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-  Gestão	Baseada	em	Valor	
-  Medidas	de	Desempenho	do	Negócio	
-  Valor	Econômico	Agregado	e	Criação	de	Riqueza	
-  Custo	de	Capital	Próprio	
-  Custo	de	Capital	de	Terceiros	
-  Custo	Total	de	Capital	e	Alavancagem	
-  Medidas	de	Valor	de	Caixa	e	Fluxo	de	Caixa	
-  Estrutura	de	Avaliação:	Fluxo	de	Caixa	Descontado	
-  Fluxo	de	Caixa	da	Empresa	
-  Fluxo	de	Caixa	do	Acionista	
-  Casos	em	Valua9on	
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Conceito de Valor 

Fonte:	Imagens	Google.com	



ü UNILEVER COMPRA A KIBON (1997) 
 - VALOR: US$ 930,0 milhões 
 - VENDAS (1996): US$ 332,0 milhões. 
 - LUCRO LÍQUIDO (1996): US$ 75,0 
milhões. 

ü VALOR DA EMPRESA O QUE A 
UNILEVER COMPROU?   

                  Empresa e Valor
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Fonte:	Imagens	Google.com	



ü SANTANDER COMPRA BANESPA (2000) 
 - VALOR: R$ 7 bilhões 
 - FAIR VALUE: R$ 3 bilhões 
 - CAPITAL EMPLOYMENT = R$ 1 bilhão 

 

               Empresa e Valor
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Por que pagar $ 3 bilhões sendo que se constrói por $ 1bi?  

Por que pagar $ 7 bilhões sendo que vale $ 3 bilhões?  

Fonte:	Imagens	Google.com	



§  Microsoft oferece US$ 44,6 bilhões pela 
YAHOO (2008) 

§  Conselho da YAHOO rejeita: 
“desvaloriza enormemente a empresa”. 
  

                    Empresa e Valor

6	
Fonte:	Imagens	Google.com	
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Empresa e Valor
§  Microsoft compra Linkedin por US$ 26,2 

bilhões (2016) 

§  Grupo ULTRA compra rede Ale, por R$ 
2,17 bilhões (2016). 
  

 
§  Heineken compra Brasil Kirin (Schin), 

por R$ 2,2 bilhões (2017). 
 Fonte:	Imagens	Google.com	



Valor	de	mercado	da	Amazon	supera	
o	de	dez	varejistas	americanas	juntas	
Gigante	do	comércio	eletrônico	vale	
US$	370	bilhões	
por	O	Globo	/	Com	agências	internacionais	
06/01/2017	20:30	/	Atualizado	06/01/2017	20:37		

A força do comércio eletrônico nos estados 
unidos se revela não só no fechamento de 
lojas :sicas de grandes marcas, como 
Macy’s e Sears. em termos de valor de 
mercado, a Amazon, gigante do setor de e-
commerce, se destaca. A companhia vale 
mais do que dez importantes varejistas do 
mercado americano juntas.

Os US$ 370 bilhões da Amazon superam o 
valor de mercado de: Macy’s, Gap, Sears, 
JCPenney, Target, Best Buy, Barnes & Noble, 
Dillard’s, Kohl’s e Nordstrom. juntas, essas 
marcas valem pouco menos de US$ 95 
bilhões, sendo que boa parte desse 
montante (US$ 40 bilhões) diz respeito ao 
valo da Target, segundo o CNN money.

Comparada a varejistas de alcance 
internacional, a Amazon vale US$ 135 
bilhões mais que o Alibaba, site chinês de 
comércio on-line, e supera o valor de 
m e r c a d o d o W a l m a r t ,  r e d e d e 
supermercados, em US$ 160 bilhões.
...

US$	395,12	

US$	575,16	

US$	404,89	

US$	217,37	

US$	95,60	

US$	93,60	

US$	181,70	

US$	64,83	

US$	51,43	

US$	85,19	

US$	231,41	

Valor	de	mercado	em	
02-03-17	(US$	bi)	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	



Fonte: Dow	Jones	Newswires,	FEV/2015 	

Maior empresa em valor de 
mercado do mundo 

19/02/2015	
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19/02/2015	à	US$	739	bi	



VALUATION
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VALOR	

VALOR	
VALOR	

DÍVIDAS	
ATIVOS	 ATIVOS	

Fonte:	Imagens	Google.com	



Alguns Exemplos 
Ano Comprador Vendedor 

 
1996 

Unibanco 
Excel 
Itaú 

Nacional 
Economico 
BFB 

 
1997 

HSBC 
Santander 
Itaú 
Banco Espírito Santo 
Bozano, Simonsen 
Colgate 

Bamerindus 
Geral do Comércio 
Banerj 
Boavista 
Meridional 
Kolynos 

 
1998 

Caixa Geral de Depósito 
Bradesco 
Credit Suisse First Boston 
BBVA 
ABN Amro 

Bandeirantes 
Credireal e BCN 
Garantia 
Excel Economico 
Banco Real e Bandepe 

2000 Unibanco 
Bradesco 
Itaú 
Santander 

Credibanco e Bandeirantes 
Boavista 
Banestado 
Banespa 
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Alguns Exemplos 
Ano Comprador Vendedor 
2002 Nestlé Garoto 

2007 Santander 
Gol 

Real 
Varig 

2008 Banco Brasil - Anúncio Nossa Caixa 

2009 JBS-Friboi 
Pão de Açucar 
Perdigão 

Bertin 
Casas Bahia 
Sadia 

2010 Tam 
Lan Chile 

Pantanal 
TAM 

2011 
 

BTG Pactual 
Magazine Luiza 
Gol 
Microsoft 

Panamericano 
Baú da Felicidade 
Webjet 
Skype 

2012 Azul 
Kellogg 

Trip 
Protector & Gamble 
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Alguns Exemplos 
Ano Comprador Vendedor 
2013 Itaú Unibanco 

Tigre 
BTG 

Rede Card 
Comercial Matusita (Peru) 
Regions Timberland Group 

2014 Cutrale e Safra 
Rumo Logística 

Chiquita  
América Latina Logística 
(ALL) 

2015 Bradesco 
British American Tobacco 
(BAT) 
J&F 
Telefónica 

HSBC 
Souza Cruz 
 
Alpargatas 
GVT 

2016 Microsoft  
Grupo Ultra 
Liberty Media 
Bayer 

Linkedin 
Ale 
Fórmula 1 
Monsanto 

2017  Heineken Schin 
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• UNIDADE ECONÔMICA GERADORA E 
DISTRIBUIDORA DE FLUXOS DE CAIXA 

• OBJETIVO: REMUNERAR O ACIONISTA ACIMA 
DO RETORNO DESEJADO –  

Agregação de Valor 
 
 

Ø EMPRESA X FIRMA X NEGÓCIO 
Ø BALANÇO = VALOR ENCERRAMENTO  
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Empresa para área de Finanças 



Capacidade de gerar  
ganho, riqueza  

econômica  
no futuro 

Não está baseado  
no ativo físico 

Dimensão de propriedades físicas 
 
Quantidade de Máquinas 
 
No tamanho dos seus ativos físicos 

Conceito de Valor 
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Custo  
de 

Oportunidade 

RIQUEZA ESPERADA 
FAIR VALUE 

Conceito de Valor 
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VALOR  
DA  

EMPRESA 

VALOR  
DAS  

DÍVIDAS 

VALOR  
DO 

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 

Valor  
dos 

Ativos 

Valor da 
Empresa 
para o 
Credor 

Valor da 
Empresa 
para os   

Acionistas 

Significado do Valor da Empresa 
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Avaliação de Empresas 
§ RECENTE	NO	BRASIL	
		
				 	-	PROFISSIONAL	
							
	 	-	ACADÊMICO	
							
	 	-	LITERATURA	
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Razões para Avaliação 
§ NEGÓCIOS	
	-	Compra	e	venda	de	empresas	
	-	Fusão	e	Cisão	
	-	Priva9zação	
	-	Análise	de	viabilidade	de	negócios	
	-	Entrada	e	saída	de	sócios	
	-	Fundos	de	Capital	de	Risco:	Private	Equity	e	Venture	Capital	
	-	Inves9mentos	em	Ações	
	-	Aumento	de	Capital	(underwri4ng)	
	-	Reestruturação	de	Negócios	
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Evolução	anual	do	número	de	transações	no	Brasil	(1996-2015)	

Fonte:	KPMG	(2016)	
hXps://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/05/fusoes-aquisicoes-1trim-2016.pdf	



Mitos da Avaliação 
§ Desde	que	os	modelos	sejam	quan9ta9vos,	a	avaliação	é	
bem	feita.	
§  VALOR	ESTÁ	ASSOCIADO	COM	A	CAPACIDADE	FUTURA	DE	
GERAÇÃO	DE	CAIXA.	

	
§ Uma	avaliação	bem	elaborada	e	pesquisada	é	duradoura.	

§  RISCOS	DO	VALOR	JUSTO	CENTRAM-SE	NA	SUBJETIVIDADE	DE	
DEFINIÇÃO	DAS	PREMISSAS.	O	VALOR	JUSTO	ENCONTRADO	É	
VÁLIDO	ENQUANTO	AS	PREMISSAS	FOREM	VERDADEIRAS	

	
§ Uma	boa	avaliação	fornece	uma	correta	es9ma9va	do	
valor	
§  RISCO	DO	NEGÓCIO	É	INCLUIDO	NA	TAXA	DE	DESCONTO	DOS	
FLUXOS	DE	CAIXA	
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Mitos da Avaliação 
§ Quanto	mais	quan9ta9vo	o	modelo,	mais	precisa	é	a	
avaliação.	
§  	NÃO	É	UM	VALOR	EXATO,	É	UM	VALOR	APROXIMADO	

§ O	mercado	está	geralmente	errado.	
§  VALOR	ECONÔMICO	(MERCADO)	:	VALOR	DE	CONTINUIDADE;	
CONTABILIDADE:	VALOR	DE	REALIZAÇÃO	

§ BASE	DA	AVALIAÇÃO:	O	valor	de	um	a9vo	é	baseado	em	
sua	capacidade	de	gerar	fluxos	de	caixa	no	futuros.	VALOR		
JUSTO	É	FORMADO	DE	FORMA	INDEPENDENTE,	
UTILIZANDO	BASE	DE		DADOS	CONFIÁVEIS,	E	SEGUINDO	
AS	CONDIÇÕES	USUAIS	DE	MERCADO.							
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Limitações na Avaliação 
§ EMPRESAS	EM	CRISE	

§ EMPRESAS	CÍCLICAS	

§ EMPRESAS	COM	ATIVOS	OCIOSOS	

§ EMPRESAS	COM	PATENTES	

§ EMPRESAS	DE	CAPITAL	FECHADO	

§ EMPRESAS	COM	PL	NEGATIVO	
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FAIR VALUE  
§  FAIR	VALUE	(VALOR	INTRÍNSECO)	
		

	-	Baseia-se	no	poder	de	ganhos	da	empresa.	

	-	The	Fair	Value	of	financial	instrument	is	the	amount	at	wich	the	
instrument	could	be	exchange	in	a	current	transac4on	between	willing	
par4es,	other	than	in	a	forced	or	liquida4on	sale	(SFASB	no.	107)	

	-	A	expressão	FAIR	VALUE	equivale	ao	valor	presente	de	um	fluxo	
futuro	de	beneLcios	econômicos	de	caixa	descontado	a	uma	taxa	que	
remunere	adequadamente	o	risco	empresarial	e	adotando-se	uma	
metodologia	coerente	(MARTINS,	E.	2002)	
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Questões fundamentais 

•  A EMPRESA VEM GERANDO RETORNO ACIMA DO 
CUSTO DE OPORTUNIDADE DOS INVESTIMENTOS 
EXISTENTES? 

•  É ESPERADO NO FUTURO QUE A EMPRESA 
PROMOVA RETORNOS EM EXCESSO AO CUSTO 
DE CAPITAL? 

25	



MÉTODOS DE AVALIAÇÃO 
•  A.	MODELOS	CONTÁBEIS	

	-	VALOR	PATRIMONIAL	
	Está	vinculado	ao	conceito	de	transações	já	ocorridas.	Deve	ser	
evitado	quando	se	pretende	medir	a	capacidade	de	geração	futura	de	
riqueza	(valor	econômico)	da	empresa.	

	
	VALOR	DE	LIQUIDAÇÃO	
	Usado	apenas	quando	os	a9vos	se	tornarem	obsoletos	e	quando	a	
empresa	não	espera	con9nuar	o	empreendimento	em	futuro	próximo	
(MARION	&	IUDÍCIBUS,	2001).	
	A	empresa	é	vendida	pela	valor	de	mercado	de	cada	a9vo,	como	
máquinas,	edificações,	estoque,	carteira	de	recebíveis	etc.	
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MÉTODOS DE AVALIAÇÃO 
§ B.	CRIAÇÃO	DE	VALOR	
	
	-	Lucro	Econômico	(Marshall,	1890;	David	Ricardo,	1820)	e	
EVA	-	Economic	Value	Added	(Stern	Stewart	Co.,	1990)	
		
	Ganho	da	empresa	que	sobra	após	considerar	também	o	
custo	de	oportunidade	do	capital	próprio	como	despesa.	
	Este	número	é	o	que	os	economistas	denominam	Lucro	
Residual	ou	Lucro	Econômico.	Stewart	(1999)	costuma	
chamá-lo	de	EVA.	

	
	VALOR	DA	EMPRESA	=	CAPITAL	INVESTIDO		+		PV	
RETORNO	EM	EXCESSO	(MVA)	
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MÉTODOS DE AVALIAÇÃO 
§ B.		CRIAÇÃO	DE	VALOR	

	-	MODELO	STERN	&	STEWART	
	MVA	(Market	Value	Added)	mensura	a	riqueza	gerada	por	
um	empreendimento	

	
	MVA		=		EVA	/	WACC	

	
	MVA		=		Valor	de	Mercado		-		Capital	Total	
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Conceitos Básicos 

•  ATIVO  
•  CAPITAL EMPLOYED 
•  NOPAT 
•  EBITDA 
•  LUCRO ECONÔMICO 
•  FAIR VALUE 
•  GOODWILL E ÁGIO 
•  CUSTO DE OPORTUNIDADE 

29	
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A9vo	

Passivo	
	
	
	

Patrimônio	
Líquido	

Lucro	
Operacional	

Juros	

Lucro	Líquido	

Conceitos Básicos 

DECISÕES	
INVESTIMENTOS	

DECISÕES	
FINANCIAMENTOS	

	
Risco	Econômico	

	
Risco	Financeiro	



GERAÇÃO	POTENCIAL	OPERACIONAL	INTERNA	DE	CAIXA		
	
RECEITAS	E	DESPESAS	NÃO	RECORRENTES	
	
INDICADOR	GLOBALIZADO	
	
COBERTURA	DE	JUROS	E	DÍVIDAS	
	
EBITDA	(LAJIDA)		=		EBIT	(LAJIR)		+		DEPRECIAÇÃO/AMORTIZAÇÃO	
	
CUIDADOS:	

	-	IMPOSTOS	S/	LUCROS	(IR/CSLL);	
	-	DESPESAS	COM	JUROS;	
	-	NECESSIDADES	DE	REINVESTIMENTOS	

	

EBITDA 
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32	
Fonte:	Demonstrações	Financeiras	2015	Lojas	Renner	
file:///Users/teste/Downloads/Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%202015_port%20(1).pdf	



33	Fonte:	Demonstrações	Financeiras	2015	Lojas	Renner	
file:///Users/teste/Downloads/Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%202015_port%20(1).pdf	
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Fonte:	Demonstrações	Financeiras	2015	Lojas	Renner	
file:///Users/teste/Downloads/Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%202015_port%20(1).pdf	
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Fonte:	Demonstrações	Financeiras	2015	Lojas	Renner	
file:///Users/teste/Downloads/Demonstra%C3%A7%C3%B5es%20Financeiras%202015_port%20(1).pdf	
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Caso Prático 1 
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Caso Prático 2 
Uma	empresa	apura	os	seguintes	resultados	referentes	ao	exercício	social	encerrado	em	31/12	
Invesgmento 	 	 	:	$	1.669,5	
Passivo	Oneroso 	 	 	:	$	592,0	
Despesas	Financeiras	(antes	IR) 	:	$	159,5	
Lucro	Operacional	(antes	IR) 	 	:	$	696,0	
Patrimônio	Líquido	 	 	:	$	1.077,5	
A	alíquota	de	IR	da	empresa	é	de	40%.	Sabe-se	ainda	que	os	acionistas	da	empresa	exigem	um	
retorno	equivalente	a	18%	ao	ano.	
		

	Pede-se:	
	a)	desenvolver	a	formulação	analígca	do	ROE;	
		
b)	sabendo-se	que	as	vendas	do	período	alcançaram	a	$	1.553,5,	decompor	o	retorno	sobre	o	
invesgmento	(ROI)	em	giro	do	inves8mento	e	margem	operacional;	
		
c)	apurar	o	EVA	e	MVA	da	empresa	no	período;	
		



d)	admigndo	que	uma	polígca	mais	eficiente	de	estocagem	e	cobrança	possa	reduzir	o	
invesgmento	da	empresa	em	6%,	determinar	o	impacto	desse	desempenho	sobre	o	valor	de	
mercado	da	empresa.	Considere	em	sua	resposta	que	a	empresa	ugliza	os	recursos	
financeiros	liberados	para	cada	uma	das	seguintes	alternagvas	independentes:		
-	amor9zar	dívidas;		
-	distribuição	adicional	de	dividendos.	
		
e)	a	pargr	da	situação	original,	se	a	empresa	agngir,	ao	mesmo	tempo,	os	objegvos	
assinalados	abaixo,	qual	a	variação	esperada	em	seu	valor	de	mercado	
elevação	do	índice	de	endividamento	(P/PL)	para	0,85;	
redução	da	margem	operacional	para	23,6%	

Caso Prático 2 
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Caso Prático 3 
EVA	por	Unidade	de	Negócio	–	Empresa	Porte	Médio	
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Caso Prático 4 
Estratégias	Operacionais	e	Financeiras:	Avaliando	a	Sinergia	



41	

Caso Prático 4 
DRE 

Receitas líq. de vendas       500.000  
(-) CPV    (350.000) 
(=) Lucro bruto       150.000  
(-) Desp. Comerciais      (60.000) 
(-) Desp. Administrat.      (30.000) 
(-) Desp. Financeiras      (10.000) 
(+) Receitas financeiras           250  
(=) Lucro operacional         50.250  
(-) IR (35%)      (17.588) 
(=) Lucro líquido         32.663  

 

Sabendo-se	que	o	custo	de	oportunidade	
dos	 sócios	 para	 o	 nível	 de	 risco	 da	
empresa	 (custo	 do	 capital	 próprio)	 é	 de	
20%,	pede-se:	
	
a)	Apure	o	ROI,	ROE	em	suas	formulações	
analígcas	bem	como	seu	GAF.	Apure	EVA	
e	o	MVA	da	empresa.	

b)	 A	 alta	 gestão	 da	 empresa	 está	 implantando	 estratégias	 operacionais	 e	
financeiras.	Suas	conseqüências	são	uma	melhora	da	eficiência	no	uso	dos	agvos	
e	 a	 conseqüente	 redução	 do	 invesgmento	 em	 15%;	 e	 o	 aumento	 do	
endividamento	 (P/PL)	 para	 1,0,	 o	 que	 faz	 com	 que	 o	 custo	 bruto	 do	 capital	 de	
terceiros	aumente	para	27,5%.		

								b.1)	Qual	será	o	efeito	(em	$)	sobre	o	EVA	e	o	MVA?	
b.2)	 Quanto	 (em	 $)	 desse	 efeito	 é	 conseqüência	 da	 estratégia	 operacional	 e	
quanto	é	conseqüência	da	estratégia	financeira?	
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CASOS PRÁTICOS 
EX	1.		Uma	empresa	apresenta	um	agvo	(unidade	de	negócio,	por	exemplo)	que	gera	um	
resultado	operacional	de	$	12	milhões/ano,	e	tem	valor	contábil	de	$	100	milhões.	Esta	
unidade	de	negócio	é	financiada	exclusivamente	por	capital	próprio	e	tem	um	custo	de	
oportunidade	de	15%.	O	ROI	corporagvo	(toda	a	empresa)	é	igual	a	10%.	
	

a.  Você	recomenda	a	venda	desta	unidade	de	negócio?	
b.  Em	 caso	 afirmagvo,	 qual	 o	 preço	mínimo	 economicamente	 suportável	 na	 venda?	

Resp.:	$	80		
		
EX.	2	–	Uma	empresa	apresenta	um	retorno	sobre	o	invesgmento	(ROI)	de	14,6%	líquido	
do	 IR.	 A	 empresa	 adota	 uma	 polígca	 de	 manter	 um	 volume	 de	 capital	 próprio	
equivalente	a	40%	de	seus	agvos.	As	taxas	de	juros	de	mercado	estão	fixadas	em	13%	ao	
ano,	antes	do	benetcio	fiscal	de	34%.	Pede-se:	
	

a.	Apurar	o	retorno	sobre	o	patrimônio	líquido	da	empresa;	
Resp:		ROE	=	23,63%	
		
b.	 A	 empresa	 costuma	 distribuir	 anualmente	 30%	 de	 seus	 resultados	 líquidos	 aos	
acionistas	 sob	 a	 forma	de	dividendos.	Determinar	 a	 taxa	 esperada	de	 crescimento	do	
lucro	líquido	da	empresa	para	o	próximo	exercício.		Resp.:		16,54%	
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CASOS PRÁTICOS 
EX	 3	 –	 Uma	 empresa	 tem	projetado	 os	 seguintes	 valores	 para	 o	 próximo	 exercício:	 $	
10,5	 milhões	 de	 receitas	 operacionais	 e	 $	 3,3	 milhões	 de	 despesas	 operacionais.	 A	
empresa	espera	manter	um	invesgmento	médio	de	$	27,0	milhões	em	capital	fixo	e	giro	
para	o	próximo	exercício,	e	um	índice	de	endividamento	[P/PL]	igual	a	0,20.	A	empresa	
projeta	ainda	uma	rentabilidade	sobre	o	capital	próprio	[ROE]	após	o	IR	de	17,28%	para	
o	período.	Sendo	a	alíquota	de	IR	de	40%,	pede-se	determinar	para	o	próximo	exercício:	
		
a.	Formulação	analígca	do	ROE;	
Resp.:		ROE		=		17,28%	
		
b.	Qual	o	impacto	sobre	o	retorno	líquido	dos	proprietários	se	a	empresa	elevar	seu	
endividamento	[P/PL]	para	0,50	e	seu	custo	de	captação	(após	o	IR)	para	11,3%	no	
próximo	exercício	
Resp.:		ROE		=	18,35%	
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CASOS PRÁTICOS 
EX	4.	Resultado	divulgado	por	uma	Cia.	Aberta	em	determinado	exercício:	

Pede-se	calcular	o	NOPAT	amplo	e	restrito	considerando	a	alíquota	efegva	de	IR	da	
empresa.	
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CASOS PRÁTICOS 
EX	5	-	 	A	McDonalds	decidiu	reduzir	os	preços	de	seu	Big	Mac	em	2003	para	concorrer	
melhor	 com	outros	 fast	 foods	 de	menor	preço.	 Esperava-se,	 em	 conseqüência,	 que	 a	
margem	de	lucros,	antes	dos	juros	e	após	os	impostos,	 	caísse	de	8,73%	para	8,10%,	e	
que	o	 giro	de	 invesgmentos	 aumentasse	do	atual	 1,851	para	1,92.	A	 tabela	 se	 seguir	
apresenta	algumas	projeções	da	margem	de	lucros,	giro	de	invesgmentos	e	estrutura	de	
capital	antes	após	a	mudança	na	estratégia	corporagva.	

a.		Determinar	a	taxa	de	crescimento	do	lucro	líquido	da	empresa	esperado	para	o	
ano	de	2003	e	para	após	a	mudança	da	estratégia.			

	Resp.:		g	(2002)	=	11,32%;			g	(após	mudança)		=		13,77%			
		
b.	Demonstre	se	a	empresa	agregou	valor	após	a	mudança	da	estratégia		
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EX	6.	Abaixo	são	apresentadas	as	estruturas	de	custos	e	betas	de	quatro	empresas	do	
setor	alimenwcio:	
		

CASOS PRÁTICOS 

Admita	que	todas	as	empresas	tenham	a	mesma	alíquota	de	IR	de	40%.	
		
a.	Baseado	no	 conceito	de	alavancagem	operacional,	 quais	 as	empresas	que,	 em	sua	
avaliação,	apresentam	o	mais	baixo	e	o	mais	alto	beta;	
	
b.	Acredita-se	que	o	beta	da	Chiquita	não	esteja	 corretamente	avaliado	em	 razão	de	
um	 significagvo	 aumento	 em	 sua	 alavancagem	 financeira	 desde	 que	 o	 beta	 foi	
esgmado.	 Se	 o	 endividamento	médio	 [P/P+PL]	 durante	 o	 período	de	 regressão	 (para	
esgmar	o	beta)	fosse	de	somente	30%,	qual	seria	a	nova	esgmagva	do	coeficiente	beta	
para	a	Chiquita.	Resp.:	b)	ß		=		1,984	
		



47	

EX.	 7:	 Custo	 total	 de	 capital	 (	WACC)	 	 -	 	A	KALL	 Co.	 foi	 recentemente	 consgtuída	
visando	 a	 fabricação	de	 um	novo	produto.	 A	 empresa	 tem	a	 seguinte	 estrutura	 de	
capital	 avaliada	 a	preços	de	mercado	 com	 taxas	de	 custo	de	 capital	 de	 terceiros	 já	
líquidas	do	IR:	

	Financiamento	(Ki	=	7,8%) 	 	:	$	3.680.000	
	Obrigações	(Bonds)	 	 	:	$	1.955.200	
	Capital	Próprio	(Ke	=	12%) 	 	:	$	9.364.800	

	
Os	bonds	 são	 negociados	 com	deságio	 de	 6%,	 sendo	 seu	 valor	 de	 face	 de	 $	 1.000.	
Pagam	cupom	de	10,4%	ao	ano	e	têm	prazo	de	5	anos.		Pede-se:		
	
a.  determinar	o	custo	total	de	capital	da	empresa	(WACC);	Resp.:	10,98%	
	
b.  quais	as	hipóteses	implícitas	na	uglização	do	WACC	como	taxa	de	desconto	de	um	

projeto	de	invesgmento.	

CASOS PRÁTICOS 
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CASOS PRÁTICOS 
EX.	8:	Custo	de	capital	por	benchmark	para	divisões	 	-	 	A	NN	Co.	tem	duas	divisões:	
produtos	 naturais	 e	 produtos	 especiais.	 Cada	 divisão	 apresenta	 um	 endividamento			
[P/P	+	PL]	igual	a	30%.	O	custo	corrente	dos	emprésgmos	é	8%,	e	a	alíquota	de	IR	da	
empresa	agnge	a	40%.	A	empresa	deseja	estabelecer	um	retorno	mínimo	padrão	para	
cada	 divisão	 baseado	 no	 risco	 apresentado.	 Este	 padrão	 seria	 usado	 para	 avaliação	
dos	negócios	de	cada	divisão	e	definição	do	preço	de	transferência.		
	

A	 empresa	 está	 avaliando	 o	 uso	 do	 CAPM	 para	 este	 objegvo.	 Ela	 idengficou	 duas	
empresas	comparáveis	no	mercado	com	as	seguintes	caracterísgcas:	
		

A	taxa	de	 juros	 livre	de	risco	corrente	é	de	6%	e	o	retorno	esperado	da	carteira	de	
mercado	 de	 11%.	Usando	 o	modelo	 do	 CAPM,	 qual	 a	 taxa	mínima	 de	 retorno	 que	
deveria	ser	recomendada	para	essas	divisões?	
Resp.:		Prods.	Nat	-	Ke	=	9,54%;		WACC	=	8,12%	/	Prods.	Esp.	-	Ke	=	12,25%;		WACC	=	
10,0%	



CUSTOS DE CAPITAL 
A.	CUSTO	DE	CAPITAL	PRÓPRIO	
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Custo do Capital Próprio 

Custo de  
Oportunidade 
do Acionista 

Taxa Mínima de  
Rentabilidade 

Risco do  
Investimento 
(Operacional) 

Risco do 
 Financiamento 



Taxa 
Livre de 

Risco 

Custo do Capital Próprio 

Risco  
Sistêmico 

Risco  
Operacional fKe R prêmio de risco= +

Prêmio 
pelo 
Risco 

B.	COMPONENTES	DO	CUSTO	DE	CAPITAL	PRÓPRIO	
						

CUSTOS DE CAPITAL 
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d sd sd
DívidasKe Ke (Ke Ki)

Capital Próprio
= + − ×

Custo Básico 
Taxa Mínima  
de Retorno 
(Risco dos  

Investimentos) 
Independe de  

como são 
financiados 

Spread 
Diferença da Taxa  

de Retorno e o 
Custo da Dívida 

Nível de Endividamento 

C.	MODIGLIANI	E	MILLER		-	MM	(1958)	
						

CUSTOS DE CAPITAL 
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Empresa 
$ 100  

 
Retorno 

Esperado  
de 10% a,a 

Capital de 
Terceiros  

60% 

Capital 
Próprio 

40% 

Ki = 8% a.a 

Ke = 10% + (10% - 8%) x 60/40 = 
Ke = 13% a.a 

60 40CMPC WACC 8% 13% 10%a.a
100 100

= = × + × =

Custo Total de  
Financiamento 
da Empresa 

Taxa de Juros 
que irá descontar 
os Fluxos de Caixa 
dos 
Investimentos 

Rentabilidade 
Mínima Esperada 
dos investimentos 

Weighted Average Cost of Capital 

D.	CUSTO	TOTAL	DE	CAPITAL	
						

CUSTOS DE CAPITAL 
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Ke 

Ki 

WACC 

Risco Financeiro 
∆ Ki < ∆ Ke ∆ Ki > ∆ Ke 

X 

Estrutura 
Ótima de 
Capital 

Endividada Capitalizada 

CUSTO	DE	CAPITAL	E	ALAVANCAGEM	



Cálculo do Custo de Capital Próprio 

CAPM Ke =  RF   + β x (RM - RF) 

RF: taxa de retorno de ativos livres de risco 
β: medida de risco sistemático (não diversificável) do ativo 

RM: rentabilidade da carteira de mercado 
(RM – RF): prêmio pelo risco de mercado 
β x (RM – RF): prêmio pelo risco da ação 

E.	ESTIMANDO	O	CUSTO	DE	CAPITAL	PRÓPRIO	NO	BRASIL	
						

CUSTOS DE CAPITAL 
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CUSTO DE CAPITAL E O MODELO 
CAPM* 

*SHARPE,	William	F.	Capital	Asset	Prices:	a	theory	of	market	equilibrium	under	condigons	of	risk.	Journal	of	
Finance,	Sept,	1964.	

Rj	–	Rf	
	y	
	 	 	 	 	R2	=	51,8%	
	 	 	 	 	β	=	0,90	
	 	 	 	 	Alfa	=	0,03	

	
	

	 	 	 	 	Rj	–	Rf	=	α	+	β	(Rm	–	Rf)	
	
	
	

	 	 	 								X 	 	 		
	 	 					
	 	 	 	Rm	=	Rf	

α	



• CAPM	adota	pressuposto	Alfa	=	0,	ou	seja,	admite	
que	a	reta	de	regressão,	em	condições	de	equilíbrio	
de	mercado,	parte	da	origem;	

• Alfa	é	um	indicador	de	desempenho	do	invesgdor	
no	período	da	regressão.	
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CUSTO DE CAPITAL E O MODELO 
CAPM* 

*DAMODARAN,	Aswath.	Avaliação	de	Invesgmentos/.	2.	ed.	Rio	de	Janeiro:	Qualitymark,	2010,	p.	188	

Rj	–	Rf	=	β	(Rm	–	Rf)	

Rj	=	Rf	+	β	Rm	–	β	Rf	

Rj	=	Rf	(1–	β)	+	β	Rm										(	y	=	a	+	bx)	



• Alfa	>	Rf	(1–	β),	agvo	apresentou	um	desempemho	
melhor	que	o	esperado	no	intervalo	da	regressão,	
considerando	o	risco	e	retorno	de	mercado;	

• Alfa	<	Rf	(1–	β),	desempenho	apresentado	pelo	
invesgmento	esteve	abaixo	do	esperado;	

• Alfa	=	Rf	(1–	β)	retorno	igual	ao	esperado	no	
período.	
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CUSTO DE CAPITAL E O MODELO 
CAPM* 

*DAMODARAN,	Aswath.	Avaliação	de	Invesgmentos/.	2.	ed.	Rio	de	Janeiro:	Qualitymark,	2010,	p.	188	



Limitações 

Disclosure muito baixo 
Alto grau de 

concentração das 
ações negociadas 

Concentrada em 
poucos acionistas 

Alta volatilidade dos 
indicadores de 

mercado 

E.	ESTIMANDO	O	CUSTO	DE	CAPITAL	PRÓPRIO	NO	BRASIL	-	LIMITAÇÕES	

CUSTOS DE CAPITAL 
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Custo de Capital de Terceiros (setor) 

Ki	(Antes	IR)	=	Prime	Rate	+	INF.BRA	+	Risco	BR	-	INF.EUA	+	Risco	Setor	

Custo de Capital Próprio (setor) 
Ke	=	Ke	(EUA)	+	Risco	BR	+	INF.BRA	–	INF.EUA	+	Size	Premium	

Ki	(Líq.	IR)	=	Ki	(Antes	IR)*(1-IR)	

F.	CUSTO	DE	CAPITAL	POR	BENCHMARK	

CUSTOS DE CAPITAL 
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CUSTOS DE CAPITAL 

Admita	uma	empresa	brasileira,	com	classificação	de	risco	BB,	tenha	wtulos	
de	dívida	negociados	no	mercado	financeiro	internacional.	Por	informações		
do	ragng	da	empresas	idengfica-se	um	prêmio	de	risco	de	crédito	de	1,98%.	
A	taxa	risk	free,	como	média	do	mercado	global	é	3,95%.		
Prêmio	pelo	risco	país	está	em	232	pontos.	

Ki	(Nominal	em	US$)		=	3,95%	+	2,32%	+	1,98%	=	8,25%	
	
Excluindo-se	a	inflação	dos	EUA	(supostamente	em	2,75%):	
	
Ki	(Real	em	US$)	=	8,25%	-	2,75%	=	5,5%	
	
Se	a	meta	da	inflação	brasileira	é	de	4,5%	tem-se:	
	
Ki	(Nominal	em	R$)	=	5,5%	+	4,5%	=	10,0%	
	
Ki	(Nominal	em	R$)	Liq.	IR		=	10,0%	(1	–	0,34)	=	6,60%	

CUSTO	DE	CAPITAL	DE	TERCEIRO	
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CUSTOS DE CAPITAL 

Fonte:	www.ipeadata.gov.br	



Risco Econômico Risco Financeiro 

- Estrutura de custos 
- Tecnologia 
- Aspectos cíclicos 
- Concorrência 

•  Risco da empresa financiar 
suas atividades com dívidas 
(passivos onerosos). 

•  Risco presente na estrutura 
de capital da empresa. 

•  Risco da atividade da empresa. 

•  Independe se a empresa está 
ou não utilizando dívidas em 
sua estrutura de capital. 

•  Incapacidade de cobrir os seus 
compromissos financeiros 

- Juros 
- Empréstimos 
- Dividendos 

Variação muito lenta ao 
longo do período 

Variações mais significativas, 
desde que a empresa decida alterar 
a sua estrutura de financiamento 

G.	RISCOS	DAS	EMPRESAS	

CUSTOS DE CAPITAL 
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Cálculo do beta de uma empresa com dívidas para 
o risco econômico e financeiro 

βL: Beta de Empresa Alavancada (com dívidas) 
βU: Beta de Empresa Não-Alavancada (sem dívidas) 

P: Passivos Onerosos 
PL: Patrimônio Líquido (Capital Próprio) 

IR: Alíquota de Imposto de Renda 

βL = βu   x  [1 +   (P/PL)   x (1 – IR)] 

H.	BETAS	POR	BENCHMARK	

CUSTOS DE CAPITAL 
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Admitindo-se uma taxa livre de risco de 7,0% ao ano, e 
um prêmio pelo risco de mercado de 9,5% ao ano, calcula-
se o seguinte custo de capital próprio: 

Custo de Capital Próprio Alavancado 

Ke  =  7,0%  +  0,95  x  9,5%  =  16,0% 

Custo de Capital Próprio Sem Dívida 

Ke  =  7,0%  +  0,65  x  9,5%  =  13,2% 

16% - 13,2% = 2,8% 
Prêmio pelo Risco Financeiro 

H.	BETAS	POR	BENCHMARK	

CUSTOS DE CAPITAL 
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Beta Alavancado Setor = 1,45 
 
Alíquota do IR = 5,12% 
 
P/PL = 100,28% 
 65	



( )
L

U P1 1 IR
PL

β
β =

+ − ( )U
1,45 1,45 0,74

1 1,0028 1 0,0512 1,9514566
β = = =

+ −

Empresa	Brasileira	apresenta:		P/PL	=	72,5%,	IR	=	34%	
	 66	



67	Fonte:	Laudo	Estácio	–	15/5/2014	TCA	Invesgmentos		-	UNISEB/COC	



Fonte: Laudo da Iron X - 2008 
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Fonte:	Laudo	Café	Iguaçú	–	Abril/2014	



70	Fonte:	hXp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/	



71	Fonte:	hXp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/	

CUSTOS DE CAPITAL 
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CUSTOS DE CAPITAL 

LAUDO	SADIA	13/07/2006	
-  Beta	Alavancado:	0,80	(média	das	empresas	do	setor)	
-  Risk	Free:	5,2%	(YTM	dos	T-Bonds	de	10	anos)	
-  Prêmio	pelo	Risco	de	Mercado:	5,0%	(	S&P	–	T-Bonds	10	anos)	
-  Risco	Brasil:	3,1%	(média	úlgmos	12	meses)	

Ke	(Nominal	em	US$)		=[	5,2%	+	0,80	x	5,0%	]	+	3,1%	=	12,3%	
	
Custo	de	Capital	de	Terceiros	Bruto:	6,9%	
Alíquota	IR	no	Brasil:	34%	
	
Ki	(Nominal	em	US$)	=	6,9%	(1	–	0,34)	=	4,55%	
	
Valor	do	PL	/	Valor	da	Firma:	89,4%	
Valor	do	P	/	Valor	da	Firma:	10,6%	
	

CUSTO	DE	CAPITAL	PRÓPRIO	
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CUSTOS DE CAPITAL 

	
WACC	(Nominal	em	US$)		=(12,3%	x	0,894)	+	(4,55%	x	0,106)	=	11,48%	
	
Taxa	de	Inflação	dos	EUA:	2,0%	
	
WACC	(Real	em	US$):	11,48%	-	2,0%	=	9,48%	
	
Inflação	média	brasileira	esperada:	4,1%	
	
WACC	(Nominal	em	R$):	9,48%	+	4,1%	=	13,58%	
	

CUSTO	DE	CAPITAL	PRÓPRIO	



74	Fonte:	Laudo	Estácio	–	15/5/2014	TCA	Invesgmentos		-	UNISEB/COC	



75	Fonte:	Laudo	Casas	Bahia,	Outubro	de	2010	



76	Fonte:	Laudo	Casas	Bahia,	Outubro	de	2010	



77	
Fonte:	Laudo	Calçados	Azaléia	SA,	2008.	



78	
Fonte:	Laudo	Calçados	Azaléia	SA,	2008.	
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P/PL P/[P+PL] Beta Ke Ki(liq.IR) WACC 

0% 0,00% 0,8354 13,5% 4,5% 13,5% 

50% 33,3% 1,11 16,0% 4,9% 12,3% 

60% 37,5% 1,17 16,5% 5,1% 12,2% 

70% 41,2% 1,22 17,0% 5,6% 12,3% 

80% 44,4% 1,28 17,5% 6,4% 12,6% 

90% 47,4% 1,33 18,0% 7,4% 13,0% 

100% 50,0% 1,39 18,5% 8,8% 13,7% 

150% 60,0% 1,66 21,0% 12,9% 16,1% 

CUSTO	DE	CAPITAL	E	ALAVANCAGEM	

Exemplo:	Rf	=	6%,	Rm	–	Rf	=	9%,	Beta	desalavancado	(Risco	Econômico)	=	0,8354	
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Caso Prático 5 



MÉTODOS DE AVALIAÇÃO 
F.	FLUXO	DE	CAIXA	DESCONTADO	
				Free	Cash	Flow	
	
	-	Maior	rigor	técnico	e	conceitual,	reconhecido	como	o	
mais	indicado	nas	avaliações.	
	-	Condensa	o	desempenho	futuro	de	uma	empresa	em	um	
único	momento.	
	-	Uma	empresa	é	avaliada	pela	sua	riqueza	econômica	
expressa	a	valor	presente,	dimensionada	a	par9r	dos	
bene�cios	de	caixa	esperados	no	futuro,	e	descontados	
por	uma	taxa	de	atra9vidade	que	reflete	o	custo	de	
oportunidade	dos	vários	provedores	de	capital	
	-	Necessidades	de	inves9mentos.	Con9nuidade.	
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MÉTODOS DE AVALIAÇÃO 
§  FREE	CASH	FLOW:		
	Caixa	“Livre”	para	distribuição	aos	inves9dores.	
	Dividend	Policy,	Growth	and	Valua4on	of	Shares		(MM,	1961)	

	
	-	FOCF	(FCD	Empresarial)	
			Taxa	de	desconto:	custo	de	oportunidade	dos		
			provedores	de	capital	(WACC)	

	
	-	FCFE	(FCD	Patrimonial)	
			Taxa	de	desconto:	custo	de	oportunidade	do	capital	próprio	

	
	-	FLUXO	DE	DIVIDENDOS	DESCONTADO	
			Taxa	de	desconto:	custo	de	oportunidade	do	capital	próprio	
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Estrutura de Avaliação 

§  Conjuntura,	 mercado,	 negócio	 e	 empresa	 (due	 diligence	 –	 DILIGÊNCIA	 PRÉVIA)-	
questões	 contábeis,	 fiscais,	 societárias,	 trabalhistas,	 ambientais,	 propriedade	
intelectual,	 	passivos	existentes	e	ocultos,	a4vos	recebíveis	vencíveis	há	muito	tempo,	
con4ngências,	etc.	

	

§  Banco	de	dados	

§  A9vos	que	estão	sendo	avaliados.	Relação	com	os	fluxos	de	caixa	

§  Análise	do	desempenho	histórico	da	empresas,	seus	principais	direcionadores	de	valor,	
pontos	fortes,	fracos	e	vulneráveis.	

§  Análise	 das	 variáveis	 macroeconômicas	 relacionadas	 ao	 negócio	 em	 avaliação,	
mercado	de	atuação	e	concorrência.	

§  Horizonte	de	tempo	da	avaliação	
§  Estrutura	de	equilíbrio	da	empresa.	
§  Risco	e	custo	de	capital	
§  Projeções	e	correlações	
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O	QUE	PRECISO	SABER?	



O Negócio A 
Empresa O Mercado 

Perspectivas da 
Empresa 

 
Como serão 
realizadas: 

 
 

•  Produção 
• Vendas 

• Distribuição 
• Tecnologia 
Empregada 

Quais são as 
condições da 
Empresa em 

avaliação para 
atender os cenários 

futuros? 
 

Quais os seus pontos 
fortes e principais 

limitações? 

• Potencial da 
Concorrência 

• Comportamento do 
Mercado Consumidor 

• Por que o produto é 
vendido? 

Estrutura de Avaliação 
O	QUE	PRECISO	SABER?	
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Banco de Dados e Informações 
Empresa, Mercado, Principais Indicadores 

Econômicos 

Informações INTERNAS  
(pelo menos 5 anos) 

 
•  Balanços 
•  Resultados 
•  Custos 
•  Margens de Lucro 
•  Comportamento das Vendas 
•  Investimentos Realizados 

Informações EXTERNAS 
(pelo menos 10 anos) 

 
 

•  Evolução do PIB 
•  Taxas de Inflação 
•  Taxas de Juros da Economia 
•  Risco 
•   Indicadores Econômicos 
Setoriais 

Estrutura de Avaliação 
O	QUE	PRECISO	SABER?	
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FREE OPERATING CASH FLOW 
Fluxo de Caixa da Empresa 
NOPAT																																														X	X	X	
(	+	)	DEPRECIAÇÃO																											X	X	
(	=	)	Fluxo	Caixa	OPERACIONAL																			X	X	X	
(	-	)	VARIAÇÃO	NO	GIRO	(líq)																								(X	X)	
(	-	)	INVESTIMENTO	FIXO	(líq)-CAPEX										(X	X)	
(	=	)	FOCF	–	Fluxo	de	Caixa	Livre																			X	X	X	
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FREE CASH FLOW TO EQUITY 
Fluxo de Caixa do Acionista 
LUCRO	LÍQUIDO																																						X	X	X	
(	+	)	DEPRECIAÇÃO	 	 												X	X	
(	=	)	FLUXO	DE	CAIXA	DAS	OPERAÇÕES																X	X	X	
(	-	)	VARIAÇÃO	NO	GIRO																											(X	X)	
(	-	)	INVESTIMENTO	FIXO	-	CAPEX											(X	X)	
(	-	)	PAGTO	PRINC.	DÍVIDA																								(X	X)	
(	+	)	ENTRADA	NOVAS	DÍVIDAS															X	X	
(	=	)	FREE	CASH	FLOW	EQUITY																														X	X	X	
	

87	



88	

LUCRO OPERACIONAL (EBIT – Earnings Before Interest and Taxes )
(-) Impostos sobre o EBIT (IR e CS sobre o resultado operacional)
 = Lucro Operacional Líquido menos impostos (NOPLAT - net operating profit less adjusted taxes )
(+) Depreciação e Amortização
 = FLUXO DE CAIXA Operacional (CFO – Cash Flow From Operations )
(-) Investimentos no Imobilizado (líquido de desinvestimentos)
(+/-) Variação do Capital de Giro (variação da conta fornecedores + variação da conta clientes + variação em estoque)
 = FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (FCFF – Free Cash Flow to Firm )
(-) Pagamento de Juros líquidos de Receitas Financeiras
(+) IR e CS sobre Juros (Benefício Fiscal)
(+) IR e CS sobre Juros sobre o Capital Próprio (Benefício Fiscal)
(-) Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre Juros sobre o Capital Próprio
(-) Amortização de Empréstimos
(+) Novos Empréstimos Contratados
 = FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA (FCFE – Free Cash Flow to Equity )

Valor	gerado	pela	a9vidade	operacional	e	disponível	ao	credor	e	acionista!	

FREE CASH FLOW 
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CAPEX – CAPITAL EXPENDITURES  

•  REPRESENTA	TODOS	OS	GASTOS	 (DISPÊNDIOS	OU	DESPESAS)	DE	
CAPITAL	DA	 EMPRESA,	OS	QUAIS	 INCLUEM	BENS	 TANGÍVEIS	OU	
INTANGÍVEIS	COM	VIDA	ÚTIL	SUPERIOR	A	UM	ANO	QUE	POSSAM	
GERAR	BENEFÍCIOS	ECONÔMICOS	FUTUROS;	

•  EDIFICAÇÕES,	 MÁQUINAS	 E	 EQUIPAMENTOS,	 PESQUISA	 E	
DESENVOLVIMENTO,	 PATENTES,	 INVESTIMENTOS	 EM	
TECNOLOGIA	E	SISTEMAS.	

SETOR	 PRINCIPAIS	ITENS	DE	CAPEX	

EMPRESA	AVIAÇÃO	
COMERCIAL	

Reposição	da	frota	e	modernização,	aumento	de	aeronaves	para	
expansão	de	ofertas	de	assentos,	edificações,	hangares,	centro	de	
manutenção	e	equipamentos,	treinamento	

BANCO	
COMERCIAL	

Sistemas	de	informações	e	tecnologia,	gráfica,	segurança,	
expansão	dos	negócios,	capital	regulatório,	treinamento,	
edificações	e	mobiliário	de	agências.	
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CAPEX – CAPITAL EXPENDITURES  

Fonte:	Laudo,	Café	Iguaçu	–	16/04/2014		



FLUXOS	DE	CAIXA	-	Exemplo	

RESULTADO BRUTO (REC – CUSTO) $ 320,0 
DESPESAS OPERACIONAIS (DESEMBOLSÁVEIS) (150,0) 
EBITDA $ 170,0 
IR (34% x EBITDA – DEPREC. E AMORT. = $ 80,0) 30,6 
( = ) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL $ 139,4 
CAPEX (90,0) 
INVESTIMENTO EM GIRO (38,0) 
( = ) FC DISPONÍVEL DA EMPRESA (FCFE) $ 11,4 
DESPESAS FINANCEIRAS (40,0) 
BENEFÍCIO FISCAL 13,6 
ENTRADAS NOVAS DÍVIDAS (P/PL = 2/3) 19,2 
( = ) FC DISPONÍVEL DO ACIONISTA (FCFA) $ 4, 2 
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HORIZONTE DE TEMPO 

Explícito 
(previsível) 

Perpetuidade 

É possível prever  o 
comportamento  das 
variáveis que afetam 

os resultados 

Inicia-se após o 
período previsível 

Quanto maior o período previsível, 
melhor será a qualidade da Avaliação. 

PERÍODO	DE	PROJEÇÃO	
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

VALOR	PRESENTE	DOS	FCFs	DO	PERÍODO	EXPLÍCITO	
	
+	
	

VALOR	PRESENTE	DOS	FCFs	APÓS	O	PERÍODO	
EXPLICITO	DE	PROJEÇÃO	(perpetuidade)	
(INVESTIMENTOS	ATUAIS	E	FUTUROS)	
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FORMULAÇÕES 
§ VALOR	CONSTANTE	
	
	PV		=		FCn+1	/	K	
	
§ CRESCIMENTO	CONSTANTE	

	PV		=		FCn+1	/	(K	–	g)	

94	



95	

FC1 

Vo 

Período Explícito 

1 

FC2 FC3 FC4 FCn FCn+1 (perpet) 

2 3 4 n n+1 

Perpetuidade 

OU	

FORMULAÇÕES 
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Dividendos Dividendos Dividendos 

Vo Po Po Po 

Pn Pn Pn 

Investidor 
1 

Investidor 
2 

Investidor 
3 

1 2 3 

Dividendos Dividendos Dividendos 

Vo 

Valor da Ação é determinado pelo fluxo futuro de dividendos 

FORMULAÇÕES 
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FORMULAÇÕES 

§  gNOPAT	=	taxa	de	crescimento	do	lucro	operacional	líquido	do	
IR	

§  bNOPAT	=	taxa	de	reinves9mento	do	lucro	operacional	
(porcentagem	do	NOPAT	que	é	reaplicada	em	novos	
inves9mentos)	

§  ROI	=	Retorno	do	Capital	Inves9do	
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FORMULAÇÕES 
!!! = !!!×!"!	

!!! = 1− !"#$%&	

§  gLL	=	taxa	de	crescimento	do	lucro	líquido		
§  bLL	=	taxa	de	reinves9mento	do	lucro	líquido	(porcentagem	

do	LL	que	é	reaplicada	em	novos	inves9mentos)	
§  Payout	=	distribuição	de	dividendos	
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VALOR	DA	EMPRESA	(VO)		-	valor	dos	a9vos	operacionais	
(+)	Valor	dos	A9vos	“Não	Operacionais”	
=	VALOR	TOTAL	DA	EMPRESA	(ENTERPRISE	VALUE)	
	
	
A9vos	Não	Operacionais:	a9vos	que,	se	vendidos,	não	
produziriam	alterações	na	a9vidade	operacional	em	avaliação	
da	empresa.		

	-	Excessos	de	Caixa	e	Títulos	Negociáveis		
	-	Par9cipações	acionárias	em	outras	sociedades	
	-	Imóveis	que	não	se	des9nam	ao	negócio	

FORMULAÇÕES 
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Fonte:	Laudo,	Calçados	Azaléia	SA,	2008.	


