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RESUMO:

As discussdes sobre avaliacdo de desempenho dmpepsocessos ou até mesmo
de organizac¢@es, tem ganhando forca nos Ultimopdasngracas aos efeitos da glo-
balizagdo no meio empresarial. Falando especifinteange avaliagcdo de empresas
de capital fechado, constitui-se um verdadeiro fileseo analista, uma vez que
grande parte da teoria financeira esta construfd&emmos de capital aberto, ou seja,
0s modelos financeiros para avaliacdo levam emaaquiise que somente empresas
de capital aberto. O objetivo principal deste estédencontrar a partir disso, meios
adequados para se realizar uma boa avaliacéo, p&#®s que na maioria das vezes
levam muito mais em conta a subjetividade do amadimparada pela teoria existen-
te, quanto a determinacédo de variaveis como pededwojecdo, demanda, custo de
capital, dentre outros fatores. Constata-se queaakelos de avaliacdo aqui adotados
sdo complementares uns aos outros, e nao exclsd®#ananeira geral, 0 processo
de avaliacdo deve ser composto por um conjuntoétedus, responsaveis por uma
avaliacdo mais completa e com menor chance de feip@es na determinacéo final
do valor de determinada empresa.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, assiste-se a evolucdo do mundo doscimsgdxigindo aperfeicoa-
mento e maturidade dos profissionais responsaedgsgonfeccao e interpretacdo dos dados
financeiros das organizagdes. A maximizacao dorysoa 0 acionista constitui-se no princi-
pal objetivo dos gestores. A realidade turbulemtaconomia atual impde as empresas a ne-
cessidade de administracao do valor para a sol@msiev sustentada do negdcio.

Sob este prisma, o processo de avaliacdo de ermptesampenha um papel im-
portante como ferramenta de gerenciamento e desamé tomada de decisdes, uma vez que
0S gestores precisam considerar as possiveisalters existentes para agregar valor, como a
necessidade de negocia-la, submeté-la a procedssaie incorporacédo ou cisdo, ou ainda a
necessidade dos gestores saberem quanta riquegexddia para considerar a distribuicdo de
dividendos aos acionistas.

Dentro deste ambito, o presente artigo visa exphiguns dos conceitos disponi-

veis na literatura técnica especializada sobreamza de empresas e indicadores econémico-



financeiros, bem como demonstrar ao leitor, sobraccé possivel minimizar riscos no pro-

cesso decisorio utilizando-se destas ferramentas.

2 METODOLOGIA

Este artigo é desenvolvido baseado em pesquisasigbes bibliograficas nao

contendo quaisquer informagdes de empresas aqugddas.

3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Primeiramente, sera realizado uma revisao daftliteraacerca de conceitos con-
cernentes a Balanco Patrimonial, Demonstrativo elufRado do Exercicio e Fluxo de Caixa
Livre.

A seguir serdo apresentados os assuntos que ddeto de estudo deste artigo.
Os indicadores para analise financeira e de riseorgtratam os perfis de liquidez, endivida-
mento, estrutura de capital, lucratividade e relitidole, ponto de equilibrio, graus de alavan-

cagem e fator de insolvéncia (risco de faléncia).
3.1 DEMONSTRATIVOS FINANCEIRO-CONTABEIS
3.1.1 Balanco Patrimonial

Balanco Patrimonial é a demonstracdo contébil nkdéi a evidenciar, quantitati-
va e qualitativamente, numa determinada data, iggmpatrimonial e financeira da empresa.

E formado por Ativo, Passivo e Patrimonio Liquido.
3.1.1.1 Ativo

Entende-se como sendo a parte da demonstracagugse@a um grupo de con-
tas representando as disponibilidades financessadireitos e os bens de posse da empresa. E
subdividido em Circulante (Disponivel em caixa, dm8) estoques, contas a receber), Reali-

zavel a Longo Prazo e Permanente (Investimentasyilirado e Diferido).
3.1.1.2 Passivo

Demonstra um conjunto de contas que representaraggdes de curto e longo

prazo da organizacao.



3.1.1.3 Patrimdnio Liquido

Reflete os valores que os sdcios tém aplicado maesa (Capital Social) e resul-

tados acumulados (lucros ou prejuizos).
3.1.2 Demonstracéo de Resultado do Exercicio

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio apresdatirma resumida, as ope-
racoes realizadas pela empresa, durante o exescicia, demonstrada de forma a destacar o
resultado liquido do periodo. (Gongalves, 1996)

A sua principal caracteristica é a forma dedutwaemonstrar o resultado gerado
pela atividade operacional da empresa em determipadodo, partindo-se da receita bruta
de vendas e servigos, deduzindo-se custos e dsesipesantes a atividade operacional da
empresa, 0S impostos sobre o faturamento e soprépoio lucro liquido, acrescentando-se
uma parcela proveniente das transacfes ndo opagiecta empresa, que podem aumentar ou

reduzir o resultado liquido da empresa.
3.1.3 Fluxo de Caixa Livre

Encontramos no fluxo de caixa operacional da emapremelhor indicador de ca-
pacidade de geracao de riqueza, com clara evidéaceficiéncia de determinado negocio,
pois o fluxo de caixa supera as dificuldades irteeno lucro contébil, retratando fielmente o
potencial da empresa, inclusive o valor da empresa.

Segundo DAMONDARAN (1997), o FCL é o fluxo de caperado pelas opera-
cbes da empresa, ap0os 0s impostos, e que se endponivel para os credores e 0s acionis-
tas. Deve-se calcular o FCL antes dos pagamentosdida@as (principal e juros) e apos as
variagbes nos investimentos em ativos permanerdagitl de giro.

Exemplo de demonstracao de calculos do fluxo deadaire:

Tabela 1 — Titulo da tabela 1:

Receitas Operacionais Liquidas
()  Custo do Produto Vendido e outras Despesasd0joeais
= EBIT (ou Lucro Operacional)
(+) Despesas Operacionais que ndo Afetam o Caikald&preciacdo)
= EBITDA
) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobraaro

= Geracao de Caixa Operacional



(+/-) Variagdo nos Investimentos Permanentes eapit&l Circulante Liquido
= Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Fonte: Damodaram, 1997.

Para reforcar a importancia da geracao de fluxoailea na empresa, pode-se fi-
nalizar com COPELAND, KOLLER e MURRIN (2001, 85),
Os administradores que usam a técnica do Fluxoailea@escontado para avaliar
suas empresas, priorizando o aumento do fluxo k@ d& longo prazo, em ultima
analise, serdo recompensados com 0s precos nwEglalsuas acdes. As evidéncias

do mercado séo conclusivas. Uma abordagem simpl@staicro contabil levara a
decisdes que destruirdo valor.

3.2 INDICADORES PARA ANALISE FINANCEIRA E DE RISCO
3.2.1 Liquidez e Solvéncia

Este indice verifica, com base na liquidez de mxsida empresa, a capacidade de
honrar os pagamentos de curto prazo (até 180 #Hag).obtencdo deste indicador, se estabe-
lece uma relagéo entre Ativo Circulante e Passivoutante.

Dentre os principais, destacam-se:

a) Liquidez Corrente: que considera, no seu céalcul@lor total do Ativo Circu-

lante em relagdo ao Passivo Circulante;

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

b) Liquidez Seca: deduz do Ativo Circulante, os Eséxjlcuja certeza de con-

versao em dinheiro, em curto prazo, € incerta.

Ative Circulante — Estogques
Fassivo Circulante

Liquidez Seca =

c) Liquidez Geral: relaciona Ativo e Passivo Circu@grievando em considera-

cao, respectivamente, Realizavel e Exigivel a Ldhigzo.

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
1 Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Quanto maior o resultado desses indices, melhargpampresa. Por exemplo, um
guociente de 1,30 significa que o Ativo Circuladteempresa somado excede 30% o valor

das suas obrigac0es refletidas no Passivo Cireul&m outras palavras, para cada $100 uni-



dades monetérias de divida de curto prazo, a empisgde de 130 unidades monetarias de

recursos disponiveis.
3.2.2 Estrutura de Endividamento

Esse indice tem por objetivo demonstrar a propodg@oativos da empresa que
sao financiados com recursos de terceiros. Ou gigg, relatar o grau de comprometimento
destes ativos em relagéo a divida da empresa.

Relacionando o Capital de Terceiros com o totalfdiates de financiamento dis-
poniveis, consegue-se visualizar o grau de deperadda empresa com o Capital de Tercei-

ros, conforme demonstra a formula abaixo.

Exigivel Total

Relacdo Capital de Terceiros e Total =
v P Exigivel Total + Patriménio Liquido

Sobre captar recursos de terceiros, o principativoj € de utiliza-los de modo a
agregar valor ao negocio, minimizando o comprometim dos recursos proprios. Relacio-
nando o Capital de Terceiros, diretamente sobrapt& Proprio, tal propor¢cdo pode ser en-

contrada, na equacao:

Exigivel Total
Patrimaonio Liguido

Relacido Capital de Terceiros e Préoprio =

As relacbes dos Exigiveis de Curto e Longo Praziepoproporcionar ao avalia-
dor, quocientes que retratam a estrutura tempasatitvidas existentes e o seu possivel alon-

gamento.

Passiveo Circulante
Passive Exigivel a Longo Prazo

Relacio entre Exigiveis de CP e LP =

3.2.3 Lucratividade

Este indicador mede a capacidade da empresa ddggrasobre as vendas.

Lucro

Lucratividade = ———
Receita

3.2.4 Rentabilidade

Demonstra a capacidade da empresa em gerar reralaepauneracao do inves-

timento, seja dos sécios, terceiros ou dela mesma.



Utilizando-se do Resultado Liquido do exercicio Ativo Total Médio dos dois
altimos exercicios pode-se saber quanto a empmseguiu render com o total de seus ati-
vos. Em outras palavras, se o indice por 0,10ifgigmjue para cada $1 do ativo médio, hou-
ve 10% de retorno no periodo.

a) Retorno sobre os Ativos:

Resultado Liquido

Rentabilidade sobre o Ativo Total{ROA) = —
¢ ) Ativo Total Meadio

b) Retorno sobre o Investimento:

. . . Resultado Operacional Liquido
Rentabilidade sobre o Ativo Operacional (ROI) =

Ativo Operacional Médio

c) Retorno dos Socios:

Resultado Liquido

Rentabilidade sobre o Patrimdnio Liguido(ROE) = - — —
° ' ¢ ) Patrimonio Liquido Medio

3.2.5 Ponto de Equilibrio

O Ponto de Equilibrio, segundo Bernardi (1996,52)% o volume calculado em
que as receitas totais de uma empresa igualamssaiaims e despesas totais; portanto o lucro
é igual a zero.

A analise deste indicador, também conhecida coradtisendas relacdes entre re-
ceita, custo, volume e lucro € usada pela empm@sadeterminar o nivel de operacdes neces-
séarias a cobertura dos custos fixos e variaveitiag@o da producéao.

Ponto de Equilibrio = Custo Fixo
Preco de Venda - Custo Variavel

3.2.6 Alavancagem

Alavancagem ocorre quando do uso de ativos ouseswom um custo fixo, com
objetivo de fomentar retorno aos socios da empresaariacdes neste indicador, geralmente
quando espelham elevacdes na alavancagem, resetasumento do risco e retorno; da
mesma forma, com as reducdes.

Os niveis de alavancagem, na estrutura de capépitél préprio e capital de ter-
ceiros) podem afetar significativamente o valoedgresa, devido as variagdes no risco e no



retorno, o que exige do administrador financeiates medi-la e acompanha-la em busca da
criacao de uma estrutura de capital adequada.
No que diz respeito a demonstracao de resultagongi@esa, trés tipos basicos de

alavancagem podem ser considerados conforme sax@nd&ado a seguir.
3.2.6.1 Alavancagem Operacional

Pode-se definir alavancagem operacional, como sengkn potencial de custos
fixos operacionais para aumentar os efeitos dasangad nas vendas sobre os lucros da em-
presa antes dos juros e do imposto de renda. Evdetgla pela relacéo entre as receitas de
vendas da empresa e seu lucro antes dos jurosostinge renda, conforme demonstra a for-
mula que segue:

Grau de Alavancagem Operacional = Variacdo PercebAiHR
Variagédo Percentual Vendas

3.2.6.2 Alavancagem Financeira

A alavancagem financeira decorre da presenca dagox financeiros fixos no
fluxo de lucros da empresa. Podemos defini-la ceemolo a capacidade da empresa para usar
encargos financeiros fixos a fim de maximizar @ste$ de variagdes no lucro antes dos juros
e imposto de renda sobre os lucros por acdo (LRAngpresa. A equagao abaixo serve para
medir a alavancagem financeira:

Grau de Alavancagem Financeira = Variacdo PercentubPA
Variacao Percentual no LAJIR

3.2.6.3 Alavangem Total

Alavancagem Total pode ser definido como o usonuidié de custos fixos (ope-
racionais e financeiros) para aumentar o efeitovdamcoes nas vendas sobre o lucro por
acéo (LPA). Este efeito combinado no risco da esgneode ser considerado como o impac-
to total dos custos fixos na estrutura operacierfalanceira da empresa. A formula a seguir,
demonstra a forma algébrica para se chegar a alagem total:

Grau de Alavancagem Total = Variagdo Percentual o LP
Variacdo Percentual nas Vendas




3.2.7 Fator de Insolvéncia de Kanitz

A andlise de balanco através de indicadores castébenriquecida pela existén-
cia de modelos preditivos, estruturados a partium@ cesta de informacdes ponderada de
acordo com critérios estatisticos. E o caso dostnedie previsdo de insolvéncia.

O termbmetro de insolvéncia de Kanitz, utilizadoagarever faléncia das empre-
sas, foi um dos modelos pioneiros no Brasil nadkcke 70. Trata-se da analise discriminan-
te, uma técnica que permite realizar calculos geessédo linear com variaveis ndo numeéricas.

Também chamada de Analise do Fator Discriminantetéxnica estatistica de-
senvolvida a partir de célculos de regressao linesw contrario da regressao linear, permite
resolver problemas que contenham nédo apenas \aridmméricas, como também variaveis
quantitativas, como exemplo a separacdo de empresagentes das solventes.

A Andlise de Balancos fez uso da Analise Discrimiagpara indicar quais indi-
ces e pesos devem ser utilizados para que sejaamesape distinguir as empresas saudaveis
daquelas que podem ser consideradas insolventaARAZZO, 2003)

O Fator de Insolvéncia de Kanitz foi o primeiro raloda ser testado em empresas
brasileiras, é conhecido também como termémetriaietz e tem percentual de acerto de
80% de classificagao correta de empresas solver8% de empresas insolventes.

F1=0,05x1 + 1,65 X2 + 3,55 X3 — 1,06X4 - 0,33X5

Onde:

F1 = Fator de Insolvéncia = Total de Pontos obtidos

X1 = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

X2 = Ativo Circulante + Realizavel a Longo PraZexigivel Total

X3 = Ativo Circulante — Estoques / Passivo Circtgan

X4 = Ativo Circulante / Patrimonio Liquido

X5 = Exigivel Total / Patriménio Liquido

Apoés o calculo, obtém-se um niamero denominado the Ha Insolvéncia que de-
termina a tendéncia de uma empresa falir ou ndwal@res positivos indicam que a empresa
estda em uma situacdo boa ou “solvente”, se for méo@ue —3 a empresa se encontra em
uma situacao ruim ou “insolvente” e que podera-lava faléncia. O intervalo intermediario,
de 0 a —3, chamada de “penumbra” representa uraseéregue o fator de insolvéncia nao é

suficiente para analisar o estado da empresa,nspisa cuidados.



Uma empresa que apresenta um fator de insolvénsiavp, tem menor possibi-
lidade de vir a falir e essa possibilidade dimiadirmedida que o fator positivo for maior. Ao
contrario, quanto menor for o fator negativo masoserdo as chances da empresa encerrar

suas atividades.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Avaliar empresas € um assunto complexo, ndo seosdsiyel estabelecer uma
metodologia Unica ou um roteiro para a sua execueéade-se afirmar que os modelos de
avaliacao nao sao alternativos, e sim complementare

Pode-se afirmar que avaliacdo de empresas bem aoélige de riscos constitu-
em ferramentas de grande importancia a seremadéli pela administracdo na no processo
decisorio. A discussao sobre modelos ideais deag@al de empresas continua despertando o
interesse de grande parte dos investidores e ac@mEm

A teoria existente possibilitou que se contornasgens problemas de critérios de
dados e férmulas, pois todo o0 assunto relacionatkca/retorno esta baseado no mercado de
capitais de paises desenvolvidos.

Por fim, o presente estudo procurou mostrar quaséipel realizar uma avaliagdo
de empresa de capital fechado por ser um assurto nmuo e ainda carecer de muitas pes-
quisas. Desta forma, ndo pretendemos esgotar,imasuscitar debates em torno do assunto

com o objetivo de torna-lo mais pratico e consensua
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ABSTRACT

Discussions on evaluation of performance of peqgplecesses or even of organiza-
tions have gained strength in recent times dubdcffects of globalization on busi-
ness. Speaking specifically of valuation of companin capital closed, is a real
challenge to the analyst, since all financial tlyg@srbuilt in terms of open capital, ie
financial models to take into account assessmeasiepapital firms that only open.
The main purpose of this study is to find as nesgssappropriate means to carry
out a proper assessment, which means they most wafke much more account of
the subjectivity of analysts supported by the éxistheory, regarding the determi-
nation of variables such as the projection peri@emand, cost of capital, among
other factors. It appears that the valuation modekd here are complementary to
each other, not exclusionary. Overall, the processt be composed of a set of me-
thods, responsible for a more complete and lessocghaf imperfections in the final
determination of the value of a particular company.
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