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Investimentos com diferentes tamanhos mas com VPL’s iguais a taxa de desconto / custo de 

oportunidade de 20% a.a.) : 

Dois projetos com igual VPL 

Investimento Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 

E - $300 $140 $160 $200 $43,50 

F - $600 $220 $150 $615,45 $43,50 

Investimento VPL 

E $64,50 

F $64,50 
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 VPL IL 

E - $300 $140 $160 $200 $43,50 $64,50 1,215 

F - $600 $220 $150 $615,20 $43,50 $64,50 1,1075 

Índice de Lucratividade (IL) 
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 Suponha que uma empresa precisa optar por uma das duas máquinas, de mesma capacidade de 

produção: 

Investimentos de durações diferentes: 

o método do custo anual equivalente 

Investimento Manutenção 

Máquina Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 

A 500 120 120 120 

B 600 100 100 100 100 

 O cálculo do VPL dos custos aponta para a aquisição da máquina A: 
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 Um enfoque simplista escolheria a máquina A porque seus desembolsos valem menos. 

Entretanto, a máquina B possui duração mais longa, e talvez seu custo anual efetivo seja menor; 

 Ciclos iguais: 

– Suponha que o produto a ser fabricado tenha vida útil (mercado) estimada em 12 anos; 

– A máquina A teria quatro ciclos. Sua substituição ocorre na data 3; 

– A máquina B, três ciclos. Sua substituição ocorre na data 4. 

Custo anual equivalente 
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 Custo Anual Equivalente: 
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Utilizada em projetos governamentais, aonde normalmente são analisados os benefícios 

(ou receitas) e os custos de forma separada nos fluxos de caixa. 

Não são analisadas as diferenças (Benefícios – Custos) em cada ano do horizonte de 

planejamento, como naturalmente foram feitos nos critérios anteriores  não há o lucro 

operacional anual. 

A presente metodologia calcula na data atual um índice que nos forneça a relação entre 

os valores presentes dos benefícios (VPB) e os valores presentes dos custos (VPC). 

Benefício / Custo 
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R(i) = Razão Benefício/Custo atualizado à taxa mínima de atratividade 

Bt = benefícios na data “t” 

Ct = custos na data “t” 

i = taxa mínima de atratividade 

 

Benefício / Custo 
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Se R(i) > 1                          >       Lucro Econômico 

 

Se R(i) < 1        <       Prejuízo Econômico 

 

Benefício / Custo 
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Valor Presente Líquido (VPL) 

Se o VPL > 0  projeto deve ser aceito  

Se o VPL < 0   projeto deve ser rejeitado. 

REGRA DECISÓRIA 

Taxa Interna de Retorno (TIR) 

Se o TIR > custo oportunidade  projeto deve ser aceito (significa 

que o VPL será positivo ao custo de oportunidade/ taxa de desconto) 

Se o TIR < custo de oportunidade  projeto deve ser rejeitado 

(significa que o VPL será negativo ao custo de oportunidade / taxa de 

desconto). 

Em caso de conflito na 

escolha entre projetos, a 

indicação do VPL é que 

conduzirá a resposta que 

representa o maior ganho ao 

investidor, e assim deve ser 

a preferível 
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Métodos mais utilizados 

Pesquisa com 128 empresas (FIPE, início dos anos 2000): Qual a principal ferramenta 

de tomada de decisão utilizada? 

Método Uso (resposta) 

Urgência 3,5% 

Payback simples 4,9% 

Payback descontado 14,6% 

Taxa Interna de Retorno 49,9% 

Valor Presente Líquido 10,4% 

Índice de Lucratividade 6,3% 

Outros 10,4% 
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Métodos mais utilizados 

Pesquisa com 82 organizações (FREZATTI et al, 2012): Métodos de Análise de 

Investimentos 

Método Usa Não usa 

Payback simples 64 17 

Payback descontado 51 29 

Taxa Interna de Retorno 75 6 

TIR Modificada 42 38 

Valor Presente Líquido 74 8 

Índice de Lucratividade 60 20 

EVA 41 38 
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Por que a TIR então? 

Aspectos positivos 

– Fluxo total e valor do dinheiro no tempo; 

– Facilidade de comparação com taxas de mercado. 

Aspectos negativos 

– Taxa de reinvestimento não realista: Não é razoável assumir que os fluxos de caixa 

gerados pelo projeto serão reinvestidos à própria TIR; 

– Múltiplas soluções ou ausência de solução em fluxos não convencionais 
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O valor de um ativo é comparado com os valores fornecidos pelo mercado para ativos similares 

(empresas comparáveis)  

– Múltiplos de Mercado: Consiste em determinar o valor da empresa comparando seu desempenho com 

o de outras empresas cotadas em bolsa 

– Múltiplos de Transações Comparáveis: Refere-se à aplicação de múltiplos pagos em vendas de ativos 

semelhantes à empresa em avaliação  

A ideia central é de que empresas semelhantes devem apresentar múltiplos 

semelhantes 

Avaliação relativa 
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preço 

dado fundamental 

Mercado 

Empresa 

Múltiplos: valores padronizados de ativos, de maneira que se 

possa comparar empresas 

Fonte: Conde 

preço 

Lucro 
(Earnings) 

P/E 

enterprise 

value 

EBITDA 

EV/Ebitda 
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1.  Book Value Multiples = PBV (Price-to-book value) 

2.  Earnings Multiples = P/L  (P/E = Price to Earnings Multiple)  

3.  EBITDA Multiples = EV/EBITDA  

4.  Sector-Specific Multiples = EV/característica operacional 

Principais múltiplos 
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Primeiro dos múltiplos a ser adotado, traz o conceito de que a firma deveria valer o seu patrimônio líquido 

que corresponde ao capital colocado na empresa pelos acionistas mais os lucros retidos e acumulados até 

a data.  

 
    Price                       Valor de Mercado  

                               =  
Book Value                Valor Contábil do  

                                  Patrimônio Líquido 

Mercado 

Empresa 

Fonte: Conde 

1. Book Value Multiples : PBV 
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O múltiplo P/E ou P/L mede a relação entre o preço atual da ação no mercado (P) e os lucros gerados pela 

empresa (L). 

Preço                 Cotação X Número de ações 

                      = 
 Lucro                               Lucro Líquido no ano 

Mercado 

Empresa 

 P/E ratio é amplamente reconhecida entre os investidores 

1. Lucros negativos não fazem sentido 

2. A volatilidade dos lucros faz que o P/E mude drasticamente de um período para o outro. 

3. Gestores podem “maquiar” lucros (provisões, cortes em P&D)  

Fonte: Damodaran 

2. Earnings Multiples : Preço/Lucro (P/L ou P/E) 
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       EV                 Valor de Mercado + Dívidas - Caixa 

                            =  

  EBITDA              Lucro antes dos juros, impostos,  

                                   depreciação e amortização  

Mercado 

Empresa 

O múltiplo EV/EBITDA relaciona o valor de mercado mais a dívida menos o caixa (Enterprise Value = Valor 

da Empresa) ao lucro antes dos juros, impostos, depreciação e amortização (EBITDA). 

1. O uso do EV (enterprise value) permite que as dívidas sejam levadas em conta na precificação das ações 

ao contrário do P/E (preço = valor de mercado)   

2. Diferenças entre os métodos (linear, acelerado) e taxas de depreciação e alíquotas de IR fazem com que 

os lucros sejam bem diferentes ao contrário do EBITDA que não é afetado 

Fonte: Damodaran 

3. EBITDA Multiples : EV/EBITDA 
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O valor de uma firma pode ser padronizado usando alguns múltiplos específicos de setores.  

O valor de empresas siderúrgicas pode ser comparado baseado em valor de mercado por 

toneladas de aço produzido.  

O valor das empresas geradoras de energia pode ser comparado baseado em valor de mercado 

por quilowatt-hora (kWh) produzido 

Usineiros comparam por moagem de cana.  

 relacionam o valor da firma a produção.  É mais fácil comparar empresas do mesmo setor, sem se 

preocupar com as diferenças contábeis. 

 Não levam em conta a lucratividade e estrutura de capital das empresas. 

4. Sector-Specific Multiples 
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Temporal 

Na Análise Temporal observa-se o quanto o mercado vêm “pagando”, ou seja, precificando uma 

ação em relação a um determinado variável fundamental da empresa como o lucro, ou EBITDA 

ao longo do tempo. 

 

Intrassetorial 

Quanto o mercado “paga” por uma companhia através de um múltiplo (p.e. EV/Ebitda) e, em 

seguida, compara-se com o quanto o mesmo mercado “paga” por outra companhia do mesmo 

setor.  A premissa básica é que ativos semelhantes devem ter preços semelhantes.  

Análises 
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P/E e EV/EBTIDA – Exemplo  
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Na Análise Temporal observa-se o quanto o mercado vêm “pagando”, ou seja, precificando uma 

ação em relação a um determinado variável fundamental da empresa como o lucro, ou EBITDA ao 

longo do tempo. 

Análise Temporal 
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Exemplos 
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Exemplos 



Anexo: Múltiplos 
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Para se fazer uma avaliação relativa é necessário: 

 

1. Identificar ativos comparáveis e obter os valores de mercado destes ativos 
 

2. Converter estes valores de mercado em valores padronizados, uma vez que os valores absolutos não 

são comparáveis. Estes valores padronizados são chamados de múltiplos 
 

3. Comparar os múltiplos, sempre atento as diferenças entre as empresas que possam causar 

diferenças entre estes múltiplos.  
 

4. Objetivo é julgar se o ativo está sub ou super avaliado em relação ao mercado. 

Fonte: Flávio R. Conde 

Avaliação relativa: o valor de um ativo é comparado com os valores 

fornecidos pelo mercado para ativos similares 
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A idéia central é de que empresas semelhantes  

devem apresentar múltiplos semelhantes 

Múltiplos são valores padronizados de ativos, de maneira que se possa comparar empresas de alguma forma 

semelhantes entre si. 

Fonte: Flávio R. Conde 

Múltiplos 
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 Consiste em determinar o valor da empresa comparando seu desempenho com o de outras 

empresas cotadas em bolsa 

 A comparação seria uma indicação de quanto o mercado estaria disposto a pagar pela empresa em 

avaliação 

 Porém, a fragilidade do mercado de capitais no Brasil impõe restrições à adoção desse método 

A avaliação relativa – Múltiplos de Mercado 
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 Refere-se à aplicação de múltiplos pagos em vendas de    ativos semelhantes à empresa em 

avaliação  

 

Problemas do método 

 Diferentes momentos de vendas implicam diferentes avaliações  

 As características de mercado em que atua cada empresa implicam diferentes potenciais de 

riqueza futuros  

 

A avaliação relativa –  

Múltiplos de Transações Comparáveis 
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 Pertençam a um mesmo setor econômico de um país 

 

 Mas a globalização nos fez colocar no mesmo universo firmas do mesmo setor mas de países 

diferentes (p.e. Telecom na América Latina) mesmo sabendo que apesar de estarem no mesmo 

setor, as firmas enfrentavam riscos regulatórios, competição, impostos, crescimento e, 

principalmente, taxas de desconto bem diferentes. Tal approach foi usado de uma maneira mais 

intuitiva do que científica. 

 

outliers ? Motivo fundamental para que estejam tão fora da média ?  

 

 Use várias empresas comparáveis e evite depender de 1-2 empresas, a menos que esta seja 

ditada pela estrutura da indústria (por exemplo, duopólio) 

 

 Se houver falta de informações detalhadas sobre as empresas pares, use múltiplos média da 

indústria 

Identificando Peer Firms (empresas comparáveis) 
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           preço 

dado fundamental 

Mercado 

Empresa 

Qualquer padronização com o objetivo de se criar um múltiplo segue a seguinte estrutura: 

preço 

lucro 

enterprise value 

EBITDA 

P/L EV/Ebitda 

Além disso, deve-se garantir que as variáveis a serem utilizadas sejam as mesmas para todas as 

empresas (ex.: lucros de determinado ano) e que as regras contábeis também. 

Fonte: Flávio R. Conde 

Múltiplos: padronização 
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1.  Book Value Multiples = PBV (Price-to-book value) 

 

2.  Earnings Multiples = P/L  (P/E = Price to Earnings Multiple)  

 

3.  EBITDA Multiples = EV/EBITDA  

 

4.  Revenue Multiples = P/Sales e EV/Sales  

 

5.  Sector-Specific Multiples = EV/característica operacional 

Principais múltiplos 
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O múltiplo PBV (Price-to-book value) foi o primeiro múltiplo a ser utilizado no Brasil (década de 60) e 

no mundo (20) devido a ideia de que a cia deveria valer o seu patrimônio líquido que corresponde ao 

capital colocado na empresa pelos acionistas mais os lucros retidos e acumulados até a data.  

 

Aquelas ações negociadas a preços abaixo do valor patrimonial eram geralmente consideradas como 

oportunidades de compra enquanto que aquelas negociadas a preços acima do valor patrimonial eram 

consideradas como oportunidades de venda.  

 

O múltiplo PBV (Price-to-book value) relaciona o valor de mercado e o valor contábil do patrimônio 

líquido. 

 

    Price                      Valor de Mercado  

                         =  

Book Value               Valor Contábil do  

                                 Patrimônio Líquido 

Mercado 

Empresa 

Fonte: Flávio R. Conde 

1. Book Value Multiples : PBV 
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O múltiplo P/L mede a relação entre o preço atual da ação no mercado (P) e os lucros gerados 

pela empresa (L). 

Preço                Cotação X Número de ações 

                  = 
 Lucro                       Lucro Líquido no ano 

Mercado 

Empresa 

 P/E ratio é amplamente reconhecida entre os investidores 

 

Diferenças entre empresa P/Es podem estar ligadas a diferenças de  retornos médios das ações 

Exemplo: P/E(A) = 25; P/E(B) = 10. 

A: Para cada dólar de estoque, você recebe 25 de lucro.  

B é mais barato = 1 dólar para receber 10 lucros. Prevê-se um maior crescimento em A. 

2. Earnings Multiples : Preço/Lucro (P/E) 
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1. Lucros negativos não fazem sentido 

 

2. A volatilidade dos lucros faz que o P/L mude drasticamente de um período para o outro. 

 

3. Gestores podem “manipular” lucros (provisões, cortes em P&D)  

2. Earnings Multiples : Preço/Lucro – Problemas 
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       EV                 Valor de Mercado + Dívidas - Caixa 

                    =  
  EBITDA              Lucro antes dos juros, impostos,  

                                   depreciação e amortização  

Mercado 

Empresa 

O múltiplo EV/EBITDA relaciona o valor de mercado mais a dívida menos o caixa (Enterprise Value 

= Valor da Empresa) ao lucro antes dos juros, impostos, depreciação e amortização (EBITDA = 

LAJIDA). 

3. EBITDA Multiples : EV/EBITDA 
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O uso do múltiplo EV/EBITDA popularizou-se nos EUA na década de 80 e no Brasil na década de 90: 

 

1. O uso do EV (enterprise value) permite que as dívidas sejam levadas em conta na precificação das 

ações ao contrário do P (preço = valor de mercado)   

 

2. Diferenças entre os métodos (linear, acelerado) e taxas de depreciação e alíquotas de IR fazem com 

que os lucros sejam bem diferentes ao contrário do EBITDA que não é afetado 

 

3. Há poucas companhias com EBITDA negativo 

Fonte: Flávio R. Conde 

3. EBITDA Multiples : EV/EBITDA 
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P/E e EV/EBTIDA – Exemplo  
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P/Sales que relaciona o valor de mercado (Equity Value) com as vendas (Receita Operacional 

Líquida).  

       Price                       Valor de Mercado  

                        =  

       Sales                        Receita Operacional Líquida 

Mercado 

Empresa 

No lugar do price, o enterprise value: múltiplo EV/Sales.  

    EV             Valor de Mercado + Dívidas - Caixa 

                  =  
   Sales               Receita Operacional Líquida 

Mercado 

Empresa 

4. Revenue Multiples : P/Sales e EV/Sales 
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O valor de uma firma pode ser padronizado usando alguns múltiplos específicos de setores.  

 

O valor de empresas siderúrgicas pode ser comparado baseado em valor de mercado por toneladas de 

aço produzido.  

 

Também, o valor das empresas geradoras de energia pode ser comparado baseado em valor de 

mercado por quilowatt-hora (kwh) produzido.  

 

Nos últimos anos, analistas de empresas de Internet e alta tecnologia tem sido particularmente 

criativos com múltiplos que vão de valor por assinante de provedores de serviços na Internet ao valor 

por visita a Web site.   

5. Sector-Specific Multiples: Background 
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Por que os analistas usam múltiplos específicos para determinados setores ? Porque ... 

 

... linkam o valor da firma a produção.  É mais fácil calcular o valor de um web site com o número de 

assinantes no futuro do que prever o EBITDA ou lucro deste web site. 

 

... podem ser calculados sem levar em conta os DREs. Assim, pode-se comparar empresas do mesmo 

setor, sem se preocupar com as diferenças contábeis. 

 

Os múltiplos específicos são questionáveis pois não levam em conta a lucratividade e estrutura de 

capital das empresas. 

Fonte: Flávio R. Conde 

5. Sector-Specific Multiples: Razões 
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5. Sector-Specific Multiples: Exemplo do setor 

elétrico 
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Na Análise Temporal observa-se o quanto o mercado vêm “pagando”, ou seja, precificando uma 

ação em relação a um determinado variável fundamental da empresa como o lucro, ou EBITDA ao 

longo do tempo. 

Análise Temporal 



 

53 

Quanto o mercado “paga” por uma companhia através de um múltiplo (p.e. EV/Ebitda) e, em 

seguida, compara-se com o quanto o mesmo mercado “paga” por outra companhia do mesmo setor.  

A premissa básica é que ativos semelhantes devem ter preços semelhantes.  

Análise Intrassetorial 



 

54 

Quanto o mercado “paga” por uma companhia através de um múltiplo (EV/Ebitda) e, em seguida, 

compara-se com o quanto o mesmo mercado “paga” pelas empresas do Índice de Ações do país 

(Bovespa, no caso Brasil) na média. A premissa básica é que todas as empresas devem ter o mesmo 

nível de múltiplo pois seriam todas iguais.  

 

US Stock P/E Multiples 

Month Average Median 
% of Firms with P/E 

Ratios 

January 2000 52.16 24.55 65.33 

January 2001 44.99 14.74 63.00 

January 2002 43.44 15.50 57.06 

January 2003 33.36 16.68 49.99 

January 2004 41.40 20.76 58.18 

January 2005 48.12 23.21 56.43 

Análise Intersetorial 



Obrigado 


