




          

            	

              DURATEX


            



            	

              2,4


            



            	

              8,5%


            

          




          

            	

              GRENDENE ON


            



            	

              3,1


            



            	

              14%


            

          




          

            	

              LOJAS RENNER


            



            	

              10,5


            



            	

              25,6%


            

          




          

            	

              MAGAZINE LUIZA ON


            



            	

              24,3


            



            	

              22,6%


            

          




          

            	

              ODONTOPREV ON


            



            	

              8,4


            



            	

              26,1%


            

          




          

            	

              PETROBRÁS ON


            



            	

              1,4


            



            	

              13,5%


            

          




          

            	

              USIMINAS ON


            



            	

              0,8


            



            	

              1,5%


            

          




          

            	

              WEG ON


            



            	

              8,7


            



            	

              19,7%


            

          


        

      



    




    Fonte: www.confiancetec.com




    






    Sendo P/VPA (Preço/ Valor Patrimonial da Ação) o equivalente a Valor de Mercado/ Patrimônio Líquido e ROE (return on equity) a rentabilidade sobre o capital próprio obtida pela divisão do lucro líquido dos últimos doze meses (UDM) sobre o patrimônio líquido médio, verifica-se que normalmente as empresas que tem um valor de mercado bem maior do que o patrimônio líquido, tendem a ter elevadas taxas de rentabilidade sobre o capital próprio (ROE), como é o caso da AMBEV (P/VPA de 4,5 e ROE encerrado em 31 de dezembro de 2019 de 18,2%), Magazine Luiza (P/VPA de 24,3 e ROE em dez/2019 de 22,6%) e ODONTOPREV (P/VPA de 8,4 e ROE no mesmo período de 26,1%). 




    No entanto, mais importante do que observar a rentabilidade (ROE) histórica de uma empresa é estimar a rentabilidade projetada para os próximos anos, combinada com uma análise do risco da empresa. 




    ii) Avaliação Patrimonial de Mercado




    Nesse caso, a medida do valor da empresa é dada pela reavaliação completa do conjunto de bens e direitos do ativo, assim como também do somatório das suas obrigações do passivo, tudo a preço de mercado. O valor da empresa para o acionista é obtido pela diferença entre esses bens do ativo e as dívidas correspondentes do passivo, chegando-se ao PL de mercado. Entretanto, a reavaliação dos ativos não contempla as futuras oportunidades de crescimento da companhia, as quais contribuem para a geração futura de caixa. Dessa forma, esse método se torna incompleto para a avaliação de qualquer empresa.




    iii)  Avaliação com Base no Fluxo de Caixa Descontado (FCD)




    Modelo mais usado e que contempla um grande número de variáveis importantes na avaliação de uma companhia, principalmente porque leva em conta apenas os fluxos de caixa futuros, que são os que interessam. Eles formam as bases para valorar um negócio e são descontados a uma taxa apropriada ao risco do que está sendo negociado.




    Três aspectos do fluxo de caixa são mais observados: (i) tempestividade – quanto mais cedo ocorrerem os fluxos, maior valor terá a empresa; (ii) magnitude – quanto maiores os fluxos, obviamente, maior valor terá a empresa; (iii) risco – quanto maior o risco envolvido, maior será a taxa de desconto e, consequentemente, menor o valor da empresa.




    iv) Avaliação com Base no Lucro Econômico




    O Lucro Econômico é aquele que leva em conta tanto o custo de capital de terceiros quanto o custo de capital dos acionistas, enquanto o Lucro Contábil contempla apenas o custo de capital de terceiros ou da dívida. Subtraindo o custo de oportunidade total da empresa do Lucro Operacional líquido encontra-se o Lucro Econômico, que representará o valor a ser agregado à riqueza dos acionistas.




    Tanto a avaliação pelo modelo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) quanto a realizada pelo Lucro Econômico nos levam ao mesmo valor para a empresa, dado que eles foram obtidos nas mesmas bases. 




    No FCD, o valor justo do ativo operacional da empresa é calculado pelo desconto dos fluxos operacionais futuros estimados levados a valor presente e o valor justo do Patrimônio Líquido é o valor justo do ativo operacional menos a dívida financeira líquida atual; no modelo de Lucro Econômico chega-se ao valor justo do ativo operacional da empresa pela soma do Ativo operacional contábil mais o valor do goodwill não contabilizado (pelo desconto a valor presente dos fluxos futuros projetados para os Lucros Econômicos).




    Assim, o Lucro Econômico é apenas mais uma forma de auxiliar o gestor financeiro a tomar decisões geradoras de valor, através do conhecimento da agregação de valor na empresa e suas causas.




    v) Avaliação Relativa (ou por Múltiplos)




    A avaliação relativa estima o valor de um ativo com base na precificação de ativos comparáveis relativamente a variáveis do tipo: lucro líquido, fluxo de caixa operacional potencial (EBITDA), Vendas, número de assinantes, etc. Deve-se procurar usar um grupo de empresas comparáveis (mix de negócio e risco semelhantes). Em seguida, deve-se calcular o índice médio para esse grupo e tomar essa média como base para calcular o valor da empresa. Apesar da simplicidade, há desvantagens no uso de múltiplos para avaliação de empresas. A mais preocupante é não considerarmos as especificidades da empresa que está sendo analisada e partir para um veredicto de valor baseado em uma estatística geral. Normalmente, o risco e o crescimento dos fluxos de caixa futuros são ou mal interpretados ou ignorados na análise de um múltiplo. A avaliação relativa é uma abordagem muito utilizada para avaliar o valor de saída de um investidor anjo de uma startup em estágio inicial. 




    vi) Avaliação por Opções Reais




    Também chamada de avaliação por direitos contingentes, o modelo de avaliação por opções reais permite captar a flexibilidade e incerteza inerentes a diversos tipos de negócios, uma vez que o modelo de fluxo de caixa descontado é falho em não considerar essas duas características. Uma opção é um contrato que dá ao seu detentor um direito que somente paga fluxos de caixa sob determinadas contingências (incertezas). Esse modelo é baseado na teoria de precificação de opções financeiras. As opções foram desenvolvidas para servir como uma espécie de seguro em relação ao futuro de um ativo financeiro. Existem dois tipos de opções: opções de compra e opções de venda. Uma opção de compra (venda) dá ao seu detentor o direito, mas não a obrigação, de comprar (vender) determinado ativo financeiro numa determinada data, por um preço previamente estabelecido (chamado preço de exercício). O preço de uma opção depende do que vai acontecer com o ativo subjacente e é função das seguintes variáveis:




    

      	o valor atual do ativo subjacente;





      	a variância do ativo subjacente;





      	o preço de exercício da opção;





      	o prazo até o vencimento da opção;





      	a taxa de juros livre de risco.



    




    O ativo subjacente pode ser uma ação, título de dívida ou commodities (soja, ouro, minério etc.). Como uma opção dá o direito, mas não a obrigação, de ser exercida e também depende da variância do ativo subjacente (uma medida de risco e incerteza), ela consegue captar as duas características geralmente encontradas na avaliação de ativos reais, isto é, a flexibilidade e a incerteza. Uma vez modelado um projeto ou empresa sob a ótica de opções reais, fica fácil perceber que o risco é um componente estratégico que adiciona valor, porque a opção criada elimina o risco de perda, ficando a empresa com o “lado bom” do risco (upside risk). Nesse sentido, quanto maior a volatilidade do ativo-objeto, maior o valor da opção sobre esse ativo. Por analogia aplicada a ativos reais, o valor da empresa com opções reais embutidas é maior quanto maior for a volatilidade dos fluxos de caixa associados ao ativo-objeto.




    Como uma empresa ou projeto de investimento pode ser avaliado como uma opção? Para a aplicação desse modelo, as duas características fundamentais mencionadas acima devem estar presentes. Se uma empresa ou projeto tem um leque de opções e flexibilidade para escolher caminhos alternativos que pode seguir no futuro, avaliar essa empresa como uma opção é a melhor maneira, porque essa abordagem capta, na maioria das vezes, essas opções estratégicas futuras. Flexibilidade e incerteza, portanto, são as palavras-chave no processo de análise por opções reais. Quanto maior a flexibilidade do gestor nas decisões futuras da empresa, maior a aplicabilidade da abordagem por opções reais. Da mesma forma, quanto maior a incerteza em relação aos caminhos estratégicos alternativos com que a empresa se depara, maior a aplicabilidade dessa abordagem. O Capítulo 9 trata do tema de uma forma mais ampla. 
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    Conhecer o ambiente empresarial, fazer uma análise da competitividade da indústria e da empresa são pré-requisitos fundamentais na busca da determinação do valor da empresa. Neste capítulo, são apresentados conceitos e ferramentas básicas utilizadas na análise interna e externa da empresa. Também são examinadas as ferramentas para analisar o desempenho econômico da empresa, tais como indicadores de rentabilidade sobre o capital investido (ROIC), Economic Value Added (EVA®) e Market Value Added (MVA®).
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    O analista que está encarregado de avaliar e estruturar uma empresa não pode deixar de investigar o ambiente em que essa empresa está inserida. O mundo atual exige que seja feita uma análise dos impactos dos principais eventos políticos, econômicos, sociais e tecnológicos (PEST) sobre a empresa que se pretende avaliar, principalmente se o objetivo for uma aquisição ou fusão. O valor e o sucesso da empresa dependem das mudanças nesses quatro ambientes citados e de seus efeitos sobre a mesma. Segundo Nelis e Parker (2003), o ambiente da empresa pode ser examinado em dois níveis:


    a) o ambiente macroeconômico;


    b) o ambiente microeconômico.


    O ambiente macroeconômico compreende os eventos que ocorrem na economia em âmbito geral, onde a empresa é apenas uma pequena parte de um todo. O ambiente macroeconômico diz respeito ao nível de taxa de juros, taxa de câmbio, inflação, renda agregada, confiança dos consumidores, leis e regulamentos, em âmbito nacional e internacional.


    O ambiente microeconômico, segundo os autores, tem a ver com a operação da empresa em seu mercado imediato, o que envolve as políticas de formação de preço de venda, receitas, custos, investimentos, contratação e remuneração da mão de obra etc. Iremos apresentar a utilidade de algumas ferramentas da microeconomia e da estratégia para a análise de um negócio.


    Os resultados, fluxo de caixa e, consequentemente, o valor da empresa são sempre influenciados pelo que pode acontecer no seu ambiente externo. A Figura 2.1 ilustra como podemos organizar nossa análise com vistas a elencar os principais elementos e eventos que influenciam o dia a dia da empresa, bem como suas expectativas de longo prazo.


    


    Figura 2.1 O ambiente da empresa.


    Fonte: Adaptada de Nelis e Parker (2003, p. 26).


    




    




    Exemplo de tabela PEST:
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            Preço do 


            Petróleo
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            Crise política

          

          	
            Crises financeiras
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    Os manuais de economia costumam apresentar a estrutura dos mercados dividida em quatro tipos, a saber:


    a) mercados puramente competitivos;


    b) mercados monopolisticamente competitivos;


    c) concorrência oligopolista; e


    d) monopólio.


    Mercados Puramente Competitivos (ou de Competição Perfeita)


    Esses mercados são formados por uma quantidade muito grande de empresas ofertantes e também um número muito grande de compradores. Nele, cada uma dessas empresas oferta produtos homogêneos ou até mesmo idênticos. Outra característica desse mercado é que tais empresas não apresentam, isoladamente, nenhum poder de influenciar os preços das mercadorias. Em outras palavras, elas são tomadoras de preços. Além disso, esse mercado apresenta liberdade total para a entrada e saída de competidores, isto é, não existem barreiras à entrada para novos concorrentes. As empresas de commodities são os exemplos mais comuns de empresas que integram esse mercado. Do ponto de vista do desempenho econômico, podemos afirmar que essas empresas dificilmente apresentam goodwill muito alto e seus retornos sobre o capital empregado tendem a ficar bem próximos dos seus custos de capital, isso quando bem administradas, é claro.


    Mercados de Competição Monopolística (ou de Competição Imperfeita)


    Caracteriza-se esse mercado pelo grande número de vendedores, assim como no mercado de competição pura, mas esses vendedores apresentam algum grau de diferenciação em seus produtos e serviços ofertados. Em geral, esse grau de diferenciação se dá no nível de gastos com propaganda e marketing para construção de uma marca diferenciadora para os produtos. Mesmo assim, a empresa não tem muito poder para “prender” os compradores em seus produtos e serviços e por isso eles migram para outros fornecedores alternativos a qualquer sinal de alteração na política de preços que lhes desagrade. As empresas de varejo e de serviços são exemplos mais indicados para esse tipo de mercado.


    Concorrência Oligopolista


    Esse mercado é dominado por poucas empresas relativamente grandes. Tais empresas geralmente estão em conflito em suas políticas de preço e seus resultados normalmente são interdependentes, isto é, a reação de uma influência no resultado da outra. Existe algum grau de diferenciação nos produtos e serviços, mas essa não é a característica mais importante nesse mercado. Normalmente, a maior parte do mercado está em poder de um grupo formado por poucas empresas. As empresas financeiras (grandes bancos), empresas de petróleo, alimentos, hardware, software, telecomunicações, fabricantes de carros e aviões são os exemplos mais indicados para esse setor como por exemplo, Apple, Kellog’s, Nestlé, Kraft, Proctle&Gamble, Johnson&Johnson, Unilever, Bayer, Coca Cola dentre outras.


    Monopólio


    Esse mercado caracteriza-se pela concentração das atividades em poder de um único fornecedor (ou monopolista), enquanto que há um grande número de compradores. Teoricamente, o monopolista não tem concorrentes por ser o único fornecedor e seus produtos/serviços não terem substitutos próximos no curto prazo. O monopólio normalmente ocorre quando as economias de escala são tão importantes, que o mercado pode ser atendido por uma única empresa. Normalmente no caso de monopólio, o Estado concede a uma única empresa o direito para explorar, produzir ou distribuir um serviço ou um produto. 


    A regulação é fundamental nos chamados monopólios naturais, como por exemplo, saneamento básico, transmissão de energia, concessão de rodovias, aeroportos, etc.


    Quando não há regulação, o monopolista tem poder para estabelecer o preço final para os seus produtos ou serviços, como é o caso do Google, Microsoft dentre outras.


    O Quadro 2.1 resume os principais mercados e suas características:


    




    Quadro 2.1 Estrutura dos mercados.
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    Fonte: Adaptado de Nelis e Parker (2003).
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    Análise Externa da Empresa


    A seguir apresentaremos um conjunto de ferramentas estratégicas práticas para análise da empresa. Vale ressaltar que tais ferramentas são baseadas nas pesquisas de um dos mais conceituados autores no campo de estudos da estratégia, Michael Porter, economista e professor da Universidade Harvard, que desenvolveu a maioria de suas ideias ainda na década de 80 em sua obra clássica denominada Estratégia competitiva.


    Modelo de Cinco Forças de Porter com a Matriz PEST


    Segundo Porter, a lucratividade da empresa está diretamente ligada à indústria (setor) em que a empresa está inserida. O modelo de Cinco Forças de Porter descreve o ambiente competitivo, conforme abaixo:


    O poder de barganha dos compradores está associado ao grau de influência que estes exercem na determinação dos preços dos produtos e serviços. Esse tipo de diagnóstico é muito importante quando vamos projetar o fluxo de caixa da empresa que está sendo avaliada. Não podemos esperar fluxos de caixa com alto crescimento se a empresa não apresenta algum tipo de controle e restrição ao poder de negociação dos compradores. Já a ameaça de entrada de novos competidores precisa ser muito bem analisada para que as margens de lucro projetadas para a empresa avaliada sejam coerentes no tempo. Não podemos esperar que empresas impossibilitadas de barrar a entrada de novos competidores apresentem altas margens de lucros sobre seus produtos e serviços no longo prazo. O poder de barganha dos fornecedores está associado diretamente ao custo, eficiência e qualidade da produção. Empresas que apresentam pouco controle sobre esse fator certamente terão suas margens de lucro reduzidas ao longo do tempo. Por fim, a ameaça de produtos e serviços substitutos tem íntima ligação com o grau de inovação da empresa. Empresas que investem pouco em pesquisa e desenvolvimento de novos produtos ou serviços certamente terão dificuldade em apresentar excessos de retornos no longo prazo, pois qualquer alteração em suas políticas de preços tem como contrapartida uma forte reação dos clientes no sentido de redução da demanda.


    Finalmente, como complemento e integração à análise das Cinco Forças de Porter, podemos fazer uso da análise PEST (sigla que significa fatores Políticos, Econômicos, Sociais e Tecnológicos) como influências externas à empresa.


    


    Figura 2.1 Modelo clássico de Porter combinado com modelo PEST.


    Fonte: Adaptada de Nelis e Parker (2003).


    Análise Interna da Empresa


    A análise interna da empresa é tão importante quanto a análise externa e tem por objetivo realizar um esforço no sentido de identificar os fatores internos que contribuem para o sucesso ou insucesso de uma empresa. A Matriz SWOT (sigla em inglês que é um acrônimo de Forças – Strenghts, Fraquezas – Weakness, Oportunidades – Opportunities e Ameaças – Threats) é uma técnica creditada a Albert Humphrey, que liderou projeto de pesquisa na universidade de Stanford nas décadas de 1960 e 1970 usando dados da revista Fortune das 500 maiores corporações. A Matriz SWOT ajuda o analista a enquadrar a empresa para que ele possa estabelecer também melhores premissas sobre o futuro do fluxo de caixa dessa empresa. Ao se esforçar para listar os pontos fortes e fracos, bem como as oportunidades e ameaças sobre a empresa, o analista poderá:


    a) manter o foco nos principais fatores críticos que afetam o retorno da empresa;


    b) identificar em que grau os pontos fracos da empresa ameaçam a sua competitividade;


    c) monitorar os pontos fortes para que haja uma garantia da entrega de lucratividade superior pela empresa;


    d) avaliar o grau de importância das ameaças externas sobre a empresa e sua lucratividade.


    Porter sugere que seja feita uma análise do posicionamento competitivo da empresa. Por posicionamento competitivo entende-se a estratégia genérica adotada pela empresa para alcançar e manter suas fontes de vantagens competitivas, a saber:


    Liderança em custo: tal estratégia parte do princípio de que o preço de mercado é mais ou menos dado e a empresa precisa ter como fonte de vantagem competitiva a administração eficiente e eficaz de seus custos. A empresa líder em custos normalmente é a mais eficiente e possui economia de escala maior do que as suas concorrentes;


    Diferenciação: as empresas que optam pela estratégia da diferenciação se destacam pelos altos investimentos no fortalecimento de suas marcas e na aposta de que a marca faz a diferença para os consumidores de seus produtos;


    Foco: a estratégia de foco envolve a escolha da empresa em manter-se firme em determinado segmento do mercado de modo a tornar-se líder desse mercado com uma fatia de mercado mais ampla.


    


    Figura 2.3 Estratégias, ambiente competitivo e valor da empresa


    Fonte: Adaptada de Nelis e Parker (2003, p. 49).


    




    O conjunto de ferramentas de análise estratégica da empresa proposto deve estar associado à visão que o analista deve ter sobre o valor da empresa e a sensibilidade para a identificação de variáveis inputs (direcionadores de valor) mais importantes na identificação de boas empresas para investimento.
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    A ideia do ciclo de vida, geralmente adaptada dos manuais de marketing para produtos, é de muita importância para ajudar o analista de uma empresa a estabelecer premissas para a sua avaliação econômica. 


    De acordo com a Figura 2.4, as empresas geralmente apresentam diferentes fases no ciclo de vida: 


    
      	na fase inicial envolve a preparação das edificações, compra de equipamentos, aquisição de softwares, desenvolvimento de sistemas e contratação de colaboradores. Nessa fase as vendas e margens costumam ser baixas e os resultados líquidos normalmente são negativos; 



      	na fase de crescimento, as vendas e margens crescem e começam os resultados positivos. É fundamental que a empresa se mantenha solvente e competitiva com aumento na participação de mercado; 



      	na fase de maturidade, tende a ocorrer uma maior estabilidade nas receitas e na participação de mercado, com lucros e fluxo de caixa estáveis e, finalmente, 



      	na fase de declínio, onde as receitas começam a cair e a empresa começa a apresentar prejuízos e fluxos de caixa negativos novamente. 


    


    Nenhuma empresa deseja chegar à fase de declínio, mas à medida que o tempo passa, fica cada vez mais difícil se manter isolada no ambiente competitivo. Com o tempo, as forças competitivas do mercado e o próprio tamanho da empresa fazem com que ela apresente dificuldades em manter um crescimento muito alto nas receitas e fluxo de caixa.


    As empresas que trabalham com uma gestão assertiva terão na fase de declínio a oportunidade para se reinventar com soluções inovadoras para tentar reconquistar seu espaço no mercado. 


    Alguns parâmetros da empresa muito importantes para determinação de seu valor econômico se alteram de acordo com a fase do ciclo de vida em que se encontra essa empresa. 


    A Figura 2.4 resume esses parâmetros, muitos deles discutidos em detalhes em capítulos posteriores neste livro.
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    Política de Dividendos


    Payout[bookmark: sdfootnote1anc]1 
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    Fonte: Elaborada pelos autores.


    Figura 2.4 Ciclo de vida da empresa e parâmetros para a sua avaliação econômica
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    Uma empresa pode ser entendida como o agente econômico que produz e oferece bens e serviços à sociedade com o intuito de satisfazer suas necessidades de consumo. Sua implantação e funcionamento requerem investimentos em uma série de ativos tangíveis (edificações, instalações, máquinas, estoques, adiantamento a fornecedores, duplicatas a receber etc.) e intangíveis (capital humano, sistemas, licenças, desenvolvimento de uma marca etc.). Por outro lado, os investimentos precisam ser financiados da forma mais equilibrada possível entre recursos próprios (aporte de sócios e lucros retidos) e recursos de terceiros.


    Os gestores estão permanentemente tomando decisões. As decisões financeiras tomadas regularmente pelos administradores podem ser classificadas basicamente em dois tipos: as decisões de investimentos (aplicação de recursos) e as decisões de financiamentos (captação de recursos). A continuidade e o crescimento da empresa dependerão do sucesso das decisões tomadas no presente.


    Decisões de Investimentos


    As decisões de investimentos dizem respeito à alocação eficiente de recursos, envolvendo o processo de identificação, avaliação e seleção de alternativas de projetos de investimentos. Por exemplo, uma empresa industrial requer investimentos em ativos, através dos quais são gerados os produtos a serem ofertados no mercado.


    Tal empresa necessita investir não apenas em imóveis, instalações, veículos e equipamentos (ativos fixos), licenças e sistemas computacionais (intangível), mas também no giro das operações. A transformação de matérias-primas em produtos acabados gera um conjunto de gastos, com destaque para mão de obra, matéria-prima e outros gastos indiretos de fabricação. Os estoques de matérias-primas, produtos em processo, produtos acabados, as contas a receber provenientes das vendas a prazo e os adiantamentos a fornecedores representam um investimento que a empresa carrega permanentemente no seu ativo circulante. O volume desse investimento dependerá do nível de atividade das suas operações. Uma empresa comercial, por outro lado, pode até não precisar investir muito em ativo imobilizado (se preferir alugar as lojas e escritórios), mas com certeza fará investimentos relevantes no giro de operações (estoques e duplicatas a receber).


    Empresas de serviços normalmente carregam um investimento no giro pequeno (pois quase não investem em estoques e normalmente recebem num prazo curto), mas podem precisar investir em imobilizado (por exemplo, geradoras de energia, hospitais, empresas de telecomunicações, hotéis, shoppings, escolas, empresas de transporte etc.). Outras empresas de serviços podem não precisar investir em imobilizado (como escritórios de advocacia, empresas de consultoria, empresas de informática), mas por outro lado precisam investir em capital humano, em sistemas etc.


    Decisões de Financiamentos


    As decisões de financiamentos refletem-se do lado direito do balanço e estão relacionadas com a seleção adequada das fontes de recursos para tocar a empresa. Em outras palavras, o gestor financeiro preocupa-se com a estrutura de capital demandada pelas decisões de investimentos – recursos próprios versus recursos de terceiros, bem como a natureza dos recursos de terceiros. Sempre que uma empresa necessita de recursos para financiar suas operações e seus novos investimentos, surgem duas alternativas: buscar capital de terceiros (aumento do Passivo Exigível) ou recorrer aos acionistas (aumento do Patrimônio Líquido). Desse modo, é importante avaliar qual é a melhor relação entre capital de terceiros e capital próprio para a empresa trabalhar.


    Se por um lado o Ativo gera receitas, custos e normalmente lucros, por outro lado o Passivo implica somente em custos. Os empréstimos e financiamentos oneram o resultado da empresa, pois elevam as despesas financeiras. Além disso, os credores da empresa podem exigir garantias reais e impor condições contratuais que reduzam a flexibilidade de gestão da empresa (como é o caso das cláusulas covenants nos contratos de financiamentos). Mesmo os créditos obtidos junto a fornecedores envolvem um custo financeiro, representado pelo desconto para pagamento a vista que deixou de ser obtido. Apenas umas poucas fontes de recursos de curto prazo não provocariam custos financeiros, tais como: salários e encargos a pagar, obrigações fiscais e contas a pagar junto a prestadores de serviços.


    O aporte de capital feito pelos acionistas mais a retenção dos lucros gerados pela companhia corresponde ao capital de risco. Embora o capital próprio não gere um custo que apareça na Demonstração de Resultados, ele envolve um custo implícito que corresponde à taxa de retorno exigida pelos acionistas. 


    As expectativas de lucros dos acionistas não devem ser frustradas, sob pena de gerar um desinteresse dos mesmos em continuar participando do negócio. O custo do capital próprio envolve um custo de oportunidade que varia em função do risco do setor e da empresa. Empresas com maior risco (maior volatilidade dos resultados líquidos e fluxo de caixa) têm um custo de capital próprio mais elevado do que outras com menor risco.


    Objetivos das Decisões Financeiras


    Muitas vezes se imagina que o principal objetivo de uma empresa é gerar lucros. No entanto, é possível que uma empresa, mesmo sendo lucrativa, apresente problemas financeiros, isso porque o lucro contábil se baseia em receitas que podem ainda não ter sido realizadas, algumas despesas sem efeito no fluxo de caixa (como provisões, depreciação e amortização) e despesas que podem ainda não ter sido desembolsadas. O lucro é calculado com base no regime de competência e não no regime de caixa. Além disso, o lucro contábil não considera o custo do acionista, ou seja, não leva em conta os riscos relacionados à atividade operacional.


    Algumas vezes, atitudes tomadas pelos executivos podem elevar de imediato o lucro, mas ao mesmo tempo podem prejudicar o desempenho futuro da empresa. Por exemplo, a postergação da manutenção dos equipamentos, o corte sem critério de custos, a redução de gastos em controle de qualidade, a troca de um fornecedor tradicional por um desconhecido podem aumentar o lucro desse período, mas provavelmente comprometerão o desempenho de longo prazo da empresa. Assim, devemos perceber que o mais importante não é maximizar o lucro hoje, mas sim o valor presente dos fluxos de caixa futuros gerados pela empresa, isto é, seu valor intrínseco.


    Como visto no Capítulo 1, os investidores de ações têm uma grande preocupação com os fundamentos das empresas e reagem prontamente à qualidade das decisões tomadas pelos seus administradores. Dessa forma, eles demandam ações de empresas bem administradas (que se valorizam) e se desfazem de ações das empresas mal administradas (que se desvalorizam). Assim, podemos concluir que a qualidade das decisões de investimentos e financiamentos tomadas na empresa é o que na essência garantirá a riqueza dos seus acionistas.


    É importante destacar também que a continuidade e crescimento da empresa permite o cumprimento de objetivos sociais tais como a satisfação das necessidades básicas e de consumo da sociedade, a geração de empregos, o pagamento dos impostos, a responsabilidade com o meio ambiente, assim como a geração de divisas (no caso de empresas exportadoras), dentre outros.


    Rentabilidade versus Liquidez


    O sucesso do gestor financeiro consiste em saber administrar corretamente o dilema maximização de riqueza versus liquidez. Muitas vezes, a busca pela maximização da rentabilidade pode comprometer a situação financeira da empresa, da mesma forma que uma preocupação excessiva por liquidez pode comprometer a geração de riqueza.


    Se a empresa direcionar seus recursos para ativos líquidos (caixa, bancos e ativos financeiros de alta liquidez) em relação ao total de seu Ativo, elevará a sua liquidez imediata e, portanto, diminuirá o risco no curto e médio prazo. Assim, o administrador financeiro da companhia estará realizando uma administração conservadora.


    Por outro lado, se os investimentos forem direcionados para os ativos com prazo mais longo de realização (Estoques, Duplicatas a Receber, Adiantamentos a Fornecedores etc.), as vendas e a lucratividade provavelmente crescerão. Por outro lado, elevar-se-á o risco da inadimplência. Assim, a liquidez imediata será menor e o pagamento pontual das dívidas no curto prazo dependerá da capacidade de geração de recursos operacionais e da facilidade na obtenção de novos empréstimos e financiamentos. Trata-se, portanto, de uma administração mais agressiva. Por fim, se os investimentos forem direcionados para o Ativo Não Circulante, é de se esperar maior retorno futuro, mas também maior será o risco envolvido. Assim, cabe ao gestor compatibilizar risco e retorno. É fundamental um equilíbrio entre liquidez e retorno, sem exagerar na liquidez nem na rentabilidade.


    Numa empresa, o ativo circulante financeiro (ativo errático) é tido como ativo de proteção. Por outro lado, o ativo circulante operacional (cíclico) e o ativo não circulante são tidos como ativos geradores de lucro. Isto é, numa empresa, os ativos operacionais geram a produção e consequentemente, as vendas com lucros. As aplicações financeiras geram lucro contábil, porém tal rendimento é inferior àquele que é gerado pela empresa em suas atividades. Podemos afirmar também que o risco faz parte da atividade operacional e se não houver uma aplicação de recursos adequada nos ativos geradores de riqueza, a rentabilidade que será auferida pela empresa será inferior ao custo de capital.


    Espera-se que se a liquidez imediata (Ativo Circulante Financeiro/Passivo Circulante) se elevar, tanto a lucratividade como o risco decrescerão e vice-versa. No entanto, estamos falando de um risco no curto prazo, pois se a empresa exagerar no conservadorismo, maximizando por muito tempo a sua liquidez imediata, ela deixará de investir em ativos operacionais, o que poderá prejudicar a sua competitividade no longo prazo, elevando, dessa forma, seu risco no longo prazo. As decisões tomadas pelos executivos visam basicamente garantir o equilíbrio financeiro da empresa visando atingir o objetivo básico de maximizar a riqueza dos proprietários.


    
[bookmark: _Toc46233843] Relatório de Análise


    A análise econômico-financeira tem por objetivo extrair informações das demonstrações financeiras e dos demais relatórios nos últimos anos a fim de interpretar, em termos quantitativos, o efeito das decisões de investimentos e financiamentos tomadas pela empresa. Através da análise pode-se tirar conclusões a respeito da situação financeira e econômica da empresa.


    O relatório de análise não pode estar focado em um ou outro indicador, mas sim num conjunto interligado de índices. Muitas vezes, um índice isolado pode levar a conclusões equivocadas sobre uma empresa. A partir de um conjunto de indicadores poderemos compreender melhor a real evolução da situação financeira e econômica da companhia.


    É importante também compararmos indicadores de uma empresa com os de outras empresas do mesmo setor, a fim de melhor compreender o seu desempenho em relação à média do setor.


    Por exemplo, uma margem líquida de 6% pode ser considerada ruim para uma empresa do setor siderúrgico e ao mesmo tempo ser excelente para uma empresa do setor de varejo.


    Uma análise deve evitar conclusões precipitadas acerca de valores bons ou ruins para os índices da empresa. Como é fundamental considerar as condições macroeconômicas em que a empresa atua, determinado indicador pode ser considerado péssimo para certa empresa, em determinado momento, enquanto o mesmo índice pode ser considerado bom para a mesma empresa em outro momento. A título de ilustração, um retorno sobre o capital próprio de 8% no ano pode ser considerado ruim para uma empresa de celulose, se os preços dessa commodity estiverem em patamares elevados. Por outro lado, 8% no ano de retorno sobre o capital próprio pode ser excelente para a mesma empresa se os preços da celulose estiverem num patamar baixo.


    Outro ponto importante com relação à análise econômico-financeira da empresa diz respeito à sua evolução temporal, isto é, a comparação dos dados ao longo do tempo, a fim de se considerar o aspecto dinâmico da gestão empresarial. Mesmo que uma companhia ainda apresente determinados índices, como, por exemplo, a margem líquida e o retorno sobre o capital investido abaixo da média setorial, se, no entanto, no último ano foram observadas significativas melhoras na empresa, tal evolução favorável deve ser elogiada e mencionada no parecer de análise.


    O relatório de análise deve conter uma análise setorial e uma visão detalhada da empresa:


    i) Análise Setorial


    A análise setorial permite posicionar a empresa em relação ao setor.


    Devem-se destacar numa análise setorial os seguintes pontos:


    
      	Principais indicadores das principais empresas do setor, tais como Vendas, Ativo total, Patrimônio Líquido, Retorno sobre o Capital Próprio (ROE), Margem Bruta, Margem EBITDA, Margem Líquida, Dívida líquida/EBITDA, Dívida líquida/Patrimônio Líquido (D/E) etc.



      	Existem barreiras para a entrada de novos competidores?;



      	Qual é o nível de acirramento da competição?;



      	Como está posicionada a indústria em relação aos produtos substitutos em relação a preço e qualidade?;



      	As empresas precisam fazer pesados investimentos em ativos fixos e capacitação para se manterem competitivas?;



      	As vendas no setor são estáveis ou cíclicas?;



      	Qual é a estimativa de crescimento na demanda no curto e longo prazo? Quais são os principais mercados?;



      	Qual é a distribuição do Custo de Produção em relação a mão de obra, matériasprimas e gastos indiretos de fabricação?


    


    ii) Visão Detalhada da Empresa


    
      	Principal atividade da empresa;



      	Composição do capital social;



      	Membros da Administração;



      	Auditoria;



      	Histórico da empresa;



      	Práticas de Governança Corporativa;



      	Localização;



      	Abertura dos principais produtos (ou família de produtos) e serviços;



      	Quem são os principais concorrentes e qual é a parcela de mercado de cada um deles?;



      	Quem são os principais clientes? Existe dependência em relação a poucos clientes?;



      	Abertura dos preços e quantidades praticados nos últimos anos;



      	Descrição sucinta do processo produtivo;



      	Principais investimentos realizados nos últimos anos para ampliação da capacidade produtiva e modernização do parque industrial. Qual é o histórico do percentual da capacidade utilizada em relação à capacidade instalada?;



      	Quais são os principais insumos e matérias-primas? Existe dependência em relação a poucos fornecedores?;



      	A empresa obtém algum tipo de isenção/redução fiscal?;



      	Quais são as principais ações judiciais em andamento?


    


    
[bookmark: _Toc46233844] Análise do Desempenho Econômico


    As maiores decisões enfrentadas pelos administradores financeiros são:


    a) quais investimentos de longo prazo deverão ser realizados, ou seja, quais projetos devem ser implementados (decisão de orçamento de capital);


    b) qual é o melhor mix de financiamentos (dívida versus capital próprio) e como levantar fundos para os atuais e novos investimentos (decisão de estrutura de capital);


    c) como a empresa deve administrar seus ativos e passivos de curto prazo (gestão de capital de giro).


    A avaliação do desempenho econômico de uma empresa pode ser desenvolvida a partir do esquema a seguir, onde podemos ver o Ativo decomposto em Ativo operacional e Ativo extra-operacional e o lado direito do balanço aberto em Passivo aberto em Passivo Financeiro e Patrimônio Líquido.


    


    O Ativo operacional é a soma do Imobilizado líquido e Intangível (exceto ágio) mais a necessidade de capital de giro (NCG). A necessidade de capital de giro é a diferença entre o ativo cíclico (como estoques, duplicatas a receber, adiantamentos a fornecedores e despesas antecipadas) e o passivo cíclico (fornecedores, contas a pagar, adiantamento de clientes, salários a pagar e obrigações fiscais).


    O Ativo extra-operacional é a soma das aplicações financeiras, empréstimos concedidos a coligadas e investimentos em outras empresas. O Ativo representa o capital empregado na empresa com recursos oriundos de dívidas (Passivo Financeiro) e dos sócios (Patrimônio Líquido). Em função da igualdade entre o lado esquerdo e o lado direito do balanço, podemos afirmar que o capital empregado é a soma do patrimônio líquido e dos financiamentos de curto e longo prazo.


    O capital empregado em máquinas, equipamentos, edificações, instalações, veículos, móveis, participações societárias, estoques, adiantamentos a fornecedores, duplicatas a receber e aplicações financeiras não está lá por outro motivo que não seja gerar lucros. Assim, para avaliarmos o desempenho de uma organização precisamos calcular a taxa de retorno desse investimento (Retorno sobre o Capital Empregado – ROCE).


    Se por um lado o Ativo gera determinada taxa de retorno, por outro lado, o Passivo e o Patrimônio Líquido tem custo, conhecido como custo médio ponderado de capital, que é a média ponderada entre o custo da dívida e o custo do sócio.


    A existência de uma empresa viável requer que a taxa de retorno do ativo seja no mínimo igual ao seu custo de capital.


    Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE)


    Para avaliarmos a lucratividade de uma empresa não basta olharmos para as margens obtidas (Lucro em relação às Vendas líquidas). O que precisamos fazer é comparar o Lucro em relação ao Ativo. Um volume excessivo de fundos presos no Ativo pode ser um obstáculo à lucratividade devido aos elevados dispêndios.


    


    
Como o Ativo se compõe de Ativo operacional e Ativo extra-operacional, devemos desmembrar a taxa de retorno em duas, ou seja, ROCE operacional (também conhecido como ROIC) e ROCE extra-operacional, conforme fórmulas a seguir:


    


    sendo:


    Lucro da Atividade é o lucro operacional líquido, ou seja, o lucro gerado pelo ativo operacional. É também conhecido como lucro antes dos juros e do Imposto de Renda, também denominado EBIT (em inglês Earnings Before Interest and Taxes).


    Lucro da Atividade x (1 – t) = Lucro operacional líquido


    t = alíquota do Imposto de Renda + CSLL (Contribuição Social sobre Lucro Líquido), quando a empresa é tributada pelo regime de lucro real


    Ativo Operacional = NCG + Imobilizado + Ativo Biológico + Intangível (exceto ágio),


    NCG = Necessidade de Capital de Giro (Investimento operacional no giro)


    



    sendo:


    REP o resultado de equivalência patrimonial,


    Ativo extra-operacional = aplicações financeiras + empréstimos a coligadas + Investimentos em outras empresas


    O Retorno sobre o Capital Empregado Operacional (ROIC – Return on Invested Capital) de uma empresa mede o desempenho da companhia, antes de se considerar o efeito do financiamento, e é normalmente utilizado para comparar a eficiência operacional para empresas do mesmo ramo de negócio, pois varia bastante de setor para setor.


    No gráfico a seguir supõe-se que foram selecionadas um conjunto de empresas, onde foram calculadas as rentabilidades sobre o capital investido – ROIC média dos últimos anos. Podemos verificar que é possível ajustar uma curva a esses pontos. Isso revela que se espera que o ROIC cresça à medida que cresce o risco da empresa. Trata-se de uma curva côncava para baixo, o que revela que na medida em que cresce o risco, cresce o retorno a taxas decrescentes.


    


    Normalmente, a rentabilidade sobre o capital empregado está relacionada a dois motivos:[bookmark: sdfootnote2anc]2


    
      	Risco Diferenciado de cada Setor (maior o risco, maior o retorno) que persiste ao longo do tempo.


    


    Setores mais arriscados atraem menos investidores, e, com isso, menor é a competição, menor é a oferta de bens, o que eleva os preços, os lucros e, consequentemente, o retorno. Setores menos arriscados atraem mais investidores, elevando a concorrência e a oferta, o que reduz preços, lucros e a taxa de retorno. O risco empresarial pode ser medido pelo custo médio ponderado de capital. Dessa forma, é perfeitamente normal que setores de menor risco gerem taxas médias de retorno (ROIC) menores e que setores de maior risco gerem taxas médias de retorno mais elevadas. Assim, não se deve afirmar para empresas de setores diferentes que aquela que tem a maior taxa de retorno é mais eficiente que uma outra que tenha taxa de retorno menor.


    A título de ilustração, suponhamos a empresa A e a empresa B, de setores bem diferentes. A empresa A é uma distribuidora de energia elétrica, com baixo risco, pois o que ela vende (energia) é essencial, ou seja, mesmo que a economia desacelere, os consumidores continuarão consumindo energia. Além disso, os preços são estáveis, pois as tarifas de energia são corrigidas periodicamente com base na regra estabelecida no contrato de concessão. Ou seja, o faturamento de uma empresa de energia é relativamente estável. 


    Por outro lado, a empresa B pertence ao setor moveleiro, produz e vende móveis de residências. Naturalmente, o setor moveleiro tem maior risco, pois os seus produtos não são tidos como essenciais, ou seja, quando a economia desacelera, os consumidores podem simplesmente adiar as compras de sofás, mesas, estantes e armários, o que penaliza fortemente os resultados dessas empresas.


    


    Assim, podemos concluir que apesar de o retorno médio da empresa A ser menor que o retorno médio da empresa B, provavelmente os acionistas da empresa A devem estar satisfeitos (pois está posicionada acima da curva, isto é, vem obtendo um retorno acima do esperado para seu padrão de risco) e os acionistas da empresa B devem estar insatisfeitos (pois está posicionada abaixo da curva, isto é, vem obtendo um retorno abaixo do esperado para seu padrão de risco).


    b) Vantagens ou Desvantagens Relacionadas à Competitividade dos Setores, que se modificam ao longo do tempo.


    Como vimos no início deste capítulo, segundo Michael Porter (1985), a competitividade de uma empresa é determinada por diferentes forças: poder de barganha em relação aos seus fornecedores, clientes, estreantes na indústria e concorrentes imediatos. Assim, é possível que determinados setores (ou empresas) consigam ter uma taxa de rentabilidade sobre o capital empregado acima do custo de capital (se posicionam acima da curva) em pelo menos uma das seguintes situações:


    
      	quando existirem fortes barreiras de entrada;


    


    
      	quanto menor for o poder de barganha dos clientes (baixa concentração nas vendas);



      	quanto mais baixa for a propensão dos compradores a buscar substitutos;



      	quanto menor for o poder de barganha dos fornecedores (baixa concentração nas compras).


    


    Porter sugere duas estratégias para maximizar a rentabilidade: produzir produtos similares ao da concorrência com preços menores (a partir de custos menores de produção) ou vender produtos melhores que os da concorrência, com preços similares ou até mesmo mais elevados.


    Enfim, podemos destacar algumas forças que permitem às empresas manter retornos acima do normal:


    
      	economias de escala: algumas empresas só conseguem obter elevados retornos sobre o capital empregado quando adotam uma estratégia de trabalhar numa escala relativamente grande, com aumento do volume de vendas e menor custo médio de produção. Dessa forma, elas restringem a concorrência de empresas menores;



      	vantagens de custos: as empresas que trabalham com um nível mais baixo de custos de produção em relação à concorrência conseguem viabilizar mais projetos e assim elevam a rentabilidade do seu capital empregado;



      	produtos diferenciados: as empresas que conseguem produzir produtos diferenciados, de melhor qualidade, com boa assistência pós-venda, podem fortalecer sua marca e assim conseguem obter retornos maiores;



      	montante de capitalização: a entrada de uma nova empresa requer normalmente quantias vultosas de recursos para adquirir ativos fixos, desenvolver uma nova marca, dar crédito para os clientes, investir em estoques, investir em pesquisa e desenvolvimento, investir em capital humano, assistência técnica etc. Assim, quanto maior o investimento a ser realizado, mais difícil será a entrada de um novo concorrente e maior será a rentabilidade das empresas atuais;



      	gastos com logística: quanto mais complexa e cara for a montagem de canais de distribuição, maior será a dificuldade para a entrada de um novo concorrente, o que facilita a vida das empresas que já vêm atuando;



      	patentes de produtos: uma patente de um produto dá à empresa a chance de obter retornos extras por determinado período de tempo. No entanto, esses retornos podem cair se a concorrência conseguir desenvolver produtos similares;



      	barreiras governamentais: restrições governamentais podem dificultar a entrada de novas empresas em determinado setor (como por exemplo a exigência de licenças ambientais), o que acaba ajudando as empresas existentes a obter retornos mais elevados;



      	localização: uma localização privilegiada junto aos principais insumos (inclusive mão de obra capacitada) e clientes pode garantir uma vantagem competitiva. A localização pode ser também um fator chave para aquelas empresas que obtêm incentivos fiscais.


    


    Trigeorgis e Smith (2004)[bookmark: sdfootnote3anc]3 resumem bem os fatores estratégicos que podem influenciar o retorno econômico de um negócio. Segundo os autores, o retorno está ligado tanto às condições estratégicas da indústria como às condições estratégicas da própria empresa (ver Figura 2.5).
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