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Princípio básico

Nos modelos de avaliação de empresa, a empresa é avaliada como um 

todo, descontando-se os fluxos de caixa acumulados a todos os detentores 

de direitos sobre a empresa pela média ponderada dos custos de capital 

(próprio e de terceiros).

Ao deduzir dessa estimativa o valor de mercado das dívidas, teremos o 

valor do patrimônio líquido da empresa. 
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Empresa em crescimento estável

Valor da empresa =
FCFF1

WACC – gn

Onde: FCFF = Fluxo de caixa livre para a empresa (free cash flow to firm).

WACC = Média ponderada do custo de capital (weighted average cost of capital)

gn = Taxa de crescimento do FCFF em tempo indeterminado.
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Como obter o fluxo de caixa livre para a empresa

Receita Bruta de Vendas / Prestação de Serviços

(–) Impostos sobre vendas / Descontos / Abatimentos / Devoluções 

(=) Receita Líquida de Vendas / Prestação de Serviços

(–) Custo da mercadoria vendida / custo do serviço prestado

(=) Lucro Bruto

(–) Despesas Operacionais Desembolsáveis (vendas, administrativas, gerais)

(+) Receita Financeira

(=) Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciação e Amortização (LAJIDA)

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization – EBITDA)

(–) Despesas não Desembolsáveis: Depreciação / Amortização e Exaustão

(=) Lucro Operacional antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR)

(Earnings Before Interest and Taxes - EBIT)

(–) Imposto de renda

(=) Lucro Operacional após o Imposto de Renda

(Net Operating Profit after Taxes - NOPAT)

(+) Depreciação / Amortização / Exaustão (despesas não desembolsável)

(–) Gastos de capital fixo (CAPEX) líquido da depreciação estimada

(+/–) Variações no capital de giro

(=) Fluxo de caixa livre para a empresa 

(Free Cash Flow to Firm – FCFF ou Free Operating Cash Flow)
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Considerações sobre o modelo

A taxa de crescimento utilizada no modelo deve ser menor ou igual à 

taxa de crescimento da economia.

Algumas condições devem ser atendidas na aplicação desse modelo:

As características da empresa devem ser consistentes com as premissas de 

crescimento estável, em especial a taxa de reinvestimento usada para 

estimar  os fluxos de caixa livres para a empresa deve ser compatível com a 

taxa de crescimento estável.

O custo de capital deve ser reflexo de uma empresa em crescimento estável 

(com betas variando entre 0,8 e 1,2).
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Considerações sobre a taxa de crescimento

Qual taxa de crescimento deve ser utilizada, a nominal ou a real

Se os fluxos de caixa e o custo de capital

forem expressos em termos nominais, deve-se 

utilizar a taxa de crescimento nominal.

Se os fluxos de caixa e o custo de capital 

forem expressos em termos reais, deve-se 

utilizar a taxa de crescimento real.
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Modelo de fluxo de caixa livre da empresa

Valor da empresa =
FCFFt

(1 + WACC)t

Onde: FCFF = Fluxo de caixa livre para a empresa no ano t (free cash flow to firm).

WACC = Média ponderada do custo de capital (weighted average cost of capital)
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Modelo do fluxo de caixa livre da empresa

Valor da empresa =
FCFFt

(1 + WACC)t

Onde: FCFF = Fluxo de caixa livre para a empresa (free cash flow to firm).

WACC = Média ponderada do custo de capital (weighted average cost of capital).

n = n° de anos de crescimento antes de atingir a estabilidade.

Se a empresa atinge a estabilidade após n anos e começa a crescer a uma taxa 

estável gn após esse período, o valor da empresa pode ser formulado como:

FCFFn+1

WACC – gn

(1 + WACC)n
+
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Fórmula para estimação da taxa de crescimento esperado do lucro por 

ação (LPA):

Taxa de crescimento 

esperado do LPA

Retorno sobre o 

patrimônio líquido

Taxa de 

reinvestimento

dos lucros
= x

1 – payout

Logo:

Taxa de crescimento 

esperado (g)

Retorno sobre o 

investimento (ROI)

Taxa de reinvestimento em 

crescimento estável (b)
=

Determinação da taxa de reinvestimento
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Determinação da taxa de reinvestimento (razão de retenção)

No modelo de desconto de dividendos, a taxa de crescimento esperado em LPA 

pode ser assim formulada:

g = (1 – payout) x ROE 

Fazendo uma simples manipulação algébrica, temos:

Taxa de reinvestimento =
g

ROE 
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Determinação da taxa de reinvestimento (razão de retenção)

Taxa de reinvestimento =
g

ROE 

Exemplo: Supondo que o Goldman Sachs manterá o seu ROE de 12%, quanto ele 

terá que reter do seu lucro para que consiga crescer 4% ao ano?

Taxa de reinvestimento =
0,04

0,12

Taxa de reinvestimento = 33,33%

Portanto, o Goldman Sachs terá que reinvestir 1/3 do seu lucro nos próximos anos 

para conseguir crescer 4% ao ano, podendo distribuir 2/3 do seu lucro.
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Determinação da taxa de reinvestimento (razão de retenção)

Valor da ação =
DPA1

Ke – gn

Taxa de crescimento 

esperado do LPA (g) 
Retorno sobre 

o PL (ROE)

Taxa de reinvestimento

dos lucros (b)
= x

1 – payout

Taxa de reinvestimento (b)  =
g

ROE 

Se o retorno sobre o patrimônio líquido 

for igual à taxa de crescimento estável, 

reinvestir lucros não terá nenhum efeito 

sobre o valor da ação. 

Logo:

Valor terminal =
DPA1

Ke
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Determinação da taxa de reinvestimento (razão de retenção)

Agora, analisando os fluxos de caixa livres para a empresa, podemos estimar o 

crescimento esperado em lucro operacional como uma função do retorno sobre o 

investimento e a taxa de reinvestimento:

g = (1 – payout) x ROI

Fazendo uma simples manipulação algébrica, temos:

Taxa de reinvestimento =
g

ROI
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Determinação da taxa de reinvestimento (razão de retenção)

Agora, analisando os fluxos de caixa livres para a empresa, podemos estimar o 

crescimento esperado em lucro operacional como uma função do retorno sobre o 

investimento e a taxa de reinvestimento:

g = (1 – payout) x ROI

Fazendo uma simples manipulação algébrica, temos:

Taxa de reinvestimento =
g

ROI
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Determinação da taxa de reinvestimento (razão de retenção)

Valor da empresa = 
FCFF1

WACC  – gn

Taxa de crescimento 

esperado do FCFF (g) 
Retorno sobre o 

investimento(ROI)

Taxa de reinvestimento

dos lucros (b)
= x

1 – payout

Taxa de reinvestimento (b)  =
g

ROI

Se o retorno sobre o investimento for 

igual à taxa de crescimento estável, 

reinvestir lucros não terá nenhum efeito 

sobre o valor da empresa. 

Logo:

Valor terminal =
FCFF1

WACC
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Exemplo Natil Corporation

A Natil Corp. é uma empresa do setor de telecomunicações que, 

atualmente, apresenta fluxo de caixa livre de $ 50 milhões. A empresa 

possui um retorno sobre capital de 20% e um custo de capital de 10% e 

reinveste atualmente 50% dos seus lucros nas operações da empresa. 

Sabe-se que a empresa espera manter a taxa de crescimento atual pelos 

próximos 5 anos. Ignorando o que vai acontecer após esse período, qual 

o valor da empresa para os próximos 5 anos?

Modelos de avaliação de empresa
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Exemplo Natil Corporation

Calculando a taxa de crescimento esperado no lucro operacional após os impostos:

g = ROI x b

g = 20% x 50%

g = 10%

Calculando o valor da empresa no período de 5 anos:

Valor 5 anos =
FCFFt

(1 + WACC)t

Valor 5 anos = 
$ 55,00

(1 + 0,10)1
+

$ 60,50

(1 + 0,10)2
+

$ 66,55

(1 + 0,10)3
+

$ 73,21

(1 + 0,10)4
+

$ 80,53

(1 + 0,10)5

Valor 5 anos = $ 250,00
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Como obter o fluxo de caixa livre para a empresa

O valor presente dos fluxos de caixa obtidos pelo desconto de fluxos 

de caixa ao custo de capital medirá somente o valor dos ativos 

operacionais da empresa (que contribuem para o lucro operacional). 

Quaisquer outros ativos cujos lucros não fazem parte do lucro 

operacional ainda não foram avaliados, sendo o mais comum deles o 

caixa e as aplicações em títulos negociáveis.

Modelos de avaliação de empresa
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Abordagem do Valor Presente Ajustado Adjusted Present Value – APV

Na abordagem do valor presente ajustado, o valor da empresa é determinado em 

três passos:

Calcula-se o valor da empresa sem a dívida (não alavancada).

Adiciona-se o valor presente do benefício fiscal da dívida.

Subtrai-se os custos esperados de falência.
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Abordagem do Valor Presente Ajustado Adjusted Present Value – APV

Calcula-se o valor da empresa sem a dívida (não alavancada).

Valor da empresa =
FCFF1

Ke – g

Onde: FCFF = Fluxo de caixa livre para a empresa para o próximo período.

Ke = Custo do capital próprio não alavancado.

g = taxa de crescimento esperado.
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Adiciona-se o valor presente do benefício fiscal da dívida.

Abordagem do Valor Presente Ajustado Adjusted Present Value – APV

Modelos de avaliação de empresa
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Subtrai-se os custos esperados de falência.

Abordagem do Valor Presente Ajustado Adjusted Present Value – APV

Uma das maneiras de se estimar de forma indireta a probabilidade de 

falência de uma empresa é utilizar as tabelas empíricas de taxa de 

inadimplência de acordo com o rating da dívida da empresa.

Os custos de falência só podem ser estimados indiretamente, pela 

multiplicação entre a probabilidade de inadimplência e os custos 

estimados de falência (diretos e indiretos).
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ALTMAN, E. I.; KISHORE, V. The default experience of U.S. bonds. Working paper, Samomon Center, New York University, 2000.

Subtrai-se os custos esperados de falência.

Abordagem do Valor Presente Ajustado Adjusted Present Value – APV
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Subtrai-se os custos esperados de falência.

Abordagem do Valor Presente Ajustado Adjusted Present Value – APV

Titman (1984) e Shapiro (1989) especulam que os custos indiretos de falência 

podem atingir de 25 a 30% do valor da empresa.

Altman (1984) estimou em 15% os custos indiretos de falência em um estudo 

com sete empresas que faliram entre 1980 e 1982.

SHAPIRO, A. Modern Corporate Finance. Nova York: Macmillan, 1989

TITMAN, S. The effect of capital structure on a firm´s liquidation decision. Journal of Financial Economics, v. 13, 1984.

ALTMAN, E. A further empirical examination of the bankruptcy cost question. Journal of Finance, 1984, p. 1067-1089.
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A Sports Store Inc. é uma loja de materiais esportivos que apresentou no ano corrente um  

lucro operacional antes dos impostos de $ 5.680.000. A alíquota de imposto de renda da 

empresa é de 34%. A empresa atingiu a maturidade no seu ciclo de vida e estima experimentar 

uma taxa de crescimento a partir de agora de 3% ao ano. Com isso, os gastos anuais com a 

compra de ativos fixos são do mesmo montante da depreciação dos atuais ativos imobilizados. 

Além disso, a empresa não pretende realizar investimentos incrementais em capital de giro. 

A empresa possui atualmente uma dívida exigível de $ 46.190.000 composto por títulos 

emitidos com um rating BBB e um patrimônio líquido de $ 65.460.000. O beta alavancado é de 

1,25. A empresa estima que os custos indiretos de falência chegariam a 20% do valor não 

alavancado da empresa. A taxa livre de risco da economia é 4% e o prêmio pelo risco de 

mercado é de 7,5%. Com base nessas informações, calcule o valor da empresa pela abordagem 

do valor presente ajustado.

Sports Store Inc.

Modelos de avaliação de empresa
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Lucro Operacional antes imposto de renda (EBIT) $ 5.680.000

(–) Imposto de renda (34%) ($ 1.931.200)

Lucro Operacional líquido do imposto de renda (NOPAT) $ 3.748.800

(+) Depreciação (despesa não desembolsável) igual capex

(–) Gastos de capital fixo (CAPEX) igual depreciação

(+/–) Variações no capital de giro - 0 -

(=) Fluxo de caixa livre para a empresa $ 3.748.800

Valor da empresa =
FCFF1

Ke - g

Valor da empresa =
3.748.800 x 1,03

0,10396 – 0,03Ke = Rf + b (Rm – Rf)

Ke = 4% + 0,8528 x 7,5%

Ke = 10,396%

Bu = Bl / [1 + (P/PL) x (1 – IR)]

Bu = 1,25 / [1 + (46.190 / 65.460) x (1 – 0,34)]

Bu = 0,8528

Valor da empresa = 52.207.463,49

Encontrando o fluxo de caixa livre para a empresa no ano corrente:

Desalavancando o beta da empresa:

Encontrando o Ke não alavancado:

Encontrando o valor não alavancado da empresa:

Resolução do exercício – Sports Store Inc.
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Calculando o valor presente do benefício fiscal da dívida

Resolução do exercício – Sports Store Inc.

Valor presente do benefício fiscal da dívida = Tc x B

Valor presente do benefício fiscal da dívida = 0,34 x $ 46.190.000,00

Valor presente do benefício fiscal da dívida = $ 15.704.600

Calculando o custo de falência

Custo esperado de falência = Probabilidade de falência x custo de falência

Custo esperado de falência = 0,023 x 0,20 x (52.207.463,49 + $ 15.704.600,00)

Custo esperado de falência = $ 312.395,49

Atenção: Esse cálculo mostra o valor presente do benefício fiscal da dívida hoje e não capta benefícios 

fiscais de novas emissões de dívidas futuras.
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Resolução do exercício – Sports Store Inc.

(+) Valor presente do benefício fiscal da dívida = $ 15.704.600,00

(–) Custo esperado de falência = ($    312.395,49)

Valor não alavancado da empresa = $ 52.207.463,49

Valor dos ativos operacionais = $ 67.599.668,00

Calculando o valor da empresa:

Modelos de avaliação de empresa
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Modelos de Retorno em Excesso   Economic Value Added – EVA®

Os modelos de retorno em excesso calculam o valor de uma empresa

como uma função dos retornos em excesso esperados.

Embora haja várias versões de modelos de retorno em excesso, a métrica mais 

usada atualmente é o Economic Value Added – EVA ®

Por retorno em excesso entende-se os retornos sobre o patrimônio líquido que 

excedem o custo do capital próprio ou os retornos sobre o investimento que 

excedem a média ponderada dos custos de capital próprio e de terceiros.



17/06/2016

19

Modelos de avaliação de empresa

3737
Avaliação de Empresas - Valuation.      Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de Retorno em Excesso   Economic Value Added – EVA®

Valor econômico agregado = Lucro Operacional após IR – (Investimento x WACC)

Valor econômico agregado = (ROI – WACC) x Investimento

OU

Expressão de cálculo:

Modelos de avaliação de empresa
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Modelos de Retorno em Excesso   Economic Value Added – EVA®

Usando o EVA em avaliação de empresas:

Dessa forma, o valor de uma empresa pode ser formulado como a soma de três 

componentes: o capital investido em ativos instalados, o valor presente do valor 

econômico agregado por esses ativos e o valor presente esperado do valor 

econômico que será agregado por futuros investimentos.
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Modelos de Retorno em Excesso   Economic Value Added – EVA®

Dados correntes (ativos instalados):

Investimento: $ 100 milhões

LOP após impostos: $ 15 milhões

ROI: 15% a.a.

WACC: 10% a.a.

Dados para os próximos 5 anos:

Investimento: $ 10 milhões

ROI: 15% a.a.

WACC: 10% a.a.

Dados para a perpetuidade:

Se o ROI dos novos 

projetos = WACC, EVA 

dos novos projetos = 0

Modelos de avaliação de empresa
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Modelos de Retorno em Excesso   Economic Value Added – EVA®

Dados correntes (ativos instalados):

Investimento: $ 100 milhões

LOP após impostos: $ 15 milhões

ROI: 15% a.a.

WACC: 10% a.a.

Dados para os próximos 5 anos:

Investimento: $ 10 milhões

ROI: 15% a.a.

EVA dos ativos instalados = LOP após IR – (investimento x WACC)

EVA dos ativos instalados = $ 15 – ($ 100 x 10%)

EVA dos ativos instalados = $ 15 – $ 10

EVA dos ativos instalados = $ 5 milhões

PV dos EVA dos ativos instalados =  
$ 5

0,10
= $ 50 milhões

EVA dos ativos instalados = (ROI – WACC) x Investimento

EVA dos ativos instalados = (15% – 10%) x $ 10

EVA dos ativos instalados = $ 0,5 milhões 

WACC: 10% a.a.

$ 0,5 $ 0,5 $ 0,5 $ 0,5 $ 0,5

1 2 3 4 5 (anos)

PV = 
$ 0,5

(0,10)¹
= $ 20,85 milhões+

$ 0,5

(1,10)²
+

$ 0,5

(1,10)3

$ 0,5

(1,10)4

$ 0,5

(1,10)5+ +

Valor da empresa = $ 100 milhões + $ 50 milhões + 20,85 milhões = $ 170,85 milhões 
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Modelos de Retorno em Excesso   Economic Value Added – EVA®

Exemplo 6.7 (p. 150)
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Modelos de Retorno em Excesso   Economic Value Added – EVA®

Exemplo 6.7 (p. 150)
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