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StJXIARIO

Este trabalho se prop6e a ilustrar o leitor sobre metodologias de avaliagao
de empresas, ao mesmo tempo que o habilita a construir um modelo
financeiro para este prop6sito, baseado no conceito de Fluxo de Caixa
Descontado (DCF, do ing16s " Discounted Cash Flow") .
Para atingir tal objetivo, o trabalho orienta passo a passo a construgao de
um modelo gen6rico atrav6s de um exemplo e de explicag6es acerca dos
m6todos utilizados, mostrando tamb6m algumas possibilidades de
detalhamentos desse modelo. Os aspectos cont£beis envolvidos no modelo
sao de importancia fundamental e sao tamb6m discutidos ao longo da
construgao do modelo. No processo de avaliagao, os procedimentos
contabeis utilizados pela empresa devem receber sempre atengao especial,
pois podem gerar distorg6es significativas, a16m de serem a (mica fonte de
dados com credibilidade suficiente que se encontra a disposigao.
Alan disso, 6 esperado que o leitor possua de antemao conhecimentos de
contabilidade e de matem£tica financeira, para que possa acompanhar os
desenvolvimentos do trabalho sem riscos a sua compreensao. Os alunos de
quinto allo de engenharia de produgao devem possuir conhecimentos
suficientes de ambas as mathias, de acordo com o curso ministrado.
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RESUMO

Neste trabalho, pretendo possibilitar a um leitor novato, ou aperfeigoar um
leitor ja familiarizado, com o m6todo de avaliagao de empresas por Fluxo
de Caixa Descontado (DCF).
De inicio, coloco de maneira sucinta qual foi o ambiente vivenciado para a
confecgao deste trabalho, os processos aos quais fui exposto, as aplicag6es
praticas onde pude utilizar a metodologia.
A seguir, exponho a empresa que serviu de estudo de caso, suas
caracteristicas fisicas, institucionais e o contexto de endividamento
(particularidade deste caso). E claro que para efeitos de protegao dos
interesses da empresa, o nome da mesma e os dados num6ricos
relacionados as suas operag6es fugham da realidade, isto 6, os dados
trabalhados aqui nao sao reais, e foram alterados de maneira a nao
comprometer o bom andamento do modelo.
Ainda neste capitulo, discorro um pouco sobre as empresas que se
envolvem nestes processos, generalizando alguns motivos que estas
podem ter, ou raz6es pelas quais elas podem ser compelidas a se envolver.
Esclarego ao leitor algumas raz6es pelas quais esse m6todo de avaliagao
de empresas 6 hoje em dia o mais adequado para este tipo de processo
(venda ou compra de uma empresa).
Em seguida, inicia-se a parte te6rica do trabalho, explicando quais os
camtnhos a serem trilhados para a construgao e utilizagao adequados de
um modelo financeiro voltado a avaliagao de uma empresa.
Finalmente discorro sobre a empresa do estudo de caso, mostrando quais
foram as particularidades encontradas, quais as solug6es para elas e que
outros tipos de anormalidades podem oconer (baseado nas minhas
experi6ncias profissionais vividas em contato com modelos semelhantes).
Seguem ainda um comentarios de quais foram os desdobramentos da
operagao, a importancia do valor encontrado para o processo de
negociagao, e um comentado final sobre o trabalho propriamente dio.
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Introdugao

1. INTRODU(,'AO

Nesta introdugao objetivo situar o leitor no cenario no qual foi realizado o
trabalho de avaliagao da Empresa do estudo de caso, a Instituigao que
suportou o ’'estagio“ (programa de trainee encerrado em agosto) e a
Empresa que foi alvo desse primeiro processo de avaliagao desenvolvido

pelo autor. A16m disso, pretendo tamb6m para dar uma sensibilidade de
qual o papel do autor nesse contexto, o de "modelador“, e algumas outras
atribuig6es dele na posigao que ocupa no Banco.

IVlodelagem Financeira e Avaliagao de Empresas
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1.1. Descrigao do Ambiente da Realizagao do Trabalho

1 . 1 . 1 . A Instituigao

O presente trabalho foi desenvolvido em um Banco de Investimentos
sediado em sao Paulo, capital. O "Banco’' possui escrit6rios em Nova
Iorque, Londres e no Rio de Janeiro, perfazendo um total de

aproximadamente 300 funcionarios, dos quais 70% estao locados na
matdz de sao Paulo. Por nao comprometer o bom andamento do trabalho
e por tampouco acrescentar valor ao seu conteado, o nome da instituigao
nao sera explicitado.
O Banco 6 uma instituigao de capital nacional, que nasceu no comego da
d6cada de 70 como uma pequena corretora. Desde entao, vern evoluindo e
crescendo, at6 alcangar porte e renome muito respeitaveis entre as
instituig6es financehas brasileiras ou com representagao no Brasil. Os
s6cios do Banco afirmam com orgulho, e eu pude comprovar
pessoalmente, que o crescimento nao 6 por acaso mas sim auto de muito
trabalho e de uma filosofia sui generA, que o leva a assumir compromissos
de competitividade que o projetam como um evid6ncia do no mercado
empresarial brasileiro. Por isso o Banco 6 altamente competitivo, e em
muitas areas do mercado de capitais brasileiro elc compete diretamente
com algumas das mais renomadas instituig6es ftnanceiras do mundo em
condig6es de igualdade, e nao raro em condig6es de superioridade.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas
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1.1.2. C) Departamento

O departamento do Banco que serviu de plataforma para a realizagao do
trabalho foi o de Corporate Finance. Este departamento 6 estruturado da
seguinte forma:

Corporate Finance
(Finangas Corporativas)

Underwriting
(Subscrigao)

Departamento
Comercial (DECOM)

Dentro do Departamento as pessoas estao divididas entre as tr6s panes,
mas a interrelagao e a ajuda mfaua 6 #eqaente e indispensavel. Em alguns
casos os integrantes do Departamento podem chegar a mudar de area
(obviamente os funcionarios de niveis mais executivos), de acordo com a
necessidade. A estrutura fisica do Departamento comprova e incentiva este
tipo de relacionamento, pois todos os integrantes estao sentados em uma
mesma e grande mesa (organizacionalmente chamada de ilha), onde as
secret£rias ocupam a ponta, seguidas pelo Underwriting e o M&A, um de
cada lado. No centro da mesa noam os responsaveis de cada divisao do
Departamento e o Diretor da Area. Depois destes, terminando a mesa,
localiza-se o Departamento Comercial, que esta ligado operacionalmente
ao Corporate e hierarquicamente sob o mesmo Dhetor.
Nessa estrutura, o trainee se encaixa como um "coringa“, ou seja, entrando
na parte do Departamento onde o volume de trabalho 6 maior,
independente de qual seja o projeto em andamento ou qual o tipo de
trabalho a ser executado. Isso em geral favorece o trainee em seu
prop6sito b£sico dentro do programa: o de aprender. Atendendo a varios
projetos simultaneamente, o trainee esti exposto a um grande volume de
informag6es e de conceitos, podendo absorver tudo que estiver a seu
alcance. Para isso o trainee ainda conta com irrestrito acesso a
informag6es e extensa colaboragao dos integrantes do grupo, tudo em
sentido de evoluir dentro da atividade executada.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 3
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Ap6s certo tempo no Depanamento, o trainee ja mostrou quais sao suas
aspirag6es, talentos, potenciais e mesmo defeitos, que podem chegar a
definir em qual area ele pode se fixar. No meu caso particular, o
desenvolvimento do programa de trainees teve um desfecho no momento

em que a area de M&A me promoveu a um cargo dedicado
exclusivamente a cIa, que poderia ser rotulado como analista.
Isso se deve em grande parte ao teor t6cnico do trabalho de M&A, que
envolve extensas analises das empresas e dos mercados respectivos, sendo

de grande ajuda os conhecimentos de engenharia de produgao adquiridos
ao longo do curso. O trabalho de Underwriting, mais mecanico e
burocratico, pode ser delegado a outro funcionario (eventualmente um
trainee) que mesmo sem experi6ncia se adapta rapidamente aos processos
que o setor possui. Durante os altimos meses do ano, o aprofundamento
nas atividades do M&A mostraram que os conhecimentos de engenharia
de produgao podem ser amplamente utilizados nas analises das empresas.

1.1.3. Fung6es

A principal atividade a qual se dedica um funcionario em minha posigao, 6
a de realizar o " number crunching" das (processamento de dados
relacionados as) atividades de avaliagao de empresas. Esse 6 um trabalho

sazonal, intensivo durante as ocasi6es de incid6ncia, mas que ocupa pouco
tempo em relagao a carga honda total. A maioria das atividades exercidas

muitas vezes estao relacionadas com esse processamento, como por
exemplo: estudar o comportamento do mercado de atuagao da Empresa e

entender as projeg6es dela para os exercicios previstos; conhecer as
instalag6es Hsicas das mesmas para avaliar seu potencial ocioso ou
potencial de melhorias implantaveis; colocar-se a par de todos os
procedimentos cont£beis relacionados com o processo de avaliagao;
conhecer a estrutura acion£ria, a da operagao, do passivo e do ativo;
estudar os projetos de melhoria da Empresa e seu impacto na avaliagao;
avaliar a condigao das outras empresas do setor para saber quantos (se
existirem, quais) sao os potenciais investidores; entre outras (serao vistas
durante o delineamento do processo de avaliagao).
Outras atividades executadas pelo trainee sao bem diversificadas. De
acordo com a urg6ncia, ou devido ao nivel t6cnico do trabalho, o trainee

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 4
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pode elaborar ou at6 traduzir (de ou para o portugu6s) textos para
apresentag6es a empresas; auxiliar o fornecimento de informag6es para
potenciais compradores (no caso de assistirmos a venda de uma empresa);
preparar graficos, diagramas, tabelas, etc. que estejam envolvidos em
apresentag6es ou estudos internos; realizar outros processamentos

relacionados a transag6es diversas (nao necessariamente a avaliag50 de
empresas); proceder a liquidagao de operag6es, no nivel burocr£tico;

institucionalizar algumas operag6es do departamento (por exemplo:
'’procedimentos de preparag50 de documentos para CVM, no langamento
de ag6es" ou at6 mesmo "Modelagem Financeira e Avaliagao de
Empresas’'); sinergizar algumas discuss6es, para obtengao de resultados,
solug6es de problemas ou criagao de alternativas; sewir de apoio na
retaguarda, quan(to outros membros do departamento saem para reuni6es

fora do Banco (fornecimento de informag6es a distancia); pesquisas de
contabilidade de empresas, planilhament6 de balangos e auxilio na analise
dos mesmos; e at6 atendimento a universitarios interessados em realizar
trabalhos relacionados a area; entre muitas outras de mellor
representatividade.

1.1.4. Realizagaes

Dentre os trabalhos em que a participagao foi mais intensa, os principais
destaques sao: a construgao de modelos como o que 6 apresentado neste
trabalho, como parte de trabalhos de venda ou compra de empresas por

clientes assistidos pelo Banco; a institucionalizagao de alguns outros
procedimentos da Area, tais como a confecgao de planilhas modelo para
uma s6rie de procedimentos rotineiros de processamento de informag6es; e
todo o apoio de retaguarda nas mais diversas oportunidades.
Essas realizag6es listadas acima sao apenas as mais representativas, mas

nao devem ser desconsiderados um grande namero de pequenos trabalhos
realizados paulatinamente ao longo de todo o periodo de perman&ncia no
Departamento, ja que estes tamb6m tiveram participagao importante em
todo o conhecimento adquiHdo.
Infelizmente, os ciclos longos que os processos de compra e venda de
empresas possuem, terminaram por impedir que ao final do ano eu ja
tivesse experimentado a conclusao de muitas operag6es.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 5
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1.1.5. Cotaboragdo do Trabatho para as Atividades cie Departamento

Dentro do departamento, o trabalho de an£lise de empresas e
modelamento financeiro 6 executado muito mais vezes do que operag6es
sao concluidas. Para cada operagao concluida posso estimar em m6dia
cinco modelos construidos, de diversos tamanhos e profundidades.
Apesar de servir apenas para avaliagao de viabilidade de operag6es e de
orientagao para a negociagao, os modelos possuem grande importancia e
demandam muio tempo de pesquisa e de trabalho. Por isso, um m6todo ja

experimentado de avaliagao de empresas que seja claro, objetivo, simples
e funcional, representa grande avango na qualidade e velocidade dos
procedimentos internos do departamento.

Todo este m6todo foi construido durante o ano de 1994, no trabalho
relacionado com as Fus6es e Aquisig6es, tendo se tornado pega integrante
da cadeia de atividades de nossa prestagao de servigo e que sempre
dependente da colaboragao do autor.

1.2. Descrigao do Objeto do Estudo de Caso do Trabalho

1.2.1. A Empresa

A empresa escolhida para a elaboragao do Trabalho, 6 uma grande

empresa brasileira do setor de RigoHficados. O contato com essa Empresa
adv6m de um trabalho realizado em meIr programa de trainee, no primeiro
semestre de 1994. Durante a execugao deste trabalho, tive a oportunidade
de conhecer as instalag6es da Empresa, a filosofia, muitos de seus
funcionarios da area administrativa entre outras coisas. Todos os dados

colhidos durante esse contato foram com uma forte 6nfase na parte
financeiro-administrativa e de custos da Empresa, mas devido ao contato
prolongado, muitos outros dados puderam ser levantados.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 6
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Para efeito desta descrig50 inicial, os aspectos financeiros da Empresa nao

serao aprofundados, mas tudo de excedente que foi observado durante o
contato sera utilizado para a descrig50, a16m da utilizagao do material
institucional distribuido pela Empresa e eventualmente at6 mesmo uma
consulta com assessores da diretoria da mesma

Ainda no contexto do trabalho realizado junto a Empresa, vale lembrar que
o contato foi apenas um dentre vados realizados com empresas do grupo,
mas estas, por serem de setores distintos, fornam uma analise pouco (Itil,

desvinculada do real intuito deste Trabalho de Formatura (TF).
Para esta etapa do Trabalho, discorrerei sobre v£rios componentes da
estrutura da Empresa, entrando em detalhes das interrelag6es entre esses
componentes quando for cabivel e conveniente.

1.2.1.1. Linhas de Produtos

Esse componente possui caracterfsticas marcantes. O objeto de estudo do
TF, 6 uma Empresa com dois veios de produtos nitidamente diferenciados:
a parte de "commodities" e a de produtos industrializados. Inicialmente, as
commodities sao um tipo de produto de pequena margem de lucro, de
grande competitividade no mercado brasileiro e mundial em alguns casos e
de baixissimo nivel de industrializagao. Esses produtos sao por exemplo:
#ango inteiro congelado ou res#iado, alguns cortes de suinos e aves, etc.
Por outro lado, temos a linha de produtos industrializados. Essas linhas
sao mais complexas de serem produzidas e programadas, det6m maiores
margens de lucro e mercado de competitividade mais complexa

(sazonalidades, suscetibilidade a marca, etc.). Alguns exemplos (mais
representativos) dessa linha sao as lingaigas, salames, mia(ios de frango,
peito desossado de Rango, bacon, salsichas, presuntos, aprestmtados, e
muitos outros. Essas hnhas de produtos possuem uma caracteristica
importante que 6 a consagragao da mama da Empresa, que 6 um tipico
bem intangivel e que agrega valor aos produtos. A16m disso esse fato torna
a margem dos produtos industrializados ainda mais avantajada em relagao
a margem dos produtos commodities, nao tao suscetiveis a mama.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 7
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1.2.1.2. Mercados Focalizados

A Empresa dedica-se tanto ao mercado externo quanto ao interno. As
exportag6es dela estao em muitos lugares do mundo, sendo parte
expressiva de sua renda, e tornaram-se vitais em muitos aspectos. O
mercado interno 6 tamb6m expressivo e vital, e 6 primordial ressaltar que
as especificag6es dentro de uma mesma linha de produtos destinada a
ambos os mercados, pode variar muito. Por exemplo, existe um controle
muito acirrado no tocante ao controle de pesos de nangos inteiros, que
para o mercado nacional sao menos minuciosos. Vale tamb6m lembrar que
algumas linhas de produtos sao destinadas exclusivamente ao mercado
internacional, por serem ex6ticas segundo os padr6es brasileiros (nao t&m

valor ou mercado no Brasil), e serem consideradas especiarias em outros
paises, como por exemplo o figado de suino ou as patas de Rango.

1.2.1.3. Marketing

O investimento da Empresa em marketing 6 significativo, o que pode ser
comprovado pela nossa viv&ncia diaria. Essa filosofia de manter
investimentos em publicidade mesmo em tempos de crise, rendell a
Empresa a marca valiosa que det6m hoje. Os produtos da Empresa

chegaram a um nivel de penetragao no mercado onde apenas pela
visualizagao do simbolo (e/ou as cores), qualquer consumidor distraido 6
capaz de identificar a marca. Alan disso, a Empresa toma o cuidado de
manter seus produtos em um padIrio de qualidade alto, o que permite a
marca nao ser apenas conhecida, por6m confiavel. Essa confiabilidade 6
uma das pedras sobre as quais se ap6ia a publicidade da Empresa. Outro
ponto interessante do marketing da companhia foi a introdugao de um tipo
especial de hango, com maior concentrag50 carne no peito e nas coxas,
novidade no mercado quando de seu langamento e exclusividade da
Empresa a nivel mundial. Esse produto entrou em um segmento de
mercado antes habitado apenas pelo Peru. O produto foi ainda a16m,

tornou-se um produto alternativo, e venceu a insubstituibilidade do Peru;

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 8
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tudo isso baseado 6 claro, na qualidade do produto, e em uma intensiva e
s61ida campanha de marketing.

1.2.1.4. Vertdas

As vendas da Empresa sao auto direto do marketing e da excepcional rede
de distHbuigao que a Empresa opera. Sem esses dois alicerces, o
departamento de vendas se reduziria a emissao de notas e pedidos de
entrega. Por outro lado, a Empresa deve manter uma estrutura de vendas
grande o suficiente para atender o volume de suas vendas e tamb6m a
extensao geografica de seu mercado consumidor. O escrit6rio de vendas

estg centralizado em sao Paulo, mas existem muitos outros polos de
vendas e representag6es inclusive no exterior. Muitos mercados do

exterior foram conquistados ap6s processos rigorosos de competigao entre
os produtos, demonstrando mais uma vez que o produto oferecido pela
Empresa possui uma qualidade excepcional. Os nameros das vendas da
Empresa serao observados com mais proftmdidade no momento de
construirmos o modelo

1.2.1.5. Distribuigao e Logistica em Geral

Mais do que a logistica, a distribuigao em si 6 um fator importante na
Empresa. No nosso dia a dia, podemos notar a presenga de in(rmeros

carninh6es de pequeno, m6dio e grande porte, percorrendo as principais
avenidas da cidade. A rede de distribuigao vinculada aos produtos da
Empresa, 6 bem grande, complexa e eficiente. Essa efici6ncia, e a
capacidade da Empresa de estar presente nos mais longinquos mercados

consumidores, 6 sem da\’ida um grande tnmfo para a Empresa. Apesar
disso, por6m, essa rede 6 terceirizada. Os caminh6es da aota de
distribuigao sao pertencentes a uma porgao de pequenas empresas (muitas
vezes apenas o pr6prio caminhoneiro), e bastante pulverizada. Essa
caracteristica, implementada ap6s anos de lutas contra dificuldades na
Rota pr6pria, favoreceu em muito o esquema de distribuigao, dado que a
responsabilidade agora esti nas maos das empresas transportadoras,
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obrigando-as a cuidar melhor do servigo; e a concorrerem entre si na
qualidade do servigo oferecido.
A logistica, especialmente no que diz respeito ao fornecimento de mat6ria

prima, 6 muito mais simples, dado que as fontes e os destinos estao
razoavelmente centralizados em uma area de 500Km de diametro

aproximadamente. Nesta regiao estao os fornecedores de rag50, os
criadores de animais (granjas) e os abetedouros-nigorificos; dispensando
assim maiores aperfeigoamentos dessa rede de distribuigao. E claro que
durante o passar dos anos, essa rede foi evoluindo, e hoje em dia esti com
uma configuragao bastante complexa por6m bastante funcional.

1.2.1.6. Emprego de Recursos

O emprego de recursos na Empresa sempre foi e 6 alvo dos mats intensos
esforgos de otimizagao. Por ser uma companhia cujos produtos (ou pelo
menos o grosso de sua produgao) concorrem por pregos, os custos destes
produtos devem ser enxugados ao maximo. Tanto a mao de obra, quanto
as mat6rias primas, e at6 mesmo a otimizagao da utilizagao de
equipamentos e insumos, sao pensados, planejados e cuidadosamente

administrados no decorrer de toda a linha. A Empresa mant6m um rigoroso
controle dos custos de produgao, de todos os fatores da cadeia produtiva,
e de antes e depois da mesma.
Cerca de dois anos atras, uma consultoria especializada em estruturag50
foi contratada para remodelar a Empresa, e os efeitos do trabalho foram
excelentes. Houveram severos cortes de pessoal, tanto operacional como

nao operacional, e muitas mudangas foram implementadas em todo e
qualquer lugar onde houvesse a possibilidade de economizar recursos.

1.2. 1.7 . Processamento

Esse 6 sem divida o principal alicerce sobre o qual se ap6ia toda a
estrutura da Empresa. Em pratica, 6 a razao de ser da empresa, sua
atividade fim. Os produtos nao processados, ou pouco processados, apesar
de serem o principal produto em volume de produgao, nao sao capazes de
alavancar muito a empresa, dado a pequena margem associada a eles. Isso
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significa que os produtos, quanto mais processados industrialmente, maior
margem proporcionam. Portanto, de acordo com as possibilidades, a
Empresa destina o maior volume de produgao possivel a esses produtos de

maior industrializagao, e o excedente as outras linhas.
Em termos de tecnologia, as linhas de produgao sao razoavelmente bem
estnrturadas, nao sendo na verdade nada de se espantar. Na realidade, o
tipo de produto que 6 fabricado nao requer tecnologias de equipamentos
avangadissimas de primeho mundo, e muitas vezes at6 as caracteristicas
dos produtos impelem a Empresa a manter a linha de produgao pr6xima do
artesanal (para manter as caracteristicas de produtos - alguns poucos, de
prego elevado e mercado restrito), e evitar grandes investimentos de
retorno duvidoso.

1.2.1.8. Compras

As compras da Empresa passaram a representar papel fundamental na
cadeia produtiva, a partir do momento que os insumos adquiridos
representam parte significativa da mathia prima carne em termos de
custos. O ponto mais critico do Departamento de Compras 6 a ragao, item
de volumes enormes que apesar de pouco densos financeiramente,

apresenta custos relativos elevados. Para complicar a atuagao deste
departamento, essas compras estao sujeitas a fortes sazonalidades,

especialmente a da saha de milho. Algumas empresas do mesmo setor,
estao dotadas de armaz6ns para minfmizar os efeitos dessa sazonalidade,
mas pelas pr6prias dificuldades financeiras en#entadas pela Empresa nos
altimos anos, investimentos deste tipo nao foram realizados. A partir dessa

exposigao a sazonalidade, existem alguns meios que a Empresa utiliza
para tentar fazer as compras sem necessariamente ser lesada por custos
excessivos. Um meio comum de compra de cereais 6 atrav6s de contratos
de compra a termo, muito utilizado pela Empresa, mas que acarreta em
alguns custos financeiros extras.
As compras de outros insumos nao sao estruturalmente relevantes ou de
destaque dentro da instituigao.
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1.2. 1.9. Pesquisa e Desenvotvimento

Esse item 6 de bastante importancia na estrat6gia competitiva da Empresa.

Debaixo de sete chaves, a Empresa guarda uma tecnologia pr6pria de
formulagao de ingredientes para a produgao de certos industrializados de
grande volume de produgao, como salsichas, lingQigas e mortadela. Eles
possuem a capacidade de, adicionando certos sais minerais ou gorduras de
teores especiais, entre outros, fazer uma hngtiiga (por exemplo) sempre
com o mesmo sabor, independentemente de qual o mix de mat6rias primas

utilizado (determinado segundo a disponibilidade). sao capazes de fazer
salsicha de hango ter gosto de salsicha de porco, lingQiga de porco ter
grande parte de mat6rias pdmas de aves, e assim por diante. Somente uma
seleta minoria de fbncion£rios conhece as formulag6es, e estas nao sao

reveladas a nenhuma pessoa estranha a Empresa. Existe um especialista na

empresa, ja se aposentando, que 6 considerado o g6nio que formulou esta
tecnologia, exclusiva da Empresa e fator determinante para seu sucesso

Rente a competigao.

1.2.1.10. Finangas e Controtadoria

Durante anos, esses departamentos foram os que mais lutaram para manter

a companhia sob controle, apesar das dificuldades enRentadas pelo
endividamento. O trabalho destes 6 de grande complexidade dado ao

grande n(rmero de produtos, de diferentes impostos incidentes, e at6 do
pr6prio volume de produgao da empresa como um todo. Por ser uma
companhia de capital aberto e ag6es negociaveis em bolsas de valores, a
Empresa deve estar sempre atenta a sua contabilidade, que por lei deve ser

auditada e cuja publicagao de demonstrativos financeiros 6 obrigat6ria
pela bolsa de valores, trimestralmente.
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1.2.2. Retagdo Empresa-Banco

Como todos os outros bancos de investimentos brasileiros, o Banco

identificou atrav6s de noticias da imprensa e outras fontes secund£rias, a
necessidade que os controladores da Empresa tinham aquela 6poca, de

vender sua participagao na Empresa para poder saldar suas dividas. Em
um processo de concorr6ncia natural, v£rios bancos de investimentos se
apresentaram a esses controladores, que entao deveriam escolher um que
seria seu representante durante a venda da Empresa. Esse escolhido seria o
responsavel pela avaliagao da Empresa, pela formulagao da estrat6gia de

venda a ser utilizada, pela busca de contatos com potenciais compradores,
e pela negociagao com estes durante todo o processo at6 o fechamento.
Nesta etapa de decisao dos Controladores, os bancos de investimentos

mostram suas capacidades de atuar na negociagao, sua tradigao no
mercado de M&A, suas realizag6es nesse mercado e apresenta para uma
avaliagao pessoal os executivos envolvidos no processo. O resultado de
uma s6rie de apresentag6es foi a eleigao do Banco como assessor oficial
dos Controladores na venda de suas participag6es.
Durante o processo propriamente dito, o Banco e a Empresa

desenvolveram uma relagao de confianga, pois o Banco era sempre a (mica
instituigao que estava do mesmo lado da mesa que eles, a (rnica com quan
podiam contar para apoi£-los.
Ao final da negociag50, o Banco foi respons£vel pela diregao de uma
disputa entre compradores que se instaurou, e que levou o prego a niveis
acima do esperado pelo mercado. Essa venda final a esse prego
surpreendente deixou os antigos Controladores extremamente satisfeitos,

e uma relagao entre as partes envolvidas (inclusive os Compradores),
harmoniosa.

1.2.3. Condigdo Conjunturat - Breve Hist6rico

A Empresa alvo de nossa discussao, nasceu e cresceu nas maos de uma
farnilia, fundadora e controladora da mesma at6 setembro de 1994. Por
motivos obscuros, que de qualquer maneira fogem do escopo desta
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exposigao, esses controladores durante muito tempo utilizaram recursos da
Empresa em beneficio pr6prio, descapitalizando a mesma e, ainda pior,
endividando a mesma em niveis alarmantes. Esse processo de
endividamento foi gradual, avariando cada vez mds a saade da Empresa, e
culminou com os controladores sendo obrigados a vender sua parte da
Empresa, e o controle da mesma, para possibilitar o pagamento de suas

dividas. Outro aspecto deste endividamento, 6 que elc prejudicou a
operagao da Empresa durante muitos anos, e ainda assim cla ocupa lugar

de destaque no mercado onde atua.

1.2.4. Motivos de Envolvimento no Processo

Pelo quadro conjuntural no qual se situava a Empresa, a alternativa vi£vel

que restou aos controladores, foi a venda da participagao e do controle que
estes detinham. Isso s6 6 possivel atrav6s da intervengao de um Banco de

Investimentos, que faz o papel de avaliador (na determinagao do prego) e
de vendedor, na busca de clientes, na negociagao dos montantes, na
estruturagao da operagao etc.
A necessidade dos Controladores de vender a Empresa se mostrou mais
gdtante a partir do momento em que as expectativas de venda da Empresa
nao resultavam em recursos suficientes para saldar as dividas dos
Controladores. Alguns credores se preocuparam com isso e chegou a ser
considerada a possibilidade dos Controladores hem a cadeia ou
responderem processos criminais s6rios.

1.2.5. Pessoas e Contingentes Envolvidos no Processo

Esse trabalho de venda da Empresa requer uma extensa sequ6ncia de
atividades, algumas de pouco consumo de tempo, e outras de demora
grande. Para todo o trabalho, os integrantes da administragao da Empresa
devem estar sempre a disposigao, ja que eles sao o canal por onde flui toda

a informagao que alimenta o processo. Por sua vez, o Banco deve estar
sempre pronto a atender clientes interessados e fornecer os dados que
estes podem achar necess£rios para suas avaliag6es individuais, e
intermediar o fornecimento dessas informag6es, no caso de coleta direto
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na Empresa. Ainda envolvidos neste processo, estao os clientes, que
devem se mobilizar para conseguir, cada um a sua, avaliagao individual da
Empresa, e estruturar sua oferta. Intermediando a negociagao pelo lado
dos compradores estao outros bancos de investimento, que tamb6m
trabalham na avaliagao e na estruturagao de ofertas para a aquisigao da
Empresa. Comprometidos diretamente com a negociagao estao os
Controladores, que devem estar sempre a par dos acontecimentos

relacionados com a negociag50 e devem ser os decisores finais do
processo .
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2. AVALIA{'AO DE EMPRESAS

Esse capitulo se prop6e a elucidar ao leitor quais podem ser as utilidades
de um trabalho de avaliagao de empresas, como se desenvolvem alguns
processos que se utilizam do tipo de informagao gerado por essas

avaliag6es e um panorama dos mercados e diferentes enfoques que se
utilizam da avaliagao de empresas.
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2.1. Introdugao

2.1.1 . Hist6rico

Desde que existam empresas e pessoas com capital, transag6es

envolvendo a compra e a venda de empresas estao sujeitas a ocorrer. Por

empresa, neste nivel de an£lise, podemos compreender qualquer tipo de
empreendimento, desde o mais familiar at6 megaholdings que envolvem
tamb6m os mats distintos tipos de avaliagao.

Conceitos intuitivos de precificagao sao utilizados para este tipo de
transagao desde que elas surgiram. Mesmo hoje em dia, transag6es de
volumes pequenos que dispensam maiores planejamentos e calculos, sao
feitos baseados em intuigao, ou seja, avaliag6es subjetivas de qual seria o
valor embutido em um determinado neg6cio. A simplificag50 extrema
desta sensagao que temos 6 a ja amplamente estudada curva de custo
beneficio - que utilizamos tamb6m para compras de produtos nao
necessadamente vinculados com investimentos - mas cujo conceito pode
ser extrapolado para investimentos (at6 compra e venda de empresas).
A partir do momento que estes processos intuitivos de avaliagao de
investimentos passou a apresentar resultados de desempenho precario,
nasceu a necessidade de se conceber um m6todo melhor de avaliagao de
investimentos. Comparag6es de pregos entre investimentos semelhantes
sao uma opgao boa, mas na hip6tese de uma concorr&ncia imperfeita,
podemos estar comparando pregos distorcidos de seu real valor, chegando
a resultados tamb6m distorcidos. Como essa atividade de compra e venda
de empresas se estabelece como um comacio, os pregos que o comp6em

estao sujeitos a oscilag6es causadas por alterag6es na oferta e na procura.
O conceito moderno de dinheiro no tempo e de juros, gerou complicadores
nestes processos de avaliagao de empresas. As compras e vendas de
empresas passaram a ser encaradas como investimentos, onde existem
taxas de retorno implicitas, riscos, etc. A um nivel mais basico, podemos
olhar para uma empresa como algo onde injetamos dinheiro, e aguardamos
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que atrav6s de mecanismos intrincados ele retorne a n6s, em escalas

diferentes de acordo com o tipo de empreendimento envolvido.
Essa 6 a ess6ncia de nosso enfoque para a avaliagao de empresas. Hoje em

dia todo e qualquer montante de dinheiro significativo, com uma
ad:ministragao competente, observa diversas oportunidades de
investimento de diferentes teores, e deve ter a capacidade de comparar

umas com as outras antes de poder escolher em qual ou quais investir.
Essa comparagao 6 feita com base nos retornos implicitos de cada
investimento, associados a diferentes riscos que o investidor pode ou nao
estar disposto a assumir, ficando a seu encargo decidir.

2.1.2. Outras Preocupag3es com o Valor da Empresa

Se observarmos por alguns instantes o mercado de capitais amedcano,

alguns fatores interessantes sobre o valor das empresas podem ser
determinados. Como esse mercado 6 atualmente o maior e mais
desenvolvido de todo o mundo, espera-se que ele sirva de modelo para
outros mercados e que estes se aproximem cada vez mais de sua estrutura,
que reflete de maneira cristalina o equilibrio de pregos e onde a
concorr6ncia esti mais pr6ximo do que se poderia ideahzar como uma
concorr6ncia perfeita.
La, como aqui no Brasil, o mercado de ag6es 6 orientado pela
possibilidade de retornos (fluxo de caixa) para o investidor que compra a
agao. Existe uma diferenga causada essencialmente pelos altos indices de
inflagao dos iltimos anos aqui no Brasil, onde os dividendos das ag6es nao
eram muito significativos quando comparados ao retorno financeiro que a
agao dava no momento da venda, mas para todos os efeitos isso pode ser

tratado como um fluxo de caixa da mesma maneira que uma agao que paga
dividendos ao longo do tempo.
Face a essa orientagao por fluxo de caixa adotada pelo mercado de
capitais, as empresas devem se preocupar em marKer seus fluxos e seu
valor acion£rio, sob a ameaga de serem alvo de aquisigao por outras
entidades que se julguem mais capazes de gerar maiores retornos com o
mesmo conjunto de ativos que a administragao atual, ou de terem suas
ag6es preteridas em fungao das ag6es de empresas de setores similares.
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Existe uma teoria ja consagrada sobre esta manutengao (e apreciagao) do

valor de mercado da empresa, chamada Valor Acionario (do ingl&s

Shareholder Fa/ae1). Essa teoda afirma, em resumo, que os anicos

investimentos que adicionam valor a empresa sao aqueles que acrescentam
valor as ag6es. Isso significa, indiretamente, aumentando fluxos de caixa
(e dividendos a acionistas) futuros da empresa. Isso 6 conseguido

utilizando os recursos da empresa em investimentos (sejam eles projetos
de expans50, vendas de panes da empresa, aquisig6es 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 internas de retorno acima de patamares ja
conseguidos no momento da avaliagao do investimento.

Esse enfoque cria uma harmonia entre a administragao da empresa e o
mercado acion£rio, pois assim as expectativas daqueles que financiam a
empresa, os acionistas, podem se sentir gratificados e o investimento pode
prosperar. Por outro lado, a empresa se mant6m afastada de problemas tais
como " takeovers“ , uma verdadeira ameaga a ser sempre evitada.

Ja colocado este panorama de como funciona esta parte da relagao
empresa-mercado de capitals, podemos agora fazer um paralelo entre o
escopo deste trabalho e as necessidades do dia-a-dia de um investidor. No
momento de escolher um produto, seja ele um bem de consumo ou um
investimento, um investidor se axa em fatores tais como curvas de custo
beneficio e an£lise de retorno sobre investimento, a16m 6 claro de outras

informag6es e crit6rios subjetivos que podem orientar suas decis6es. Para
a tomada de decisao, caso o investidor queira avaliar um investimento em
uma determinada agao, elc precisa saber qual 6 o retorno possivel dela e
para saber isto cIe deve ter a exata nogao de quanto aquela empresa vale
para ele hoje. Se os fluxos de caixa esperados da empresa revelarem

retornos de investimento superiores aos de outras ag6es, basta finalmente
tomar a decisao com base nos crit6rio de risco seguidos por este
investidor

Neste processo, a avaliagao de empresas entra como pega importante,
tanto no desenvolvimento das projeg6es de fluxos de caixa da empresa

quanto no calculo do valor presente dela. Processos como o descrito neste

1 RAPPAPORT, Alfred. Creating Shareholder Value - New York - The Free Press - 1986
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trabalho sao executados com grande nequ6ncia no mercado de ag6es, mas
usualmente com mellor profundidade. No caso especial do processo de
Fusao ou Aquisigao de empresas, este processo 6 realizado com maior
profundidade e sob diversos pontos de vista, como descrito no item
segurnte .

2.2. Panorama do Processo e da Negociagao

2.2.1. A Originagao da Operagao

Como qualquer outro, o processo de compra ou de venda de uma empresa
possui um inicio, um meio e um fim. No nosso caso especifico, existem
tr6s manehas de uma operagao ser iniciada, uma onde a iniciativa 6 do
comprador, outra onde a iniciativa 6 do vendedor e finalmente onde a
iniciativa 6 do banco de investimentos

No primeiro caso, uma empresa sente a necessidade de investimentos para
aumentar sua fatia de mercado, para aumentar sua participagao ou assumir

o controle de uma empresa da qual ja seja acionista, para aumentar sua
capacidade de produgao ou para seu ingresso em um detenninado
mercado. Para levar a cabo suas inteng6es, cla avalia oportunidades de
compra, e caso identifique alguma que atenda as suas necessidades e que
tenha chances de ser concluida, entra em contato com um banco de
investimentos para avaliar as condig6es de se prosseguir com o neg6cio.
No segundo caso, uma grande Holding pode sentir a necessidade de
passar a terceiros uma determinada unidade de neg6cios que nao esteja de
acordo com seu enfoque negocial ou que esteja apresentando prejuizos sob
sua administragao, ou cujo desinvestimento seja parte de um processo de
reestruturagao de seu portfolio de neg6cios. Ainda enquadrado neste caso,
um acionista ou grupo de acionistas pode querer (ou ser obrigado a) passar
seu controle ou participagao para outros, devido a simples decis6es de
investimento ou devido a obrigag6es impostas por lei ou por situag6es

financeiras que assim o determinem. Existem outras raz6es que podem
levar acionistas de empresas a venderem suas participag6es, como no caso
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de empresas familiares (tipo de empresa tipico do Brasil), cujos patronos
ja estao cansados de trabalhar na empresa e nao v6em perspectiva nos
filhos assumindo, ou outras raz6es ainda mais particulares.
Finalmente, uma operagao pode ser iniciada pelo banco de investimentos
envolvido nestes processos de compra e venda de empresas. Este banco
pode perceber oportunidades de investimento de duas maneiras, uma
abordando a empresa compradora e outra abordando a empresa
vendedora:

Para empresas que podem ser compradoras - A analise de dados
pablicos de empresas, de onde podem ser percebidas empresas com
grandes volumes de caixa que podem ser partidarias de expansao por
aquisig6es, empresas em Ranco crescimento que podem ser eventuais
compradoras de empresas atrav6s do pagamento com recursos de
terceiros (conceito de compra alavancada - do ing16s Leveraged
Buyout) e finalmente (no caso do Banco) pelo contato direto com
empresas representativas dentro de cada um dos diversos segmentos
industnais com os quais o Banco mantan relacionamento, e que cuja
administragao pode ser fonte valiosissima de informag6es de quan 6
quem no mercado e quem podem ser os compradores (ou por outro
lado, os vendedores).

• Para empresas que podem ser vendedoras - Tamb6m atrav6s de dados
pQblicos se pode ter nog6es de quais empresas podem estar a caminho

de serem colocadas a venda, por quaisquer motivos. O contato com a
administragao pode ser elemento chave para a identificagao de quais
empresas podem estar sendo levadas a tomar iniciativas de
desinvestimento e quais podem estar sendo obrigadas a tomar
iniciativas de desinvestimento. Contato com grupos de acionistas 6 algo
um tanto mais dificil, alan de ser menos eficiente em termos de
apresentar informag6es relevantes que levem a qualquer indicagao
efetiva da condigao ou nao da empresa ser ou nao vendedora.

Movimentos internacionais de empresas multinacionais podem e muitas
vezes realmente sao, indicag6es de quais iniciativas podem ser tomadas
por subsidiarias brasileiras, no sentido de desinvestir certas unidades de
negoclos .
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O trabalho de avaliagao da empresa comega mesmo antes de que qualquer

decisao de atuar na transagao seja efetivamente confinnada por qualquer
uma das paNes. Do ponto de vista do Banco, uma transagao de venda ou
compra de empresas 6 encarada como um projeto, e o processo de
avaliagao da empresa entra logo no comego, de uma maneira mais
superficial 6 claro, como parte da an£lise de viabilidade do projeto.
Ap6s o entendimento entre o Banco e a empresa (seja eIa compradora ou
vendedora), 6 assinado uma esp6cie de contrato de prestagao de servigos,
chamado internamente de mandato. O Banco, ap6s mandatado, inicia uma

s6rie de atividades que variam de operagao a operagao, e que seguem

diferentes etapas, de acordo com o papel do Banco, de assessor de compra

ou de assessor de venda. Essas etapas sao descritas de maneira gen6rica
na pr6x lma segao .

[

2.2.2. o Desenvolvimento da Operagao

Numa operagao de aquisigao de uma empresa, um banco de investimentos
pode ser tanto representante da empresa compradora (banco comprador)
ou da empresa a ser vendida (banco vendedor). No caso de uma fusao, o
ponto de vista pode ser o mesmo, tomando como referencial apenas quem
deve ser o controlador ao final da operagao, ou no caso de o controle nao
ficar definido nitidamente, tomando como referencial apenas a empresa de
quem partru a rnrcratrva.

Inicialmente, o banco comprador estabelece contato com a empresa alvo

para saber a abertura existente para a formulagao de uma oferta.
Normalmente ja se possui uma nogao sobre a postura da empresa alvo,
pois a compradora sempre possui dados sobre o alvo e algumas vezes at6
mesmo possui contato direto com a administragao.
Feito esse contato, a atitude normal da empresa alvo 6 procurar um outro
banco de investimentos que se disponha a assessor£-la na venda. Esse
banco ira entao procurar outros grupos interessados na compra da
empresa, para que assim possa maximizar o prego de venda atrav6s da
criagao de competigao entre as diversas partes que puder envolver. Ira

tamb6m estabelecer direthzes atrav6s das quais o desenvolvimento da
transagao deve ocorrer, e encaIninhar£ esse conjunto de regras para os
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compradores, que nem sempre sabem da exist6ncia ou nao de outros
ofertantes

A pr6xima etapa consiste na elaboragao Acordo de Confidencialidade e de
um Memorando de Venda pelo banco vendedor, que deve conter
informag6es detalhadas sobre as operag6es da empresa, sobre as
caracteristicas do processo de venda e as regras que o orientarao. Esse
memorando deve permitir ao banco comprador, juntamente com a empresa
compradora, formular uma avaliagao dos ativos da empresa a ser
comprada. Ap6s assinado o Acordo de Confidencialidade, 6 distdbuido
aos participantes da operagao o Memorando de Venda. Aqui entra o
processo de avaliagao de empresas, pois o banco comprador, juntamente
com a empresa compradora, devem ter uma nogao cIara de quanto vale a
empresa para poder formular sua oferta. Normalmente nesta fase sao feitas

algumas elocubrag6es no sentido de se saber quanto vale a empresa sob
cada um dos seguintes pontos de vista:

• Dando continuidade a suas operag6es como estao, sem alterag6es

(apenas nos casos em que a empresa nao esti em prejuizo);

• Dando continuidade a suas operag6es, considerando agora a exist6ncia
de sinergias entre a empresa compradora e a comprada, tendo ainda a
liberdade de se considerar mudangas em seus parametros operacionais,
de acordo com o que a empresa compradora pode acrescentar de
tecnologia ou know -how .

Normalmente (e caso contrario a operagao nao faria o mellor sentido), o
valor da segunda opgao de avaliagao 6 maior, e 6 onde reside o lucro da
compradora em uma operagao deste tipo. A empresa alvo nao consegue

maiores rendimentos do que ja apresenta, e a injegao de uma

administragao renovada pode dar novas possibilidades de lucro para a
empresa, acrescentando valor a eIa. Esses dois enfoques de avaliagao sao
levados em conta pelas duas partes, pois a compradora quer saber quanto
6 o mfnimo que os vendedores aceitariam pela empresa, e os vendedores
querem saber quarto 6 o m&imo que os compradores pagariam pela
empresa.
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Se todas as avaliag6es fossem bem feitas, e a negociag50 fosse perfeita,

em teoria o prego efetivo da transagao entre apenas um comprador e a
vendedora seria o valor m6dio entre os dois valores encontrados. Como

normalmente o processo passa por algo que pode ser chamado de leilao,
esse fato nao ocorre, e a empresa vendedora normalmente 6 melhor
remunerada

Na fase de negociagao muitas coisas sao definidas, e cla pode ocorrer de
diversas maneiras, pois nao existe uma operagao igual a outra. Resultados
muito diferentes podem ser conseguidos em varias transag6es, tudo
depende de como a negociagao 6 levada e como esti a situagao de cada
um dos envolvidos. A negociagao de uma transagao como a aquisigao de
uma empresa 6 algo muito rico de detalhes que foge ao escopo deste
trabalho, bastando para elucidar ao leitor a colocagao clara de que a
avaliagao de empresas 6 algo que orienta a negociagao, e que nunca deve
ser algo que a define.

2.2.3. O Fechamento da Transagao

Ap6s definido quan 6 o comprador, iniciam-se os entendimentos para o
fechamento da operagao. E assinado um acordo de compra e venda, que
rege a exclusividade desse comprador escolhido e que define os termos em
que a operagao sera fechada ap6s uma checagem dos livros da empresa.
Para isso, uma equipe de auditoria 6 formada e 6 destinado um mds
(normalmente) para que uma auditoria completa seja feita nos livros da

empresa. Essa auditoria tem por objetivo certificar-se que nao existe
nenhuma incoer6ncia entre os dados fornecidos pela empresa no
memorando de venda, que foi utilizado para a avaliagao e para a
formulagao da oferta. Caso alguma liability seja encontrada, algumas

alterag6es na oferta devem ser feitas, de acordo com o que constar no
acordo de compra e venda da empresa.
Terminada a auditoria, 6 dado sinaI verde para que sejam assinados todos
os pap6is da transfer6ncia.

Vale lembrar que todos os passos aqui delineados se referem a uma
operagao comum, e que neal sempre as operag6es seguem padr6es tao
bem definidos. Normalmente as operag6es passam por essas fases, mas
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existem fatores complicantes que podem levar a operagao a se tornar
muito menos fluente e dificultar a efetiva conquista de resultados.
Alguns problemas que podem ocorrer durante a transagao sao enunciados

na pr6xlma segao.

2.2.4. Probtemas Durante a NegociaQao

Nesta segao descrevo uma s6rie de problemas que podem ocorrer durante
uma transagao de compra e venda de empresas. E claro que a experi6ncia
limita o discurso a problemas jA ocorridos histoHcamente, e que novos
problemas podem surgir ao longo do tempo, problemas estes que podemos
nao poder prever e que podem ter teores muito distintos entre si. Alguns
problemas podem ser fatais ao bom andamento da transagao, outros
podem exigir apenas uma intervengao rapida, mas de qualquer maneira
devem merecer a atengao que Ihes 6 dispensada.

Conselho Administrativo de Defesa Econ6rnica (CADE) - Este
conselho 6 um 6rgao governamental submetido ao Minist6rio da
Justiga, que possui como objetivos: evitar a forma9ao de monop61ios
ou oligop61ios atrav6s de fus6es ou aquisig6es de empresas; assegurar
o fornecimento de produtos ja existentes que podem estar ameagados

pelo redirecionamento de estrat6gias de empresas atrav6s de fus6es ou
aquisig6es de outras empresas; assegurar que os pregos de produtos

oferecidos no mercado sejam justos e nao auto de ma f6 na
precificagao por parte de grupos que venham a dominar o mercado

atrav6s de fus6es ou aquisig6es. O CADE 6 acionado todas as vezes
que alguma operagao conferir a uma determinada empresa uma
participagao de mercado relevante Rente as demais concorrentes, e
entao elc avalia quais os impactos que podem ser causados pela
efetivagao da operagao, e decide se deve intervir ou nao. Sua
intervengao pode ser extrema, obrigando a operagao a ser desfeita,
pode ser apenas atrav6s da elaboragao de algumas exig6ncias e
compromissos que devem ser assumidos pela nova empresa (como
manter linhas de produtos, marKer o nfrmero de empregados, manter a
pratica de pregos de antes da operagao, etc.), e finalmente o CADE
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pode nao interferh na operagao, caso em seu julgamento esta nao
coloque em risco o bom andamento da economia.

• Movimentos politicos ou macroecon6micos - Durante 1994, um ano
conturbado por eleig6es, pIanos econ6micos e at6 copas do mundo,
uma s6rie de operag6es foram congeladas, retardadas ou at6 canceladas

por conta destas desordens, especialmente as macroecon6micas.

Empresas que se viam na posigao de vendedoras, resolveram esperar
definig6es no cenario econ6mico, com a estabilizagao (mesmo que
tempor£ria) da economia, para que pudessem conseguir melhores
pregos na venda. Algumas outras empresas que pudessem ser
compradoras resolveram cancelar seus pIanos de expansao pelo
momento de mercado onde qualquer empresa que pudesse ser colocada
a venda estaria com seu prego inflado devido ao aquecimento do
mercado e do momento econ6mico favor£vel. Uma s6rie de operag6es

foram conturbadas por estes fatores, mas ainda assim o mercado de
Fus6es e Aquisig6es se mostrou bastante aquecido e em franca
expansao durante todo o periodo.

Comportamento do mercado de ag6es - Este mercado est£ obviamente
exposto aos fatores mencionados no item acima, sendo ainda mais
transparentes quanto a sensibilidade a esses fatores. Por outro lado,
existe um problema classico no relacionamento do mercado de Fus6es

e Aquisig6es e do mercado de ag6es. A imprensa esta sempre atr£s de
informag6es que possam alavancar suas vendas e causar agitagao no

mercado, e se por acaso (ou por sabotagem da concon&ncia) alguma
informagao restrita quanto ao envolvimento de determinadas empresas

com o mercado de Fus6es e Aquisig6es cair em suas maos, a imprensa
nao hesitara em publica-la na primeira oportunidade. Isso leva a agao
da empresa mencionada a flutuar, nao por expectativas de retorno por
investidores s6rios, mas por iniciativas de especuladores que querem se
aproveitar do momento e da oportunidade de realizar lucros em cima da
negociagao da venda da empresa. Essa volatilidade de pregos pode
prejudicar a negociagao da venda da empresa e a Bolsa de Valores
pode at6 chegar a suspender a negociagao da agao durante certos
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periodos de tempo, at6 que notfcias da imprensa sejam esclarecidas ou
que boatos sejam desmentidos.

Durante as negociag6es, a16m dos fatores externos mencionados acima,

podem stIrgir tamb6m desordens internas. Alguns participantes da
negociagao podem fugir as regras colocadas pelos vendedores durante o
inicio da negociagao, apresentando ofertas fora de hora, pr&mios extras
para os controladores por caminhos ilicitos, etc. Todas as jogadas que
podem ser arquitetadas pelos participantes sao dificeis de serem
enumeradas e fogem ao real intuito desta apresentagao. Outro fator que
pode interferir na negociagao 6 o comportamento dos vendedores, que por
raz6es subjetivas (nem sempre justificaveis) podem preferir um ofertante
em relag50 aos outros, desviando a negociagao em favor destes.

2.3. O Papel e a Importancia da Avaliagao

2.3.1. Em Outras Atividades que nao as de Fus3es e Aquisig6es

Como ja mencionado anteriormente, a precificagao de ag6es no mercado

de bolsas de valores se da pelas expectativas de lucros futuros da empresa.
Muitas vezes esse processo passa ao largo de avaliag6es de empresas
como elas sao apresentadas aqui, mas a ess6ncia da avaliagao 6 a mesma.
Existe uma oportunidade onde a percepgao dessa avaliagao das ag6es se
torna mais parecida com a avaliagao para o mercado de Fus6es e
Aquisig6es: no langamento de ag6es no mercado - vendas de blocos de

ag6es ou abertura de capital de empresas privadas no mercado de ag6es.
Nessas ocasi6es (subscrigao de ag6es - ou Underwriting) o banco
ofertante deve fazer uma avaliagao cuidadosa para saber quanto os
investidores estariam interessados em pagar pela agao, ou seja,
indiretamente, quanto 6 o retorno esperado desta agao nos futuros fluxos
de caixa ou aumento de valor da agao para a venda. Para isso, tamb6m 6

feita a avaliag50, em uma mellor profundidade. Para estas operag6es de
subscrigao, sao levados em conta as comparag6es entre empresas
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semelhantes, e mais do que tudo, 6 feito um levantamento entre eventuais

investidores interessados, para saber quanto podem estar dispostos a
pagar, (bookmaking ou, em uma tradugao rude para o portugu&s,

montagem de reservas). A definigao destes investidores pode dar
indicag6es concisas de quanto o mercado esti realmente disposto a pagar
por esta agao.

2.3.2. Em Operagaes de Fus3es e Aquisig6es

A atividade de Fus6es e Aquisig6es de empresas 6 sem davida a que

requer maior profundidade na avaliagao da empresa, pois nem sempre os
pregos que o mercado paga sao equivalentes ao que um comprador pagaria

para ter nao s6 a participagao em uma empresa mas tamb6m o controle.
Nesta avaliagao, a principal diferenga encontrada 6 que a transagao

envolve uma s6rie de sinergias e nao apenas os retornos esperados da

empresa no futuro.
Dentro do processo pelo qual se desenvolve a operagao, a avaliagao tem
um papel fundamental na orientagao da negociagao pelas partes (cada qual
com sua respectiva avaliagao, e na preparagao de ofertas.
O papel da avahagao (dentro do Banco) se inicia durante a an£lise de
viabilidade do projeto. Numa avaliagao superficial, as vezes sem entrar no
m6rito das projeg6es de fluxos de caixa, verifica-se qual pode ser o valor
conseguido pela empresa na venda ou na compra, e qual 6 a chance do
projeto ser concluido nestas condig6es.

Em seguida, ap6s o contato com a empresa a ser avaliada, comega a
avaliagao mais detalhada, observando-so as caracteristicas da operagao da
empresa e suas possibilidades para o futuro. Nesta etapa ja se elabora um

modelo detalhado e efetivo de avaliagao, com uma an£lise de sensibilidade
e prevendo quais poderiam ser as mudangas impostas pela nova
administragao e quais os impactos disso na avaliagao global. No caso do
banco vendedor, que executou estas tarefas, resta ainda juntar uma s6rie
de dados em forma do IVlemorando de Venda

Para o banco comprador nca a tarefa de refazer por si mesmo essa
avaliagao e chegar a sua pr6pria conclusao de valor baseado nos dados
fornecidos pelo banco vendedor. A formulagao da oferta 6 entao baseada
nestas faixas de valores determinadas pelas avaliag6es, sendo que a forma
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da oferta depende das inteng6es dos compradores, mas toda a estruturagao
desta oferta gira em torno de um valor determinado.

Nas fases posteriores de negociagao, as contra ofertas tdm os seus valores

nao s6 baseados nas avaliag6es, mas tamb6m sao justificados atrav6s
delas. Estes procedimentos de avaliagao por ambas as partes serve
tamb6m de proteg50 contra eventuais abusos que podem vir a ocorrer caso
alguma das partes nao tenha a exata perspectiva de o que esti oferecendo
ou comprando, e de quanto vale.

Um altimo aspecto funcionalmente essencial para o banco de
investimentos envolvido no processo 6 a formulagao da remuneragao, pois
esta tamb6m 6 ligada ao valor da empresa. Quanto maior o volume da
operagao, maior a remuneragao, e para se ter uma id6ia de quanto deve ser

a remuneragao, o valor da empresa que foi calculado serve de balizador.
Para efeito pr£tico, a estrutura da remtmeragao normalmente 6 feita na
forma de um fixo inicial (chamado retainer fee), que significa a compra do
comprometimento do banco de investimento com a operagao; e um
vadavel pago ao fechamento da operagao, normalmente em fungao de
percentagens do volume total, sendo que a porcentagem 6 tanto maior
quanto maior for o volume.

2.4. Os Mercados Nacionais e Internacionais

Existem uma s6rie de diferengas fundamentais entre os mercados brasileiro
e americano, no tocante a Fus6es a Aquisig6es de empresas. Os outros

mercados do mundo, ainda que alguns mais parecidos com o brasileiro que
o americano, nao disp6em de tanta informagao de f£cil acesso como o
americano. Algumas ag6ncias de informagao tornam o trabalho de
pesquisa muito mais facil, alan de que o mercado americano, pelas
dimens6es, pelo nivel de desenvolvimento que demonstram, proporcionam
um terreno muito mais rico de acontecimentos que podem ser
documentados.
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Mercado Brasileiro
• Empresas predominantemente

privadas e de origens familiares

(caracteristicas da imigrag50 e
do contexto hist6rico do
passado do Brasil).

• Ciclo de maturagao de

empresas em estagio de
evolugao embrionario, empresas

privadas fora de contextos de
efetiva competitividade

• Informag6es desordenadas e
desencontradas, sobre pequeno
volume de atividades.

Mercado Americano

e Empresas pabhcas em
abundancia, de tamanhos e
representatividade a nivel
mundial muito maiores que no
Brasil

As empresas ja maduras deixam
de ser privadas e passam a ser
pQblicas.

•

• Informag6es ricas sobre grande
volume de atividades, inclusive

alguns dados sobre outros
mercados do mundo

Empresas Estatais nao possuem
importancia como aqui no
Brasil, as privadas sao

competitivas inclusive no
atendimento de acionistas ou

investidores, e as instituig6es
reguladoras sao mais efetivas.
Politica de livre mercado mais
evoluida.

• Instituig6es Governamentais de
grande representatividade tanto
no mercado como na regulagao

do mesmo, de p6ssima
organizagao e por vezes at6 ma
vontade.

•

• Regulamentagao excessiva pelo
Governo, a16m de instabilidade
(sujeita a mudangas inesperadas

que podem lesar os

investidores).

•

Por essas raz6es e por outras as vezes indiretamente relacionadas, o
mercado brasileiro de Fus6es e Aquisig6es esti ainda bastante atrasado em

relagao ao americano. Por outro lado, existe o aspecto de que ainda existe
muito por fazer, e o recente aquecimento neste mercado (acompanhando a
estabilizagao temporada da economia) reflete que a indQstria tamb6m
sente isso. A necessidade de se reformar muitos dos setores da economia

se mostra latente, pela falta de efici6ncia e competitividade que a indastria
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nacional apresenta. A16m disso, esse perfil das empresas serem familiares -

como ja mencionado - abre uma perspectiva de grandes mudangas e
espago para grandes operag6es de Fus6es e Aquisig6es, visando aumentar

a competitividade destas empresas dentro e para fora do Brasil.

Existe um aspecto importante sobre essas empresas nacionais familiares.
Pelo pr6pdo tempo de vida que elas t6m, grande maioria delas 6 ainda
controlada por sous fundadores ou por seus sucessores imediatos, e isso as
leva a chegar no fim de um ciclo muitas vezes, onde os controladores
estao ja aborrecidos com a empresa e nao v&em futuro para elas nas maos
dos sucessores, ou onde eles mesmos nao podem continuar a se
desenvolver por conta pr6pria, e a saida que Ihes resta 6 passar o controle
adiante, a algu6m habilitado a faz6-1o e que Ihc proporcione uma saida em
situagao confortavel.
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3. MODELAGEM FINANCEIRA

Este capitulo mostra como funciona uma modelagem financeira, seus usos,
suas vantagens, seus problemas e suas limitag6es.
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3.1. Introdugao a Modelagem Financeira

Desde o momento em que as grandes empresas foram formadas, e que a
administragao delas e de seu crescimento foi conferida grande

complexidade e vasta quantidade de detalhes, foi criada a necessidade da
modelagem financeira. Recentes melhorias nas possibilidades de
processamento eletr6nico de dados possibilitaram um maior
desenvolvimento dessas modelagens, que podem hoje em dia ser muito
poderosas e de grande confiabilidade.
Gragas a essas tecnologias de processamento e de modelagem, uma
avaliagao como a que 6 apresentada neste trabalho 6 possivel. Nela sao
utilizados alguns dos mais modernos recursos de planilhamento eletr6nico

de dados, de matematica financeira, e de modelagem financeha. As
finangas da empresa em estudo sao o ponto de partida para a analise que
devemos concluir para a correta avaliagao da empresa, e a partir do
entendimento dos processos envolvidos na contabilidade desta empresa, e
quais os caminhos que levam os dados gerenciais e operacionais at6 a
consolidagao das demonstrag6es financeiras, 6 que podemos corretamente
apurar os resultados desta empresa atrav6s de previs6es simphficadas de
demanda e de rnercado

A avaliagao de empresas 6 apenas uma das possibilidades da modelagem
financeira, que possui vastos campos de aplicagao. Nos itens que seguem,
algumas das aplicag6es possiveis serao enumeradas.

3.2 Possibilidades e Aplicag6es da Modelagem

3.2.1. Em Avaliagdo de Empresas

Para deixar bem claro qual o papel da modelagem financeira dentro de um
modelo de avaliagao de empresas como aqui apresentado, deve ficar
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explicito que uma previsao de fluxos de caixa 6 algo mais complexo que
uma previsao de volumes de vendas e custos, e que para chegarmos a
esses fluxos, dependemos de algo que nos leve a resultados coerentes corn

os resultados da empresa. A fenamenta que transforma previs6es simples -

que nao dependem de grandes e complexos conjuntos de premissas - eIn
fluxos de caixa que podem ser comparados com retornos de investimentos,

6 a modelagem financeira. Um modelo de avaliagao de empresas, possui
uma pequena parte de previs6es e premissas (que tamb6m sao essenciais
para o bom andamento do conjunto), uma pequena parte de matematica

financeira para a consolidagao de resultados, e um grande miolo de
modelagem financeira que envolve as finangas da empresa, suas pr£ticas
cont£beis e as suas operag6es. Todo este mecanismo 6 um modelo
financeiro da empresa.

3.2.2. No Estudo de (lago

No estudo de caso apresentado neste trabalho, toda a modelagem
financeira da empresa esti apresentada claramente, e 6 uma demonstragao

bastante clara de como um modelo deste tipo pode chegar a ser algo
intrincado e complexo, nao existindo, na verdade, limites para seu grau de
detalhamento a nao ser os da viabilidade da pratica. A versao original
deste estudo de caso em particular, que foi o primeiro de uma s6rie de
modelagens de avaliagao construidos ao longo de 1994 no Banco (todos
eles feitos por minI com o auxilio t6cnico da equipe), demonstrava ainda
muitas simplificag6es, que foram posteriormente sanadas em fungao de
apresentar maior detalhamento e ser mais abrangente como exemplo a
acompanhar o trabalho.
E claro que nem todas as simplificag6es sao totalmente sanadas em um

modelo, pois se assim fosse, este deixaria de ser um modelo pelo pr6pria
definigao da palavra. Um modelo 6 algo que foi criado com o intuito de, de
maneira controlavel e coerente, poder simular o ftmcionamento de um
determinado sistema, no caso, uma empresa. Se o grau de detalhamento
cresce demais, a pr6pria viabilidade do modelo 6 colocada em risco, pois o
excesso de detalhamento chega a um ponto onde os resultado auferidos
por um determinado detalhe simulado sao mais passiveis de induzir a cmos
do que propriamente levar a resultados mais apurados. E obviamente mais
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complexo tratar os dados convenientemente de maneira a alcangar
resultados coerentes do que utilizar dados de maneira incorreta, mesmo
que inconscientemente. O acr6scimo de detalhamento esbarra no conceito
de custo beneficio, como por exemplo pode ser dificil e obviamente inati1
acrescentar no modelo algo como os horarios de entrada e saida de cada

funcionario. A informagao nao leva a nada e acarreta em montantes de
trabalho que inviabilizariam at6 uma modelagem inteira.

3.2.3. Em Casos Gen6ricos

Como avaliar a viabilidade de um projeto de expansao na indQstria? Como
avaliar o retorno possivel para a abertura de uma nova filial em uma
empresa prestadora de servigos? Como determinar a melhora de custos e
de lucros em um programa de melhorias em linhas de produgao?

Todas estas quest6es possuem a mesma resposta: atrav6s de um adequado
modelamento financeiro

A modelagem financeira nao se limita a transformar investimentos em
fluxos de caixa ou vice-versa, mas tamb6m a estudar a sensibilidade destes

investimento a uma ou mais variaveis. Nem sempre o modelo mais
adequado 6 o estritamente financeiro, pois em um problema de melhora de
efici6ncia, por exemplo, podem-se utilizar unidades nao monetarias como
parametros, mas indiretamente e quase posso afirmar que inevitavelmente
esses paramentros sao ligados a motivag6es financeiras. Ai a denominagao
do modelo passa a ser meramente rotulativa. No caso de experimentos
cientificos, ou outros ramos cientificos que nao a gestao empresarial, essa
afirmagao pode ser contradita, mas obviamente existem excess6es para as
afirmag6es aqui contidas, e nao entrarei no m6rito delas.
No dia a dia de um departamento como o de Fus6es e Aquisig6es, o
convivio com modelos financeiros 6 intenso, e nao exclusivamente com

modelos de avaliagao de empresas. Por diversas ocasi6es me deparei com
problemas decis6rios e estrat6gicos que nao se baseavam em uma simples
avaliagao de quanto vale, mas de como vale. Estruturas de operag6es

normalmente sao estudadas estrategicamente de acordo com sensibilidades
extraidas das mais diversas esp6cies de modelos. As possibilidades sao
infinitas, desde as possiveis entradas e dados que podem alimentar
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modelos at6 as diversas fung6es que podem ser concatenadas em um
mesmo modelo

Na administragao moderna, a modelagem passou a ser ferramenta de

decisao quase compuls6ria. A precisao de seus resultados e a
confiabilidade dos mesmos tornam a atividade de administrar uma empresa
uma tarefa menos ardua, e para estar em dia com a competitividade,
decis6es conetas, r£pidas e precisas sao primordiais. Desde que estejamos
em um mercado competitivo, que nao tolera erros com muita facilidade,
vemos se multiplicar a importancia de ferramentas de decisao como esta.
Finalmente, aqueles que melhor usarem esse tipo de instnrmento, e o
quanto antes, estarao com grandes oportunidades de se destacar no
mercado, com um sincero aumento de competitividade.
Para o futuro, espera-se que os modelos se espalhem cada vez mais, com
maiores e mais variadas fung6es, para os mais amplos usos em quaisquer
segmentos administrativos, empresariais e cientificos. A sofisticagao nao

tem Ihnites e quanto mais aprofundarmos, mats necessidades serao
criadas.

3.3. O Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

Ap6s enumerar tantas possibilidades para os modelos financeiros, vale
tamb6m mostrar algo sobre a finalizagao financeira do modelo: o desconto
a valor presente. Entende-se por desconto, fazer uma conta de
investimento ao contrario, ou seja, quanto eu teria de investir hoje para ter
uma determinada quantidade de dinheiro em um determtnado lugar no
tempo no futuro? A taxa de rendimento de uma aplicagao agora 6 chamada

de taxa de desconto e para poder ser comparavel com a primeira, possui as
mesmas definig6es, por6m entra na conta no divisor. Nenhuma grande
comphcagao nisto, mas a teoria pode ser extendida (e o conceito sempre 6
utilizado), para s6ries de fluxos, utilizando algebra simples. Para a pratica,
utilizaremos algumas fung6es do Excel feitas especialmente para este tipo
de calculo.
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Algumas explicag6es da teoria, exemplos e mais detalhes sobre a
mecanica desta parte do modelo sera vista quan(io formos construir a
planilha de desconto do fluxo de caixa, mais a hente no Capitulo 4.

3.3.1. AplicaQ6es para o DCF

Existem inameras aplicag6es para os modelos de DCF. Apenas para abrir

a mente do leitor, vou citar um dos mais interessantes casos onde apliquei
o fluxo de caixa descontado: no c£lculo do valor de uma floresta

Para minI, assim como para a maioria das pessoas (imagino), jamais
passou pela cabega que a avaliagao de uma floresta pode ser tao
complicada como de fato pude experimentar. Em ocasiao que por motivos
de confidencialidade nao posso comentar ou dar detalhes, ave a
oportunidade de conversar com um dos maiores (senao o maior)
especiahsta em exploragao comercial de florestas do mundo. Este, na
posigao de cliente, comandou a avaliagao de algumas florestas que, mesmo
simplificadamente, ficaram excepcionalmente complexas.

A quantidade de dados de entrada 6 algo espantoso. Existem diferentes
tipos de: esp6cies de arvores, terras, manejos de corte, valores de troncos
(pela espessura normalmente), capacidades de fluxo durante os cortes,
demandas (sazonalidades), entre muitas outras. Como se ja nao bastasse

tal nimmo de variaveis, estas se multiplicam fervorosamente, pois quase
nada em uma floresta 6 realmente uniforme. Para efeitos de modelagem,
muita coisa 6 simplificada, mas mesmo assim o modelo 6 algo tao
complexo como o DCF de uma empresa. Certa vez este cliente me afirmou
que o mais fascinante das florestas 6 que elas ofereciam maior dificuldade

de administragao e variedade de tratamentos que uma empresa.
De qualquer modo, o modelo funcionava de tal maneira, que ao final do
processo tinhamos o lucro sobre o lote de arvores derrubado no periodo
em questao. Para todos os periodos, uma projegao (pelo m6todo mais
simples sem reposigao de floresta) pode chegar facilmente a 30 anos, onde
cada ano possui um fluxo significativo. O resultado do modelo era
descontado a valor presente, chegando ao resultado final da avaliagao.

Sem associa-lo a modelos, o fluxo de caixa descontado, possui utilidades
muito amplas no mercado financeho, pois a maioria de operag6es

realizadas diariamente em um banco sao baseadas em expectativas futuras
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de lucros ou retornos financeiros. Mesmo como investidores pessoas

fisicas, muitas vezes nos deparamos com situag6es onde o DCF 6
aplicavel, por exemplo em uma compra financiada em varios pagamentos.

Para decidirmos se o financiamento vale a pena ou nao, calculamos a taxa
de desconto e comparamos com a inflagao nominal por exemplo (ou com a

taxa da loja ao lado...), e assim saberemos.
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4. CONSTRU(,'Ao DE UM MODELO
AVALIA('Ao DE EMPRESAS

VOLTADO A

Este capitulo 6 o miolo funcional do trabalho, e sua proposta 6 orientar um
leitor debutante no assunto na construgao de um modelo de avaliagao de
empresas. Conhecimentos de contabilidade sao recomend£veis, mas a
muitos dos que se dispuserem a se aventurar sem conhecimentos

razoavelmente aprofundados de contabilidade, verao que aprend6-la por
conta pr6pria nao 6 complicado, a16m de estar diante de uma 6tima
oportunidade de entender o funcionamento de alguns mecanismos
cont£beis de uma empresa.

E muito importante lembrar que todo e cada passo que estivermos fazendo
ao longo deste processo de construir um modelo, visa a construgao de um
modelo de avahagao de empresas voltado ao mercado de Fus6es e
Aquisig6es. Outras utilizag6es para este modelo existem e Hearn a crit6rio

(e sob a responsabilidade) do leitor, sendo que existem possibilidades
quase infinitas para elc ou para adaptag6es dele. Para quaisquer davidas
sobre pontos relevantes do modelo, geradas por inteng6es de
redirecionamento dele, devem ser buscadas solug6es externas, em
bibliografia relacionada com o tema a ser modelado, mas sobretudo cabe

ao "modelista" estruturar o funcionamento do modelo para atender
exatamente as suas necessidades. Essa atividade 6 sem dax'ida complexa e

extensa, mas as recompensas de um modelo eficaz sao tntensas quando se
conclui todo o trabalho.
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4.1. ApIicativos Especializados

Outro aspecto que deve ficar bem esclarecido 6 que existem (pelo menos
um que eu conhego) softwares aplicativos especiais para este tipo de
avaliagao. Por decisao interna do Banco, optou-se por nao utilizar esse
software nas avaliag6es feitas, por algumas raz6es basicas:

• Ocliente ao contratar o Banco, espera servigos de primeira linha
feitos sob me(bda para seu problema. Por isso, nao 6 uma boa
politica aplicar solug6es de prateleira nos problemas deste

cliente;

• A flexibilidade destes softwares 6 sempre limitada, por mais
recursos que eles tentem oferecer. Talvez eles disponham de
recursos que o Excel nao disp6e, mas por outro lado o Excel
mediante tempo de programagao e capacitagao do operador,
pode emular qualquer desses recursos, enquanto que o software
6 "finito'’, ou seja, caso queiramos algo mais, dependeremos
sempre de vers6es melhoradas da companhia de software;

• Conhecimento especializado e esphito critico das operag6es da
empresa sao mais faceis de serem obtidos quando realmente nos
envolvemos no funcionamento do modelo. Emulando as
atividades da empresa, acumulamos mais capacidade de discutir

problemas especificos com pessoas do ramo (vendedores ou
compradores da empresa) e ganhamos a capacidade de trabalhar
as sinergias da empresa com a empresa compradora, item de
fundamental importancia na hora de se preparar uma oferta;

• Heterogeneidade de pontos de vista oconem em ocasi6es onde
comparamos avaliag6es entre bancos (os assessores de uma
determinada operagao), e trabalhos muito mais ricos sao
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possiveis de se conseguir quando cada um fez seu pr6prio
modelo e possui capacidade de discutir sobre elc.

Finalmente, esse(s) software(s) especializados se revelam mais adequados

para a modelagem mais superficial de uma empresa, como no caso de um
departamento de analise, onde cada analista deve acompanhar dezenas de
empresas da Bolsa de Valores e que nao pode se detalhar muito nestas
modelagens.

4.2. Diretrizes e Orientag6es

Ap6s varias experi6ncias com a construgao de modelos, aprendi algumas

lig6es que servem muito bem para iniciantes. Algumas delas devem ser
seguidas como mandamentos, e outras, dependendo do grau de aplicagao e
da responsabilidade do modelo, podem ser deixadas de lado caso o
contexto permita (mas nunca apenas porque o programador assim o
decidtr). A maioria destas lig6es se refere a utilizagao da planilha de
dados. Essa ferramenta, ainda que ja bastante evoluida, nao 6 muito
amigavel. Programadores inexperientes podem en#entar grandes

dificuldades no momento de trabalhar com essas planilhas, e estao ainda
mais sujeitos ao prepararem planilhas como as apresentadas neste
trabalho, por serem grandes e cheias de detalhes. Em todos os casos,
devemos sempre fazer com que a planilha trabalhe a nosso favor, evitando
enRentar a m£quina, pois cla pode ser bastante inflexivel.
Quanto ao funcionamento do modelo propriamente dito, 6 importante que
tenhamos sempre todo o processo sob controle, e que tenhamos certeza de
que eIc esti coerente.

4.2.1. Plarlilhas Eletr6rlicas

Duas receitas basicas foram repetidas insistentemente durante o meu
aperfeigoamento na teoria e pr£tica da avaliagao de empresas:
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KISS - Do ing16s keep if simple and stupid, significa mane-lo simples
e est6pido. Apesar da apar6ncia pejorativa da afirmagao, o intuito 6
dizer apenas que nada deve ser mais complicado do que a realidade,
tudo o que for feito no modelo deve estar na forma mais simples e clara
possivel. Um exemplo disto 6 bastante itil para se compreender o
porqu6 desta estranha afirmag5o: Para se transformar um dado em um
outro, ap6s uma seqti6ncia de operag6es, nao bastam duas c61ulas (uma

de entrada e outra de saida). Devemos preferencialmente mostrar todas
as c61ulas intermediarias, de forma clara que evidencie quais os
calculos que estao sendo feitos. Recursos de inform£tica e
computadores com capacidade de mem6ria hoje em dia nao sao mais
fatores limitantes. As raz6es pelas quais este preceito deve ser seguido
sao facilmente justificaveis por varios motivos, mas citarei apenasum

exemplo de um motivo que me parece ser mais efetivo. Suponha que

construiu um modelo de 7 megabyte (isso 6 possivel e nao 6 dificil),
que levou quatro semanas para ser concluido. No dia da apresentagao,

tudo pronto, bem apresentado e funcional. Um cliente, ap6s tr6s
minutos de leitura do modelo, Ihc pergunta como se chega a um
determinado resultado na Demonstragao de Resultados. Qual seria a
reagao de um cliente diante de uma resposta como "nao sei..."?
Cuidados com a clareza e simplicidade do modelo - a olhos de
terceiros principalmente - sao fundamentais. Leve sempre a s6rio a
clarezae a simplicidade, e aproveite pois elas tamb6m sao maneiras
6timas para consolidar e organizar os nossos conhecimentos.

• COVER YOUR ASS - Ou_ em termos mais ortodoxos. cubra a sua

retaguarda. Apesar de nao parecer, um modelo pode oferecer
dificuldades nao apenas durante a sua construgao, mas tamb6m durante

a utilizagao. Diante dos usuarios finals do modelo, sejam eles internos
ao Banco ou clientes externos, o modelo pode ser alguma coisa
complexa, mas mesmo assim muitos deles conferem e checam as
contas do modelo. Nestes momentos, dQvidas podem aparecer, e caso
algum problema conceitual ou alguma excessao conste em seu
mecanismo, sem uma explicagao fundamentada e clara, o modelo perde
completamente sua credibilidade.
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Para evitar esse tipo de ocorr6ncia, devemos estar sempre atentos ao
modelo, e a16m disso ter sempre em mente o objetivo de mant6-1o claro

e fundamentado. Um m6todo excelente para mantermos o modelo
nestas condig6es 6 o uso de notas de rodap6. Aos olhos de um estranho
ao modelo essas notas sao muito faeis, pois evitam davidas, facilitam o
entendimento e conferem confiabilidade ao trabalho. Esse preceito
trabalha muito em conjunto com o anterior, pots ele tamb6m pode leva-
lo a situag6es constrangedoras como a descrita, e pior ainda, a erros
conceituais dificeis de serem detectados. As notas de rodap6 servem
tamb6m para o pr6prio programador, que durante o trabalho de
construgao do modelo, pode se depara com davidas de funcionamento,
conceituais ou de m6todo de calculo. Destine as notas de rodap6 o
cuidado necessario, mantenha-as atualizadas e visiveis pois nunca se
sabe quando elas podem ser necessarias, ou mesmo vitais.
Finalmente, as notas devem ser um fim em si mesmas, nao devem dar

abertura para mais davidas, devem ser precisas, claras, objetivas,
completas e nao devem ser limitadas pelo tamanho que podem chegar a
ter. Se necessario, faga refer&ncias a outras notas. E lembre-se, esse
preceito vale nao s6 para a construgao da planilha de avaliagao, mas
para qualquer modelo em planilha de calculo.

Outras dicas na utilizagao das planilhas eletr6nicas:

Recursos do Software - A partir do momento que temos o software a
nossa disposigao, quanto mais amplamente utilizarmos os recursos por
ele oferecidos, mais valioso elc se torna como ferramenta. B claro
devemos evitar abusos desnecess£rios, mas muitos usuarios
desconhecem ferramentas poderosissimas contidas em um software de
planilha de dados, e acabam fazendo um uso inadequado do conjunto.

Todo o trabalho de modelagem apresentado foi desenvolvido em micro
computadores pessoais com ambiente Windows e planilhas Excel 4.
Obviamente esse software ja esti ultrapassado agora, mas elc
certamente apresenta recursos poderosissimos que mesmo a man
podem estar escapando. Alguns recursos que devem ser usados na
depuragao do modelo e durante o desenvolvimento do mesmo sao:
Paste format, Calculation Manual, 50 Iterations, Notes, Workbooks,
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References, entre in(rmeros outros. Eles voltarao a ser mencionados

quando a necessidade for sentida, durante a construgao do modelo.
Necessidadede aproftmdamento 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 disposig50.

• Tamanho 6timo - Planilhas de proporg6es exageradas podem se
tornar extremamente inconvenientes e de dificil manuseio. A estrutura

mais recomendada, que sera naturalmente construida, 6 uma

modularizada, cujas planilhas estao dentro de um Workbook, para
facilitar o uso da mem6ria e o funcionamento das refer6ncias

Incorporar os v£rios m6dulos dentro de uma 6nica planilha 6 uma
pratica extremamente desaconselhavel que pode levar a resultados
ruins. Um aliado que temos na utilizagao de grandes Workbooks, 6 a
possibilidade de ordenar o calculo manualmente, pois senao o Excel
calcula tudo sempre que qualquer mudanga 6 feita, alan do mds,

veremos que serao formadas refer6ncias circulares1 no modelo, e
nesses casos o recalculo pode se tornar uma tortura.

Evitar .Hard Numbers - Hard Numbers 6 a denominagao para aqueles

nameros que sao alimentados no computador manualmente pelo
programador. Nao importa quao perdido determinado dado pode estar
dentro de um Workbook, mas se alguma conta deve ser feita com elc,
devemos sempre fazer uma refer6ncia a ele. As refer6ncias devem
sempre ser preferidas em relagao a dados inputados numericamente.

Sempre que houver escolha, opte por refer6ncias. Esta 6 uma politica
extremamente recomendavel na pr£tica de modelos de avaliagao.

Contabilizando o total de n6meros que existem em um modelo destes, a
proporgao de calculados por inseridos chega a ser de 30 para 1, talvez
at6 mais dependendo de at6 onde detalhemos o modelo. Apesar de sob
o nosso comando, as planilhas erram menos do que os humanos, por
isso deixemos ele operar com o mfnimo possivel de interfer6ncia
humana.

1 Ver manual de Excel 4, em Circular Reference.
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• Planeje o Formato dos Dados - O retrabalho para a reorganizagao de
dados e calculos dentro de uma planilha pode ser muito demorado, esti
sujeito a erros e deve ser evitado fervorosamente. Este planejamento

evolui com a experi6ncia e eu acredito que o formato perfeito de dados
6 uma utopia, que nos incentiva a estar sempre buscando melhorar
nossos padr6es de organizagao e m6todos de modelagem.

4.2.2. Micro Computadores Pessoais

Computadores pessoais estao sempre sujeitos a bugs , ou seja, cmos de
proced8ncia e motivos desconhecidos (ou ignorados, mas normalmente
indiretamente devidos a interfer6ncia humana). Por estarem intimamente
ligados ao ser humano, estao sujeitos a erros e problemas diversos.

Primeiro, recomendo certificar-se que o equipamento e o software estejam
devidamente instalados e funcionando em harmonia. Instrumentos

prec£rios geram trabalhos ruins. Caso se faga necessario, utilize ajuda
profissional, hoje em dia 6 f£cil encontrar bons servigos de suporte ao
usu£rio. Depois disso, algumas precaug6es cabem ao modelador:

Mantenha seu trabalho sempre atualizado em dispositivo de mem6ria
permanente (leia-se discos), e faga back-ups (c6pias de seguranga) com
Requ6ncia. Caso seu ambiente seja exposto a virus de computador e
outras ameagas tecno16gicas como flutuag6es de tensao na rede
e16tdca, nao custa deixar uma c6pia em um disquete guardado em local
mais seguro. Cuidado com exageros, estes podem prejudicar a
efici6ncia com que construimos um modelo. As c6pias de back-up
noam a crit6rio do leitor, dependendo de seu bom senso e da seguranga
que seu ambiente oferece. Recomendo apenas que elas sejam feitas
necessarrarnente .

• Limitag6es de Mem6ria - Uma planilha que em disco ocupa 400Kb
pode provocar falta de mem6ria durante sua operagao. Alguns
problemas de alocag50 de mem6ria, especialmente pelo Windows,
podem prejudicar o desempenho do Excel. Por isso algumas t6cnicas
de modularizagao e economia de mem6ria devem eventualmente ser
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utilizadas. Mais uma vez recomendo recorrer a suportes t6cnicos
especializados.

4.3. Planejamento

O planejamento 6 uma etapa importante do desenvolvimento do modelo de
avahagao de empresas. EIa poupa tempo, recursos e muitas dores de
cabega. A seguir oferego algumas dicas de como planejar o modelo, a
coleta de dados e a utilizagao dos recursos.

4.3.1. Dos Recursos F{sicos

Devemos esquecer totalmente a possibilidade de realizar qualquer trabalho
fora do ambiente de planilhas de computador. Pelo menos, at6 hoje nao fbi
apresentado a nenhum outro instrumento que fosse tao eficaz para
prop6sitos de modelagem quanto a planilha eletr6nica. 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 serao necessarias, pois
por mais que tomemos cuidado, e corremos o hsco de cometer pequenos

cmos. Por limitag6es ainda nao sanadas pela inform£tica, 6 fato que olhar
uma folha de papel e trabalhar sobre eIa gera resultados diferentes na
nossa percepgao, tornando a descoberta de erros mais facil. Por isso nao 6

absolutamente necessaria a disponibilizagao de uma impressora, mas 6
muito recomendavel a possibilidade de se utilizar uma. Para o caso de
apresentarmos a avaliagao para outras pessoas (na vida do departamento
isso 6 corriqueiro), a impressora incorpora mais duas utilidades b£sicas:

Preparar o material para ser entregue (obviamente nao se apresenta o

modelo em disco) e conseguir efeitos visuais melhores. Ao longo da
construgao do modelo, e nas pr6prias partes de modelo incluidas dentro do
texto, sera possivel identificar alguns dos padr6es de formatagao mais
indicados para a clareza e est6tica da apresentagao das planilhas.
Algo que pode nao ter passado pela cabega dos leitores 6 a necessidade
proeminente de tempo que requer o modelo. Tanto por limitag6es de
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fornecimento de informag6es como pela refinagao simultanea das mesmas,
a atividade de se construir um modelo de avahagao pode, e normalmente o

faz, tomar muito tempo do modelador. Certos modelos podem levar mais
de um m6s, mas caso tenhamos todas as informag6es em boas condig6es e

ja disponiveis, o modelo como um todo deve levar umas 10 a 15 horas,

ap6s certa pratrca.

4.3.2. De Recursos de in/ormagdo e Acesso a Dados

Nesta etapa da seqa6ncia de planejamento, comegam as complicag6es.
Para trabalhos diferentes existem diferentes profundidades de acesso a
informag6es da empresa. Para momentos diferentes de ma mesma
operagao existem diferentes profundidades de acesso a informag6es. Por

exemplo, antes de se aproximar de uma empresa, devemos fazer uma
analise de viabilidade do projeto, baseado apenas em algumas informag6es

pablicas a respeito da empresa, como balangos publicados em jornal,
relat6rios enviados a acionistas, etc. Em um projeto, pode ser que a
empresa permita extensas visitas as instalag6es, com entrevistas com a
administragao, o que representa oportunidade de recolher uma infinidade
de informag6es. Algumas outras empresas nao possuem informag6es

pablicas consistentes e outras ainda nao permitem acesso direto a sua
administragao, nao permitindo portanto acesso amplo a informag6es
detalhadas

Devemos ter em mente que a qualidade da saida (do resultado) do modelo,
6 proporcional a qualidade da informagao de entrada, com o agravante de
que um erro pequeno a entrada pode repercutir de forma desastrosa na
saida. Por isso nao adianta, nem 6 recomendavel, construir grandes e
complexos modelos quan(io a qualidade e quantidade de informag6es nao
for boa. Um modelo grande sem alimentagao coerente resultaria dados
duplamente incoerentes. Por isso imponha limites, e mantenha seu modelo
a altura da qualidade das informag6es.

Outra coisa que temos de prestar atengao 6 o excesso de dados, pois caso
isso acontega, devemos redobrar nosso cuidado para priorizarmos as
informag6es que sao realmente importantes, e certificarmo-nos de que a
cada informag50 utilizada esti sendo dado o tratamento coneto - a falta de
foco pode tamb6m acarretar em confusao no processamento destes dados.
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Frente a esses quadros, citarei algumas recomendag6es ordinaHas por6m
v£lidas:

• Mantenha suas fontes de dados muito bem organizadas.

• Certifique-se de compreender exatamente o significado de cada
informagao que receber.

• Tome cuidado quando estiver transcrevendo dados para o modelo,
apegue-se as unidades, ordens de grandeza, especificag6es, etc.

• Quando puder, confira os dados, comparando-os com o mercado,
outras empresas, entendidos do setor, etc.. O fornecimento de
informag6es pela empresa normalmente estg comprometido por
clausulas contratuais, mas estes processos tamb6m est50 sujeitos a
erros .

• Se possivel trabalhe em equipe, ganhos de sinergia em trabalhos deste
tipo sao faeis, bem-vindos e normalmente funcionam bem.

• Respeite as recomendag6es de KISS e COVER YOUR ASS para o
tratamento das informag6es, use tamb6m notas de rodap6 em
abundancia

• Seja diplom£tico no tratamento da fonte de dados, as pessoas que Ihe
fornecem estes dados podem Ihe facilitar muito o trabalho.

• Conte com o seu bom senso na hora de lidar com informag6es ou
pessoas relacionadas a elas. As informag6es sobre a empresa modelada
sao a vida de seu modelo, e a elas deve ser dado tratamento especial.
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4.4. A Coleta de Informag6es

Essa 6 uma etapa fundamental e indispens£vel do processo de avaliagao
de uma empresa. Para reunir dados adequados para incluir em nosso
modelo, precisamos veneer uma s6rie de etapas dentro desta. Para inicio
de conversa, dependendo da amplitude do acesso que temos aos dados da
empresa, coletas diferentes serao realizadas. Em diferentes etapas de um
mesmo projeto, podemos estar desenvolvendo diferentes tipos de coleta
de informag6es, mais detalhadas, mais gen6ricas ou ambas
simultaneamente

Para recolhermos todo o necessario, devemos tamb6m ter acesso a dados

operacionais (financeiros na maioria das vezes) e de mercado (quando
existir a possibilidade).
Nesta segao desenvolvemos esses dois angulos de coleta de dados, o da
empresa e o do mercado.

4.4.1. Na Empyesa - Particularidades

A variedade de dados que devemos captar na empresa 6 muito grande,
sendo por vezes uma atividade que toma mais tempo que a pr6pda
construgao do modelo em planilha eletr6nica. Existem duas posturas
possiveis do banco em relagao a uma empresa que queiramos avaliar:
como alvo e como assessorada

• Quando estamos na posigao de comprador, normalmente recebemos o
Memorando de Venda da empresa alvo, que refIne muitas (e com sorte

a totalidade) das informag6es necessarias ao desenvolvimento da
avaliagao. Isso facilita muito o trabalho de coleta de informag6es, mas
por outro lado retarda o andamento do processo, pois a preparagao do
Memorando pelo banco vendedor pode demandar muito tempo.
No caso de nao encontrar todas as informag6es que necessitamos no
Memorando, devemos retornar ao banco vendedor e pedi-las. Todas as
informag6es requisitadas normalmente devem ser fornecidas pelo
banco vendedor, mas este tamb6m possui problemas como a falta de

l
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controles do processo pela empresa vendida e tempo para organizagao
das informag6es. Por causa desses atrasos no processamento de
informag6es, devemos estar sempre atentos e se possivel nos antecipar

na requisigao de dados adicionais. Poder trabalhar enquanto
aguardamos informag6es 6 um grande poupador de tempo, enquanto
que ficar parado esperando informag6es pode ser prejudicial at6 para o
relacionamento com o cliente.

• Quando estamos na posigao de banco vendedor, as coisas podem se
complicar um pouco mais. Inicialmente, devemos preparar o
Memorando de Venda, atividade que pode demandar muito tempo e
trabalho. No processo de preparagao do Memorando esti incluf da a
atividade de modelamento, ou mais precisamente a depuragao do

modelo, para que o cliente saiba exatamente qual o valor que os
compradores podem chegar construindo projeg6es baseados nos dados
que forneceremos a eles. Ap6s certo tempo da entrega do Memorando,
alguns compradores podem retornar a n6s requisitando mais
informag6es, e esse 6 um grande obst£culo em termos de tempo
dispendido e trabalho, pois nem sempre as requisig6es de informagao
sao f£ceis ou relevantes. Como cada cliente esti fazendo sua pr6pria
avaliagao, a variedade e quantidade de diferentes dados que devemos

canalizar e supen'isionar sao enormes. E necessario muito cuidado no
fornecimento destas informag6es, pois o cliente esti sempre

comprometido com a fidelidade das mesmas, por clausulas contratuais

inclusive, e algum deslize (mesmo que do pr6prio cliente) pode abalar
o relacionamento com este cliente e afetar a imagem do banco.

Normalmente, este processo 6 executado de maneira desordenada e nao
segue padr6es definidos de um processo para outro. Entre duas operag6es
diferentes, mesmo que com a mesma configuragao de bancos assessores,

esta etapa pode variar muito, prejudicando por vezes a efici6ncia da
execugao das mesmas. Existe ainda uma caracteristica inerente aos bancos

que se envolvem neste tipo de atividade: pela pr6pria variedade de
segmentos industriais que o banco pode atuar para neg6cios de fus6es e
aquisig6es, a especializagao em qualquer um deles 6 relativamente dificil,
e por isso a cada transagao, tanto banco vendedor como comprador devem
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antes de iniciar o trabalho, aprender como funciona o segmento e quais os

padr6es de operagao das empresas do setor.
Para facilitar o processo e ajudar a '’lubrificar" nosso raciocinio, existe
uma lista de assuntos muito gen6rica e abrangente de "Due Diligence“1,
que utilizamos com Requ6ncia para o levantamento das informag6es que
realmente vamos necessitar. Essa lista encontra-se no Ap6ndice 1, e deve
ser utilizada para elaborarmos "sub listas“, com as informag6es

direcionadas a empresa que queremos avaliar, mas nunca integralmente,
pois a lista 6 bastante vasta e pode desfocar a busca dos dados realmente
priorit£rios (tanto quando requeremos informag6es ao vendedor como
quando levantamos dados para a confecgao do Memorando de Venda)
retardando o processo de sobremaneira. Existem tamb6m particularidades
de cada caso que devem ser incluidas paralelamente aos dados extraidos
da hsta, e estes sao descobertos s6 atrav6s de brainstorming, pesquisa
com conhecedores do ramo, raciocinio, etc

Existem alguns itens de informagao que sao prioritarios em minha opiniao,
como os dados gerenciais de volumes de venda, de produgao, pregos de
venda, custos de produgao, projetos de expansao (sintetizada em termos
financeiros e de volumes fisicos), dados extraordin£rios que possam afetar
ou ter afetado o desempenho da mesma, e obviamente todas as

demonstrag6es financeiras da empresa, todos os dados para os 61timos

dois anos no mfnimo. Caso nao seja possivel obter os dados hist6ricos
com um namero suficiente de anos, deve-se proceder com o modelo com
cuidado redobrado, e buscar mais informag6es com a administragao caso
isto seja possivel.

4.4.2. No Mercado - Custo de Capital do Segmento, Perspecti\?as da
Indfrstria, Momento de Mercado

Nao basta sabermos tudo sobre a empresa e suas operag6es, devemos
saber tamb6m o que o mercado acha desta empresa, o que os bancos
acham deste setor e da empresa e finalmente o que pensa e quais sao as

ISignifica Dilig6ncias Devidas, e se refere a analise (dilig6ncia) de todos os t6picos que podem estar

envolvidos com as operag6es da empresa. O termo Due Diligence deve aparecer mais vezes durante o

texto por nao possuir Uadugao eficiente ou expressao equivalente em ponugu6s.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 51



Capftulo 4

Construgao de um modelo voltado i avaliagao de empresas

expectativas dos investidores. Para conhecer estes tr6s aspectos principais
6 necessario fazer levantamentos junto ao mercado, tratar os dados
adequadamente e finalmente introduzi-los no modelo ou utiliza-los como
parametros para a leitura do resultado do modelo.

Perspectivas da Indtlstria

Para fazer as projeg6es adequadamente, 6 necessario que entendamos

como esti e como 6 previsto que esteja o mercado onde a empresa atua.

No caso de frangos, s6 para citar um exemplo, o crescimento do consumo
esti sujeito a aumento vegetativo da populagao, aumento de poder
aquisitivo (populagao economicamente marginalizada nao consome carne,

e a de Rango 6 a primeira a se tornar acessivel), realizagao de demanda

reprimida, substituigao de carne bovina ou suina (que segue uma tend6ncia
mundial ainda mais forte no Brasil por causa da populagao de pequeno
poder aquisitivo), aprimoramento gen6tico de aves (reduzindo pregos e
melhorando a qualidade - esse aprimoramento ja 6 grande), entre outros de
mellor representatividade.
Por essas particularidades de cada setor ligadas ao coneto mecanismo de
projegao, devemos estar atentos a todas as empresas do setor, para poder
fazer um projegao que corresponda a m6dia das expectativas do mercado.
Para estas projeg6es, podem sempre ser utilizadas consultorias

especializadas, que nos fornegam estudos completos ou parciais cujos
dados podemos incluir no Memorando de Venda. Trabalhos como este sao
caros, e a decisao de uso e a real necessidade que temos deles devem ser

determinados pela empresa vendedora. No caso de alguma empresa
compradora querer um estudo visando sua pr6pria avaliagao, flea a
decis50 a crit6rio dela exclusivamente.

Momento de Mercado

Isso pode ser um fator extremamente distorsivo para o resultado, caso
estejamos analisando uma empresa em um momento de grandes lucros ou

grandes perdas. Cenarios positivos (ou negativos) proporcionados por
movimentag6es da pohtica devem ser neutralizados, assim como outros
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provocados por desequilibrios cambiais (para importadores ou
exportadores); por alterag6es de demanda de produtos substitutos,
causado por conting6ncias diversas; por protecionismos governamentais;
por ag6es de administradores (investir macigamente em propaganda logo

antes de pesquisas encomendadas, para distorcer participag6es de
mercado); por modismos; por desequiHbrios de mercado fora do Brasil;
entre outros. Devemos ter em mente que esse tipo de cenario pode ser
extremamente vol£til (para isso anulamos como a efeitos de sazonalidade),

ou passageiro com duragao prevista ou nao. Os efeitos nos nameros da
empresa devem ser anulados, ou conforme o caso, serem diluidos com o
passar do ano at6 que atinjamos um equilfbrio que seja racional. Devemos
ter muito cuidado, pois fazer uma projegao como esta pode ser uma
armadilha, da mesma maneira que projetar uma s6rie de dados baseado em
um espago amostral pequeno - a projegao pode ir para qualquer lado!
Ainda podemos inferir resultados que nao conespondem nan de longe a
realidade, danificando os resultados do modelo

Para compensar efeitos como esses, devemos observar tend6ncias

hist6ricas, verificar como funcionavam a empresa em tempos de cen£rios
normais, e projetar dados por um tempo suficientemente grande para
englobar um ciclo da indQstria. Devemos por vezes assumir premissas que
anulem as causas do possive1 cenario, com o cuidado de ser bastante
comedido com estas premissas.

Custo de Capital da Ind6stria

O cerne do problema de onde nasce a necessidade de determinar o custo
de capital 6 o processo de desconto de fluxo de caixa. As fung6es

matem£ticas envolvidas neste processo utilizam-se de uma taxa de
desconto que deve ser especificada e que cuja variagao afeta fortemente
os resultados do desconto da s6rie. 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 indastria com capital de terceiros.
Para conseguir o capital necessario a este investimento, quanto teriamos
de pagar de juros? Ou, no outro caso, imagine que tenhamos capital para
investimento e que algu6m nos prop6e a oportunidade de emprestar
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(financiar) capital para um projeto especifico. QuaIdo de juros devemos
cobrar? sao as duas faces da mesma moeda, pois 6 no limite desta taxa
que as pessoas acabam se posicionando como investidoras ou

empreendedoras ou nenhum deles.
Em outro tipo de pensamento: Se encerrassemos as atividades da empresa

hoje, e investissemos em renda fixa (por exemplo), a empresa renderia
mais ou menos? Na pratica do modelo, se descont£ssemos o fluxo de
caixa ao valor desse investimento em renda fixa, e chegarmos a um valor

mellor que o valor pedido pelo vendedor, significa que o neg6cio nao vale
a pena, pois podemos aplicar o dinheiro que seria utilizado para a compra

e teriamos assim fluxos de caixa sempre maiores (se respeitados os
mesmos crit6rios nos dois caminhos). Este 6 um crit6rio mais que
suficiente para decisao, mas nao podemos esquecer que a modelagem

pode ser feita de muitas maneiras distintas e que os resultados alcangados
po(lem ser imprecisos. Assim sendo, a precis50 da matematica financeira
pode estar fazendo nada mais que progredindo o erro dos dados
encontrados pelo modelo.
Como encontrar o custo de capital exato da empresa? Existem teorias
claras e nao muito complicadas a respeito, mas sob este aspecto devemos
ser realistas: o comprador nao tem tanto interesse neste valor a nao ser
como um referencial para determinar seu pr6prio custo de capital, ou seja,
eIc resolve o prego de uma empresa que quer adquirir ou vender utilizando
a taxa de desconto que Ihe parecer razo£vel e nao aquela
deterministicameIIte encontrada. O raciocinio dele sera: a taxa de custo de

capital mais um spread\ , ou a taxa de custo de capital menos um spread.
Por isso tamb6m a determinagao do custo de capital com exatidao nao 6
exatamente imprescindivel, vale mais a pena obtermos uma boa
aproxlmagao .
O c£lculo do custo de capital do segmento onde a empresa atua sera
demonstrado mais adiante, junto com a construgao da planilha que o
calcula

Vale lembrar que estas teorias foram originalmente idealizadas para
mercados de grande liquidez, e que isso acarreta em grandes diferengas.
Em mercados de grande liquidez, existe maior variedade de empresas e

1 a spread = uma margem, termo comumente utilizado em ambientes de bancos de investimento.
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maior namero de operag6es realizadas com estas. Isso proporciona um
espago amostral para os calculos estatisticos que estaremos realizando
para a determinagao do custo de capital. Em um mercado como o
brasileiro, a pequena liquidez sacrifica em muito o espago amostral
utilizado e a confiabilidade das estatisticas 6 sacrificada ao quadrado. A
tend6ncia 6 de ampliar cada vez mais os espagos amostrais do mercado
brasileiro, mas hoje em dia ainda 6 dificil conseguir dados apurados,

sendo esta apenas mais uma razao pela qual o custo de capital 6 uma
figura de refer6ncia apenas.

Finalmente, o calculo do custo de capital fica dificultado no caso de
empresas sem negociagao em mercado de ag6es e ainda mais prejudicado
no caso de empresa cujas outras empresas do segmento nao sao ou sao
pouco negociadas.

4.5. Organizagao e Planejamento da Entrada de Dados

Esta 6 uma etapa delicada do processo de construgao do modelo. Tamb6m
6 um ponto do modelamento onde para cada caso temos um trabalho

diferente de planejamento a ser feito. Um bom planejamento inicial do
modelo com certeza 6 algo que ira poupar tempo de programagao, alan de
diminuir o risco de incid6ncia de erros

Apesar de variar de um modelo para outro, as premissas de um bom
planejamento nao sao nada complicadas. Primeiro, porque o modelo estg
organizado de forma a possuir a mellor quantidade possivel de hard
numbers, diminuindo o nimmo de entradas a serem preenchidas.

Segundo, porque certas areas sao reservadas para certos tipos de dados, e
a experi6ncia ja demonstrou qual 6 a configuragao mais c6moda.
Construiremos o Modelo dentro desta configuragao.

Para o planejamento temos que saber quais sao os dados que deverao ser
entrados, e para sab&lo devemos estudar e ficar em dia com o assunto. A
partir do momento que sabemos quais sao as variaveis mais significativas
do processo, devemos pensar como coloca-las de maneira organizada no
modelo. Geralmente esta nao 6 uma tarefa muito complicada, dado que
nos baseamos em dados cont£beis e estes t6m a tend6ncia de serem
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organizados em grupos de maneira que podemos nos manter dentro dessas

configurag6es. Isso significa criar planilhas onde em cada uma tenhamos
uma parte das demonstrag6es cont£beis, o balango (ativos e passivos), a
demonstragao de resultados, o fluxo de caixa, etc.

O modelo em si, 6 composto por estas planilhas, e mais algumas outras
que suportam o funcionamento delas, normalmente de cinco a sete
planilhas. Dependendo do grau de detalhe que quehamos chegar 6 claro, o
modelo pode ter at6 mais que dez planilhas.

Normalmente os dados gerenciais que temos e que nao se encaixam em
nenhuma parte das demonstrag6es financeiras sao os dados de volumes,
pregos e custos. Estes, como veremos a seguir, t6m tratamento especial e

uma planilha dedicada, pois 6 onde podemos verificar nossas projeg6es e
mesmo valid£-las. Temos tamb6m os dados de depreciagao,
investimentos, contas extraordin£das de cada empresa, e a entrada de
cada uma delas deve ser feita coordenadamente, e dados mutuamente

interferentes pr6ximos urls dos outros.
Conforme formos desenvolvendo a montagem do modelo, ficara claro
como estes dados devem ser tratados e organizados.
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4.6. A Estruturagao da Ferramenta de Informatica a ser
Operacionalizada

A ferramenta de informatica aqui denominada 6 a planilha de computador
alimentada de dados e f6rmulas, capaz de processar adequadamente esses

dados resultando em um valor correto para a empresa avaliada. A
estruturagao dela nada mais 6 que a maneira que os diversos mecanismos
necess£rios estao organizados e estruturados, de modo a gerar o resultado
esperado.

Essa organizagao 6 feita em m6dulos, que correspondem inicialmente aos
m6dulos de uma demonstragao financeira, e ainda carregado de algumas

planilhas extras, destinadas a concatenar eficientemente esses m6dulos e a
realizar algumas tarefas de apoio, assim como de finalizagao do processo

pelo desconto a valor presente.

4.7. Os M6dulos Envolvidos

Pela ordem pela qual o modelo sera construido, as planilhas que o
comp6em sao as seguintes:

• Projetor de Receitas: A projegao das receitas pela projegao dos
volumes e pregos 6 apenas uma das fung6es desta planilha. EIa esti

preparada para projetar tamb6m os custos e volumes de produgao,
assim como qualquer outro dado que requeira um pouco mais de
aprrmorarnento em sua projegao .
Premissas: Essa planilha 6 o painel de controle do modelo. As
premissas que orientam tanto as projeg6es citadas na planilha anterior
como as demais do modelo, as integrantes da Demonstrag50 de
Resultados e do Balango Patrimonial. Nesta planilha se coloca todas as

variag6es de ano para ano de todas as contas do modelo, os nameros
previstos para os investimentos em ativos imobilizados, para as
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amortizag6es de divida e tudo mais que se fizer necessario, que nao
sejam dados hist6ricos mas que dependam de alimentagao pelo
programador.
Demonstragao de Resultados: Esta planilha reproduz em suas primehas

colunas os dados hist6ricos da empresa e nas colunas seguintes, no
mesmo formato que nas hist6ricas, as projeg6es para cada conta da
Demonstragao de Resultados original. Os resultados apresentados em
cada linha desta planilha possuem um mecanismo de projegao pr6prio.

Balango Patrimonial: Da mesma forma que a Demonstragao de
Resultados, a planilha de Balangos PatHmoniais reproduz os dados
hist6ricos e depois deles apresenta os dados projetados. Aqui, para
cada dado projetado existe um diferente mecanismo de projeg50.

Fluxo de Caixa: As Demonstrag6es Financeiras de qualquer empresa

sao um todo onde as partes nao podem ftmcionar isoladamente. No
modelo de projegao tamb6m 6 assim, o Balango Patrimonial deve ser

alimentado pela Demonstragao de Resultados e esta por sua vez deve
ser alimentada pelo Projetor de Receitas. Todas elas ao mesmo tempo
devem possuir acesso a planilha de Premissas, e todas devem funcionar
um unI ssono. Existe um mecanismo interessante do modelo que incorre
em circular reference, e caso todos os m6dulos nao estejam

funcionando corretamente, pode-se imaginar os erros aos quais
mecanismos como este podem nos levar. A fungao do Fluxo de Caixa 6
essencialmente equilibrar o ativo e o passivo do Balango Patrimonial,
atrav6s do calculo do caixa disponivel.
DCF: Do ing16s Discounted Cash Flow , fluxo de caixa descontado.
Esta 6 a planilha de desconto dos fluxos de caixa. EIa calcula cada
fluxo de caixa Uwe (nao confundir com a planilha do Fluxo de Caixa

cont£bil) para cada allo, e depois calcula o valor da perpetuidade (sera
tratado mais adiante), descontando todos esses valores ao valor do fim
do ano corrente

Outras: Existem outras planilhas que podem ser feitas, dependendo

outro vez de casos e aplicag6es especificos.

•

•

•
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Todas estas planilhas estao interligadas, e essas ligag6es serao

demonstradas durante a montagem do modelo na continuag50 do trabalho.

4.8. Os Passos para a Construg50 do A<lodelo

A construgao do modelo passa por uma sHe de etapas que serao aqui
descritas, mas que dependendo do caso especifico para o qual ele esti
sendo construido, essas etapas podem ser levemente alteradas.

A16m disso, esses passos sao muito interdependentes e sao executados
concomitantemente, caracterizando-se assim mais como tarefas do que
propriamente etapas consecutivamente organizadas.

Ao longo deste capitulo farei uma s6rie de refer6ncias ao Excel, e
recomendo que se disponibilize o programa para consulta simultanea ou
pelo menos o manual para caso de davidas. O padrao de Excel utilizado 6
o original em ingl&s, assim, para os termos t6cnicos do programa nao
usarei tradug6es nem italico.
A16m disso, o estudo de caso do trabalho serve como amostra de dados a

ser utilizada na execugao de cada etapa da construgao. Os dados sao
levados apenas at6 2000, por comodidade do leitor na leitura da planilha
na figura e por nao afetar os procedimentos, dado que os anos posteriores,
e mesmo antes de 2000, sao apenas reprodug6es de f6rmulas.
Os dados referentes ao estudo de caso, volto a dizer, sao distorcidos e nao

refletem a realidade, portanto nao nos prenderemos a eles e serao objeto
de exposig50 apenas, conforme formos desenvolvendo o Modelo e
apresentando as figuras.

4.8.1. A Ptanitha de Motdtrra

De cunho estritamente pratico, esta planilha se destina a uniformizar os
formatos das diversas planilhas do Workbook, no tocante a apresentagao e
as facilidades de enderegamento inter-planilhas. EIa deve ser utilizada na
criagao de cada nova planilha do modelo, pelo seguinte procedimento:
e Abra o Workbook;
e Abra a planilha de moldura (pode-se dar qualquer nome a cla);
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• Inclua-a no Workbook e a nomeie (como Demo Res ou Bal Patr 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 Workbook
tenham o mesmo formato e saiam na impressao do mesmo tamanho, com

os mesmos footers (recomendo colocar data, hora e nome do arquivo no
rodap6 da impressao para efeito de organizagao dos rascunhos), a mesma
letra, etc. Tendo todos estes parametros iguais desde o comego, evitamos

ter de perder tempo ao final da construgao do modelo, com formatag6es,
ajuste de largura de colunas, de zoom de impressao, etc., que sao coisas
naturalmente lentas pelo Excel.
Para isso tamb6m devemos definir a planilha de moldura logo de inicio, e
para tal recomendo as seguintes etapas:

• Comece de uma planilha em branco;

• Defina Format Style Normal como a mesma que voc6 deseja para todos
os nQmeros do Modelo (tamanho, Font, n6mero de decimais, etc). Eu
recomendo Font Times New Roman, Size 10, formato de n(rmeros

"#,##OJ;[Red](#,##0)" sem patterns nem borders;
Defina o formato dos nfrmeros que aparecerao em formato de
porcentagem. Eu recomendo o mesmo que para o Style Normal, mas
com Font um pouco mellor (8) e uma casa decimal ’'0,o%";

• Defina (no Print Preview) como saira sua impressao. Recomendo data
hora e nome do arquivo, nada de Gridlines, centralizar horizontalmente

na folha, e zoom em torno de 55% (isso sera definido naturalmente se
escolhermos a opgao Fit to 1 page wide to 5 pages tall (o fator cHtico
sera semI)re a largura da planilha). O problema de definir a opgao fit to

page 6 que se perde o poder de fazermos Page Breaks. Recomendo
deixar um fit to page durante o desenvolvimento do Modelo, e mudar
para zoom s6 no momento da impressao final, acrescentando-se ai
tamb6m todos os titulos de anos e nomes da empresa necessarios (veja
pr6ximo item);

• Coloque os Headings na planilha. Esses devem conter o nome da
empresa a qual os dados se referem, a unidade em que esses dados
estao (normalmente US$ 000) e o titulo (visivel) de qual 6 o nome da
planilha. Um exemplo de Heading est£ na figura 4.1 ;

•
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• Durante a execugao do modelo, recomendo que fagamos refer6ncia

inclusive para esses Headings, por economia de espago em mem6ria.
Por exemplo, o nome da empresa pode ser colocado apenas na planilha
de Premissas, e as outras podem fazer refer6ncia a elas. No dia a dia do

Banco, pela natureza confidencial destes tipo de trabalho e pelo uso
comunitario de impressoras e do espago de trabalho, utilizo sempre as
planilhas com nomes nao relacionados, e na hora de tirar a impressao
definitiva, substituo apenas uma c61ula e todas as impress6es saem
corretas

Ap6s definidos estes parametros da planilha de moldura, pode acontecer
uma necessidade de mudangas, por alguma razao particular qualquer.

Neste caso, nao se esquega de modificar todas as planilhas ja existentes
para o mesmo formato e a moldura tamb6m. A uniformidade pode nao ser
tao importante na opini50 do leitor, mas acredite, eIa pode causar um
efeito tao forte no cliente que pode at6 afetar a sensagao de credibilidade
do mesmo.

4.8.2. o Projetor de Receitas

Esse 6 o amago do que poderiamos chamar de um projetor de fluxos de

caixa. Todas as expectativas de vendas e pregos, custos e indiretamente
lucros, estao embutidos aqui e todas estas expectativas serao refletidas no
resultado apresentado por nosso modelo.
A estrutura de um Projetor de Receitas deve seguir todos os preceitos
apresentados at6 agora.

Para a projegao de volumes de venda: Cada linha de produtos deve ser
listada, e a seu lado devem ser alimentados os dados hist6ricos at6 a mais
recente data disponfvel. A apar6ncia da planilha deve ficar mais ou menos
como segue:

4.8.3. A Planitha de Prewlissas

Parece um pouco prematuro comegar a planilha de Premissas sem ter
terminado a planilha de Projegao de resultados, mas tanto para esta
primeira quanto para as que faremos na seqti6ncia, a planilha de premissas
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6 a planilha que esta sempre sendo construida passo a passo junto com
cada uma delas. A possibilidade de se construir totalmente a planilha de

Premissas antes das demais ou construi-la por 61timo 6 inviavel, pois
dependemos desta atuagao conjunta para poder saber o que estamos
fazendo

A partir de uma planilha de moldura, comegamos com a construgao de
uma area da planilha (um conjunto de linhas), que entitularemos premissas
para recertas e custos.
Esta planilha nao segue nenhum padrao de organizagao de demonstrag6es

financeiras, e portanto eu recomendo que ao inv6s de se utilizar de notas

de rodap6, podemos utilizar tr6s ou quatro linhas para cada item que tiver
de ter uma premissa, uma linha para o titulo e para os dados propriamente

ddos e outras linhas para uma breve explicag50 sobre a proced6ncia dos
dados utilizados, o m dodo de projegao e alguma observagao relevante ou
excegao .
A apar6ncia de uma planilha de premissas esti na Figura 4.3, com os
campos preparados para a parte de Projetor de Resultados apenas.
Com estas duas planilhas abertas, podemos comegar o tratamento de conta
por conta do projetor. Comegamos com as variaveis que dependem apenas
de expectativas conjunturais e de mercado. No caso das projeg6es
utilizadas aqui, o responsavel, e portanto quem deve estar pronto para
justific£-las, foi a pr6pria Empresa.
A mecanica das projeg6es 6 a seguinte, mesmo que a Empresa tenha

fornecido os dados num6ricos, por rigor ao padrao os dados utilizados no
modelo (que se encontram na planilha Projetor de Receitas) sao f6rmulas,
que somam uma certa taxa de crescimento ao dado referente ao ano
anterior. A planilha de Premissas 6 quem carrega estas taxas e 6 onde n6s
podemos manipular as projeg6es, fazendo-as crescer ou diminuir de
acordo com a taxa atribuida

As primeiras colunas sao dados de taxas de variagao hist6ricas, e as
seguintes sao os dados que nos servem de controle e que foram ajustados
para que na planilha Projetor de Resultados tiv6ssemos os n{rmeros

fornecidos pela Empresa. A planilha de Premissas fica como demonstrado
na Figura 4.4.
Note que temos as s6ries completas de dados de pregos e volumes. Por
terem sido fornecidos pela Empresa, esses dados incorporam as rnudangas
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conseguidas por investimentos em imobilizado e em recursos de produgao.

Essa 6 uma preocupagao que devemos manter e que devemos estar sempre

checando. Caso n6s mesmos fagamos a projegao, devemos tomar cuidado

para que os volumes previstos nao ultrapassem a capacidade instalada e
que os pregos nao subam muito acima dos custos, entre outras

preocupag6es que inviabilizem as projeg6es.

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, eIa agora pode ser montada

convenientemente com todos os dados necessarios. Para o primeiro ano da

projegao (1994), o valor sera o valor de 1993 acrescido dele multiplicado
pela taxa de crescimento na coluna de 1994. A f6rmula de recorr6ncia 6

simples, o complicador 6 fazer as refer6ncias corretas entre planilhas. Eu
recomendo que a refer6ncia seja feita da seguinte maneira:

Coloca-se na segunda coluna de 1994 do Projetor, a taxa, devidamente

referenciada para a Premissas (pressione F4 repetidamente at6 que ngo
hajam mais sinais de $ dentro da f6rmula);
Faz-se a f6rmula de recorr&ncia dentro do Projetor sem refer&ncias
externas, para a primeira coluna de 1994, com o cuidado de nao deixar
simbolos de $ dentro das refer6ncias

Seleciona-se as duas colunas de 1994 e puxa-se o canto delas at6 a

segunda coluna de 2000 (ou qualquer que seja o altimo ano da
projegao) .

•

Com este procedimento, para cada hnha da projegao ou para todas
simultaneamente devemos ja ter automaticamente calculados todos os
dados das projeg6es. A planilha de Projegao deve ficar como na Figura
4.6

Note que os dados de vendas e produgao estao sendo considerados, os
mesmos, por uma simplificagao que consiste em nao haver flutuagao de
estoque. Matematicamente, essa suposigao 6 perfeita supondo o Modelo
levado ao infinito .

•

•

4.8.4. A Demonstragao de Resuttados

Inicia-se com uma planilha de moldura e coloca-se os dados hist6ricos em
unidade monetaria brasileira. Copia-se todas as linhas desta planilha em
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um espago em branco mais abaixo (que deve ficar fora da area de
impressao), e coloca-se os valores dos d61ares de cada ano na coluna

respectiva. A seguir coloca-se as f6rmulas dos valores em d61ares (a parte
inferior da planilha dividida pelo d61ar da coluna respectiva) na parte
superior da planilha. Todos estes procedimentos devem ser seguidos

apenas para conseguirmos a Demonstragao de Resultados hist6rica em
d61ar, que sera a base de nossa projegao. Uma planilha no mesmo formato,
mas sem dados em unidade monet Mia brasileira e com refer&ncia para os
valores em d61ar da primeira planilha descrita neste item deve ser
preparada para servir de Demonstragao de Resultados propriamente dita, e
onde colocaremos os c£lculos de cada item dela que for projetado. Feito
isso, passamos entao a projegao de cada conta individualmente:
a) Receita Bruta: Neste caso, optamos por projetar as Receitas Brutas,

sem contar as devolug6es e Impostos sobre Vendas. Por isso estes itens
devem ser inclufdos mais abaixo na Demonstragao de Resultados. A
primeira linha 6 nada mais que uma refer6ncia a planilha Projetora.
Podemos fazer diversas refer6ncias e agrupar os dados como nos
collvler.

b) Devolug6es e Impostos: As devolug6es podem ser colocadas em
Premissas como uma porcentagem (fixa ou nao) de Receitas Brutas. A
refer6ncia sera a percentagem de premissas vezes a linha de total de
Receita Bruta. Impostos segue a mesma esp6cie de premissa, com a
diferenga de ser uma taxa determinada por lei, assim que os dados
hist6ricos dependem do mix de produtos. Alguns produtos da Empresa
sao agricolas, recebendo portanto incentivos fiscais. O nivel de detalhe
pode ser lavado at6 o ponto de calcular exatamente qual o imposto
sobre venda a partir da definigao da aliquota sobre o faturamento de

cada produto, mas a diferenga no resultado global seria pequena,
valendo mais a pena utilizarmos a m6dia hist6rica.

c) Custo dos Produtos Vendidos: Fazemos aqui refer6ncia direta a planilha
Projetora.

d) Despesas de Vendas: Esta despesa 6 uma proporgao direta da Receita
Bruta total. As proporg6es hist6ricas sao calculadas em Premissas,

progredidas para o futuro e finalmente utilizadas de volta na

Demonstragao de Resultados, multiplicando a refer6ncia de Premissas
pela Receita Bruta total da pr6pria Demonstragao de Resultados.
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e) Despesas Gerais e Administrativas: Estas despesas nao sao
necessariamente proporg6es das Receitas, portanto estimamos uma
taxa de crescimento anual, que tamb6m nao necessita seguir as
Premissas de vendas ou pregos. E suposto um crescimento pequeno,
apenas pressupondo um pequeno aumento no quadro de funcion£rios

ao longo do horizonte de projegao.
f) Honorarios de Administradores: Nenhuma pressuposigao mfrabolante

pode ser feita a respeito dessa conta. Para o modelo exemplo

utilizamos uma proporgao da Receita Bruta.
g) IPMF: Esta 6 uma conta ingrata, ainda por cima nao existem dados

hist6ricos a respeito. Podemos colocar esta conta no Modelo, mas na
verdade o melhor a ser feito 6 colocar os dados de pregos, custos,

despesas, etc., Ifquidos de imposto. No caso utilizamos 0,25% sobre o
lucro bruto

h) Outros Resultados Operacionais, nao Operacionais e Resultado de
Afiliadas: Essas contas nao dependem das projeg6es da Empresa
propriamente ditas, mas sim de projeg6es individuais das empresas

afiliadas. Por conservadorismo, ap6s conversa com a administragao da
Empresa, foi determinado o valor a ser colocado nessa conta, e para
outros resultados, tamb6m por conservadorismo, foi suposto que a
Empresa nao ganhariam nada.

i) Despesas e Receitas Financeiras: Essas contas sao as mais complicadas
da Demonstragao de Resultados, e devem ser feitas ap6s a
implementagao do Balango Patrimonial, para que possamos fazer
refer&ncia aos montantes de dfvidas (e aphcag6es financeiras)
adequadamente.

j) Contribuigao Social e Imposto de Renda: Esses montantes sao
calculados apenas a partir da aliquota m6dia fornecida pela Empresa.
Alguns casos podem ter incentivos fiscais, portanto 6 preciso estar
atento as condig6es da Empresa e como foi calculada a ahquota
fornecida pela Empresa

As Figuras 4.7 (subdivididas), mostram como deve ficar a planilha de
Demonstragao de Resultados e a de Premissas ap6s a implementagao das
linhas descritas acima.
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Somente a observagao atenta das planilhas nas Figuras 4.7 pode dar o total

entendimento do processo. As explicag6es de passo a passo sao
elucidativas apenas.

A Demonstragao de Resultados 6 razoavelmente simplificada, podendo ser
aprimorada dependendo das necessidades e disponibilidades do
modelador, mas a pratica demonstrou por diversas vezes que um modelo
com este nivel de detalhe 6 perfeitamente razo£vel para o prop6sito ao
qual se destina.

4.8.5. o Batango Patrimoniat

Inicialmente devemos ter os Balangos totalmente em d61ares, executando-
se para isso um procedimento similar ao explicado no item 4.8.4. Ap6s
feito este procedimento, podemos comegar a projetar cada uma das contas

do Balango Patrimonial.
a) Caixa Disponivel: Esse item s6 podera ser calculado ap6s a construgao

do Fluxo de Caixa (o contabil), que se destina exclusivamente a isso.
b) Clientes: Recebiveis de clientes 6 um ativo que deriva das operag6es de

vendas de produtos, portanto o raciocinio para o c£lculo desta 6 que a
cada ano, na 6poca da virada do ano, existe um montante de A Receber
de clientes correspondente a n dias. Esse namero de dias, chamado dias
a receber, equivale ao ntrmero de vezes que as vendas brutas diadas
cabem dentro do Clientes daquele mesmo ano. Essa conta 6 feita em

Premissas e o resultado progredido para os anos subseqaentes. No
Balango Patrimonial 6 feito o caminho contrario da conta,

determinando quanto sera o Clientes do allo.

c) Estoques: Esta conta utiliza o conceito de Giros de Estoque, que
equivale a quantas vezes o Estoque de um ano hist6rico cabe dentro do

volume total de Custo das Mercadorias Vendidas (CMV). Isso 6 uma
aproximagao do Custo de Mat6rias Primas, mas que nao estava
disponivel na ocasiao. A conta de ghos de estoque 6 feita tamb6m na
Premissas e a conta de volta 6 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
projeg6es, alteraria as condig6es desta conta. O fato de ser mantida
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constante evita interfer6ncias nos cglculos de fluxo de caixa (contabil e

livre), e esse recurso 6 bastante utilizado neste modelo e em outros.
e) Outros Direitos: Calculado como uma percentagem do total de

Imobilizado mais Estoques. Representa direitos que a Empresa recebe
sobre esses ativos

f) As contas do ativo a longo prazo, por conservadorismo, foram mantidas
constantes, mas em outros casos, dependendo da natureza da conta,
podem ser feitas premissas mats complexas e detalhadas a respeito.

g) Investimentos em Coligadas e Incentivos Fiscais a Receber: Ambos sao
mantidos constantes, por6m por raz6es diferentes. De acordo com a
administragao da Empresa, os Investimentos em Coligadas nao estavam
previstos para serem mudados, e os incentivos fiscais seguiriam urn
equilibrio dinamico de allo a ano.

h) Imobilizado: Esta 6 uma conta muito importante do ponto de vista de se
viabilizar a capacidade produtiva para atender as vendas projetadas.
Seu valor 6 calculado de acordo com uma f6rmula de recorr6ncia, onde
utiliza-se o valor do ano anterior somado dos investimentos em ativo
fixo e subtraindo-se a depreciagao. Cuidado deve ser tornado, para nao
fazermos disso uma refer6ncia circular. Veremos isso no c£lculo da

depreciagao quando fizermos o Fluxo de Caixa contabil.
i) Diferido: A administragao da Empresa nao possuia intengao de manter

um ritmo diferente de investimentos do que o hist6rico, portanto o
Diferido estaria tamb6m em uma situagao de equilibrio dinamico.

j) Instituig6es Financeiras Curto Prazo: Este valor 6 calculado por
recorr6ncia, o valor do ano anterior aumentado ou diminuido de acordo

com a variagao de dfvida no fluxo de caixa. E um valor fundamental no

caso da Empresa por eIa estar muito endividada e ter seu resultado
extremamente afetado por isso. O valor aqui determfnado sera utilizado
tamb6m na planilha de Demonstragao de Resultados, para o cglculo da

despesa financeira.
k) Adiantamento de cambio: Esta 6 uma possibilidade de financiamento

para empresas que atuam com exportag6es, e como segundo a
administragao da Empresa nao haviam pIanos para a mudanga de
politica na utilizagao destas linhas de cr6dito e near nos volumes de
exportagao, essa conta foi mantida constante.
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1) Deb6ntures: Contas como esta e outras referentes a financiamentos

conseguidos atrav6s de operag6es de mercado devem ser tratadas da
mesma forma que dividas, com o cuidado de se proceder corretamente
na determinagao da taxa de juros paga pelo papel e na possibilidade de

resgate antecipado ou vencimento. Seu valor 6 alterado pela variagao
de divida no Fluxo de Caixa contabil

m) Fornecedores: Segue exatamente o mesmo raciocinio de Chentes do
Ativo, mas agora 6 como uma proporgao ao CMV, outra vez utilizado
como aproximagao para o Custo da Mat6rias Primas.

n) Salarios e Obrigag6es: Foi assumido novamente, em concordancia com

a administragao que nao haveriam mudangas nesta conta no horizonte
de projegao.

o) Obrigag6es Tributarias: A administragao da carga fiscal pela Empresa 6
tal que a tend6ncia desta conta 6 crescer junto com o total de ativos.
Outra vez, para evitar uma circular reference, foram assumidas taxas de
crescimento para essa conta, colocadas em Premissas.

p) Adiantamento de Clientes: Essa conta foi mantida constante pois
segundo a administragao, as tend6ncias dela para o futuro sao dificeis

de se prever, portanto nao fazendo sentido gin£sticas de projegao.
q) D6bitos com Empresas Ligadas e Outras Obrigag6es: Tarnb6m sao

mantidas constantes, pois nao existiam previs6es de mudangas no
endividamento com as empresas ligadas, e pelo fato de outras

obrigag6es ser uma conta de miscelanea, nao faz sentido assumir
qualquer premissa.

r) Instituig6es Financeiras e Deb6ntures a Longo Prazo: sao contas
tratadas igualmente, alteram seus valores no fluxo de caixa contabil e

sao usadas para calcular despesas financeiras na Demonstragao de
Resultados

s) Obrigag6es Tribut£das e Outras Obrigag6es de Longo Prazo:
Diferentemente das de Curto Prazo, estas sao amortizadas

gradativamente, sendo que seus valores sao automaticamente abatidos

do caixa livre gerado. Isso se faz por conservadorismo e pelo fato de
que a tend6ncia dessas obrigag6es de longo prazo era de desaparecer
ap6s alguns anos.
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t) Reservas para Eventuais Perdas: Foi mantido constante pela
determinagao da administragao de nao alterar a politica que rege esta
conta

u) Minodtarios: Nao esti prevista mudanga na participagao dos mesmos,
ou de previsao incerta.

v) Total do Patrim6nio Liquido: No caso da Empresa, nao fazia sentido
projetar cada uma das reservas que compunham o Patrim6nio Liquido,
portanto foi mantida consolidada e acumulando o lucro liquido do
exercicio, que nada mais 6 que uma refer6ncia a Demonstragao de
Resultados

w) Controle: Durante o desenvolvimento do Modelo, 6 recomend Mel que
se mantenha um controle da diferenga entre o ativo e o passivo, pois
sem um balanceamento perfeito, podemos estar seguros de que o
Modelo esti operando com erros. Essa conta deve ser mantida fora da

area de impressao e serve tamb6m para a depuragao do Modelo.

C£lculos Auxiliares do Balango Patrimonial 6 uma area da planilha
reservada a contas que devem ser realizadas paralelamente a projegao,
com o intuito de KISS e de facilitar o manejo de parametros do modelo.
Vale lembrar que montantes de amortizagao de divida dependem da
decisao da administragao e que para cada vadagao no modelo estes

nameros nao se ajustarao sozinhos, eles devem ser repensados

progressivamente. Caso modifiquemos algo nos anos mais ao futuro, e
depois nos anos mais pr6ximos, os anos futuros estarao sujeitos a
diferentes decis6es e deverao ser refeitos

Para cada conta envolvida nos calculos auxiliares, temos a possibilidade
de um aumento de divida, uma amortizagao dela ou mesmo apenas

variagao do montante total. Todas estas variag6es devem ser corretamente
contabilizadas no fluxo de caixa contabil

Por simplicidade, e por nao serem exatamente premissas, os nrrmeros de
aumento ou amortizagao de dividas ou variag6es em contas foram
mantidos na pr6pria planilha de Balango Patrimonial, contrariando alguns

preceitos citados anteriormente mas respeitando o KISS (que 6 essencial)
e a funcionalidade do Modelo

As Figuras 4.8 ilustram o formato e as f6rmulas de uma planilha de
Balango Patrimonial, ainda sem o funcionamento adequado do Fluxo de
Caixa.
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4.8.6. o Fluxo de Caixa Contdbil

Uma diferenga fundamental desta planilha 6 que cla nao possui dados
hist6ricos envolvidos nela da mesma maneira que as antehores. O primeiro
ano tratado 6 o primeiro da projegao e suas contas sao essencialmente

f6rmulas. Sua fungao 6 a de zerar o Controle do Balango, atrav6s do
adequado tratamento das contas envolvidas, da variagao das mesmas ao
longo do ano e do lucro gerado na Demonstragao de Resultados.
As contas do Fluxo de Caixa devem ser estruturadas como segue:

a) Lucro Liquido: E trazido diretamente da Demonstragao de Resultados.

b) Depreciagao: E calculada com base no total de ativo imobilizado do ano
imediatamente anterior, sob uma taxa m6dia determinada fora do
modelo, de acordo com orientag6es da administragao e de dados
hist6ricos

c) Aumento do Capital de Giro Operacional: Todas as Contas do Ativo e
do Passivo que sofreram alterag6es em seus valores devem ter suas
variag6es incluidas nesta conta. C) raciocinio 6 o seguinte: se um ativo
aumenta, 6 como se algu6m ficasse nos devendo dinheiro ao inv6s de
nos pagar, isso significa menos dinheiro em caixa (aumentos em contas
do ativos geram diminuig6es no caixa). Por outro lado, assumir um
passivo 6 como pegar dinheiro emprestado, ou seja, o caixa aumenta. O
saldo desse aumento ou diminuiggo de caixa deve ser abatido (ou
adicionado dependendo do caso) do lucro liquido gerado na
Demonstragao de Resultados da Empresa.

d) Variagao no Caixa Financeiro: Todas as mudangas dos montantes de
endividamento devem ser consolidadas aqui, impactando o Lucro
Liquido pelo mesmo raciocinio descrito no item anterior.

e) Variagao no Caixa de Investimentos: Todos os investimentos em ativos
produtivos devem ser impactados no caixa tamb6m, pois cada
investimento realizado resulta em menos caixa disponivel.

f) O Total do Caixa Gerado 6 entao adicionado ao caixa do final do
periodo anterior e o valor resultante 6 o Caixa para aquele final de allo.
Esse valor entra diretamente no Balango Patrimonial na conta Caixa, e
assim o valor de Controle, se todos os passos foram executados
corretamente, deve estar zerado.
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E natural que o valor do Caixa suba bastante, acima dos nfveis normais
hist6ricos, mas se deve ao fato de que ao longo da projegao paramos de
realizar investimentos (exceto os de manutengao) e o caixa sem destino
nca nesta conta. Esse caixa nao afeta o DCF, como veremos adiante, por

isso nao devemos nos preocupar excessivamente a respeito.
As Figuras 4.9 mostram como nca o Fluxo de Caixa Cont£bil, suas contas
e suas f6rmulas.

4.8.7. OFtuxo de (:aixa Descontado

Esta planilha 6 funcionalmente simples, nao requer grandes tecnologias de
modelagem mas requer uma s6rie de f6rmulas financeiras em sua estrutura.

EIa 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 e uma de desconto do fluxo dentro do horizonte de
proJ egao .
O desconto dentro do horizonte de projegao 6 mais facil, e depende apenas
de trazermos os nfrmeros com uma taxa de desconto fixa, como a f6rmula
do Excel de NPV nos permite. Devemos apenas ter o cuidado de
alocarmos uma area da planilha para calculos de apoio, onde os fluxos
fiquem em colunas imediatamente sucessivas, caso contrario a fungao do
Excel considerara as c61ulas intermediarias como periodos de fluxo igual a
zero. Para isso basta fazer as refer6ncias as c61ulas onde estao os totais do

Fluxo de Caixa Livre, colocando-as lado a lado fora da area de impressao,
normalmente a direita na planilha.
Para o valor da perpetuidade, devemos antes de mais nada assumir a
premissa que investimentos em ativos imobilizados serao exatamente

iguais a depreciagao considerada. Isso 6 feito para que tenhamos uma
manutengao dos niveis de produgao nos niveis onde estao ao final da
projegao, e por isso gerando o mesmo fluxo de caixa Uwe

independentemente de qual o ponto no tempo. E necessado apenas uma
taxa de crescimento vegetativo para esse fluxo, pois logicamente elc nao
ficara constante eternamente. Isso nos resulta duas variaveis de entrada

para o desconto do fluxo: a taxa de desconto e a taxa de crescimento.
Devemos entao preparar uma tabela onde em um eixo temos a taxa de
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crescimento vegetativo, e em outra temos as taxas de desconto. Os valores

se acomodam dentro da tabela tao logo fagamos as refer6ncias nas
f6rmulas. Vale lembrar que esta estrutura traz os valores para o final do
altimo ano de projegao, e por isso devemos tamb6m traz6-1os para o final
do ano em curso, descontando-os cada valor encontrado trazido pela
mesma taxa de desconto utilizada na perpetuidade, e apenas eIa, pois no
horizonte de projegao a taxa de crescimento nao 6 vegetativa e esti
implicita nos fluxos de caixa.
A planilha fica como mostrado na Figura 4.10. Essa 6 a finalizag50 do
valor que estamos procurando. E em fungao desse valor (ou desses

valores) que faremos an£lises de sensibilidade, para determinar ao cliente
qual o valor da empresa avaliada.

Com todas estas planilhas descritas nos itens de 4.8.1 a 4.8.7, ja temos um
modelo funcional, simples e que 6 capaz de nos mostrar um resultado. Mas
nosso trabalho nao esti terminado. Ap6s esta etapa, devemos comegar a
utilizar o Modelo, a fazer as an£lises de sensibilidade e incluir mudangas

correspondentes a assungao do controle pela companhia compradora (as
sinergias, mudangas de parametros e/ou margens, m6todos ou tecnologias
novas, etc.).
Antes de passarmos a esta pr6xima etapa, podemos ainda falar um pouco
sobre a construgao do modelo propriamente dito.

4.9. Outras Planilhas Eventualmente Necess£rias

Como ja enfatizado anteriormente, os modelos podem atingir graus de
detalhe muito grandes, mas nem sempre isso 6 recomend&el. Por outro
lado, nao podemos renegar os detalhes a ponto de encontrarmos valores
nao justificaveis na realidade, com projeg6es feitas a esmo e
processamentos superficiais dos dados. Por vezes obviamente somos
obrigados a faz6-1o, mas nessas ocasi6es, a confiabilidade atribuida ao
resultado 6 bastante limitada, nao se utilizando dele para justificar
nenhuma eventual oferta.
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Ja bem focados no nivel de detalhe que precisamos, posso descrever
algumas planilhas acess6rias do Modelo, utilizadas para a depuragao das
projeg6es e para checar a viabilidade das mesmas, entre outras fung6es

que podem ser necess£rias. Citarei apenas alguns exemplos que ja tive a
oportunidade de conhecer na pr£tica, no deconer do meu trabalho no
Banco, e que nao necessariamente possuem alguma relagao com o projeto
utilizado como estudo de caso e amostra de dados.

4.9.1. Mudangas de Ponto de Partida

Essa 6 uma planilha simples, essencial ao Modelo mas que nem sempre 6
necess£ria. Imaginem que uma empresa esti para ser vendida, mas possui
uma s6rie de dividas que vao ser quitadas no momento da compra. Ou

algumas contas com empresas coligadas que devem desaparecer,

imobilizados que devem permanecer com os antigos donos, ou qualquer
conta que possa ser modificada em fLmgao do fechamento da transagao.
Para esses casos, devemos preparar novas demonstrag6es financeiras que
devem servir de base para a projegao, afinal o hist6rico nao possui
continuidade com a projegao e devemos prestar atengao neste degrau.
Todos os anos da projegao devem portanto ter um mesmo ponto de
partida, um Balango ou uma Demonstragao de Resultados modificados a
partir do original. Essa planilha sugerida serve para aphcar mudangas ao
Balango. Devemos colocar emuma plaIrilha tr6s colunas: o Balango

original, as variag6es, e o final. Ateng5o: o Ativo e o Passivo devem estar
sempre balanceados, por isso devemos ter um perfeito entendimento de
como estas operag6es serao feitas e reproduzir apenas os valores no
Modelo
Para a Demonstragao de Resultados, nao 6 necessaria a criagao de uma
nova. A 16gica disso 6 que, comparando com o Balango que 6 uma foto

momentanea de uma figura cont£bil que 6 continua no tempo, a
Demostragao de Resultados 6 uma figura cont£bil referente a um periodo
determinado, sohendo portanto mudangas de um periodo a outro nao
necessariamente dependentes de estados anteriores. Nesse caso, mudangas

nas premissas sao plenamente satisfat6rias para o desempenho do Modelo.

Novas contas podem ser necessarias na Demonstragao de Resuhados, e
cHi-las passa a ser um problema de programagao de Excel e de
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entendimento do processo da empresa (compradora ou vendedora) que
origina a conta. Existem milhares de possibilidades e 6 af que est£ o
encanto do tema, cada Modelo possui identidade pr6pria e um novo
desafio.

4.9.2. Checagem de Volumes

O nome que atribui a planilha em si nao diz nada, mas sua exist6ncia em

muitos casos pode afetar drasticamente o resultado do modelo. Essa
planilha liga tr6s fatores: os volumes projetados, a capacidade produtiva e
os investimentos em capacidade. Essa ligagao pode ocorrer ainda em
varlos nivels .

Primeiramente, verificamos se a capacidade produtiva atende a demanda

projetada. Em hip6tese afirmativa, podemos as vezes relaxar antes mesmo
de nos aprofundarmos nestas analises. Por outro lado, podemos nos
deparar com projeg6es impossiveis do ponto de vista produtivo,
implicando em investimentos em ativos produtivos. Novas capacidades

podem ser levantadas e o processo deve ser reiniciado, agora com o
devido cuidado de analisarmos qual o pr6ximo gargalo do processo, e
verificar se ele nao pode estar sendo quebrado. lsso deve ser feito para
cada projegao passivel de desrespeitar os limites fabris de empresa.
Os parametros dessa planilha muitas vezes sao intimamente ligados ao
processo, e por isso a assessoria de algu6m envolvido com o processo da

empresa 6 fundamental.
Finalmente, caso esta planilha assim o determine, devemos tomar um de

dois caminhos: limitar as projeg6es a um patamar maximo ou direcionar
algum fluxo de caixa livre para investimentos de ampliagao de capacidade,
podendo assim contar com um limite mais afastado para o periodo
segurnte.

4.9.3. Detathamento de Projeg6es

Normalmente as projeg6es de um modelo podem ser feitas internamente
ao Modelo, sem a necessidade de maiores aprofundamentos. Em outros
casos, ou se a necessidade assim o determinar, podemos criar planilhas
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que se destinem apenas a delinear '’drivers" para as projeg6es. Drivers sao
dados de facil projegao utilizados para se ter uma id6ia de qual a projegao
para dados de mais dificil sensibilidade. Por exemplo, utilizamos vendas
de autom6veis no Brasil para determinar as vendas de pegas

proporcionalmente ou com algum ruido controlado, crescimento de
populagao (essencialmente o crescimento vegetativo utilizado em 4.8.7 6
isso), aumento de poder aquisitivo da sociedade (de dificil quantificagao,
mas de importancia fundamental para bells de consumo), entre centenas de
outros. As pessoas que melhor podem dizer quais sao os drivers que
orientam determinadas projeg6es sao os administradores da empresa, e em
se tendo necessidade, 6 indicado uma entrevista com os mesmos.

4.10. O Aproveitamento da Ponte de Dados

Como em qualquer processo industrial ou de prestagao de servigos, como
engenheiro de produgao devo sempre estar atento a efici6ncia do meu
processo. No caso de uma modelagem, nao s6 devem ser vistos os
processos da empresa modelada, como tudo o que recebemos dela para
orientar a construgao e utilizagao do modelo deve ser utilizado. Nao deve

haver desperdicio de dados e devemos estar atentos pois nunca se sabe
quan(io uma nota de rodap6 pode derrubar todo o fundamento do modelo.

Ainda por cima, as planilhas acess6rias dependem de muitos dados que
nao os financeiros da empresa, e tudo contribui para a criagao de um
grande volume de dados.
Uma etapa muito cansativa do trabalho de modelagem 6 a entrada de
dados, e ainda que devamos utilizar ao m&imo as informag6es prestadas
pela empresa, nao devemos nos esquecer que existem limites de
viabilidade para esse modelo.
A mensagem 6 a seguinte, durante todo o processo, verifique qual a real
importancia do dado que tem em maos, verifique qual a melhora que ele
pode proporcionar a precisao do Modelo e finalmente con#onte essa
melhora com a necessidade de interminaveis sess6es de programag50 para
a sua inclusao no modelo. De acordo com o resultado de custo beneficio
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obtivo, decidimos qual o procedimento a ser seguido. Sejamos seletivos
porern conscrentes .

4.11. A Desmodularizagao - Otimizagao do Modelo

Com todas as planilhas que podem ter sido acrescentadas neste Modelo, a

essa altura o Excel pode estar acusando defici6ncias de espago em
mem6ria, ou pode estar levando tempo excessivo para processar todas as
informag6es e c£lculos que foram colocadas nele. Nesta fase, podemos
desmembrar um pouco o Modelo, para torn&lo mats compacto e rapido.
O Excel possui um recurso de ligagao entre planilhas que nos permite
trabalhar em planilhas abertas com dados de planilhas fechadas. Nessa
situagao, cada vez que abrimos uma planilha, o Excel nos pergunta se
queremos atualizar os dados de nossa planilha de acordo com as que nao
estao abertas. Se fecharmos as planilhas corretas, nao necessitaremos

delas com Requ6ncia e podemos nao fazer as atualizag6es, ja que nada se
alterou. Caso necessitemos, sera apenas uma vez, um processamento mais
demorado

Para selecionar as planilhas, verifique as que estao menos ligadas nas
outras, ou as que estao ligadas a apenas uma (por exemplo as planilhas

dedicadas a projeg6es podem estar ligadas apenas a Demonstragao de
Resultados). Verifique que a planilha a ser tirada do Workbook nao seja
alvo de alterag6es frequentes e caso tenhamos todos esses requisitos
atendidos, podemos remov&-la.

Devemos por6m ter muito cuidado com os nomes e diret6rios onde
colocamos estas planilhas, pois as refer6ncias sao feitas a eles e caso voc6

os altere de maneira descuidada, o Excel perde a refer&ncia. Recomendo
simplesmente reservar um diret6rio de onde elas nao sairao e saId-las
com um nome definitivo

Dessa maneira, as planilhas que se mantiverem fechadas nao ocuparao
mem6ria nem gastarao tempo de processamento. Lembre-se de selecionar

as planilhas conetamente, pois senao este processo pode atrapalhar mais
do que ajudar.
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5. A ANALISE DE SENSIBILIDADE

Obviamente, qualquer Modelo por mais sofisticado que seja, nao possui
um significado se a ele nao for atribuida uma utilidade. Qual a utilidade de
nosso modelo? At6 agora, mostrei como chegar a uma valor que na
verdade nada mds 6 que a compilagao de uma s6rie de contas que podem
representar qualquer coisa. Ainda existe uma distancia entre este namero e
o valor da empresa que sera utilizado como valor base para a negociagao
da venda ou compra da mesma.
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Para chegarmos ao que se pode chamar efetivamente de valor da empresa,
ainda devemos fazer uma an£lise de sensibilidade do modelo. e verificar se

o valor encontrado 6 viavel e representativo.
Essa an£lise de sensibilidade nos faz perceber quanto o resultado varia em
fungao de uma vari£vel ou de um conjunto de vari£veis. Podemos

determinar por exemplo o efeito de uma variavel da Demonstragao de
Resultados e verificar como cla impacta no resultado. Caso os resultados
nos mostrem que a influ6ncia 6 demasiadamente grande, o modelo pode
estar processando alguma variavel 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 sao valores pequenos,
que com vaaag6es proporcionalmente nao muito grandes podem afetar o
resultado amplamente. Para isso, e para evitar uma constante

experimentagao destes valores na planilha de DCF, ja 6 feita uma tabela de
sensibilidade com essas vari£veis. A tabela de duas entradas estruturada

nesta planilha nos da duas faixas dentro das quais estao certamente (ou
pelo menos a partir da previsao atual) as duas taxas envolvidas. Os valores
dentro desta tabela seguramente incluem o valor adequado da projegao, e
mediante uma simples consulta, podemos saber qual 6 o valor da avaliagao
conespondente a taxas de desconto e de crescimento vegetativo que
tenhamos em mente .

5.2. Premissas de Projeg6es

As premissas das projeg6es (estas nao podem ter tabelas na planilha de
DCF), po(lem alterar muito os resultados finais pois todo o mecanismo do
modelo se baseia nele. O Modelo possui uma caracteristica fundamental
de se recalcular e de se ajustar conforme fazemos mudangas em dados que
estao no principio de toda a cadeia de c£lculo, por isso temos toda a
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liberdade de alterar essas premissas, que o resultado sera totalmente
recalculado e se ajustar£ para ser coerente com a nova situagao.
Podemos tamb6m modificar nao s6 os valores, mas o m6todo de projegao
de volumes, pregos e custos tamb6m. Os m6todos podem ser passiveis de

mudanga por orientagao de cliente, tanto por uma diferente sensagao de
mercado (o cliente normalmente 6 mais experimentado), ou por mudangas
administrativas impostas pela nova empresa controladora.

5.3. Premissas de Balango e Demonstragao de Resultados

As premissas de cada uma das contas do Balango Patrimonial e da
Demontragao de Resultados 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 tamb6m,
pois sao o ponto de partida da projegao. Isso inclui dividas, aplicag6es,
provis6es, entre outros. Vale lembrar que a divida pode influenciar no
custo de capital da empresa, refletindo na taxa de desconto indiretamente.

Quanto a Demonstragao de Resultados, 6 bastante comum haver alterag6es
relevantes em suas contas, pois a empresa que estara assumindo a empresa

certamente fara mudangas e essas mudangas sao sentidas mais diretamente
na Demonstragao de Resultados.

Mals 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 projeg50.

5.4. Investimentos em Projetos de Expansao

Pelo pr6prio nome, as projeg6es sao um conjunto de projetos, onde o valor
presente 6 a soma deles, consideradas as sinergias envolvidas. Na projegao

global, a taxa de retorno 6 a m6dia de todos estes pequenos projetos que o
integram, e caso queiramos investir nosso Fluxo de Caixa Livre em
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projetos de expansao, conseguiremos resultados melhores sempre que este
projeto resultar em taxas de retorno maiores.

Expansao de capacidade nem sempre resultara em aumento de valor, e isso

6 mais um motivo pelo qual devemos fazer uma an£lise de sensibilidade no
modelo. Podemos tamb6m adequar o Modelo a uma nova filosofia de
investimento ou expansao imposta pelo comprador.
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6. 0 ESTUDO DE CASO

Este capitulo se destina a mostrar todas as ftnahdades as quais se dedicou
o Modelo original do estudo de caso. Muitas das finalidades possiveis do
Modelo foram passadas para trgs gragas a desenvolvimentos da transagao,
onde um valor maior para a empresa foi oferecido e os controladores
puderam partir para outras etapas da negociagao que nao a discussao do
prego de venda. O desfecho da operagao sera tratado, assim como serao
colocadas considerag6es sobre todas as etapas do processo desde o inicio
da modelagem.
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6.1. As Fontes de Dados

Nesta transagao em particular, por estar operando como assessor de venda

da Empresa, temos um acesso muito mais amplo as informag6es da
Empresa, asstm como tamb6m nos envolvemos muito mais com elas a
medida que devemos fornecer todas as informag6es que todos os
potenciais compradores pedirem (a16m das divulgadas no Memorando de
Venda).
Desde o inicio do processo, todas as informag6es pablicas a respeito da
Empresa foram levantados, com vistas a determinagao da viabilidade da
operagao para o mercado e para o Banco. Esses dados sao em pequena
quantidade, e apenas uma avaliag50 superficial da Empresa 6 feita nesta
etapa. Essas informag6es pablicas sao buscadas dentro e fora do ambiente
do Banco

Feito esse estudo, o Banco decide participar ou nao da operagao (como a
maioria das operag6es do mercado financeiro, o Banco faz sua aposta na

operagao, respaldado em seu julgamento). Decidido a participar da
operagao, o Banco deve se aproximar da Empresa, e tenter convened-la a
tomar o Banco como assessor. Isso nem sempre 6 dificil, pots o Banco
vein investindo a anos nesse mercado e jg 6 tido como lider neste tipo de

servigo, com tradigao em transag6es de grande porte.
Acertada a prestagao de servigo, inicia-se a coleta de dados. AIRes da
emissao do Memorando de Venda, o Banco ja deve ter em seu poder um

Modelo de Avaliagao da Empresa, cujo valor deve ser conhecido dos
controladores que devem por sua vez concordar com as premissas
assumidas

Para a construgao deste Modelo, as informag6es devem ser colhidas
dentro da pr6pria Empresa, e grandes jornadas dentro dos departamentos
de contabilidade, custos, produgao, comercial e assim por diante sao
feitas. Todas as diretorias destas areas estao sempre envolvidas de perto
com o projeto, tornando a colaboragao dos funcionarios envolvidos bem
fluida. De posse de montantes enormes de informag6es, o Banco passa um
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tempo processando-as e fazendo eventuais consultas a administragao, no
caso de davidas ou para esclarecer informag6es desencontradas.
Nesta etapa a ad=ministragao da Empresa 6 a (mica fonte de dados
acessada

Terminado o processamento das informag6es recolhidas, o Banco retorna
a Empresa para apresentar o Modelo, as premissas assumidas e para

veHficar junto a administrag50 se esta tudo correto. Esse processo se
repete at6 que a administragao e o Banco estejam de acordo no tocante as
preInissas. Se tudo foi feito corretamente o valor 6 consequ6ncia e nao esti
em pauta para discussao.

6.2. A Coleta de Dados

Dentro de cada depertamento da Empresa que 6 visitado, o Banco deve se

ater mais as informag6es relevantes a construgao do Modelo, pois sao
estas informag6es que guiarao o Banco e os compradores na determinagao
de um valor

A coleta deve ser feita de forma organizada, dado ao grande volume de
informag6es coletados. Existe ainda um agravante, que nem sempre toda a
informagao requisitada esti disponivel prontamente, por isso devemos
manter ainda uma esp6cie de cadastro de pend6ncias, para podermos
terminar de reunir e organizar as informag6es a partir do momento que
chegam.

A organizagao deste grande volume de dados normalmente segue os
padr6es da pr6pria empresa, pois dependendo do ramo de atuagao da
mesma, podemos ter formatos de gerenciamento de dados totalmente
diferentes (especializados para o setor). Nao adianta, ainda que por vezes
a experi6ncia pode predeterminar, tentar desenvolver uma lista de
informag6es necessarias para o completo desenvolvimento do Due
Diligence. Cada empresa possui sua particuladdade.
Por fim, ap6s determinados junto a cada diretoria quais os dados

relevantes que devem ser disponibilizados, o Banco pode comegar o
processo de avaliagao.
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A essa altura vale lembrar que nem sempre temos acesso tao amr)lo as
informag6es internas de empresas que assessoramos na venda. Em alguns
casos, os controladores e a alta administragao nao divulgam este tipo de

informagao nem no mercado nem entre os funcionados. Isso pode
acarretar em diminuigao de vendas - o cliente pode pensar que os produtos
da empresa venham a ser descontinuados - ou em diminuigao de
produtividade - os funcion£rios podem pensar que tudo esti per(lido - 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, o acesso
fica dificultado, e ainda mais, no caso extremo, quando assessoramos a

compra de uma empresa cujos controladores nao desejam divulgar a
operagao. O presente estudo de caso foi escolhido para o trabalho por
estas duas raz6es basicas: o livre acesso aos dados e por ter sido concluida

em setembro, podendo assim dar uma sensagao global da operag50 como
um todo at6 seu fecharnento.

6.3. A Estruturagao do Modelo

O processo de modelagem levou cerca de duas semanas para ser
concluido, exigindo o meu trabalho continuo e integralmente dedicado, e a
participagao de outras duas pessoas em regime espor£dico. A contribuigao
de pessoas externas a mecanica da planilha, ajuda a sinergizar a clareza
das operag6es, pots elas oferecem uma visio mais t6cnica sobre a
contabihdade e os processos da empresa, sem desviar a atengao com
detalhes de f6rmulas, procedimentos matematicos ou detalhes de
programagao .
A estrutura final ficou de proporg6es consider£veis, e o resultado, ap6s a

conclusao da operagao, confirmou-se como uma excelente aproximagao do
valor real da empresa.

Esse modelo nao foi fornecido aos potenciais compradores junto com o
Memorando de Venda, mas serviu como resumo consohdado e organizado

de informag6es a serem fornacidas aos mesmos. Outras informag6es
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requisitadas pelo compradores (quando nao ameagadoras a estrat6gia da
empresa) foram fornecidas atrav6s de outros canais.

6.4. A Utilizagao do Modelo

Uma s6rie de analises de sensibilidades foi inposta ao Modelo, visando
determinar quais seriam os melhores parametros para a afinagao final do

mesmo. Foram feitas tamb6m analises com a Empresa para verificar como
cla ficaria ap6s a transag50, quitag50 de dividas, reformulagao de
estrat6gias administrativas, etc., pois este 6 o real valor econ6mico dela.
Uma s6rie de discuss6es com os admfnistradores nasceram do processo de
construgao do Modelo, levando os integrantes da equipe do Banco a
entenderem melhor o funcionamento da Empresa e do setor, fator que ao
final foi importante durante a avaliagao das sinergias que cada um dos
potenciais compradores poderiam desButar ap6s a aquisigao da Empresa.
Por fora da operag50, este foi o primeiro e um pioneiro numa nova t6cnica
de avaliagao de empresas desenvolvida pelos integrantes da equipe,
durante o processo de construgao deste Modelo, e serviu como molde para
a construgao de diversos outros que vieram na sequ&nola. Nenhuma
tecnologia nova ou grandes descobertas estao envolvidas nesta nova
t6cnica, mas basicamente a metodologia e o formato do Modelo sao

inovadores. Alguns padr6es da organizagao foram posteriormente
modificados, em desenvolvimentos sucessivos, mas grande parte do que
partiu do original continua ativo e funcional.

6.5. Problemas e Obst£culos Enfrentados

Um dos problemas mais dificeis de ser ultrapassado durante o processo 6 a
desorganizagao dos dados. Os departamentos da Empresa, envolvidos no
dia a dia de suas atividades, nem sempre esta preparado para enfrentar
uma busca minuciosa de dados, e para a con#ontagao dos mesmos com
outros departamentos da Empresa. Essa penetragao pode tamb6m gerar
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confus6es internas e at6 desconfortos, para alguns eventualmente

rncompetentes .
Durante a negociagao, uma s6rie de problemas estrat6gicos tamb6m sao
enRentados, mas estes independem do Modelo.

6.6. Resultado Final

A operagao foi concluida no terceho trimestre de 1994. O volume total da

transagao, incluindo assungao de dfvidas e projetado para a totalidade da
companhia (a transag50 correspondia a apenas 71% da participagao
econ6mica da Empresa), foi de longe a maior do allo. O valor encontrado
pelo modelo se mostrou realista a medida que consideremos que o prego
da transagao reflete a sensagao de valor do mercado. E claro que muito

valor 6 agregado a Empresa pela maneira com que a negociagao 6 levada,
mas sem davida, para uma boa condugao da negociagao, 6 necess£rio
possuir uma nogao clara e cristalina de qual o valor embutido na Empresa.
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7. CONCLUSAO

Este Trabalho reflete a minha tentativa de apresentar a pessoas que
estejam fora do ambiente financeiro e bursatil, uma perspectiva de como

as empresas podem ser avaliadas, quando obsen/'adas sobre o enfoque de
bells de produgao transacion£veis. Esse ponto de vista 6 tamb6m mostrado
pelo seu interior, como a empresa 6 avaliada, e qual o seu valor para uma
transagao. Como apenas saber seu valor seria insuficiente, eu discorro

amplamente (os niveis de detalhamento seriam interminaveis...) sobre o
andamento, o funcionamento e a mecanica de uma transagao envolvendo a

venda de uma empresa, pois todos estes mecanismos podem e influenciam
o valor da empresa de maneira consider£vel.

Um ponto que mostro com maior proftmdidade 6 o processo de construg50
de um modelo financeiro de avaliagao de empresas. Cada passo da
construgao de um modelo (simplificado e gen6rico) 6 mostrado e serve
como guia e exemplo para a construgao de outros novos, de acordo com a
necessidade ou pelo simples interesse do leitor.
Ao longo do Trabalho apresento tamb6m um exemplo, ou estudo de caso,
de um dos processos de avaliagao de empresas dos quais participei durante
1994. Os nQmeros deste processo foram utilizados como material de
trabalho e estudo de caso simultaneamente, dado que a construgao de um
Modelo sem estes n{rmeros fica excessivamente te6rico, de dificil
compreensao e com grande Hsco de erros.

Ao final do trabalho ainda comento como foi o desfecho da operagao, para
que todas as pegas do conjunto ficassem entao finalmente expostas.

Finalmente, espero que todo o processo de avaliagao de empresas tenha
ficado claro como um todo. Espero tamb6m ter deixado claro a
interfer6ncia deste processo com o funcionamento e os resultados da
transagao, onde a negociagao e o Modelo sao interdependentes, interativos
e nao funcionam isoladamente

Finalmente, o Trabalho apresenta resultados que me permitem afirmar que
um modelo de avaliagao de empresas como apresentado, 6 um instrumento
capaz de fornecer resultados coerentes com a realidade e com a sensagao

do mercado acerca do valor de uma determinada empresa. Por esse

motivo, o modelo pode - e efetivemente o 6 - ser utilizado para a avaliagao
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de empresas no mercado e para o bahzamento de todos os processos

negociais que envolvem a transagao.

O campo de Fus6es e Aquisig6es de Empresas 6 um campo muito rico
dentro do mercado financeiro, e tamb6m figura entre os objetivos deste
trabalho, ainda que em segundo plano, despertar o interesse sobre este

campo das finangas, gerando motivagao nos leitores e criando perspectivas
de excelentes profissionais ativos neste mercado, em um futuro nao muito
distante .
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DtJE DILIGENCE CHECKLIST

I. ADMINISTRA('Ao E RECURSOS HUMANOS

A. Descrigao dos principais executivos da empresa: experiencia,

atribuig6es, responsabiIidades, cargos, etc.

B. Sal£rio dos executivos e contratos referentes

C. Transag6es internas (funcion£rios e diretores)

D. Namero de funcion£rios: hist6rico, tend6ncia e "turn-over tI

E. Sindicatos, contratos a expirar e termos contratuais incomuns,
hist6rico de greves, comparagao com a concorr6ncia

F. Sal£rios e beneficios

G. PIanos de pensao

1. Descrigao

2. Conciigaes doJundo

H. Descrigao do b6nus, distribuigao de lucros, aposentadorias,
opg6es de compra de ag6es e outros pIanos de incentivo e
compensagao aos funciongrios
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11.

A.

7.

2

B.

C.

D.

E.

F.

I

2

3

G.

1.

2

j.

4

PRODUTOS

Descrigao dos principais produtos

Para o mercado interrlo

Para o mercado exterrlo

Produtos exclusivos

Produtos substitutos

Risco de obsolesc6ncia

Patentes, marcas, licengas, royalties

Novos produtos

O que sao

Custo de introdugdo

Impacto esperado no mercado

Garantias sobre os produtos/direitos do consumidor

Hist6rico

Como sao executadas as garantias

Seguros

Implicag3es .fmanceiras: reservas sao adequadas?
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III. MERCADO E CLIENTES

A. Descrigao geral do mercado

1. Interno

2. Externo

a) Tamanho comparado ao interno
b) Lucratividade
c) Potencial de crescimento
d) Estrat6gias para vendas no exterior
e) Problemas caracteristicos de certos paises em exploragao de
oportunidades

B. Mercado atual e potencial para os produtos principais

1. Tamanho do mercado (com fonte da in/ormagao)

2. Parceta de mercado que det6m (com /onte da in/ormagdo)

3. Crescimento hist6rico

4. Crescimento projetado

5 . Fatores externos que po(lem influenciar essas projeg6es

C. Descrigao dos clientes em geral

1. Mercado interno

2. Mercado de exportagao

D. Maior concentragao de clientes

1. Quem sao e onde se concentram

2. Percentuat de vendas correspondente a esse nicho

3 . Posigao da empresa nesse mercado freyIte a competigao

E. Sazonalidade
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F. Ciclicidade de vendas

1. Indicadores econ6micos que tenham correlagao com a ind{rstria

rv. MARKETING

A. Canais de distribuigao

B. Sistema de vendas

1. Vendedores da empresa

2. Representantes

C. Compensag6es dos vendedores ou dos representantes

D. Termos de vendas, comparagao com a concorr6ncia

E. Polfticas de devolug6es, direitos e garantias

F. Polfticas de pregos, comparagao com os concorrentes

G. Publicidade e promogao

H. Quais sao as a bases da competitividade (qualidade, prego,
servigo, marca, lealdade, etc.) e como se comparam com os
competidores

I. Custos de fretamento

J. Estrat6gia de mercado
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V. PROCESSOS PRODUTrvos

A. Descrigao do processo de produg50

1. Interrto

2. Terceirizado

3. Comparagdo cowl os concorrentes

B. Importancia
desenvolvimento

da engenharia, tecnologia, pesqulsa e

C. Cortes de custos recentes e impactos resultantes

D. Melhorias de produtividade recentes e impactos resultantes

1. Comparagdo da produtividade com os concorrentes

E. Sistemas de incentivo

F. Disponibilidade de mat6rias primas

Maiores fornecedores

1. Queryt sao

2. Termos contratuais de fornecimento

3. Problemas e considerag6es
disponibilidade

4. Fontes alternativas

(J.

relevant es corrLO custo on

H. Capacidade e utilizagao da capacidade
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VI. ATIVO IMOBILIZADO

A. Descrigao geral da propriedade da empresa, instalag6es e
equipamentos (se necessario marcar visitas)

B. Instalag6es

1. Pr6prias ou por contratos de leasing

2. Locagao
a) Aspectos econ6micos quanto a fornecedores, trabalho e
expedigao

b) Risco do pais

Despesas - passadas e futuras

1. Manutengdo

2. Expansao

3. Governo/Conformidacie com a regulamentagao vigente

D. Avaliag6es recentes

E. Valores potenciais de terrenos

F. Utilidades potencialmente obsoletas

1. Potencial de fechamento de plantas

C.
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VII. PESQUISA E DESETWOLVIMENTO

A. Investimentos em R&D - hist6ricos e projetados

B. Tecnologia pr6pria e considerag6es sobre a real vantagem da
sua utilizagao

C. Importancia de R&D na defesa de produtos ou na criag50 de
novos produtos

D. Comparagao com a concorr6ncia

VIII. COMPETIDORES

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

1. Tamartho

2. Capacidade fmanceira

3. Competidores particulares a certos segmentos ou produtos

B. Fragao de mercado de cada um (com a fonte das informag6es)

C. Tendencia da concorr6ncia

D. Quem possui os menores custos de produgao

E. Quem 6 o Ifder de pregos no mercado

F. Vantagens competitivas e desvantagens (da companhia e dos
competidores). O que a concorr6ncia faz diferente?

G. Barreiras a entrada

H. Forga relativa dos clientes e fornecedores
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IX. CONSIDERA('6ES LEGAIS E REGULAT6RIAS

A. Causas pendentes e impacto esperado nos custos

B. Discussao de como essas causas pendentes podem afetar a
operagao como um todo

C. Posigao em relagao as ag6ncias regulat6rias

1. Resultados em inspeg6es recentes por 6rgdos o.flciais

D. Patentes, licengas, marcas

E. Importancia da responsabilidade civil do produto

X. CONTROLE FINANCEIRO

A. Contadores - quem, a quanto tempo, opini6es claras

B. Resultados da auditoria mais recente

C. Discordancia com contadores

1. Transfer pricing

2. Encargos de importag6es

3. Contabilidade de custos

4. Reservas

5. Impostos

6. Contabilidacie em moe(ia estrangeira

D. Politicas cont£beis - mudangas recentes (auditadas e nao
auditadas)

E. Revisao da fatima carta do auditor a administragao

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

A. Utilizagao dos recursos (Underwriting)

B. Demonstrag6es financeiras hist6ricas (quatro anos)

1. Demonstragao de resultados

2. Balango patrimoniat

3. Fluxo de caixa

4. Concitiagao de patrim6nio

C. Explicagao de tend6ncias passadas e futuras

D. Principais unidades de neg6cios (respons£veis por parte
significante das vendas e dos lucros)

E. Aquisig6es e alienag6es - hist6ricas e projeg6es: impacto na
operagao e performance financeira

F. Relacionamento com bancos comerciais, linhas de cr6dito

G. Itens chave dos seguros da companhia: cobertura (incluindo
seguros de vida), limites, pr6mios, experi6ncia de sinistros

H. Entendimento da estrutura corporativa (estrutura acionaria e
locagao de subsidi£rias)

I. Revisar indfrstria ou dados de cr6dito
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XII. DADOS FINANCEIROS (ESPECIFICOS)

A. Demonstragao de Resultado

1. Receitas

a) Pelas principais linhas de produtos
b) Operag6es com coligadas
c) Taxas de cambio para vendas ao exterior
d) Reconhecimento da receita

2. Andtise da margem bruta (abertura em mao de obra, depreciagdo,
mat6rias primas, etc.)

3. Despesas gerais e administrativas - o que estd incluido e o que nao
estd jylctuido

a) Descrever os servigos prestados pela administragao
b) Estimar os custos de qualquer despesa nao alocada

4. Descrigao de despesas com vertdas, gerais e administrativas

5. Gastos com pens3es
a) Volume por ano
b) Descrigao dos pIanos de pensao

c) Condig6es dos fundos de pensao

6. Despesasfinanceiras
a) Relacionadas a divida atual das subsidiarias
b) M6todo de alocagao

7. Despesas extraordindrias

8. Convers6es 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 administragao de caixa

2. Contas a receber

a) Concentragao
b) Maturagao
c) Colegao de cr6dito
d) Hist6rico de pagadores

adequadas?

e) Giro - consistente com a indastda?

duvidosos as reservas sao

3. Estoques

a) Controle de estoque
b) M6todos (LIFO/FIFO, etc.)
c) Giro - consistente com a indastHa?

d) Politica de obsolesc6ncia

4. Outros ativos circutantes - descrigdo

5. Propriedades, instalag3es e equipamentos
a) M6dia de idade
b) Depreciag50, politica de depreciag50

c) Despesa com investimentos - hist6ricas e projetadas

(1)

(2)

Expansao

Manutengao

6. Descrigao dos investimentos

7. Goodwill - detalhes

8. Descrigdo de outros ativos
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9. Capital de giro - nh?eis necessdrios

10.Notas a pagar - descrigao e termos

ll.Contas a pagar - politicas de pagamento e comparageio cowl a
competigao

12.Outros passivos - descrigao

13.Dh?ida a tongo prazo - descrigao e termos

a) Obrigag6es diretas, asseguradas por controladoras
b) Obrigag6es pela controladora

14.Leasing - descriQao

15.Resewas para contingancias, garantias

16.Outros Passivos

17.Impostos em di/erido

18.Ajustes por conversao cambiat

C. Fluxo de caixa

1. Despesas com investimentos

2. Veyrda de athos

3. Necessidades de capital de giro

4. Geragao de caixa

5. Potiticas de dividerldos
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XIII. INFORMA('OES GERAIS

A. Qualquer mudanga fundamental significativa (pregos, salarios,
clientes, pessoal), que nao estejam refletidas nas demonstrag6es
financeiras

B. Efeitos da economia, riscos polfticos e quais as probabilidades
de ocorr6ncia associadas

C.

1

2.

3

Direcionamento estrat6gico

Discutir o mais recente plano q&ing&enat

Revisay processo orgamentdrio

PIanos de diversifrcaQao

D. Checagens (detalhes devem ser documentados) - entrevistar
grupos independentes com conhecimento relevante da companhia. A
administrag50, que deve ser informada das checagens, pode fornecer
nomes, mas tamb6m realizar chamadas aleat6rias. Tipicamente, as
fontes mais 16gicas incluem:

1. Ctierltes

2. Fornecedores

3. Competidores

4. Ex-funciondrios

5. Outros clientes do Garantia em indftstrias relacionadas ou nas
proximidades da companhia

E. Dados sobre os meInbros do conselho
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FIGURAS E ILUSTRA('OES

ESCLARESCnv£ENTOS ACERCA DAS FIGURAS

Nesta parte do trabalho, colocada a parte do restante para facilitar a
consulta aleat6ria, estao as figuras referentes especialmente ao Capitulo 4,
mostrando passo a passo quais os procedimentos para a construgao e as
f6rmulas utilizadas em cada planilha.
Para efeito de maior clareza, as planilhas foram feitas at6 o ano 2000,
sendo que normalmente essas projeg6es se estendem por um periodo mais

longo.

Tamb6m para facilitar o acesso as planilhas, cada figura 6 composta de
diversas p£ginas, contendo muitas vezes a mesma planilha por6m em
forrnatos de apresentagao diferentes, tais como os nhmeros na primeira, as
f6rmulas na segunda e assim por diante.
Quadros explicativos e setas foram adicionados a planilha apenas para
facilitar a descrigao de sua montagem, nao necessitando, obviamente,
serem incluidas em um modelo real.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas 102



Figuras e Ilustra;des

FIGURA 4.1 - MOLDURA

A impressao da pagina seguinte mostra a planilha de moldura, os campos
de nomes da empresa e da planilha (que serao alterados ap6s a c6pia da

planilha de Moldura dentro do Workbook), e algumas observag6es.
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Figuras e IIustrag6es
FIGURA 4.2 - PROJETOR DE RECEITAS

O Projetor de Receitas calcula os valores absolutos de volumes vendidos

e de pregos de venda dos produtos da Empresa. Isso 6 feito utilizando-se
o valor base e taxas de crescimento. As taxas de crescimento estao
sempre na planilha de Premissas, e as refer6ncias a essas taxas de
crescimento estao nas colunas F, H e alternadamente at6 S, que 6 a
coluna com a taxa de crescimento do ano 2000. Note que apesar de
chamada de crescimento, nem sempre o volume ou o prego crescem, em
alguns casos (taxa de crescimento do volume = -100%) o produto esti
sendo descontinuado e em outros (taxa de crescimento = 0% ou c61ula
vazia) o volume ou o prego nao se alteram.

As c61ulas que contaIn os valores efetivos sao o simples calculo do valor
do ano, atrav6s da soma do valor do ano anterior e da variagao sobre o
rllesrno.

Ao final da planilha estao os c£lculos da receita, que nada mais sao que a
produt6ria dos valores calculados anteriormente, e a soma do valor total
da receita, que serve de refer6ncia para construirmos a Demonstragao de
Resultados.
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Figuras e Ilustrag6es

FIGURA 4.3, 4.4, 4.5 E 4.6 - PREMISSAS

Esta planilha 6 o painel de controle do Modelo. Todas as expectativas do
futuro da Empresa estao embutidos nas taxas de crescimento de suas
vendas e dos pregos de mercado, que sao calculados ou alimentados
nesta planilha. A16m destes, qualquer expectativa de melhora nas
condig6es financeiras e/ou operacionais tamb6m se manifestam aqui, tais
como redugao de passivos de curto prazo, diminuigao de ativos que
revertarn em carxa, etc.

EIa deve ser construf da a partir da Moldura e deve contar com uma linha
pelo menos para cada item para o qual fara projeg6es. Pode-se colocar
mais de uma linha, para a adigao de explicag6es sobre a orientagao e
m6todo de uso de determinada premissa. Essa planilha possui uma
grande quantidade de Hard Numbers, por isso devemos ter a atengao
redobrada ao lidarmos com eIa.

Existem muitos rn6todos diferentes de se projetar volumes, pregos e
outros, desde utilizando Hard Numbers para cada ano de uma
determinada conta (premissa apenas para centralizar o controle, caso
contrario colocarfamos o Hard Number diretamente dentro das planilhas
que Ihe dizem respeito) at6 complicadas f6rmulas de recorr6ncia.
Neste ponto da construgao podemos compreender completamente apenas
as premissas ligadas ao Projetor de Receitas, mas as premissas que
seguem serao compreendidas durante a construgao das outras pegas do
Modelo.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas
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Figuras e Ilustrag6es

FIGURA 4.7 - DEMONSTRA(,'AO DE RESULTADOS

A Demostragao de Resultados apresentada 6 uma versao razoa\,'elmente
simplificada, consolidando-se contas e diminuindo o nivel de

detalhamento a um ponto considerado 6timo.

As primeiras contas sao simples refer6ncias a planilha de Projetor de
Receitas, seguido de devolugao de vendas (considerado nos niveis
hist6ricos como fragao da receita do mercado interno) e imposos sobre

vendas, que incidem apenas sobre as vendas liquidas de devolug6es.
Para o custo das mercadorias vendidas 6 estabelecida ema premissa de
margem sobre a receita operacional liquida, que pode variar conforme
nossa vontade ou previs6es.
Depesas de vendas, gerais, administrativas e o IPMF sao tamb6m
calculados atrav6s de premissas que determinam qual a fragao da Receita
Operacional Liquida que cada uma destas contas representa.

Outros resultados operacionais e Resultados de Afiliadas sao zeradas
(nao 6 previsto nenhum resultado operacional diferente daqueles que
projetamos explicitamente) ou mantidas constantes.
As receitas e despesas financeiras sao contas mais complexas que
envolvem o balango patrimonial, e calculos associados a ele. A receita
financeira 6 a soma de todos os ativos remunerados financeiramente

multiplicado pela m6dia da taxa de remuneragao. A Despesa Financeira
segue o mesmo raciocinio por6m o custa da divida 6 obviamente maior.

Nao sao previstos resultados nao operacionais tampouco.
Quanto aos impostos, a contribuigao social incide sobre o lucro
conseguido at6 agora, e o imposto de renda incide sobre o saldo
remanescente. Para o imposto de renda, foi considerado o prejuizo fiscal
da empresa, cujo saldo 6 calculado na planilha de Premissas e que deixa
uma parte do lucro isenta de IR.

A somat6ria 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 Avaliagao de Empresas
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Figuras e Ilustrag6es

FIGURA 4.8 - BALAN(,'OS PATRIMONIAIS PROJETADOS

Os balangos da Empresa, fornecidos em d61ares poupam uma etapa de
tradugao da moeda original. Em contrapartida, antes da realizagao da
operagao de troca de controle da Empresa, 6 prevista uma reestruturagao,
que impactar£ no Balango Patrimonial. Por isso, o Balango nao serve
para a projegao como esti. A planilha de Ajuste do Balango de Periodo

de 1993, proporciona as mudangas necess£rias, permitindo que o restante
do N<lodelo se referencie corretamente a este novo balango.
Muitas das contas sao mantidas constantes aqui, e as que sao projetadas
outra vez dependem da planilha de Premissas.

Outras contas dependem de como manipulamos os parametros
operacionais da Empresa, na parte de calculos auxiliares do balango, pois
6 af que determinamos quanto fica em cada conta.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas



A B

!Unue_dMwrt£sg
BALAN(,'OS HISTORICOS

C D E

2
3
4
5
6
7

Valores em US$000

A TIVO Os ativos e passivos da empresa
normalmente vam em moeda

nacional. Neste caso particular, os
auditores ji forneceram os balan9os
em d61ar, dignos de maior
confiabilidade do que balangos
traduzidos
Caso a versao em d61ares nao

estivesse disponivel, deveriamos
seguir os procedimentos descritos no
texto

1992 1993

ICIRCULANTE
Disponivel
Clientes

Estoques
Titulos a Receber
Outros Direitos

Total Circulante

2,408

34,061

54,737
0

14l950
106,156

1 ,861

26,257
5 1 ,751

8,500

7,712

96,081
12
13
14
15
16

LONGO PkAZO
Titulos a Receber
Adiantamentos para Aquisigao de Investimentos

Empr6stimo Compuls6rio a Eletrobras e Outros
Total Longo Prazo

48,618
6,536

487
55,641

55,557
0

311

55,868

20
21

24
25
26
27
28

PERMANENTE

Investimentos em Coligadas
Incentivos Fiscais e Outros

Imobilizado
Diferido
Total do Permanente

1 ,369

3,065

381 ,695

6l046

392,175

882

2,327

309,532

999
313,740

TOTAL DO ATIVO 553,972 465,689

29
30
31
32
33

36
37

1,992 1 ,993

PASSIVO

CrRCULANTE
Instituig6es Financeiras
Adiantamento de cambio

Debentures
Fornecedores

Salarios e Obrigag6es Sociais
Obrigag6es Tributarias
Adiantamento de Clientes

D6bitos com Empresas Coligadas

Outras Obrigag6es
Total do Circulante

B3

I ;; I

83,043

68,037
399

26,522
11,850
9,92 1

0

0

118856

211,628

87,071

43,575
1 ,901

42,018
14,702

8,646
2,099
1 ,691

10l484

212,187

44
45 LONGO PRAZO

Instituig6es Financeiras
Deb6ntures

Obrigag6es Tribut6rias
Reservas para Eventuais

Outras Obrigag6es

Total Longo Prazo

47,473
10,547

44

11,481

a
69,545

21,171

29,780
1 1 ,895

11 ,660

361

74,867

53
54

Minoritarios 66,935 34,599

Patrim6nio antes do Lucro Liquido
Lucro Liquido do Exercfcio
Total do Patrim6nio Liquido

223,764

( 1 7,900)

205,864

213,538

(69,502)
144,036

TOTAL DO PATRINIONIO E PASSIVO 553,972 465,689

[TF.XLW]Historical Balance Sheets 11/23/94 - 22:57
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Figuras e Ilustrag6es

FI(Jun( 4.9 - 0 FLUXO DE CAIXA CONTABIL

O Fluxo de Caixa como mostrado 6 um simples instrumento de calculo
de caixa? a ser inclu ido no Balango Patrimonial, de modo a zerar a
diferenga entre o Ativo e o Passivo.

As contas desta planilha estao discriminadas nas figuras que seguem.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas
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Figuras e Ilustrag6es

FIGURA 4.10 - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DCF)

Essa planilha 6 apenas um mecanismo de determinagao do valor presente

da Empresa atrav6s de premissas simples (operacionalmente mas nao na
teoria que as determina...), refer6ncias as outras planilhas e f6rmulas de
matematica financeira. O mecanismo 6 como segue:

Fluxo de Caixa Livre Projetado

As partes da planilha que calculam cada uma das partes indicadas na
figura acima, estao discriminadas nas figuras das paginas seguintes.

Modelagem Financeira e Avaliagao de Empresas
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