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pode elaborar ou até traduzir (de ou para o portugués) textos
apresentagdes a empresas;, auxiliar o fornecimento de informagdes
potenciais compradores (no caso de assistinnos a venda de uma empre
preparar graficos, diagramas, tabelas, etc. que estejam envolvidos
apresentagées ou estudos internos; realizar outros processame
relacionados a transagdes diversas (ndo necessariamente a avaliagic
empresas); proceder a liquidagdo de operagdes, no nivel burocra
institucionalizar algumas operagdes do departamento (por exerr
"procedimentos de preparagido de documentos para CVM, no langam
de agdes" ou até mesmo "Modelagem Financeira e Avaliagdo
Empresas"); smergizar algumas discnssoes, para obtengdo de resulta
solugdes de problemas ou cragdo de alternativas; servir de apoic
retaguarda, quando outros membros do departamento saem para reun
fora do Banco (fornecimento de inforimagdes a distincia); pesquisa:
contabilidade de empresas, planilhamento de balangos e auxilio na an:
dos mesmos; e até atendimento a universitarios mteressados em rea
trabalhos relacionados a 4rea; entre muitas outras de m
representatividade.

1.1.4. Realizagdes

Dentre os trabalhos em que a participag¢do foi mais intensa, os princi
destaques sdo: a construgdo de modelos como o que é apresentado n
trabalho, como parte de traballhos de venda ou compra de empresas
clientes assistidos pelo Banco; a institucionalizagdo de alguns o1
procedimentos da Area, tais como a confecgdo de planilhas modelo
uma séne de procedimentos rotmeiros de processamento de informag&:
todo o apoio de retaguarda nas mais diversas oportunidades.

Essas realiza¢des listadas acima sdo apenas as mais representativas,
nio devem ser desconsiderados um grande nimero de pequenos traba
realizados paulatinamente ao longo de todo o periodo de permmanénci:
Departamento, ja que estes tambéin tiveram participagdo umportante
todo o conhecimento adquirido.

Infelizmente, os ciclos longos que os processos de compra € vend:
empresas possuem, terminaram por impedir que ao final do ano e
tivesse expenimentado a conclusdo de tuitas operagoes.
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Para efeito desta descrigdo inicial, os aspectos financeiros da Empresa nio
serdo aprofundados, mas tudo de excedente que foi observado durante o
contato sera utilizado para a descrigdo, além da utilizagdo do matenal
institucional distnibuido pela Empresa e eventualmente at¢ mesmo uma
consulta com assessores da diretoria da mesma.

Ainda no contexto do trabalho realizado junto a Empresa, vale lembrar que
o contato foi1 apenas um dentre varios realizados com empresas do grupo,
mas estas, por serem de setores distintos, fornam uma analise pouco util,
desvinculada do real intuito deste Trabalho de Formatura (TF).

Para esta etapa do Trabalho, discorrerei sobre varios componentes da
estrutura da Empresa, entrando em detalhes das mterrelagbes entre esses
componentes quando for cabivel € conventente.

1.2.1.1. Linhas de Produtos

Esse componente possui caracteristicas marcantes. O objeto de estudo do
TF, é uma Empresa coin dois veios de produtos nitidamente diferenciados:
a parte de “commodities” e a de produtos industrializados. Inicialmente, as
commodities sdo um tipo de produto de pequena margem de lucro, de
grande competitividade no mercado brasileiro e mundial em alguns casos ¢
de baixissimo nivel de mdustrializagdo. Esses produtos sdo por exemplo:
frango inteiro congelado ou resfriado, alguns cortes de suinos e aves, etc.
Por outro lado, temos a linha de produtos industrializados. Essas linhas
sdo mais complexas de serem produzidas e programadas, detém maiores
margens de lucro e mercado de competitividade mais complexa
(sazonalidades, suscetibilidade a narca, etc.). Alguns exemplos (mais
representativos) dessa linha sdo as lingiigas, salames, mitdos de frango,
peito desossado de frango, bacon, salsichas, presuntos, apresuntados, e
muitos outros. Essas linhas de produtos possuem uma caracteristica
importante que € a consagragido da marca da Empresa, que € wn tipico
bem intangivel € que agrega valor aos produtos. Além disso esse fato torna
a margem dos produtos industrializados ainda mais avantajada em relagéo
a margem dos produtos commodities, ndo tdo suscetivels a marca.
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obrigando-as a cuidar melhor do servigo; € a vungorrerem entre s
qualidade do servigo oferecido.
A logistica, especialmente no que diz respeito ao fornecimento de ma
prima, ¢ muito mais simples, dado que as fontes e os destinos ¢
1zoavelmente centralizados em uma drea de S5S00Km de didn
~proximadamente. Nesta regido estdo os fomecedores de ragdo
criadores de animais (granjas) ¢ os abetedouros-frigorificos; dispens:
assim maiores aperfeicoamentos dessa rede de distribuigdo. E claro
durante o passar dos anos, essa rede foi evoluindo, e hoje em dia esta
uma configuragio bastante complexa porém bastante funcional.

1.2.1.6. Emprego de Recursos

O emprego de recursos na Empresa sempre fol e € alvo dos mais mte
esforgos de otimizagdo. Por ser uma companhia cujos produtos {ou
menos o grosso de sua produgdo) concorrem por pregos, os custos di
produtos devem ser enxugados ao maximo. Tanto a mio de obra, qu
as matérias primas, e até mesmo a othnizagdo da utilizagic
equipamentos ¢ insumos, sdo pensados, planejados ¢ cuidadosan
administrados no decorrer de toda a linha. A Empresa mantém um rigc
controle dos custos de produgdo, de todos os fatores da cadeia produ
¢ de antes ¢ depois da mesma.

Cerca de dois anos atras, uma consultoria especializada em estrutur
fot contratada para remodelar a Empresa, e os efeitos do trabalho fi
excelentes. Houveram severos cortes de pessoal, tanto operacional ¢
ndo operacional, e muitas mudangas foram implementadas em tos
qualquer lugar onde houvesse a possibilidade de economizar recursos.

1.2.1.7. Processamento

Esse ¢ sem divida o principal alicerce sobre o qual se apdia to
estrutura da Empresa. Em pratica, ¢ a razdo de ser da empresa,
atividade fim. Os produtos nfo processados, ou pouco processados, af
de serem o principal produto em volume de produgdo, ndo sdo capaze
alavancar muito a empresa, dado a pequena margem associada a eles.
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1.2.1.9. Pesquisa e Desenvolvimento

Esse item ¢ de bastante importdncia na estratégia competitiva da Empres
Debaixo de sete chaves, a Empresa guarda uma tecnologia propna
formulagio de ingredientes para a produgfo de certos wdustnalizados «
grande volume de produgdo, como salsichas, lingiiigas e mortadela. El
possuem a capacidade de, adicionando certos sais minerais ou gorduras (
teores especials, entre outros, fazer uma hngiiiga (por exemplo) semp
com 0 mesmo sabor, independentemente de qual o mix de matérias prim;
utilizado (determinado segundo a disponibilidade). Sdo capazes de faz
salsicha de frango ter gosto de salsicha de porco, lingiliiga de porco t
grande parte de matérias primas de aves, e assim por diante. Somente un
seleta minoria de funcionarios conhece as formulagdes, € estas nio si
reveladas a nenhuma pessoa estranha a Empresa. Existe um especialista 1
empresa, ja se aposentando, que é considerado o génio que formulou es
tecnologia, exclusiva da Empresa e fator determinante para seu suces:
frente a competigio.

1.2.1.10. Finangas e Coniroladoria

Durante anos, esses departamentos foram os que mais lutaram para mant
a companhia sob controle, apesar das dificuldades enfrentadas pe
endividamento. O trabalho destes é de grande complexidade dado ¢
grande numero de produtos, de diferentes impostos uicidentes, e até ¢
proprio volume de produgdo da empresa como um todo. Por ser un
companhia de capital aberto e agdes negociaveis em bolsas de valores,
Empresa deve estar sempre atenta a sua contabilidade, que por lei deve s
auditada e cuja publicagio de demionstrativos financeiros ¢ obrigator
pela bolsa de valores, trimestralmente.

Modelagem Financeira e Avaliacio de Empresas



Capitulo 1
Introdu¢fo

1.2.2. Relagdo Empresa-Banco

Como todos os outros bancos de investimentos brasileiros, o Banco
identificou através de noticias da imprensa e outras fontes secundarias, a
necessidade que os controladores da Empresa tinham aquela época, de
vender sua participagdo na Empresa para poder saldar suas dividas. Em
um processo de concorréncia natural, varios bancos de investimentos se
apresentaram a esses controladores, que entdo deveriam escolher um que
seria seu representante durante a venda da Empresa. Esse escolhido seria o
responsavel pela avaliagio da Empresa, pela formulagdo da estratégia de
venda a ser utilizada, pela busca de contatos coin potenciais compradores,
¢ pela negociagio com estes durante todo o processo até o fechamento,
Nesta etapa de decisdo dos Controladores, os bancos de mvestimentos
mostram suas capacidades de atuar na negociagdo, sua tradigdo no
mercado de M&A, suas realizagdes nesse mercado e apresenta para uma
avaliacdo pessoal os executivos envolvidos no processo. O resultado de
uma série de apresentagdes foi a eleicdo do Banco como assessor oficial
dos Controladores na venda de suas participagdes.

Durante o processo propriamente dito, o Banco e a Empresa
desenvolveram uma relagdo de confianga, pois o Banco era sempre a unica
mstitnigdo que estava do mesmo lado da mesa que eles, a tnica com quem
podiam contar para apoia-los.

Ao final da negociagdo, o Banco foi responsavel pela dire¢io de uma
disputa entre compradores que se instaurou, ¢ que levou o preg¢o a niveis
acima do esperado pelo mercado. Essa venda final a esse prego
surpreendente deixou os antigos Controladores extremamente satisfeitos,
e uma relagdo entre as partes envolvidas (inclusive os Compradores),
harmomosa.

1.2.3. Condi¢do Conjuntural - Breve Historico

A Empresa alvo de nossa discussdo, nasceu e cresceu nas mios de uma
familia, fundadora e controladora da mesma até setembro de 1994. Por
motivos obscuros, que de qualquer maneira fogem do escopo desta
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exposi¢do, esses controladores durante muito tempo utilizaram reci
Empresa em beneficio préprio, descapitalizando a mesma e, ain
endividando 2 mesma em niveis alarmantes. Esse proce
endividamento fo1 gradual, avariando cada vez mais a satde da Em
culminou com os controladores sendo obrigados a vender sua j
Empresa, e o controle da mesina, para possibilitar 0 pagamento
dividas. Outro aspecto deste endividamento, ¢ que ele preju
operagdo da Empresa durante muitos anos, ¢ ainda assun ¢la ocu
de destaque no mercado onde atua.

1.2.4. Motivos de Envolvimento no Processo

Pelo quadro conjuntural no qual se situava a Empresa, a alternativ
que restou aos controladores, foi a venda da participagdo ¢ do cont
estes detinham. Isso s6 € possivel através da mtervengido de um B
Investimentos, que faz o papel de avaliador (na determinagio do |
de vendedor, na busca de clientes, na negocia¢do dos monta
estruturacdo da operagéo etc.

A necessidade dos Controladores de vender a Empresa se mostr
gritante a partir do momento em que as expectativas de venda da |
nio resultavam em recursos suficientes para saldar as divic
Controladores. Alguns credores se preocuparam com isso e cheg
considerada a possibilidade dos Controladores irem a cac
responderem processos criminais serios.

1.2.5. Pessoas e Contingentes Envolvidos no Processo

Esse trabalho de venda da Empresa requer wma extensa sequé
atividades, algumas de pouco consumo de tempo, ¢ outras de
grande. Para todo o trabalho, os mtegrantes da administragdo da 1
devem estar sempre a disposicido, ja que eles sdo o canal por onde
a informacdo que alimeuta o processo. Por sua vez, o Banco de
sempre pronto a atender clientes interessados e fornecer os da
estes podem achar necessarios para suas avaliagdes indivic
intermediar o fornecimento dessas informagdes, no caso de colet
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2.1. Introducio

2.1 1. Historico

Desde que existam empresas e pessoas com capital, transagdes
envolvendo a compra e a venda de empresas estdo sujeitas a ocorrer. Por
empresa, neste nivel de analise, podemos compreender qualquer tipo de
empreendimento, desde o mais familiar até megaholdings que envolvem
também os mais distintos tipos de avaliagio.

Conceitos intuitivos de precificagdo sdo utilizados para este tipo de
transagdo desde que elas surgiram, Mesmo hoje em dia, transagdes de
volumes pequenos que dispensam maiores planejamentos e cdlculos, sio
feitos baseados em mtuigdo, ou seja, avaliagbes subjetivas de qual seria o
valor embutido em um determinado negdcio. A simplificagdc extrema
desta sensagdo que temos € a ja amplamente estudada curva de custo
beneficio - que utilizamos também para compras de produtos ndo
necessariamente vinculados comn investimentos - mas cujo conceito pode
ser extrapolado para investimentos (até compra e venda de empresas).

A partir do momento que estes processos intuitivos de avaliagio de
Investimentos passou a apresentar resultados de desempenho precario,
nasceu a necessidade de se conceber um método melhor de avaliagio de
mvestimentos. Comparagbes de pregos entre investimentos semelliantes
sdo uma opg¢do boa, mas na hpotese de uma concorréncia mmperfeita,
podemos estar comparando pregos distorcidos de sen real valor, chegando
a resultados também distorcidos. Como essa atividade de compra e venda
de empresas se estabelece como um comércio, os pregos que o compdem
estdo sujeitos a oscilagdes causadas por alteragdes na oferta e na procura.
O conceito modemo de dinheiro no tempo e de juros, gerou complicadores
nestes processos de avaliagdo de empresas. As compras e vendas de
empresas passarain a ser encaradas como investimentos, onde existem
taxas de retorno tmplicitas, riscos, etc. A um nivel mais basico, podemos
olhar para uma empresa como algo onde injetamnos dinheiro, e aguardamos
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Existe uma teoria ja consagrada sobre esta manutengio (e apreciagio) do
valor de mercado da empresa, chamada Valor Aciondrio (do inglés
Shareholder Value'). Essa teoria afirma, em resumo, que 0Os (nicos
investimentos que adicionam valor a empresa sdo aqueles que acrescentam
valor as agbes. Isso significa, indiretamente, aumentando fluxos de caixa
(e dividendos a acionistas) futuros da empresa. Isso € conseguido
utilizando os recursos da entpresa em investimentos (sejam eles projetos
de expansdo, vendas de partes da empresa, aquisiges de outras empresas
ou outros semelhantes) que quando projetados em meio ao conjunto de
ativos da empresa , revele ganhos maiores nos fluxos de caixa, em outros
termos, que tenham taxas intermas de retorno acima de patamares ja
conseguidos no momento da avaliagdo do investimento.

Esse enfoque cria uma harmonia entre a administragdo da empresa e o
mercado aciondrio, pois assun as expectativas daqueles que financiam a
empresa, os acionistas, podein se sentir gratificados e o investimento pode
prosperar. Por outro lado, a empresa se mantém afastada de problemas tais
como "fakeovers", uma verdadeira ameaga a ser sempre evitada.

Ja colocado este panorama de como funciona esta parte da relagdo
empresa-mercado de capitais, podemos agora fazer um paralelo entre o
escopo deste trabalho ¢ as necessidades do dia-a-dia de um investidor. No
momento de escolher um produto, seja ele um bem de consumo ou nm
wivestimento, um investidor se fixa em fatores tais como curvas de custo
beneficio e analise de retomo sobre investimento, além € claro de outras
informagdes e critérios subjetivos que podem onentar suas decisdes. Para
a tomada de decisdo, caso o investidor queira avaliar um investimento em
uma determinada agdo, ele precisa saber qual € o retorno possivel dela e
para saber isto ele deve ter a exata nogdo de quanto aquela empresa vale
para ele hoje. Se os fluxos de caixa esperados da empresa revelarem
retornos de mvestimento superiores aos de outras agdes, basta finalmente
tomar a decisdo com base nos critério de risco seguidos por este
investidor.

Neste processo, a avaliagdo de empresas entra como peca umportante,
tanto no desenvolvimento das projecoes de fluxos de caixa da empresa
quanto no calculo do valor presente dela. Processos como o descrito neste

I RAPPAPORT. Alfred. Creating Shareholder 1 alue - New York - The Free Press - 1986,
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trabalho sfo executados com grande frequéncia no mercado de agdes, mas
usualmente com menor profundidade. No caso especial do processo de
Fusdo ou Aquisigdo de empresas, este processo ¢ realizado com maior
profundidade e sob diversos pontos de vista, como descrito no item
seguite.

2.2. Panorama do Processo e da Negociacio

2.2.1. A Originagdo da Operagdo

Como qualquer outro, o processo de compra ou de venda de uma empresa
possul um inicio, um meio ¢ um fim. No nosso caso especifico, existem
trés maneiras de uma operagdo ser iniciada, uma onde a imciativa ¢ do
comprador, outra onde a mmiciativa ¢ do vendedor e finalmente onde a
imiciativa ¢ do banco de investimentos.

No primeiro caso, uma empresa sente a necessidade de mvestimeutos para
aumentar sua fatia de mercado, para aumentar sua participagdo ou assumir
o controle de uma empresa da qual ja seja aciomsta, para aumentar sua
capacidade de produgdo ou para seu ingresso em um determinado
mercado. Para levar a cabo suas intengdes, ela avalia oportunidades de
compra, ¢ caso identifique alguma que atenda as suas necessidades ¢ que
tenha chances de ser concluida, entra em contato com um banco de
mmvestimentos para avaliar as condigdes de se prosseguir com o negocio.
No segundo caso, uma grande Holding pode sentir a necessidade de
passar a terceiros uma determinada umdade de negécios que néo esteja de
acordo com seu enfoque negocial ou que esteja apreseutando prejuizos sob
sua administragdo, ou cujo desinvestimento seja parte de um processo de
reestruturacgdo de seu portfolio de negocios. Ainda enquadrado neste caso,
um acionista ou grupo de acionistas pode querer (ou ser obrigado a) passar
seu conirole ou participagdo para outros, devido a simples decisdes de
mvestimento ou devido a obrigagdes impostas por lei ou por situagdes
fmanceiras que assim ¢ determinem. Existem outras razdes que podem
levar acionistas de empresas a venderem suas participagdes, cOmo no ¢aso
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de empresas familiares (tipo de empresa tipico do Brasil), cujos patronos
ja estdo cansados de trabalhar na empresa e nfio véem perspectiva nos
filhos assumindo, ou outras razdes ainda mais particulares.

Finalmente, uma operagfo pode ser iniciada pelo banco de investimentos
envolvido nestes processos de compra e venda de empresas. Este banco
pode perceber oportunidades de mvestimento de duas maneiras, uma
abordando a empresa compradora e outra abordando a empresa
vendedora:

Para empresas que podem ser compradoras - A analise de dados
publicos de empresas, de onde podem ser percebidas empresas comn
grandes volumes de caixa que podem ser partidarias de expansdo por
aquisigdes, empresas em franco crescimento que podem ser eventuais
compradoras de empresas através do pagamento com recursos de
terceiros (conceito de compra alavancada - do inglés Leveraged
Buyout) ¢ finalmente (no caso do Banco) pelo contato direto com
empresas representativas dentro de cada um dos diversos segmentos
industriais com 0s quais o Banco mantém relacionamento, e que cuja
administragdo pode ser fonte valiosissima de informagdes de quem €
quem no mercado e quem podem ser os compradores (ou por outro
lado, os vendedores).

Para empresas que podem ser vendedoras - Também através de dados
publicos se pode ter nogdes de quais empresas podem estar a caminho
de serem colocadas a venda, por quaisquer motivos. O contato com a
administragdo pode ser elemento chave para a identificagdo de quais
empresas podem estar sendo levadas a tomar iniciativas de
desinvestimento ¢ quais podem estar sendo obrigadas a tomar
niciativas de desinvestimento. Contato com grupos de acionistas ¢ algo
um tanto mais dificil, além de ser menos eficiente em termos de
apresentar informagdes relevantes que levem a qualquer indicagio
efetiva da condigdo ou udo da empresa ser ou ndo vendedora.
Movimentos mternacionais de empresas multinacionais podem ¢ muitas
vezes realmente sdo, mdicagdes de quais iniciativas podem ser tomadas
por subsidiarias brasileiras, no sentido de desinvestir certas unidades de
negocios.
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O trabalho de avaliagio da empresa comega mesmo antes de que qualquer
decisdo de atuar na transagio seja efetivamente confirmada por qualquer
uma das partes. Do ponto de vista do Banco, uma transagdo de venda ou
compra de empresas é encarada como um projeto, € o processo de
avaliagio da empresa entra logo no comego, de uma maneira mais
superficial € claro, como parte da analise de viabilidade do projeto.

Apds o entendimento entre o Banco e a empresa (seja ela compradora ou
vendedora), ¢ assinado uma espécie de contrato de prestagdo de servigos,
chamado internamente de mandato. O Banco, apés mandatado, inicia uma
sériec de atividades que variam de operagdo a operagdo, ¢ que seguem
diferentes etapas, de acordo com o papel do Banco, de assessor de compra
ou de assessor de venda. Essas etapas sdo descritas de maneira genérica
na proxima segao.

2.2.2. O Desenvolvimento da Operagdo

Numa operagio de aquisigdo de uma empresa, um banco de mvestimentos
pode ser tanto representante da empresa compradora (banco comprador)
ou da empresa a ser vendida (banco vendedor). No caso de uma fusdo, o
ponto de vista pode ser o mesmo, tomando como referencial apenas quem
deve ser o controlador ao final da operagdo, ou no caso de o controle ndo
ficar definido mtidamente, tomando como referencial apenas a empresa de
quem partiu a uuciativa.

Inicialmente, o banco comprador estabelece contato com a empresa alvo
para saber a abertura existente para a formulagdo de uma oferta.
Normalmente ja se possui uma nog¢do sobre a postura da empresa alvo,
pois a compradora sempre possui dados sobre o alvo e algumas vezes até
mesmo possul contato direto com a admmistragdo.

Feito esse contato, a atitude normal da empresa alvo é procurar um outro
banco de investimentos que se disponha a assessora-la na venda. Esse
banco ira entdo procurar outros grupos interessados na compra da
empresa, para que assim possa maximizar o pre¢co de venda através da
criagdo de competi¢ido entre as diversas partes que puder envolver. Ira
também estabelecer diretrizes através das quais o desenvolvimento da
transagfo deve ocorrer, e encaminhara esse conjunto de regras para os
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compradores, qu~ nem sempre sabem da existéncia ou ndo de ou
ofertantes.

A proxima etapa consiste na elaboragdo Acordo de Confidencialidade ¢
um Memorando de Venda pelo banco vendedor, que deve co
informacgdes detalhadas sobre as operagbes da empresa, sobre
caracteristicas do processo de venda e as regras que o orientardo. E
memorando deve permitir ao banco comprador, juntamente com a empi
compradora, formular uma avaliagio dos ativos da empresa a

comprada. Apods assinado o Acordo de Confidencialidade — distribu
aos participantes da operagdo o Memorando de Venda. ~qui entr
processo de avaliagio de empresas, pois o banco comprador, juntame
com a empresa compradora, devem ter uma nogdo clara de quanto va
empresa para poder formular sua oferta. Normalmente nesta fase sio fe
algumas elocubragdes uo sentido de se saber quanto vale a empresa

cada um dos seguintes pontos de vista:

« Dando continuidade a suas operagbes como estdo, sem alterag
(apenas nos casos em que a empresa ndo esta em prejuizo);

« Dando continuidade a suas operag6es, considerando agora a existér
de sinergias entre a empresa compradora e a comprada, tendo ainc
liberdade de se considerar mudancgas em seus pardmetros operacion
de acordo com o que a empresa compradora pode acrescentar
tecnologia ou know-how.

Nornnalmente (e caso contrario a operagdo ndo fana o menor sentido
valor da segunda opg¢ao de avaliacdo € maior, e € onde reside o lucro
compradora em uma operagdo deste tipo. A empresa alvo ndo conse
maiores rendimentos do que ja apresenta, e a injecdo de
administracdo renovada pode dar novas possibilidades de lucro par
empresa, acrescentando valor a ela. Esses dois enfoques de avaliagao
levados em conta pelas duas partes, pois a compradora quer saber que
¢ o minimo que os vendedores aceitariam pela empresa, € os vendedc
querem saber quanto é o maximo que os compradores pagariam [
empresa.
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Se todas as avaliagdes fossem bem feitas, e a negociagdo fosse perfeita,
em teoria o prego efetivo da transagdo entre apenas um comprador € a
vendedora seria o valor médio entre os dois valores encontrados. Como
normalmente o processo passa por algo que pode ser chamado de leildo,
esse fato ndo ocorre, e a empresa vendedora normahnente ¢ melhor
remunerada.

Na fase de negociagdo muitas coisas 540 definidas, e ela pode ocorrer de
diversas maneiras, pois ndo existe uma operagdo igual a outra. Resultados
muito diferentes podem ser conseguidos em vanas transagoes, tudo
depende de como a negociagio é levada e como esta a situagao de cada
um dos envolvidos. A negocia¢io de wma transa¢do como a aquisi¢do de
uma empresa ¢ algo mwto rico de detalhes que foge ao escopo deste
trabalho, bastando para elucidar ao leitor a colocagdo clara de que a
avaliagdo de empresas ¢ algo que orienta a negociagdo, e que nunca deve
ser algo que a define.

2.2.3. O Fechamento da Transagdo

Apos definido quem é o comprador, miciam-se os entendimentos para o
fechamento da operagdo. E assinado um acordo de compra e venda, que
rege a exclusividade desse comprador escolhido e que define os termos em
que a operagio sera fechada apos uma checagem dos livros da empresa.
Para isso, uma equipe de auditoria ¢ formada e ¢ destinado um més
(normalmente) para que wma auditoria completa seja feita nos livros da
empresa. Essa auditoria tem por objetivo certificar-se que ndo existe
nenhuma incoeréncia eutre os dados fornecidos pela empresa no
memorando de venda, que for utilizado para a avaliagdo e para a
formulagdo da oferta. Caso alguma liability seja encontrada, algumas
alteragGes na oferta devem ser feitas, de acordo com o que constar no
acordo de compra e venda da empresa.

Terminada a auditoria, ¢ dado swmal verde para que sejam assinados todos
os papéis da transferéncia.

Vale lembrar que todos os passos aqui delineados se referem a uma
operagdo comum, € que nem sempre as operagdes seguem padrdes tdo
bem defintdos. Normalmente as operagdes passam por essas fases, mas
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nacional apresenta. Além disso, esse perfil das empresas serem familiares -
como ja mencionado - abre uma perspectiva de grandes mudangas e
espago para grandes operag¢Ses de Fusdes e Aquisi¢des, visando aumentar
a competitividade destas empresas dentro e para fora do Brasil.

Existe um aspecto importante sobre essas empresas nacionais familiares,
Pelo propnio tempo de vida que elas tém, grande maioria delas ¢ ainda
controlada por seus fundadores ou por seus sucessores imediatos, € 1350 as
leva a chegar no fim de win ciclo muitas vezes, onde os controladores
estdo ja aborrecidos com a empresa e ndo véem futuro para elas nas méos
dos sucessores, ou onde ecles mesmos ndo podem continuar a se
desenvolver por conta propria, ¢ a saida que lhes resta € passar o controle
adiante, a alguém habilitado a fazé-lo e que lhe proporcione uma saida em
situacdo confortavel.
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3.1. Introdu¢ao & Modelagem Financeira

Desde o momento em que as grandes empresas foram formadas, e
administragdo delas e de seu crescimento foi conferida
complexidade e vasta quantidade de detalhes, foi criada a necessid
modelagem financeira. Recentes melhornias nas possibilidad
processamento  eletrénico de dados possibilitaram um
desenvolvimento dessas modelagens, que podem hoje em dia ser
poderosas e de grande confiabilidade.

Gragas a essas tecnologtas de processamento ¢ de modelagen
avaliagdo como a que é apresentada neste trabalho ¢ possivel. Ne
utilizados alguns dos mais modemnos recursos de planilhamento ele
de dados, de matematica financeira, ¢ de modelagem financei
finangas da empresa em estudo sdo o ponto de partida para a anal
devemos concluir para a correta avaliagdo da empresa, e a pa
entendimento dos processos envolvidos na contabilidade desta emp
quais os caminhos que levam os dados gerenciais e operacionais
consolidagdo das demonstragdes financeiras, € que podemos corret:
apurar os resultados desta empresa através de previsdes simplifica
demanda e de mercado.

A avaliagdo de empresas ¢ apenas uma das possibilidades da mod
financeira, que possui vastos campos de aplicagdo. Nos itens que s
algumas das aplicagdes possiveis serdo enumeradas.

3.2 Possibilidades e Aplicacdes da Modelagem

3.2.1. Em Avalia¢do de Empresas

Para deixar bem claro qual o papel da modelagem financeira dentro
modelo de avaliagio de empresas como aqui apresentado, dev
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complexo tratar os dados convenientemente de maneira a al
resultados coerentes do que utilizar dados de maneira incorreta, n
que inconscientemente. O acréscimo de detalhamento esbarra no co
de custo beneficio, como por exemplo pode ser dificil ¢ obviamente
acrescentar no modelo algo como os hordrios de entrada e saida de
funciondrio. A informagdo nfo leva a nada e acarreta em montan
trabalho que inviabilizariam até uma modelagem inteira.

3.2.3. Em Casos Genéricos

Como avaliar a viabilidade de um projeto de expansio na industria?
avaliar o retomo possivel para a abertura de wma nova filial en
empresa prestadora de servigos? Como determinar a melhora de cu
de lucros em um programa de melhorias em linhas de produgéo?
Todas estas questdes possuem a inesma resposta: através de um ade
modelamento financeiro.

A modelagem financeira nio se limita a transformar investiment
fluxos de caixa ou vice-versa, mas também a estudar a sensibilidade
mvestimento a wna ou mais variaveis. Nem sempre o modelo
adequado € o estritamente financeiro, pois em um problema de melh
eficiéncia, por exemplo, podem-se utilizar unidades ndo monetarias
parametros, mas mdiretamente e quase posso afirmar que inevitave
esses pardmentros sdo ligados a motivagdes financeiras. Ai a denom
do modelo passa a ser meramente rotulativa. No caso de experir
cientificos, ou outros ramos cientificos que nio a gestdo empresaria
afirmagdo pode ser contradita, inas obviamente existem excessdes [
afirmagdes aqui contidas, e ndo entrarei no mérito delas.

No dia a dia de um departamento como o de FusBes ¢ Aquisig
convivio com modelos financeiros € intenso, ¢ nio exclusivament
modelos de avaliagdo de empresas. Por diversas ocasiGes me depar
problemas decisorios e estratégicos que ndo se baseavam em uma s
avaliagdo de quanto vale, mas de como vale. Estruturas de ope
normalmente sdo estudadas estrategicamente de acordo com sensibil
extraidas das mais diversas espécies de modelos. As possibilidad
mfinitas, desde as possiveis entradas e dados que podem ali
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modelos até as diversas fungdes que podem ser concatenadas em um
mesino modelo.

Na admimstragio moderna, a modelagem passon a ser ferramenta de
decisio quase compulsoria. A precisdo de seus resultados e a
confiabilidade dos mesmos tornain a atividade de administrar uma empresa
uma tarefa menos ardua, e para estar em dia com a competitividade,
decisGes corretas, rapidas e precisas sdo primordiais. Desde que estejamos
em um mercado competitivo, que ndo tolera erros com muita facilidade,
vemos se multiplicar a importincia de ferramentas de decisdo como esta.
Fumalmente, aqueles que melhor usarem esse tipo de nstrumento, e o
quanto antes, estario com grandes oportunidades de se destacar no
mercado, com um smcero aumento de competitividade.

Para o futuro, espera-se que os modelos se espalhem cada vez mais, com
maiores € mais variadas fungdes, para os mais amplos usos em quaisquer
segmentos administrativos, empresariais e cientificos. A sofisticagio ndo
tem limites ¢ quanto mais aprofundarmos, mais necessidades serdo
criadas.

3.3. O Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Apés enumerar tantas possibilidades para os modelos financeiros, vale
também mostrar algo sobre a finalizagdo financeira do modelo: o desconto
a valor presente. Entende-se por desconto, fazer uma conta de
Investimento a0 contrario, ou seja, quanto eu teria de investir hoje para ter
uma determinada quantidade de dinheiro em wm determinado lugar no
tempo no futuro? A taxa de rendimento de uma aplicagfo agora é chamada
de taxa de desconto e para poder ser comparavel com a primeira, possui as
mesmas defini¢des, porém entra na conta no divisor. Nenhuma grande
complicagio nisto, mas a teoria pode ser extendida (¢ o conceito sempre ¢
utilizado), para séries de fluxos, utilizando algebra simples. Para a pratica,
utilizaremos algumas fungdes do Excel feitas especialmente para este tipo
de calculo.
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Kererences, enue IMUMErvs Uuuus. Cies vundrdo a ser mencionados
quando a necessidade for sentida, durante a construgdo do modelo.
Necessidadede aprofundamento pode ser sentida pelo leitor antes, e
nestes casos recomendo que o manual seja consultado, e que para
todos os casos, que ele esteja sempre a disposigéo.

« Tamanho Otime - Planilhas de proporgdes exageradas podem se
tornar extremamente mconvenientes ¢ de dificil manuseio. A estrutura
mais recomendada, que serd naturalmente construida, ¢ uma
modularizada, cujas planilhas estdo dentro de um Workbook, para
facilitar o uso da memoria e o funcionamento das referéncias.
Incorporar os varios modulos dentro de uma tuuca planilha é uma
pratica extremamente desaconselhavel que pode levar a resultados
ruins. Um aliado que temos na utilizagdo de grandes Workbooks, ¢ a
possibilidade de ordenar o calculo manualmente, pois sendo o Excel
calcula tudo sempre que qualquer mudanga € feita, além do mais,
veremos que serdo formadas referéncias circulares! no modelo, e
nesses casos o recalculo pode se tornar uma tortura.

- Evitar Hard Numbers - Hard Numbers ¢ a denominagio para aqueles
nameros que sdo alimentados no computador manualmente pelo
programador. Nio importa quio perdido determinado dado pode estar
dentro de um Workbook, mas se alguma conta deve ser feita com ele,
devemos sempre fazer uma referéncia a ele. As referéncias devem
sempre ser preferidas em relagdo a dados inputados numericamente.
Sempre que houver escolha, opte por referéncias. Esta ¢ uma politica
extremamente recomendavel na pratica de modelos de avaliagfio.
Contabilizando o total de numeros que existem em um modelo destes, a
proporgdo de calculados por insendos chega a ser de 30 para 1, talvez
até mais dependendoe de até onde detalhemos o modelo. Apesar de sob
0 nosso comando, as plarulhas erram menos do que os humauos, por
1sso deixemos ele operar com o minimo possivel de interferéncia
humana.

1Ver manual de Excel 4. cm Circular Reference.
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Planeje o Formato dos Dados - O retrabalhio para a reorganizacio
dados e calculos dentro de uma planilha pode ser muito demorado, e
sujeito a erros € deve ser evitado fervorosamente. Este plancjame:
evolui com a expenéncia e eu acredito que o formato perfeito de dac
¢ wmna utopia, que nos incentiva a estar sempre buscando melho
nossos padrdes de orgamzagao ¢ métodos de modelagem.

4.2.2. Micro Computadores Pessoais

Computadores pessoais estdo sempre sujeitos a bugs, ou seja, erros
procedéncia e motivos desconhecidos (ou ignorados, mas normalme
indiretamente devidos a interferéncia humana). Por estarem intimame
ligados ao ser humano, estdo sujeitos a erros e problemas divers
Primeiro, recomendo certificar-se que o equipameuto e o software estej
devidamente instalados ¢ funcionando em harmonia. Instrumen
precarios geram trabalhos ruins. Caso se faga uecessario, utilize af
profissional, hoje em dia é facil encontrar bons servigos de suporte
usudrio. Depois disso, algumas precauc¢des cabem ao modelador:

Mantenha seu trabalho sempre atualizado em dispositivo de memc
permanente (leia-se discos), e faga back-ups (cOpias de seguranga) ¢
frequéncia. Caso seu ambiente seja exposto a virus de computadc
outras ameagas tecnologicas como {flutuacdes de tensdo na
elétrica, ndo custa deixar uma cdépia em um disquete guardado em Ic
mais seguro. Cuidado com exageros, estes podem prejudicar
eficiéncia com que construimos wmn modelo. As copias de back
ficam a critério do leitor, dependendo de seu bom senso e da segura
que seu ambiente oferece. Recomendo apenas que elas sejam fe
necessariamente.

Limitagdes de Memoria - Uma planilha que em disco ocupa 40(
pode provocar falta de meméria durantc sua operagdo. Alg
problemas de alocagdo de memoria, especialmente pelo Windo
podem prejudicar o desempenho do Excel. Por isso algumas técni
de modulanzacio ¢ economia de memodria devem eventualmente

Modelagem Financeira e Avaliacio de Empresas

45



Capitulo 4

Construcao de um modelo voltado a avaliaciio de empresas

utilizadas. Mals uma vez recomendo recorrer a suportes técnicos
especializados.

4.3. Planejamento

O planejamento é uma etapa importante do desenvolvimento do modelo de
avaliagdo de empresas. Ela poupa tempo, recursos e muwtas dores de
cabega. A seguir oferego algumas dicas de como planejar o modelo, a
coleta de dados e a utilizagdo dos recursos.

£.3.1. Dos Recursos Fisicos

Devemos esquecer totalmente a possibilidade de ar qualquer trabalho
fora do ambiente de plamilhas de computador. Pelo menos, até hoje ndo fui
apresentado a nenhum outro instrumento que fosse tdo eficaz para
propositos de modelagem quanto a planilha eletrdinca. Por isso,
necessitamos de todo o equipamento para suportar uma planilha como o
Excel, ou alguma outra de poder similar.

Ao longo do processo, varias checagens de rotina serdo necessarias, pois
por mais que tomemos cmdado, e corremos o risco de cometer pequenos
erros. Por limitag8es amda ndo sanadas pela inforindtica, ¢ fato que olhar
uma folha de papel e trabalhar sobre ela gera resultados diferentes na
nossa percepgdo, tornando a descoberta de erros mais facil. Por isso ndo €
absolutamente necessaria a disponibilizagdo de uma impressora, mas €
muito recomendavel a possibilidade de se utilizar uma. Para o caso de
apresentarmos a avaliagdo para outras pessoas (na vida do departamento
isso € corriqueiro), a impressora incorpora mais duas utilidades basicas:
Preparar o material para ser entregue (obwviamente ndo se apresenta o
modelo em disco) e couseguir efeitos visuais melhores. Ao longo da
construgdo do nodelo, e nas proprias partes de modelo incluidas dentro do
texto, sera possivel identificar alguns dos padrdes de formatagio mais
indicados para a clareza e estética da apresentagdo das planilhas.

Algo que pode ndo ter passado pela cabega dos leitores € a necessidade
proeminente de tempo que requer o modelo. Tanto por limitagdes de
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controles do pracesso pela w..presa vendida e tempo par
das informagdes. Por causa desses atrasos no proce
informagGes, devemos estar sempre ateutos e se possivel
na requisicio de dados adicionais. Poder trabalt
aguardamos informagdes é um grande poupador de tem
que ficar parado esperando informagdes pode ser prejudi
relacionamento com o cliente.

» Quando estamos na posi¢do de banco vendedor, as coi
complicar um pouco mais. Imcialmente, devemos
Memorando de Venda, atividade que pode demandar n
trabalho. No processo de preparagdo do Memorando e
atividade de modelamento, ou mais precisamente a 1
modelo, para que o cliente saiba exatamente qual o
compradores podem chegar construindo projeg¢des baseac
que fomeceremos a eles. Apds certo tempo da entrega dc
alguns compradores podem retomar a nods requi
infonnagdes, e esse € um grande obstiaculo em term
dispendido e trabalho, pois nem sempre as requisiges ¢
sdo faceis ou relevantes. Como cada cliente esta fazend
avaliacdo, a variedade ¢ quantidade de diferentes dados
canalizar e supervisionar sio enormes. F necessario mui
fornecimento destas informagbes, pois o chente
comprometido com a fidelidade das mesmas, por Clausul
inclusive, e algum deshze (mesmo que do proprio cliente
o relacionamento com este cliente e afetar a imagem do b

Normalmente, este processo € executado de maneira desoi
segue padrdes definidos de um processo para outro. Entre d
diferentes, mesmo que com a mesma configuragdo de banc
esta etapa pode varnar muito, prejudicando por vezes a
execugdo das mesmas. Existe ainda uma caracteristica merer
que se envolvem neste tipo de attvidade: pela propra
segmentos industriais que o banco pode atuar para negocic
aquisi¢des, a especializagdo em qualquer wn deles € relativ.
e por isso a cada transagdo, tanto banco vendedor como cor
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antes de iniciar o trabalho, aprender como funciona o segmento e quais 0s
padrdes de operagio das empresas do setor.

Para facilitar o processo e ajudar a "lubrificar” nosso raciocinio, existe
uma lista de assuntos muito genérica e abrangente de "Due Dihgence™,
que utilizamos com frequéncia para o levantamento das mformagdes que
realmente vamos necessitar. Essa lista encontra-se no Apéndice 1, e deve
ser utilizada para eclaborarmos "sub listas", com as mformagdes
direcionadas & empresa que queremos avaliar, mas nunca integralmente,
pois a lista ¢ bastante vasta e pode desfocar a busca dos dados realmente
prioritirios (tanto quando requeremos informagdes ao vendedor como
quando levantamos dados para a confecgdo do Memorando de Venda)
retardando o processo de sobremaneira. Existem também particularidades
de cada caso que devem ser mcluidas paralelamente aos dados extraidos
da hsta, e estes sdo descobertos s6 através de brainstorm pesquisa
com conhecedores do ramo, raciocinio, etc.

Existemn alguns itens de informagio que sdo prioritarios em minha opinido,
como os dados gerenciais de volumes de venda, de produgdo, pregos de
venda, custos de produgdo, projetos de expansio (sintetizada em termos
financeiros ¢ de volunes fisicos), dados extraordinarios que possam afetar
ou ter afetado o desempenho da mesma, ¢ obviamente todas as
demonstragdes financeiras da empresa, todos os dados para os ultimos
dois anos no minimo. Caso ndo seja possivel obter os dados historicos
com um niunero suficiente de anos, deve-se proceder com o modelo com
cuidado redobrado, e buscar mais informagdes com a admimstragdo caso
isto seja possivel.

4.4.2. No Mercado - Custo de Capital do Segmento, Perspectivas da
Industria, Momento de Mercado

N&o basta sabermos tudo sobre a empresa e suvas operagdes, devemos
saber tambéin o que o mercado acha desta empresa, o que os bancos
acliam deste setor ¢ da empresa e finalmente o que pensa e quais sdo as

ISignifica Diligéncias Devidas. e se refere 4 analise (diligéncia) de todos os topicos que podem estar
envolvidos com as operagdes da empresa. O termo Due Diligence deve aparecer mais vezes durante o

texto por ndo possuir tradugdo eficiente ou expressio equivalente em portugués.
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expectativas dos investidores. Para conhecer estes trés aspectos principais
¢ necessario fazer levantamentos junto ao mercado, tratar os dados
adequadamente ¢ finalmente introduzi-los no modelo ou utiliza-los como
parametros para a leitura do resultado do modelo.

Perspectivas da Industria

Para fazer as projeg¢bes adequadamente, € necessario que entendamos
como estd e como € previsto que esteja o mercado onde a empresa atua.
No caso de frangos, s para citar um exemplo, o crescimento do consumo
estd sujeito a aumento vegetativo da populagdo, aumento de poder
aquisitivo (populagdo economicamente marginalizada ndo consome carne,
e a de frango ¢ a primeira a se tornar acessivel), realizagd emanda
reprimida, substituigdo de carne bovina ou suina (que segue ndéncia
mundial anda mais forte no Brasil por causa da populagdo de pequeno
poder aquisitivo), aprimoramento genético de aves (reduzindo pregos e
melhorando a qualidade - esse aprimoramento ja € grande), entre outros de
menor representatividade.

Por essas particularidades de cada setor ligadas ao correto mecanismo de
projegdo, devemos estar atentos a todas as empresas do setor, para poder
fazer um projegédo que comresponda a média das expectativas do mercado.
Para estas projegdes, podem sempre ser utilizadas consultorias
especializadas, que nos fornegam estudos completos ou parciais cujos
dados podemos incluir no Memorando de Venda. Trabalhos como este sédo
caros, e a decisfio de uso e a real necessidade que temos deles devem ser
determinados pela empresa vendedora. No caso de alguma einpresa
compradora querer umn estudo visando sua propria avaliagdo, fica a
decisdo a critério dela exclusivamente.

Momento de Mercado

Isso pode ser um fator extremamente distorsivo para o resultado, caso
estejamos analisando uma empresa em wm momento de grandes lucros ou
grandes perdas. Cendrios positivos (ou negativos) proporcionados por
movimentagdes da politica devem ser neutralizados, assim como outros
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provocados por desequilibrios cambiais (para importadores ou
exportadores); por alteragdes de demanda de produtos substitutos,
causado por contingéncias diversas; por protecionismos govemamentails;
por agdes de administradores (investir inacigamente em propaganda logo
antes de pesquisas encomendadas, para distorcer participagbes de
mercado); por modismos; por desequilibrios de mercado fora do Brasil;
entre outros. Devemos ter em mente que esse tipo de cenario pode ser
extremamente volatil (para isso anulamos como a efeitos de sazonalidade),
ou passageiro com duragdo prevista ou ndo. Os efeitos nos numeros da
empresa devem ser anulados, ou conforme o caso, serem diluidos com o
passar do ano até que atmjamos um equilibrio que seja racional. Devemos
ter muito cuidado, pois fazer uma projeg¢io como esta pode ser uma
armadilha, da mesma maneira que projetar uma série de dados baseado em
um espago amostral pequeno - a projegdo pode ir para ¢~~'quer lado!
Ainda podemos inferir resultados que ndo correspondem nesn de longe a
realidade, danificando os resultados do modelo.

Para compensar efeitos como esses, devemos observar tendéncias
histéricas, verificar como funcionavam a empresa em tempos de cenarios
normais, € projetar dados por um tempo suficientemente grande para
englobar um ciclo da mdistnia. Devemos por vezes assumir premissas que
anulem as causas do possivel cenario, com o cuidado de ser bastante
comedido com estas premissas.

Clusto de Capital da Industria

O cerne do problema de onde nasce a necessidade de determinar o custo
de capital ¢ o processo de desconto de fluxo de caixa. As fungdes
matematicas envolvidas neste processo utilizam-se de uma taxa de
desconto que deve ser especificada ¢ que cuja variagdo afeta fortemente
os resultados do desconto da série. Qual a taxa de desconto a ser
utilizada?

Do ponto de vista do analista de investimentos, imagine que partamos do
zero e que queiramos empreender uma induastria com capital de terceiros.
Para conseguir o capital necessdrio a este investimento, quanto teriamos
de pagar de juros? Ou, no outro caso, imagine que tenhamos capital para
investimento e que alguém nos propde a oportunidade de emprestar
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(financiar) capital para um projeto especifico. Quanto de juros deven
cobrar? Sdo as duas faces da mesma moeda, pois € no limite desta t:
que as pessoas acabam se posicionando como investidoras
empreendedoras ou nenhum deles.

Em outro tipo de pensamento: Se encerrassemos as atividades da empr
hoje, e investissemos em renda fixa (por exemplo), a empresa rende
mais ou menos? Na pratica do modelo, se descontassemos o fluxo
caixa ao valor desse investimento em renda fixa, e chegarmos a um vz
menor que o valor pedido pelo vendedor, significa que o negdcio néo +
a pena, pois podemos aplicar o dinheiro que seria utilizado para a com
¢ terlamos assim fluxos de caixa sempre maiores (se respeitados
mesmos critérios nos dois caminhos). Hste € um critério mais
suficiente para decisdo, mas ndo podemos esquecer que a modelag
pode ser feita de muitas maneiras distntas e que os resultados alcanga
podem ser umprecisos. Assim sendo, a precisdo da matematica financ:
pode estar fazendo nada mais que progredindo o erro dos da
encontrados pelo modelo.

Como encontrar o custo de capital exato da empresa? Existem teo
claras e ndo muito comphcadas a respeito, mas sob este aspecto dever
ser realistas: o comprador udo tem tanto interesse neste valor a nédo
como um referencial para detenminar seu proprio custo de capital, ou s
ele resolve o preco de uma empresa que quer adquirir ou vender utilizas
a taxa de desconto que lhe parecer razoavel e ndo aqu
deterministicamente encontrada. O raciocinio dele sera: a taxa de custc
capital mais um spread!, ou a taxa de custo de capital menos um spre
Por 1sso também a determinagdo do custo de capital com exatiddo na
exatamente mprescindivel, vale mais a pena obtermos uma
aproximagao.

O célculo do custo de capital do segmeuto onde a empresa atua ¢
demonstrado mais adiante, junto com a construgdo da planilha qu
calcula.

Vale lembrar que estas teorias foram originalmente idealizadas T
mercados de grande liquidez, e que 1sso acarreta em grandes diferend
Ein mercados de grande liquidez, existe maior variedade de empressz

1 g spread = uma margem. termo comumente utilizado em ambientes de bancos de investimento,
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maior nimero de operagdes realizadas com estas. Isso proporcio
espago amostral para os calculos estatisticos que estaremos real
para a determinagdo do custo de capital Em um mercado ¢«
brasileiro, a pequena liquidez sacrifica em muito o espago ar
utilizado e a confiabilidade das estatisticas € sacrificada ao quadr:
tendéncia ¢ de ampliar cada vez mais os espagos amostrais do m
brasileiro, mas hoje em dia ainda é dificil conseguir dados apt
sendo esta apenas mais uma razfo pela qual o custo de capital
figura de referéncia apenas.

Finalmente, o calculo do custo de capital fica dificultado no ¢:
empresas sem negociagdo em mercado de agdes € ainda mais preju
no caso de empresa cujas outras empresas do segmento ndo sdo
pouco negociadas.

4.5. Organizacio e Planejamento da Entrada de Dados

Esta € uma etapa delicada do processo de construgido do modelo. T:
¢ um ponto do modelamento onde para cada caso temos um tr
diferente de planejamento a ser feito. Um bom planejamento inic
modelo com certeza € algo que ird poupar tempo de programacéo, a
diminuir o risco de incidéncia de erros.

Apesar de vanar de um modelo para outro, as premissas de ur
planejamento ndo sdo nada complicadas. Primeiro, porque o mode
organizado de forma a possuir a menor quantidade possivel de
numbers, diminuindo o mimero de entradas a serem preem
Segundo, porque certas areas sio reservadas para certos tipos de d:
a experiéncia ja demonstrou qual ¢ a configuragdo inais cf
Construiremos o Modelo dentro desta configuragio.

Para o plangjamento temos que saber quais sdo os dados que deve
entrados, e para sabé-lo devemos estudar e ficar em dia com o assu
partir do momento que sabemos quais sdo as varidveis mais signifi
do processo, devemos pensar comno coloca-las de maneira organiz
modelo. Geralmente esta ndo é uma tarefa muito complicada, dac
nos baseamos em dados contabeis e estes tém a tendéncia de
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organizados em grupos de maneira que podemos nos manter dentro des
configuragdes. Isso significa criar plamlhas onde em cada uma tenhai
uma parte das demonstragdes contabeis, o balango (ativos e passivos
demonstragdo de resultados, o fluxo de caixa, etc.

O modelo em si, é composto por estas planilhas, e mais algumas ou
que suportam o funcionamento delas, normalmente de cico a !
planithas. Dependendo do grau de detalhe que queiramos chegar é clar
modelo pode ter até mais que dez planilhas.

Normalmente os dados gerenciais que temos ¢ que ndo se encaixam
nenhuma parte das demonstragdes financeiras sdo os dados de volun
pregos e custos. Hstes, como veremos a seguir, tém tratamento especi
uma planilha dedicada, pois ¢ onde podemos verificar nossas projegoe
mesmo  valida-las. Temos também os dados de depreciag
mmvestimentos, contas extraordindrias de cada empresa, e a entrada
cada uma delas deve ser feita coordenadamente, e dados mutuamse
interferentes proximos uns dos outros.

Conforme formos desenvolvendo a montagem do modelo, ficard c
como estes dados devem ser tratados e organizados.
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amortizagdes de divida e tudo mais que se fizer necessario, que néo
sejarn dados historicos mas que dependam de alimentagdo pelo
programador.

Demonstragdo de Resultados: Esta planilha reproduz em suas pruneiras
colunas os dados histoéricos da empresa e nas colunas seguintes, no
mesmo formato que nas historicas, as projeg¢des para cada conta da
Demonstragdo de Resultados original. Os resultados apresentados em
cada linha desta planilha possuem um mecanismo de proje¢do proprio.
Balango Patrimonial: Da mesma forma que a Demonstragio de
Resultados, a plamlha de Balangos Patrimoniais reproduz os dados
historicos e depois deles apresenta os dados projetados. Aqui, para
cada dado projetado existe um diferente mecanismo de projegéo.

Fluxo de Caixa: As Demonstra¢des Financeiras de qualquer enipresa
sdo um todo onde as partes ndo podein funcionar isoladamente. No
modelo de proje¢do também é assim, o Balango Patrimonial deve ser
alimentado pela Demonstragio de Resultados e esta por sua vez deve
ser alimentada pelo Projetor de Receitas. Todas elas ao mesmo tempo
devem possuir acesso a planilba de Premissas, e todas devem funcionar
wm unissono. Existe um mecanismo interessante do modelo que mcorre
em circular reference, e caso todos os modulos ndo estejam
funcionando corretamente, pode-se imaginar os erros aos quais
mecanismos como este podem nos levar. A fungdo do Fluxo de Caixa ¢
essencialmente equilibrar o ativo e o passivo do Balango Patrimonial,
através do calculo do caixa disponivel.

DCF: Do inglés Discounted Cash Flow, fluxo de caixa descontado.
Esta ¢ a planilha de desconto dos fluxos de caixa. Ela calcula cada
fluxo de caixa livre (ndo confundir com a plamlha do Fluxo de Caixa
contabil) para cada ano, ¢ depois calcula o valor da perpetuidade (sera
tratado mais adiante), descontando todos esses valores ao valor do fim
do ano corrente.

Quiras: Existem outras planilhas que podem ser feitas, dependendo
outro vez de casos e aplicagdes especificos.
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Inclua-a no Workbook e a nomeie (como Demo Res ou |
qualquer nome de outra planilha que esteja criando);
Abra-a e comece a monta-la.

Esse procedimento faz com que todas as planilhas de seu
tenham o mesmo formato ¢ saiam na impressio do mesmo tan
os mesmos footers (recomendo colocar data, hora e nome do
rodapé da impressio para efeito de organizagao dos rascunhos
letra, etc. Tendo todos estes pardmetros iguais desde o comeg:
ter de perder tempo ao final da construgdo do modelo, com f
ajuste de largura de colunas, de zoom de impressdo, etc., que
naturalmente lentas pelo Excel.

Para isso também devemos definir a planilha de moldura logo
para tal recomendo as seguintes etapas:

Comece de uma planilha em branco;

Defina Format Style Normal como a mesma que vocé deseje
os nimeros do Modelo (tamanho, Font, mimero de decima
recomendo Font Times New Roman, Size 10, formato ¢
"# ##0 ):[Red](#,##0)" sem pattems nem borders;

Defina o formato dos ntmeros que aparecerdao em |
porcentagem. Eu recomendo o mesmo que para o Style N
com Font um pouco menor (8) e uma casa decimal "0,0%";
Defina (no Print Preview) como saira sua mmpressdo. Reco
hora e nome do arquivo, nada de Gridlines, centralizar hori:
na folha, e zoom em toruo de 55% (isso sera definido natu
escolhermos a opgdo Fit to 1 page wide to 5 pages tall (o
sera sempre a largura da planilha). O problema de definir a
page ¢ que se perde o poder de fazermos Page Breaks.
deixar um fit to page durante o desenvolvimento do Mode
para zoom s6 no momento da unpressdo final, acrescen
também todos os titulos de anos e nomes da empresa neces
préximo item);

Coloque os Headings na planilha. Esses devem conter
empresa a qual os dados se referem, a wiudade em que «
estdo (normalmente US$ 000) e o titulo (visivel) de qual é
plamlha. Um exemplo de Headmg esta na figura 4.1;
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» Durante a execugio do modelo, recomendo que fagamos refe
inclusive para esses Headings, por economia de espago em me
Por exemplo, o nome da empresa pode ser colocado apenas na pl
de Premissas, ¢ as outras podem fazer referéncia a elas. No dia a
Banco, pela natureza confidencial destes tipo de trabalho e pe
comunitario de impressoras ¢ do espago de trabalho, utilizo sem
planilhas com nomes ndo relacionados, ¢ na hora de tirar a imp
definitiva, substituo apenas uma c€lula e todas as impressoes
corretas.

Apos definidos estes pardmetros da planilha de moldura, pode aco

uma necessidade de mudangas, por alguma razdo particular que

Neste caso, ndo se esquega de modificar todas as planilhas ja exs

para o mesmo formato ¢ a moldura também. A uniformidade pode n

tdo importante na opimio do leitor, mas acredite, ela pode caus

efeito tdo forte no cliente que pode até afetar a sensagio de credibs
do mesmo.

4.8.2. O Projetor de Receitas

Esse ¢ o dmago do que poderiamos chamar de um projetor de flu
caixa. Todas as expectativas de vendas e pregos, custos e indiret:
lucros, estdo embutidos aqui e todas estas expectativas serdo refleti
resultado apresentado por nosso modelo.

A estrutura de um Projetor de Receitas deve seguir todos os pr
apresentados até agora.

Para a projegio de volumes de venda: Cada linha de produtos de
listada, e a seu lado devem ser alimentados os dados historicos até
recente data disponivel. A aparéncia da planilha deve ficar mais ou
€o1No segue;

4.8.3. A Planilha de Premissas

Parece um pouco prematuro comegar a planilha de Premissas s
terminado a plamlha de Projegdo de resultados, mas tanto par
primeira quanto para as que faremos na sequéncia, a planilha de pre
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conseguidas por investimentos ein imobilizado e em recursos de produgio.
Essa é uma preocupagdo que deveinos manter e que devemos estar sempre
checando. Caso nds mesmos fagamos a projegéo, devemos tomar cuidado
para que os volumes previstos ndo ultrapassem a capacidade instalada e
que os pregos ndo subam muito acima dos custos, entre outras
preocupagdes que inviabilizem as projegdes.
Colocadas as taxas na planilha de premissas, para pregos, volumes e
custos, a planilha fica como apresentado na Figura 4.5.
De volta a planilha Projetor de Receitas, cla agora pode ser montada
convenientemente com todos os dados necessarios. Para o primeiro ano da
projegdo (1994), o valor sera o valor de 1993 acrescido dele multiplicado
pela taxa de crescimento na coluna de 1994. A formula de recorréncia ¢
simples, o complicador é fazer as referéncias corretas entre planilhas. Eu
recomendo que a referéncia seja feita da seguinte maneira:

» Coloca-se na segunda coluna de 1994 do Projetor, a taxa, devidamente
referenciada para a Premissas (pressione F4 repetidamente até que néo
hajam mais sinais de $ dentro da férmula);

» Faz-se a férmula de recorréncia dentro do Projetor sem referéncias
externas, para a primeira coluna de 1994, com o cuidado de néo deixar
simbolos de $ dentro das referéncias.

» Scleciona-se as duas colunas de 1994 e puxa-se o canto delas até a
segunda coluna de 2000 (ou qualquer que seja o ultimo ano da
projecao).

Com este procedimento, para cada limha da projegdo ou para todas

simultaneainente devemos ja ter automaticamente calculados todos os

dados das projegdes. A planilha de Proje¢do deve ficar como na Figura

4.6.

Note que os dados de vendas e produgio estdo sendo considerados, os

mesmos, por uma simplificagdo que consiste em ndo haver flutuagio de

estoque. Matematicamente, essa suposigdo € perfeita supondo o Modelo
levado ao infinito.

4.8.4. A Demonstragdo de Resultados

Inicia-se com uma planilha de moldura e coloca-se os dados historicos em
unidade monetaria brasileira. Copia-se todas as linhas desta planilha emn
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um espago em branco mais abaixo (que deve ficar fora da area de
impressdo), € coloca-se os valores dos dolares de cada ano na coluna
respectiva. A seguir coloca-se as formulas dos valores em dodlares (a parte
inferior da planilha dividida pelo dolar da coluna respectiva) na parte
superior da planilha. Todos estes procedimentos devem ser seguidos
apenas para conseguirmos a Demonstragdo de Resultados historica em
ddlar, que sera a base de nossa proje¢do. Uma planilha no mesmo forinato,
mas sem dados em unidade monetaria brasileira e com referéncia para os
valores em dolar da pnimeira planilha descrita neste item deve ser
preparada para servir de Demonstragio de Resultados propriamente dita, €
onde colocaremos os calculos de cada item dela que for projetado. Feito

1550, passamos entdo a proje¢io de cada conta individualmente:

a) Receita Bruta: Neste caso, optamos por projetar as Receitas Brutas,
sem contar as devolugdes e Impostos sobre Vendas. Por isso estes itens
devem ser incluidos mais abaixo na Demonstragdo de Resultados, A
primeira linha ¢ nada mais que uma referéncia a planilha Projetora.
Podemos fazer diversas referéncias e agrupar os dados como nos
convier.

b) Devolugdes e Impostos: As devolugdes podem ser colocadas em
Premissas como uma porcentagem (fixa ou ndo) de Receitas Brutas. A
referéncia sera a percentagem de premissas vezes a linha de total de
Receita Bruta. Impostos segue a mesma espécie de premissa, com a
diferenga de ser uma taxa determinada por lei, assun que os dados
historicos dependem do mix de produtos. Alguns produtos da Empresa
sdo agricolas, recebeudo portanto incentivos fiscais. O nivel de detalhe
pode ser lavado até o ponto de calcular exatamente qual o mmposto
sobre venda a partir da definigdo da aliquota sobre o faturamento de
cada produto, mas a diferenga no resultado global seria pequena,
valendo mais a pena utilizarmos a média historica.

¢) Custo dos Produtos Vendidos: Fazemos aqui referéncia direta a plamlha
Projetora.

d) Despesas de Veudas: Esta despesa é uma propor¢io direta da Receita
Bruta total. As proporgdes historicas sdo calculadas em Premissas,
progredidas para o futuro e finalmeute utilizadas de wolta na
Demonstragdo de Resultados, multiplicando a referéncia de Premissas
pela Receita Bruta total da propria Demonstragdo de Resultados.
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e) Despesas Gerais ¢ Administrafivas; Estas despesas ndo sdo
necessariamente propor¢Oes das Receitas, portanto estimamos uma
taxa de crescimento anual, que também ndo necessita seguir as
Premissas  de vendas ou pregos. E suposto um crescimento pequeno,
apenas pressupondo wm pequeno aumento no quadro de funcionarios
ao longo do horizonte de projegéo.

f) Honorarios de Admimistradores: Nenhuma pressuposi¢do mirabolante
pode ser feita a respeito dessa conta. Para o modelo exemplo
utilizamos uina propor¢io da Receita Bruta.

g) [PMF: Esta ¢ uma conta ingrata, ainda por cima ndo existem dados
histdricos a respeito. Podemos colocar esta conta no Modelo, mas na
verdade o melhor a ser feito é colocar os dados de precos, custos,
despesas, etc., liquidos de imposto. No caso utilizamos 0,25% sobre o
lucro bruto.

h) QOutros Resultados Operacionais, ndo Operacionais ¢ Resultado de
Afiliadas: Essas contas ndo dependem das proje¢Ses da Empresa
propriamente ditas, 1nas sim de proje¢des individuais das empresas
afiliadas. Por conservadorismo, apds conversa com a administragdo da
Empresa, foi determinado o valor a ser colocado nessa conta, e para
outros resultados, também por conservadorismo, foi suposto que a
FEmpresa ndo ganhariam nada.

i) Despesas e Receitas Financeiras: Essas contas sdo as mais complicadas
da Demonstracdo de Resultados, e devem ser feitas apds a
implementagdo do Balango Patrimonial, para que possamos fazer
referéncia aos montantes de dividas (e aplicagdes financeiras)
adequadamente.

1) Contribuicdo Social e Imposto de Renda: Esses montantes sfo
calculados apenas a partir da aliquota média fornecida pela Empresa.
Alguns casos podem ter incentivos fiscais, portanto & preciso estar
atento as condigdes da Empresa e como foi calculada a aliquota
fornecida pela Empresa.

As Figuras 4.7 (subdivididas), mostram como deve ficar a planilha de

Demonstragdo de Resultados e a de Premissas apos a implementacgéo das

linhas descritas acima.
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Somente a observagdo atenta das planilhas nas Figuras 4.7 pode dar o total
entendimento do processo. As explicagdes de passo a passo sdo
elucidativas apenas.

A Demonstragdo de Resultados € razoavelmente snnplificada, podendo ser
aprimorada dependendo das necessidades e disponibilidades do
modelador, mas a pratica demonstrou por diversas vezes que um modelo
com este nivel de detathe é perfeitamente razoavel para o proposito ao
qual se destina.

4.8.5. O Balanco Patrimonial

Inicialmente devemos ter os Balangos totalmente em dolares, executando-
se para 1ss0 um procedimento similar ao explicado no item 4.8.4. Apds
feito este procedimento, podemos comegar a projetar cada uma das contas
do Balango Patrimonial.

a) Caixa Disponivel: Esse item s6 podera ser calculado apés a construgdo
do Fluxo de Caixa (o contdbil), que se destina exclusivamente a isso.

b) Clientes: Recebiveis de clientes é wn ativo que deriva das operagdes de
vendas de produtos, portanto o raciocinio para o calculo desta € que a
cada ano, na época da virada do ano, existe wn montante de A Receber
de clientes correspondente a n dias. Esse ntimero de dias, chamado dias
a receber, equivale ao nimero de vezes que as vendas bmtas diarias
cabem deutro do Clientes daquele mesmo ano. Essa conta ¢ feita em
Premissas e o resultado progredido para os anos subseqiientes. No
Balango Patrimonial ¢é feito o caminho contrario da conta,
determinando quanto serd o Clientes do ano.

¢) Estoques: Esta conta utiliza o conceito de Giros de Estoque, que
equivale a quantas vezes o Estoque de um ano historico cabe dentro do
volume total de Custo das Mercadorias Vendidas (CMV). Isso € uma
aproximag¢do do Custo de Matérias Pnimas, mas que ndo estava
disponivel na ocasido. A conta de giros de estoque € feita também na
Premissas ¢ a conta de volta é feita no Balango Patrimonial.

d) Titulos a Receber: Depende muito de caso a caso, foi suposto constante
pois nenhuma atividade operacional da Empresa, ou ligada as
projegdes, alteraria as condi¢des desta conta. O fato de ser mantida
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I) Debéntures: Contas como esta € outras reierentes a mnnanclament

conseguidos através de operagdes de mercado devem ser tratadas
mesma forma que dividas, com o cuidado de se proceder corretamei
na determinagdo da taxa de juros paga pelo papel e na possibilidade
resgate antecipado ou vencimento. Seu valor € alterado pela variag
de divida no Fluxo de Caixa contabil.

m) Fornecedores: Segue exatamente o mesmo raciocinio de Clientes

Ativo, mas agora ¢ como uma propor¢do ao CMYV, ouira vez utiliza
como aproximagao para o Custo da Matérias Primas.

n) Salarios e Obrigag¢des: Foi assumido novamente, em concordancia c«

a administracdo que ndo haveriam mudangas nesta conta no horizor
de projecio.

o) Obriga¢des Tributarias: A administragdo da carga fiscal pela Empres:

p)

q)

tal que a tendéncia desta conta € crescer junto com o total de ativi
Qutra vez, para evitar uma circular reference, foram assumidas taxas
crescimento para essa conta, colocadas em Premissas.

Adiantamento de Clientes: Essa couta foi mantida constante pi
segundo a administragdo, as tendéncias dela para o futuro sdo dific
de se prever, portanto ndo fazeudo sentido ginasticas de projegio.
Débitos com Empresas Ligadas e Qutras Obrigagbes: Também s
mantidas constantes, pois nfo existiam previsdes de mudangas
endividamento com as empresas ligadas, e pelo fato de out
obrigagdes ser uma couta de misceldnea, ndo faz sentido assur
qualquer premissa.

Instituigdes Financeiras e Debéntures a Longo Prazo: Sio conm
tratadas igualmente, alterain seus valores no fluxo de caixa contabi
sdo usadas para calcular despesas financeiras na Demonstragdo
Resultados.

Obriga¢des Tributarias e Qutras Obrigagdes de Longo Pra
Diferentemente das de Curto Prazo, estas s30 amortizac
gradativamente, sendo que seus valores sdo automaticamente abatic
do caixa livre gerado. Isso se faz por conservadorismo e pelo fato
que a tendéncia dessas obriga¢des de longo prazo era de desapare:
apos alguns anos.
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t) Reservas para Eventuais reidas: Foi mantido constante pela
determinacdo da administracdo de nfo alterar a politica que rege esta
conta.

u) Minoritarios: Nio esta prevista mudanga na participagdo dos mesmos,
ou de previsio incerta.

v) Total do Patriménio Liquido: No caso da Empresa, ndo fazia sentido
projetar cada uma das reservas que compunham o Patrimémo Liquido,
portanto foi mantida consolidada e acumulando o lucro liquido do
exercicio, que nada mais é que uma referéncia 2 Demonstragéo de
Resultados.

w) Controle: Durante o desenvolvimento do Modelo, é recomendavel que
se mantenha wn controle da diferenga entre o ativo e o passivo, pois
sem um balanceamento perfeito, podemos estar seguros de que o
Modelo esta operando com erros. Essa conta deve ser mantida fora da
area de umpressdo e serve também para a depuragdo do Modelo.

Cialculos Auxiliares do Balango Patrimonial é wma area da planilha

reservada a contas que devem ser realizadas paralelamente a projegéo,

com o intwito de KISS e de facilitar o manejo de parmetros do modelo.

Vale lembrar que montantes de amortizagdo de divida dependem da

decisdo da administragdo e que para cada variagdo no modelo estes

nameros ndo se ajustardo sozinhos, ecles devem ser repensados
progressivamente. Caso modifiquemos algo nos anos mais ao futuro, €

depois nos anos mais proximos, os anos futuros estardo sujeitos a

diferentes decisdes e deverdo ser refeitos.

Para cada conta envolvida nos célculos auxiliares, temos a possibilidade

de um aumento de divida, uma amortizagdo dela ou mesmo apenas

variagdo do montante total. Todas estas variagdes devem ser corretamente
contabilizadas no fluxo de caixa contabil.

Por simplicidade, e por ndo serem exatamente premissas, os numeros de

aumento ou amortizagdo de dividas ou variagdes em contas foram

mantidos na propria planitha de Balango Patrimonial, contrariando alguns
preceitos citados anteriormente mas respeitando o KISS (que é essencial)

e a funcionalidade do Modelo.

As Figuras 4.8 ilustram o formato e as formulas de uma planilha de

Balango Patrimonial, ainda sem o funcionamento adequado do Fluxo de

Caixa.
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E natural que o valor do Caixa suba bastante, acima dos niveis normais
histéricos, mas se deve ao fato de que ao longo da proje¢do paramos de
realizar investimentos (exceto os de manutengdo) e o caixa sem destino
fica nesta conta. Esse caixa ndo afeta o DCF, como veremos adiante, por
isso ndo devemos nos preocupar excessivamente a respeito.

As Figuras 4.9 mostram como fica o Fluxo de Caixa Contabil, suas contas
e suas formulas.

4.8.7. O Fluxo de Caixa Descontado

Esta plamilha é funcionalmente simples, ndo requer grandes tecnologias de
modelagem mas requer uma série de formulas financeiras em sua estrutura.
Ela possui uma parte de calculo dos Fluxos de Caixa Livres, e uma outra
que calcula a parte financeira do desconto a valor presente de todos os
fluxos. Para isso, duas etapas devem ser consideradas, uma de desconto do
valor da perpetuidade € uma de desconto do fluxo dentro do horizonte de
projegdo.

O desconto dentro do horizonte de proje¢do € mais facil, e depende apenas
de trazermos os numeros com uma taxa de desconto fixa, como a formula
do Excel de NPV nos permite. Devemos apenas ter o cuidado de
alocarmos uma area da planilha para céalculos de apoio, onde os fluxos
fiquem em colunas imediatamente sucessivas, caso contrario a fungdo do
Excel considerara as células intermediarias como periodos de fluxo igual a
zero. Para isso basta fazer as referéncias as células onde estdo os totais do
Fluxo de Caixa Livre, colocando-as lado a lado fora da area de impresséo,
normalmente a direita na planilha.

Para o valor da perpetuidade, devemos antes de mais nada assumir a
premissa que wvestimentos em ativos imobilizados serdo exatamente
iguais & depreciagdo considerada. Isso é feito para que tenhamos uma
manutengdo dos mniveis de produgdo nos niveis onde estio ao final da
projegdo, e por isso gerando o mesmo fluxo de caixa livre
independentemente de qual o ponto no tempo. E necessario apenas uma
taxa de crescimento vegetativo para esse fluxo, pois logicamente ele ndo
ficara constante eternamente. Isso nos resulta duas varidveis de entrada
para o desconto do fluxo: a taxa de desconto e a taxa de crescimento.
Devemos entdo preparar uma tabela onde em um eixo temos a taxa de
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Ja bem focados no nivel de detalhe que precisamos, posso descrever
algumas planilhas acessorias do Modelo, utilizadas para a depuragdo das
proje¢des ¢ para checar a viabilidade das mesmas, entre oufras fungles
que podem ser necessarias. Citarel apenas alguns exemplos que ja tive a
oportunidade de conhecer na pratica, no decorrer do meu trabalho no
Banco, e que ndo necessariamente possuem alguma relagdo com o projeto
utilizado como estudo de caso e amostra de dados.

4.9.1. Mudanc¢as de Ponto de Partida

Essa ¢ uma planilha simples, essencial ao Modelo mas que nem sempre ¢
necessaria. [maginem que unia empresa esta para ser vendida, mas possui
uma sériec de dividas que vao ser quitadas no momento da compra. Ou
algumas contas com empresas coligadas que devem desaparecer,
tmobilizados que devem permanecer com os antigos donos, ou qualquer
conta que possa ser modificada em fungdo do fechamento da transagfo.
Para esses casos, devemos preparar novas demonstragdes financeiras que
devem servir de base para a projegdo, afinal o historico ndo possui
continuidade com a projecdo ¢ devemos prestar atengdo neste degrau.
Todos os anos da proje¢io devem portanto ter um mesmo ponto de
partida, um Balango ou wma Demonstragdo de Resultados modificados a
partir do original. Essa planilha sugerida serve para aplicar mudangas ao
Balango. Devemos colocar emuma planilha trés colunas: o Balango
original, as variagdes, e o final. Atengdo: o Ativo ¢ o Passivo devem estar
sempre balanceados, por isso devemos ter um perfeito entendimento de
como estas operagdes serdo feitas e reproduzir apenas os valores no
Modelo.

Para a Demonstragdo de Resultados, ndo € necessaria a criagdo de uma
nova. A légica disso ¢ que, comparando com o Balango que ¢ uma foto
momentdnea de uma figura contabil que € continua no tempo, a
Demostragdo de Resultados ¢ uma figura contabil referente a um periodo
determinado, sofrendo portanto mudangas de wn periodo a oufro ndo
necessariamente dependentes de estados anteriores. Nesse caso, mudangas
nas premissas sio plenamente satisfatorias para o desempenho do Modelo.
Novas contas podem ser necessarias na Demonstragdo de Resultados, ¢
cria-las passa a ser um problema de programacdo de Excel ¢ de
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entendimento do processo da empresa (compradora ou vendedora)
origina a conta. Existem milhares de possibilidades e € ai que est
encanto do tema, cada Modelo possui identidade propria e um n
desafio.

4.9.2. Checagem de Volumes

O nome que atribui a planilha em si ndo diz nada, mas sua existéncia
muitos casos pode afetar drasticamente o resultado do modelo. E
planilha liga trés fatores: os volumes projetados, a capacidade produtiv
os investimentos em capacidade. Essa ligagdo pode ocorrer ainda
varios niveis.

Primeiramente, verificamos se a capacidade produtiva atende a dema
projetada. Em hipotese afirmativa, podemos as vezes relaxar antes me:
de nos aprofundarmos nestas andlises. Por outro lado, podemos

deparar com projegSes impossiveis do ponto de wvista produt
implicando em investimentos em ativos produtivos. Novas capacid:
podem ser levantadas e o processo deve ser remiciado, agora col
devido cuidado de analisarmos qual o proximo gargalo do process
verificar se ele ndo pode estar sendo quebrado. Isso deve ser feito j
cada projegao passivel de desrespeitar os limites fabris de empresa.

Os pardmetros dessa planilha muitas vezes sdo intimamente ltgados
processo, € por isso a assessoria de alguém envolvido com o processc
empresa € fundamental.

Fmalmente, caso esta planilha assim o determine, devemos tomar wn
dois caminhos: limitar as projegdes a um patamar maximo ou direcic
algum fluxo de caixa livre para investimentos de amplia¢do de capacid
podendo assim contar com um limite mais afastado para o peri
seguinte.

4.9.3. Detalhamento de Projegies

Normalmente as projegdes de wn modelo podem ser feitas internani
ao Modelo, sem a necessidade de maiores aprofundamentos. Em ou
casos, ou se a necessidade assim o determinar, podemos criar plani
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que se destinem apenas a delinear "drivers" para as proje¢des. Drive
dados de facil projegfio utilizados para se ter uma idéia de qual a prc
para dados de mais dificil sensibilidade. Por exemplo, utilizamos v
de autor s no Brasil para determinar as veudas de
proporcionaimente ou com algum ruido controlado, crescimen
populagdo (essencialmente o crescimento vegetativo utilizado em 4
isso), aumento de poder aquisitivo da sociedade (de dificil quantific
mas de importancia fundamental para bens de consumo), entre centei
outros. As pessoas que melhor podem dizer quais sdo os driver
orientam determinadas projegdes sdo os administradores da empresa,
se tendo necessidade, é indicado uma entrevista com os mesmaos.

4.10, O Aproveitamento da Fonte de Dados

Como em qualquer processo industrial ou de prestagdo de servigos,
engenheiro de produgio devo sempre estar atento a eficiéncia d¢
processo. No caso de uma modelagem, ndo sé devem ser wvist
processos da empresa modelada, como tudo o que recebemos delk
orientar a construgdo e utilizagdo do modelo deve ser utilizado. Nic
haver desperdicio de dados ¢ devemos estar atentos pois nunca s¢
quando uma nota de rodapé pode derrubar todo o fundamento do
Ainda por cima, as planilhas acessorias dependem de muitos dadc
ndo os fmanceiros da empresa, ¢ tudo contribui para a criagdo
grande volume de dados.

Uma etapa mwto cansativa do trabalho de modelagem € a entra
dados, e amnda que devamos utihizar ao maximo as informagoes pre;
pela empresa, ndo devemos nos esquecer que existem limite
viabilidade para esse modelo.

A mensagem ¢ a seguinte, durante todo o processo, verifique qual
importancia do dado que tem em méos, verifique qual a melhora q
pode proporcionar a precisio do Modelo e finalmente confronte
melhora com a necessidade de interminaveis sessdes de programagé
a sua inclusdo no modelo. De acordo com o resultado de custo ber
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Para chegarmos ao que se pode chamar efetivamente de valor da empresa,
ainda devemos fazer uma analise de sensibilidade do modelo, e verificar se
o valor encontrado € vidvel e representativo.

Essa analise de sensibilidade nos faz perceber quanto o resnltado varia em
fungdo de uma varidvel ou de um conjunto de variaveis. Podemos
determinar por exemplo o efeito de uma varniavel da Demonstragdo de
Resultados e verificar como ela impacta no resultado. Caso os resultados
nos mostrem que a influéncia ¢ demasiadamente grande, o modelo pode
estar processando alguma varidvel de maneira incoerente ou a variavel
deve ser estudada pela empresa compradora para atingir melhoras.

5.1. Taxas de Desconto e de Crescimento Vegetativo

As taxas de desconto e de crescimento vegetativo sdo valores pequenos,
que com vanagdes proporcionalmente nio muito grandes podem afetar o
resultado amplamente. Para isso, ¢ para evitar wna constante
experimentagio destes valores na planilhia de DCF, )4 ¢ feita uma tabela de
sensibilidade com essas variaveis. A tabela de duas entradas estruturada
nesta planilha nos da duas faixas dentro das quais estdo certamente (ou
pelo menos a partir da previsdo atual) as duas taxas envolvidas. Os valores
dentro desta tabela seguramente mcluem o valor adegnado da projecéo, e
mediante uma simples consulta, podemos saber qual € o valor da avaliagdo
correspondente a taxas de desconto ¢ de crescimento vegetativo que
tenhamos em mente.

5.2. Premissas de Projegdes

As premissas das projegOes (estas ndo podem ter tabelas na planilha de
DCF), podem alterar muito os resultados finais pois todo o mecamismo do
modelo se baseia nele. O Modelo possui uma caracteristica fundamental
de se recalcular e de se ajustar conforme fazemos mudangas em dados que
estdo nmo principio de toda a cadeia de calculo, por isso temos toda a
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liberdade de alterar essas premissas, que o resultado sera totalmente
recalculado e se ajustara para ser coerente com a nova situagdo.

Podemos também modificar ndo s6 os valores, mas o método de projecdo
de volumes, pregos e custos também. Os métodos podem ser passiveis de
mudanga por orientagio de cliente, tanto por wna diferente sensagdo de
mercado (o cliente normalmente € mais experimentado), ou por mudangas
admimstrativas impostas pela nova empresa controladora.

5.3. Premissas de Balanco e Demonstracao de Resultados

As premissas de cada uma das contas do Balango Patrimonial e da
Demontragdo de Resuitados podem ser alteradas, pois cada uma delas
sempre acarreta em maiores ou menores Fluxos de Caixa Livre.

Os valores iniciais do Balango Patrimonial podem ser mudados também,
pois sdo o ponto de partida da projegdo. Isso inclui dividas, aplicagdes,
provisdes, entre outros. Vale lembrar que a divida pode influenciar no
custo de capital da empresa, refletindo na taxa de desconto indiretamente.
Quanto a Demonstragdo de Resultados, € bastante comum haver alteragdes
relevantes em suas contas, pois a empresa que estara assumindo a empresa
certamente fara mudangas e essas mudangas sdo sentidas mais diretamente
na Demonstragdo de Resultados.

Mais uma vez essas premissas podem ser mudadas por ordem de clientes,
ja que o controle da empresa estara na mao deles no futuro que engloba o
periodo de projecio.

5.4. Investimentos em Projetos de Expansio

Pelo proprio nome, as projegdes sdo um conjunto de projetos, onde o valor
presente é a soma deles, consideradas as sinergias envolvidas. Na projegdo
global, a taxa de retorno € a média de todos estes pequenos projetos que o
integrain, e caso queiramos investir nosso Fluxo de Caixa Livre em
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projetos de expansio, conseguiremos resultados melhores sempre que este
projeto resultar em taxas de retorno maiores.

Expansio de capacidade nem sempre resultara em aumento de valor, e isso
¢ mais um motivo pelo qual devemos fazer uma analise de sensibilidade no
modelo. Podemos também adequar o Modelo a uma nova filosofia de
mvestimento ou expansio imposta pelo comprador.
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6. O ESTUDO DE CASO

Este capitulo se destina a mostrar todas as finalidades as quais se dedicou
0 Modelo onginal do estudo de caso. Muitas das finalidades possiveis do
Modelo foram passadas para tras gragas a desenvolvimentos da transagio,
onde um valor maior para a empresa for oferecido e os controladores
puderam partir para outras etapas da negociagio que ndo a discussdo do
prego de venda. O desfecho da operagdo sera tratado, assim como serdo
colocadas consideragdes sobre todas as etapas do processo desde o inicio
da modelagem.
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tempo processando-as e fazendo eventuais consultas a admintstraga
caso de dividas ou para esclarecer informa¢des desencontradas.
Nesta etapa a administragio da Empresa ¢ a tmica fonte de d
acessada.

Terminado o processamento das informagdes recolhidas, o Banco rel
a Empresa para apresentar 0 Modelo, as premissas assumidas ¢
verificar junto a administragdo se esta tudo correto. Esse process
repete até que a administragdo € o Banco estejam de acordo no tocan
premissas. Se tudo foi feito corretamente o valor é consequéncia e nig
em pauta para discussio.

6.2. A Coleta de Dados

Dentro de cada depertamento da Empresa que € visitado, o Banco de
ater mais as informagdes relevantes a construgdo do Modelo, pois
estas informagdes que guiarfio o Banco e os compradores na determin
de um valor.

A coleta deve ser feita de forma organizada, dado ao grande volumr
informagdes coletados. Existe ainda um agravante, que nem sempre tc
informagio requisitada esta disponivel prontamente, por isso dew
manter ainda uma espécie de cadastro de pendéncias, para pode
terminar de reumir e organizar as informagdes a partir do inomento
chegam.

A organizagdo deste grande volume de dados normalmente segu
padrdes da propria empresa, pois dependendo do ramo de atuagd
mesma, podemos ter formatos de gerenciamento de dados totaln
diferentes (especializados para o setor). Nio adianta, ainda que por 1
a experiéncia pode predeterminar, tentar desenvolver uma list:
informagdes necessarias para o completo desenvolvimento do
Diligence. Cada empresa possui sua particularidade.

Por fim, apos determinados junto a cada diretoria quais os d
relevantes que devein ser dispombilizados, o Banco pode comeg
processo de avaliagdo.
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A essa altura vale lembrar que nem sempre temos acesso tdo amplo as
mformacg@es internas de empresas que assessoramos na venda. Em alguns
casos, os controladores ¢ a alta administragdo ndo divulgam este tipo de
informag¢do nem no mercado nem entre os funcionarios. Isso pode
acarretar em diminuigio de vendas - o cliente pode pensar que os produtos
da empresa venham a ser descontinuados - ou em diminuigdo de
produtividade - os funcionarios podem pensar que tudo esta perdido - entre
outros fatores que podem vir a prejudicar o desempenho da empresa como
um todo.

No caso de estarmos assessorando a compra de uma empresa, 0 acesso
fica dificultado, ¢ ainda mais, no caso extremo, quando assessoramos a
comnpra de wmna empresa cujos controladores ndo desejam divulgar a
operagdo. O presente estudo de caso foi escolhido para o trabalho por
estas duas razdes basicas: o livre acesso aos dados e por ter sido concluida
em setembro, podendo assim dar uma sensag¢do global da operagao como
um todo até seu fechamento.

6.3. A Estruturacioe do Modelo

O processo de modelagem levou cerca de duas scmanas para ser
concluido, exigindo o meu trabalho continuo ¢ integralmente dedicado, e a
participa¢do de outras duas pessoas em regime esporadico. A contribuigéo
de pessoas externas a mecéinica da planilha, ajuda a sinergizar a clareza
das operagdes, pois clas oferecem uma visdo mais técnica sobre a
contabilidade e os processos da empresa, sem desviar a atengdo com
detalhes de formulas, procedimentos matematicos ou detalhes de
programacgio.

A estrutura final ficou de propor¢des consideraveis, ¢ o resultado, apos a
conclusdo da operagdo, confirmou-se como uma excelente aproximagao do
valor real da empresa.

Esse modelo nfo foi fornecido aos potenciais compradores junto com o
Memorando de Venda, mas serviu como resumo consolidado e organizado
de informagdes a serem fornacidas aos mesmos. Outras informagdes
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requisitadas pelo compradores {quando nfo ameagadoras a estratégia
empresa) foram fornecidas através de outros canais.

6.4. A Utilizacao do Modelo

Uma série de analises de sensibilidades for inposta aoc Modelo, visas
determinar quais seriam os melhores pardmetros para a afinagdo final
mesmo. Foram feitas também analises com a Empresa para verificar co
ela ficaria apds a transagdo, quitagdo de dividas, reformulagio
estratégias administrativas, etc., pois este & o real valor econdmico dela
Uma série de discussdes com os administradores nasceram do processa
construgdo do Modelo, levando os mtegrantes da equipe do Banc
entenderem melhor o fincionamento da Empresa e do setor, fator que
final foi unportante durante a avaliagdo das sinergias que cada um

potenciais compradores poderiam desfrutar apds a aquisigdo da Empres
Por fora da operagio, este foi o primeiro e um pioneiro numa nova técr
de avaliagdo de empresas desenvolvida pelos integrantes da equ
durante o processo de construgéo deste Modela, e serviu camo molde
a construgdo de diversos outros que vieramn ua sequéucia. Nenht
tecnologia nova ou grandes descobertas estdo envolvidas nesta n
técnica, mas basicamente a metodologia e o formato do Modelo

inovadores. Alguns padrdes da organizagio foram posterionne
modificados, em desenvolvimentos sucessivos, mas grande parte do

partiu do original contiua ativo ¢ funcional.

6.5. Problemas e Obstaculos Enfrentados

Um dos problemas mais dificeis de ser ultrapassado durante o processo
desorganizagdo dos dados. Os departamentos da Empresa, envolvidos
dia a dia de suas atividades, nem sempre esta preparado para enfre
uma busca minuciosa de dados, ¢ para a confrontagio dos mesmos ¢
outros departamentos da Empresa. Essa penetragdo pode também g
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7. CONCLUSAQO

Este Trabalho reflete a minha tentativa de apresentar a pessoas que
estejam fora do ambiente financeiro ¢ bursatil, uma perspectiva de como
as empresas podem ser avaliadas, quando observadas sobre o enfoque de
bens de produgido transacionaveis. Esse ponto de vista é também mostrado
pelo seu interior, como a empresa € avaliada, e qual o seu valor para uma
transagdo. Como apenas saber seu valor ; = ‘nsuficiente, eu discorro
amplamente (o0s niveis de detalhamento s€..u.. aiterminaveis...) sobre o
andamento, o funcionamento € a mecéinica de uma transagdo envolvendo a
venda de uma empresa, pois todos estes mecanismos podein e influenciam
o valor da empresa de maneira consideravel.

Um ponto que mostro com maior profundidade € o processo de construgio
de um modelo financeiro de avaliagdo de empresas. Cada passo da
constru¢do de um modelo (simplificado e genérico) ¢ mostrado e serve
como guia e exemplo para a construgio de outros novos, de acordo com a
necessidade ou pelo simples interesse do leitor.

Ao longo do Trabalho apresento também um exemplo, ou estudo de caso,
de um dos processos de avaliagdo de empresas dos quais participei durante
1994. Os numeros deste processo foram utilizados como material de
trabalho e estudo de caso simultaneamente, dado que a construgdo de um
Modelo sem estes ntmeros fica excessivamente tedrico, de dificil
compreensdo e com grande risco de erros.

Ao final do trabalho ainda comento como foi o desfecho da operagio, para
que todas as pegas do coujunto ficassem entdo finalmente expostas.
Finalmente, espero que todo o processo de avahagdo de empresas tenha
ficado claro como um todo. Espero também ter deixado claro a
mterferéncia deste processo com o funcionamento e os resultados da
transagdo, onde a negociagdo e 0 Modelo sdo interdependentes, interativos
¢ ndo funcionam isoladamente.

Fmalmente, o Trabalho apresenta resultados que me penmitem afirmar que
um modelo de avaliagdo de empresas como apresentado, € um instrumento
capaz de fornecer resultados coerentes com a realidade € com a sensagéo
do mercado acerca do valor de uma determinada empresa. Por esse
motivo, 0 modelo pode - e efetivemente o é - ser utilizado para a avaliagdo
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DUE DILIGENCE CHECKLIST

I. ADMINISTRACAO E RECURSOS HUMANOS

A. Descricio dos principais executivos da empresa: experiéncia,
atribuicoes, responsabilidades, cargos, etc.

B.  Salario dos executivos e contratos referentes
C. Transacoes internas (funcionarios e diretores)
D. Nuamero de funcionarios: historico, tendéncia e "turn-over"

E. Sindicatos, contratos a expirar e termos contratuais incomuns,
historico de greves, comparagio com a concorréncia

E. Salarios e beneficios

G.  Planos de pensio
1. Descrigdo
2. Condigoes do fundo
H. Descrigio do bonus, distribuicao de lucros, aposentadorias,

opcoes de compra de acoes e outros planos de incentivo e
compensacio aos funcionarios
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II. PRODUTOS

A.  Descri¢io dos principais produtos
1. Para o mercado interno

2. Para o mercado externo

Produtos exclusivos

Produtos substitutos

Risco de obsolescéncia

Patentes, marcas, licencas, royalties

= I < B = B o B -

Novos produtes

O gue sdo

N~

Custo de introdugdo

Ly

Impacto esperado no mercado

G. Garantias sobre os produtos/direitos do consumidor
1. Historico

2. Clomo sdo executadas as garantias
3. Seguros
.

4. Implicag¢des financeiras: reservas sdo adequadas?
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III. MERCADO E CLIENTES

A. Descrigio geral do mercado

1. [nterno
2. Externo
a) Tamanho comparado ao interno
b) Lucratividade
c) Potencial de crescimento
d) Estratégias para vendas no exterior
e) Problemas caracteristicos de certos paises em exploragdo de
oportunidades

B.  Mercado atual e potencial para os produtos principais
Tamanho do mercado (com fonte da informagdo)

Parcela de mercado que detém (com fonte da informagdo)
Crescimento historico

C'rescimento projetado

e N S

Fatores externos que podem influenciar essas projegoes

C. Descri¢do dos clientes em geral
1. Mercado inierno

2. Mercado de exportagdo

D.  Maior concentracio de clientes
1. Quem sdo e onde se concentram
2. Percentual de vendas correspondente a esse nicho

3. Posicdo da empresa nesse mercado frente a competicdo

E. Sazonalidade
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F. Ciclicidade de vendas

1. Indicadores econdémicos que tenham correlagdo com a indistria

IV. MARKETING
A. Canais de distribuicdio

B. Sistema de vendas
]. Vendedores da empresa

2. Representantes
Compensacies dos vendedores ou dos representantes
Termos de vendas, comparag¢io com a concorréncia
Politicas de devolugdes, direitos e garantias
Politicas de pregos, comparacio com 0s concorrentes

Publicidade e promogéo

Z e = B 9 0

Quais sdo as a bases da competitividade (qualidade, prego,
servico, marca, lealdade, etc.) e como se comparam com o0s
competidores

1. Custos de fretamento

J. Estratégia de mercado
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VI. ATIVO IMOBILIZADO

A. Descrigio geral da propriedade da empresa, instalactes e
equipamentos {(se necessario marcar visitas)
B. Instalagdes
1. Prdprias ou por contratos de leasing
2. Locagdo
a) Aspectos econdmicos quanto a fornecedores, trabalho e
expedigdo
b) Risco do pais
C. Despesas - passadas e futuras
1. Manutengdo
2. Fxpansdo

3. Governo/Conformidade com a regulamentaqgdo vigente
D.  Avaliacdes recentes
E.  Valores potenciais de terrenos

F. Utilidades potencialmente obsoletas

1. Potencial de fechamento de plantas
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VII. PESQUISA E DESENVOLVIMENTO
A. Investimentos em R&D - histéricos e projetados

B. Tecnologia prépria e consideracdes sobre a real vantagem da
sua utilizacio

C. Importincia de R&D na defesa de produtos ou na criagdo de
novos produtos

D. Comparacio com a concorréncia

VIIL. COMPETIDORES

A.  Descrigio dos maiores competidores - nos mercado interno e
externo

[. Tamanho
2. Capacidade financeira

3. Competidores particulares a certos segmentos ou produtos
Frag¢io de mercado de cada um (com a fonte das informagdes)
Tendéncia da concorréncia
Quem possui 0s menores custos de produgio

Quem é o lider de precos no mercado

S S I

Vantagens competitivas e desvantagens (da companhia e dos
competidores). O que a concorréncia faz diferente?

G. Barreiras a entrada

H. Forga relativa dos clientes e fornecedores
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IX. CONSIDERACOES LEGAIS E REGULATORIAS

A. Causas pendentes ¢ impacto esperado nos custos

B. Discussio de como essas causas pendentes podem afetar a
operac¢io como um todo

C. Posi¢do em relacio as agéncias regulatorias

1. Resultados em inspegdes recentes por orgdos oficiais

D. Patentes, licengas, marcas

&=

Importincia da responsabilidade civil do produto

. CONTROLE FINANCEIRO

Contadores - quem, a quanto tempo, opinides claras

Resultados da auditoria mais recente

O & > X

Discordancia com contadores
Transfer pricing

Encargos de importagdes
Contabilidade de custos
Reservas

Impostos

AN I

Contabilidade em moeda estrangeira

D. Politicas contibeis - mudancas recentes (auditadas e ndo
auditadas)

E. Revisio da ultima carta do auditor a2 administracio

F. Procedimentos de auditoria mterna
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XI. DADOS FINANCEIROS (GERAIS)

A, Utilizagio dos recursos (Underwriting)

B. Demonstragdes financeiras histéricas (quatro anos)
Demonstragdo de resultados
Balango patrimonial

Fluxo de caixa

S T

Conciliagdo de patrimdnio
C. Explicacao de tendéncias passadas e futuras

D. Principais unidades de negocios (responsaveis por parte
significante das vendas e dos lucros})

E.  Aquisicdes e alienagdes - histéricas e projecdes: impacto na
operacio e performance financeira

F. Relacionamento com bancos comerciais, linhas de crédito

G. Itens chave dos seguros da companhia: cobertura (incluinde
seguros de vida), limites, prémios, experiéncia de sinistros

H. [Entendimento da estrutura corporativa (estrutura acioniria e
locacio de subsidiarias)

L Revisar industria ou dados de crédito
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XII. DADOS FINANCEIROS (ESPECIFICOS)

A. Demonstracio de Resultado

1. Receitas
a) Pelas principais linhas de produtos

b) Operagdes com coligadas
c) Taxas de cdmbio para vendas ao exterior
d) Reconhecimento da receita

2. Andlise da margem bruta (abertura em mdo de obra, depreciagdo,
matérias primas, elc.)

3. Despesas gerais e administrativas - o que estd incluido e o que ndo
estd incluido

a) Descrever os servigos prestados pela administragdo

b) Estimar os custos de qualquer despesa nio alocada

4. Descrigdo de despesas com vendas, gerais ¢ administrativas

5. Gastos com pensoes
a) Volume por ano
b) Descrigo dos planos de pensio
c) Condig¢des dos fundos de pensio

6. Despesas financeiras
a) Relacionadas a divida atual das subsidiarias
b) Meétodo de alocagio

7. Despesas extraordindarias

8. Conversbes de moeda estrangeira
a) Ganhos/perdas

b) Hedging de moedas estrangeiras
9. Impostos

a) Prejuizos acumulados

b) Acordos de planejamento fiscal
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B.  Balango patrimonial

1. Sistema de administracdo de caixa

2. Contas a receber

a) Concentragdo
b) Maturagio
c) Colegdo de crédito
d) Histérico de pagadores duvidosos - as reservas sfo
adequadas?
e) Giro - consistente com a industria?
3. Estoques
a) Controle de estoque
b) Meétodos (LIFO/FIFO, etc.)
c) Giro - consistente com a indastria?
d) Politica de obsolescéncia
4. Quiros ativos circulantes - descrigdo
5. Propriedades, instalagdes e equipamentos
a) Meédia de idade
b) Depreciagio, politica de depreciagio
C) Despesa com investimentos - histéricas e projetadas
&) Expansio
() Manutengio
6. Descrigdo dos investimentos
7. Goodwill - detalhes
8. Descrigdo de outros ativos
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9. Capital de giro - niveis necessarios
10.Notas a pagar - descrigdo e termos

[11.Conias a pagar - politicas de pagamento e comparagdo com a
competi¢do
12.0utros passivos - descri¢do

13.Divida a longo prazo - descri¢lio e termos
a) Obrigagdes diretas, asseguradas por controladoras
b) Obrigagdes pela controladora

14 Leasing - descri¢do

15.Reservas para contingéncias, garantias
16.0Outros Passivos

17 Impostos em diferido

[8.Ajustes por conversdo cambial

C.  Fluxo de caixa

Despesas com investimentos
Venda de ativos

Necessidades de capital de giro

CGreragdo de caixa

S S VO N

Politicas de dividendos
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XIIL INFORMACOES GERAIS

A.  Qualquer mudan¢a fundamental significativa (precos, salarios,
clientes, pessoal), que nido estejam refletidas pnas demonstracjes

financeiras

B. Efeitos da economia, riscos politicos e quais as probabilidades
de ocorréncia associadas

C. Direcionamente estratégico
{. Discutir o mais recente plano qiiingiienal
2. Revisar processo orgamentario

3. Planos de diversifica¢do

D. Checagens (detalhes devem ser documentados) - entrevistar
grupos independentes com conhecimento relevante da companhia. A
administraciio, que deve ser informada das checagens, pode fornecer
nomes, mas também realizar chamadas aleatorias. Tipicamente, as
fontes mais légicas incluem:

1. Clientes

2. Fornecedores
3. Competidores
4. Ex-funciondrios

5. Outros clientes do Garantia em industrias relacionadas ou nas
proximidades da companhia
E. Dados sobre os membros do conselho
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Figuras e Ilustracdes

FIGURAS E ILUSTRACOES

ESCLARESCIMENTOS ACERCA DAS FIGURAS

Nesta parte do trabalho, colocada a parte do restante para facilitar a
consulta aleatoria, estdo as figuras referentes especialmente ao Capitulo 4,
mostrando passo a passo quais os procedimentos para a construgdo e as
férmulas utilizadas em cada planilha.

Para efeito de maior clareza, as planilhas foram feitas até o ano 2000,
seundo que normalmente essas proje¢des se estendem por um periodo mais
longo.

Também para facilitar o acesso as planilhas, cada figura é composta de
diversas paginas, contendo muitas vezes a mesma planilha porém em
formatos de apresentagdo diferentes, tais como os numeros na primeira, as
férmulas na segunda e assim por diante.

Quadros explicativos e setas foram adicionados a planilha apenas para
facilitar a descricdo de sua montagem, ndo necessitando, obviamente,
serem incluidas em um modelo real.
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Figuras e Tlustra

FIGURA 4.2 - PROJETOR DE RECEITAS

O Projetor de Receitas calcula os valores absolutos de volumes vendi
e de precos de venda dos produtos da Empresa. Isso € feito utilizand
o valor base e taxas de crescimento. As taxas de crescimento e
sempre na planilha de Premissas, e as referéncias a essas taxas
crescimento estdo nas colunas F, H e alternadamente até S, que
coluna com a taxa de crescimento do ano 2000. Note que apesat
chamada de crescimento, nem sempre o volume ou o prego crescem,
alguns casos (taxa de crescimento do volume = -100%) o produto
sendo descontinuado e em outros (taxa de crescimento = 0% ou c¢é
vazia) o volume ou o prego ndo se alteram.

As células que contém os valores efetivos sdo o simples céalculo do v
do ano, através da soma do valor do ano anterior e da variacdo sob
mesmo.

Ao final da planilha estfo os calculos da receita, que nada mais sdo q
produtdria dos valores calculados anteriormente, e a soma do valor 1
da receita, que serve de referéncia para construirmos a Demonstraca
Resultados.
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Figuras e llustragdes

FIGUR L7 - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

A Demostragdo de Resultados apresentada € uma vers3o razoavelmente
simplificada, consolidando-se contas e diminuindo o nivel de
detalhamento a um ponto considerado 6timo.

As primeiras contas sdo simples referéncias a planilha de Projetor de
Receitas, seguido de devolucdo de vendas (considerado nos niveis
historicos como fragdo da receita do mercado interno) e imposos sobre
vendas, que incidem apenas sobre as vendas liquidas de devolugdes.

Para o custo das mercadorias vendidas é estabelecida ema premissa de
margem sobre a receita operacional liquida, que pode variar conforme
nossa vontade ou previsdes.

Depesas de vendas, gerais, administrativas ¢ o [PMF sdo tambeém
calculados através de premissas que determmam qual a fracdo da Receita
Operacional Liquida que cada uma destas contas representa.

Qutros resultados operacionais e Resultados de Afiliadas sdo zeradas
(ndo é previsto nenhum resultado operacional diferente daqueles que
projetamos explicitamente) ou mantidas constantes.

As receitas e despesas financeiras sfo contas mais complexas que
envolvem o balango patrimonial, e calculos associados a ele. A receita
financeira é a soma de todos os ativos remunerados financeiramente
multiplicado pela média da taxa de remuneragdo. A Despesa Financeira
segue 0 mesmo raciocinio porém o custa da divida é obviamente maior.
Nio sdo previstos resultados ndo operacionais tampouco.

Quanto aos impostos, a contribuigdo social incide sobre o lucro
conseguido até agora, ¢ o imposto de renda incide sobre o saldo
remanescente. Para o imposto de renda, foi considerado o prejuizo fiscal
da empresa, cujo saldo é calculado na planilha de Premissas e que deixa
uma parte do lucro isenta de IR.

A somatdria de todos os itens acima resulta no lucro do exercicio, que
sera utilizado para determinarmos o caixa da empresa no ano seguinte.

Modelagem Financeira e Avaliagiio de Empresas
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4 - - 1992

5 IATIVO Os ativos e passivos da empresa

6 normalmente vdm em moeda

7 ICIRCULANTE nacional. Neste caso particular, os

8 |Disponive! audltc':res Ja'forneceram_os balangos 2,408

9 IClientes em C!O]Efl:, dignos de maior 34,061 .

10 |Estoques confna!u]ndade do que balancos 54.737 :

11 |Titulos a Receber traduzidos. . . . 0

712 |Outros Direitos Caﬁo a versdo em délares néo 14,950

13 | Total Circulante estwlesse disponivel, deverfamos 106,156 ¢

14 seguir os procedimentos descritos no

15 |LONGO PRAZO texto.

16 |Tituios & Receber 48,618

17 {Adiantamentos para Aquisi¢@o de Investimentos 6,536

18 |Empréstimo Compulsorio a Eletrobrds e Outros 487

19 | Total Longo Prazo 55,041 :

20

27 [PERMANENTE

22 |lnvestimentos em Coligadas 1,369

23 |Incentivos Fiscais e Qutres 3,065

24 |Imobilizado 381,695 k]|

25 |Diferido 6.046

26 |Total do Permanente 392175 ¥

27

28 |[TOTAL DO ATIVO 553,972 4

29

30 1,992

31 [PASSIVO

32

33 |[CIRCULANTE

34 |Instituicdes Financeiras 83,043 H

35 |Adiantamento de Cémbio 68,037

36 |Debéntures 399

37 |Fornecedores 26,522 :

38 |Salarios e Obrigagdes Sociais 11,850

38 |Obrigagdes Tributérias 9,021

40 |Adiantamento de Clientes 0

41 |Débitos com Empresas Coligadas 0

42 |Outras Obrigagdes 11,856 .

43 |Total do Circulante 211,628 2

a4

45 |LONGO PRAZO

46 |Instituigdes Financeiras 47,473

47 |Debéntures 10,547

48 |Obrigacdes Tributdrias 44

49 |Reservas para Eventuais 11,481

50 |Outras Obrigagdes [4]

51 |Total Longo Prazo 69,545

52

53 |Minoritarios 66,935

b4

55 |Patrimanio antes do Lucro Liquido 223,764 2

56 |Lucro Liquido do Exercicio (17.900) i

57 |Total do Patrimdnio Liquido 205864 1

58

59 |[TOTAL DO PATRIMONIO E PASSIVO 553972 4
[TF.XLW]Historical Balance Sheets 11/23/94
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