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Introducéo

Nos dias atuais as empresas nao estdo buscando somente a sobrevivéncia no mercado,
mas a sua dominacao. Segundo Albrecht (2000), a tecnologia da informacédo extinguiu as
fronteiras internacionais e a globalizacao tornou-se uma realidade. Com a globalizacédo, o
mundo transformou-se em um s6 mercado. O aumento da concorréncia e o barateamento
da informacgéo foram inevitaveis. Neste novo cenario empresarial, a competicdo entre as
empresas tornou-se mais intensa, influenciando diretamente as decisGes estratégicas.
Conseguir melhores pregos, manter um bom atendimento e adequar o produto ao cliente,
séo fatores importantes para nao oferecer oportunidades aos concorrentes.

O mercado internacional pode ser atrativo em virtude de diversos fatores, como
vantagens tributarias, proximidade de matérias-primas, oportunidades de negocios
oferecidos por determinados setores, entre outros. Com isso, a entrada de uma empresa
em mercados internacionais (entre mode) visa obter economias de escala na producao e
aumentar sua participacdo em mercados promissores, ou emergentes. Apresentando
dimensdes internacionais, as empresas passam a ser chamadas de multinacionais. Uma
empresa multinacional € aquela que possui unidades, ou filiais, em varios paises. Desta
maneira, pode fabricar o produto completo ou os diversos componentes do produto em
diferentes paises. No segundo caso, um terceiro pais pode montar o produto que,
somente entdo, sera exportado para o resto do mundo.

Quando as empresas multinacionais se encontram em processo de expansao,

geralmente optam por paises que oferecem mao-de-obra barata, matéria-prima



abundante e incentivos fiscais. Geralmente, tais paises possuem um mercado aberto
(internacionalizado), possibilitando a entrada de novas empresas. Neste caso, as
empresas podem se infiltrar através de diversas estratégias de presenca. Segundo
Rasmussen (1989), as empresas podem se arriscar em mercados internacionais de trés
maneiras: via trading (agentes ou representantes exclusivos), via joint venture e/ou fusédo
e via aquisicdo ou incorporacdo. Qualquer que seja a op¢ao, nota-se a importancia da
avaliagdo empresarial na apuracdo do preco de uma empresa, levando-se em
consideracdo que um preco irreal pode levar ao insucesso de uma transacao.

O presente trabalho faz uma breve apresentacdo de trés estratégias de
internacionalizacdo, ou seja, fusbes, aquisicbes e joint ventures. A seguir, discute
conceitos relacionados a avaliacdo empresarial, apresentando alguns métodos de
avaliacdo. Por ultimo, algumas consideracdes finais sédo apresentadas, discutindo fatores

relevantes para o sucesso de uma transacao internacional.

1. Fusbes e Aquisicoes

Fusbes e aquisiches fazem pate do cendio empresarid hd agum tempo. Nos Estados
Unidos, tornaramse famosas no find do século XIX, ocasionando posteriormente agumas
repercussdes, como a explosdo econdmica dos anos 60 e as megatransagdes dos anos 90. Com a
entrada do euro, a Europa vem se envolvendo cada vez mais nesses tipos de transacfes. Forém, os
addticos ndo tiveram muita adesdo as fusdes e aquisiches, mas é provavel que o0 Japdo, apds o
periodo de estagnacdo que vem atravessando ha dez anos, passe a efetuar um maior nimero dessas
transacOes (Copeland et. al., 2002).

Tals modos de presenca sfo utilizados para a redocacéo de recursos na economia global e

execucdo de edratégias corporativas. Podem se tornar benéficos para 0os empresirios e ruins para a
economia, caso criem monopdlios, prgudicando os consumidores. No entanto, notase que,
geramente, os ganhos reais provocados pela eficiéncia na producdo, gerando precos mais baixos e
elevando a qualidade dos produtos, auxiliam a economia, tornando-a mais rica e prospera.

Exigem véaios motivos pelos quais as empresas buscam redizar fusbes e aquisigdes. Tas
motivos podem ser reunidos em trés contextos. crescimento e diversficacdo, snergia e amento da
capacidade.

Em uma aquiscéo internaciond, ocorre uma transferéncia de conhecimentos e habilidades
de uma organizacdo para outra. Porém, o0 conhecimento do mercado, do ambiente palitico,
econdmico e culturd, por parte da empresa adquirida, tende a diminuir o risco da empresa
adquirente, tornando a aquisicdo um procedimento com menor risco que um investimento direto
solo (transferéncia de uma empresa por meio direto e sem guda de parceiros).

Uma aquis¢do nem sempre € satisfatéria para o investidor. TransacOes boas e faces so
muito raras, sendo que as transagBes de grande éxito, redlizadas de maneira dtamente disciplinada,
S0 vinculadas, muitas vezes, a um grande golpe de sorte. Assm, existem estudos que demonstram
as expectativas quanto a futura transacéo (ex ante) e, conseqlientemente, a comparacdo daquilo que
sefoi esperado apods aimplantacéo dos programas de fusdo (ex post).

Um processo de fusio assemelha-se a0 de uma aguisicdo. Porém, a diferenca eta na
dimensio das empresas envolvidas no processo, que devem ser equivaentes. Além diso, as



empresas originais desaparecem definitivamente, dando lugar a uma nova empresa que agrupa 0s
aivos materiais e humanos das empresas anteriores. Segundo Copeland et. d. (2002), para a
garantia do sucesso de uma transacdo, € necessario que ambas as partes participem da gestéo da
novaempresa

Segundo Bredey & Myers apud Suen & Kimura (1997, p.57), existem vaias formas de
fusdes. As mas importantes sfo: fusio horizontd, fusfo verticd e fusio de conglomerados. Na
fusio horizontd, as empresas auam na mesma linha de negécio, visando as economias de escala e a
reducdo de custos. Em uma fusdo vertica, as empresas estdo em etgpas diferentes de determinado
processo de producéo. A fusdo por aglomerados é a combinacdo de empresas em negdcios ndo
relacionados.

Para Copeland et. a. (2002), nas transagdes em que o adquirente obteve sucesso, podem-se
observar adguns fatores que o auxiliaram no decorrer do processo. Ele consegue aumentar suas
chances de éxito se observar uma criacéo substancial de vaor na transacdo como um todo, isto €,
pagar um prego justo pela compra da empresa e captar essa agregagao extra para seus acionistas. Ou
entdo, se conseguir pagar um vaor baixo de agio (abaixo de 10%). Além disso, para conseguir
elevar 0 preco por acdo apds a transacdo, deve conseguir que suas operacies estgjam acima da
média, uma vez que eddidicamente, as que ediverem abaxo da média possuem uma
probabilidade maior de queda de prego.

Para que se obtenha um retorno maior, ou igud a0 capitd investido, torna-se necessario
melhorar rapidamente os resultados operacionais das empresas adquiridas. 1sso pode ser conseguido
identificando e incentivando os lideres destas empresas, concentrando-se nos fluxos de caixa gerado
e né nos lucros contdbeis, envolvendo de maneira mais ativa e interativa os membros do consaho
de administracdo e os proprietarios para forcar o ritmo das mudancas e, findmente, comprando a
precos razodveis, identificando os ganhos concretos e extraindo o investimento em cinco anos.

Quando o valor pago por uma empresa € muito ato, contrastando com a sua redlidade, as
chances de fracasso sd0 bem maiores. Isso s deve a0 fato das dnergias da empresa ndo
corresponderem &s expectativas esperadas. Além disso, a ma distribuicdo de recursos gpds a
aguisicéo pode contribuir, e muito, para o fracasso da mesma. Quanto mais tempo e esforgos uma
transacd0 consumir, maior sera a dificuldade em dirmar que ndo serd gerado vaor para os
acionistas, podendo assim, os fatos afetarem até mesmo os mais disciplinados dos adquirentes.
Copeland et. a. (2002, p.119-121), afirma que sG0 quatro Os principais motivos que levam os
adquirentes a pagarem mais caro pelas aquisicoes:

- Avaliagdo excessivamente otimista do potencial de mercado — um comprador que estiver
pagando &gio pela empresa, deve saber que tera de capturar sSinergias e melhorar o seu
desempenho operaciond, ou sga, quem edliver gpostando em uma empresa deve avdia-la
de maneiraindependente, para néo ser influenciado pelas expectativas do mercado;
Superestimativas das sinergias — é preciso conhecer bem a capacidade de geracéo de
resultados de uma empresa antes de uma negociacdo, pois e os limites operacionals e as
condigdes de mercado da empresa ediverem restritos a uma determinada escaa, um
eventud retorno amais do que sua capacidade, nunca sera possivel;

Erros de “due diligence” — muitas vezes, informagdes importantes relacionadas as aress

contédbeis e juridicas, que deveriam ser identificadas antes do processo de transacéo,

escgpam e causam transtornos a todas as partes envolvidas. 1sso se deve a vazamentos de
informagdes, inexperiéncia dos profissonais envolvidos ou pedo smples fato de ndo saber
bem o que se esta procurando;

Lances elevados demais — o adquirente deve tomar cuidado com seus lances, analisando

com cautela a acdo de seus concorrentes para néo ficar frustrado apos ter comprado uma

empresa por meio de uma“guerrade lances’.

ApGs a efetivacdo de uma transacdo, o adquirente terd pela frente 0 maior de todos os
obstaculos, a implantacdo. Uma implantacdo sdlida nem sempre € a mehor maneira para se aingir
0 sucesso, pois dificulta a integracdo entre as duas organizacOes. Copeland et. d. (2002, p.122-129)



diz que um programa de aquiscdo e fusio pode ser dividido em cinco etapas distintas, as quais sf0
relacionadas a seguir:

1. Faca a Licdo de Casa — neste estdgio pré-aquistivo € redizada uma auto-andise da
empresa e de seus setores,

2. ldentificacdo e Selecdo de Candidatas — para ser bem sucedido, um adquirente
deve sdecionar e cultivar ativamerte suas empresas candidatas, deservolvendo uma
base de dados e um conjunto de arquivos sobre as de maior potencid. Reduzindo o
universo de candidatas por melo de critérios de exclusio, o adquirente ettara
descartando aquelas grandes ou peguenas demais, ou as que ndo estiverem ligadas as
atividades correlatas;

3. Avaliacdo Aprofundada de Candidatas de Alto Potencial — 0 passo seguinte € a
avdiacdo detdhada de cada uma das candidatas remanescentes, identificando suas
edratégias para a criacdo de vdor, ou sga, o retorno do vaor que foi pago incluindo
0 &jio da transacdp. Devem ainda ser andisados os fatores fiscais, por influenciarem
economicamente a empresa, € 0S contébels, por etar a empresa obrigada a
apresentacd0 de resultados a terceiros, segundo determinacdo de um complexo
conjunto de regras,

4. Contato, Corte e Negociacdo — agora comega O processo de cortgamento das
principais candidatas a aquiscdo. Um cortgamento hogtil, pode implicar em s&ios
problemas de integracio apds a aquisici. E preciso negociar de maneira cuidadosa e
objetiva, pois os adquirentes que ndo fizerem bem suas ligbes de casa ou que deram
lances excessivos, podem virar, €es mesmos, dvos de uma futura aquisicéo.
Negociar € uma arte, e 0 potencial de uma negociacdo pode ser medido pela cama e
pela criatividade em se superar os obstécul os,

5. Gerenciamento da Integracdo Pés-Fusdo — edta etapa de Gerenciamento Pos-
Fusio (Post-Merger Management, ou PMM) condste em se descobrir como
recuperar 0 investimento feito em uma transagéo. Levando-se em consideragdo que a
integracdo é o maior obstaculo em uma transac@o, € preciso criar uma nova definicéo
do modelo de negdcios para se saber como as empresas véo “se encaixar”. Também
s deve levar em conta que uma fusdo gera grandes incertezas e conflitos, onde
muitos empregados temer&o perder seus enpregos e ndo vao se entrosar com a nova
companhia E preciso fazer mudangas, mas somente o tempo ira acdmar a
andedade. Definir rapidamente o nivel adminidrativo superior para e evitar
possiveis facgBes, e comunicando-se com maior franqueza com os empregados para
amenizar conflitos e mehorar sua auto-estima, fardo com que os problemas sgam
amenizados gp0s ser completada a fusdo. Assm, quanto maior for a rgpidez e o
ganho de fluxo de caixa, melhor sera o éxito de uma transagéo.

2. Joint Ventures

A joint venture, mais especificamente a internaciona, possui diversas diferencas em relacéo
s aguisicOes e fusbes. E uma sociedade entre uma empresa nacional e uma estrangeira, onde néo se
costumam pagar agio por quaquer das partes. Freglentemente, é estabelecida uma nova entidade
juridica auténoma, com vida juridica propria. Desta maneira, pode se concentrar em eementos do
Sisterna de negdcios e ser dissolvida gpds um periodo de tempo.

Seu risco € bem menor que o das aquisigdes e fusdes, em vida das empresas decidirem,

através de acordos, com quais ativos desgiam ingressar para aformagdo de uma nova empresa.



Segundo Copeland et. d. (2002), para que uma joint venture possa obter sucesso s&o
necessiios dois fatores. E preciso que ambas as pates obtenham éxito em seus objetivos
estratégicos e que recuperem o custo financeiro de seu capitdl.

Também € importante a uniformidade de propriedade, pois uma dianca SO funciona bem
quando as duas parceiras sdo fortes. Quando uma delas é fraca, acaba complicando a administraco.
Quando existe uma mgoritaria, acaba colocando seus interesses acima dos da outra, ou da propria
joint venture.

A flexibilidade também ndo pode ser descartada, uma vez que o poder relativo das empresas
criadoras muda a medida que flutuam os mercados e as necessidades dos clientes e peo surgimento
de novas tecnologias.

Como as joint ventures possuem vida limitada, o vendedor deve prever ta resultado para
que as vendas ndo afetem seus interesses estratégicos de longo prazo, virando este, dvo de uma
possivel compra futura. Muitas vezes, o comprador natura € aquele que estgja disposto a investir no

desenvolvimento dajoint venture.

3. Avaliacdo Empresarial

Avdiar uma empresa ndo € uma tarefa smples. Cada empresa possui Suas proprias
variavels, ndo podendo assm, fazer uma generdizacdo entre elas. Aspectos como o porte da
empresa, a quantidade de dados disponiveis e o objetivo da prépria avaliacdo sGo 0s responsavels
por essa ndo generdizacdo, condderando-se assm, 0 processo de avdiagdo mais importante que o
proprio produto em g, isto € que a empresa. Nesse sentido, 0 processo de avdiacdo de uma
empresa que esta se ingalando € totamente diferente de uma empresa que ja esta funcionando, ou
daquela que estd sendo liquidada

Fdcini (1992) relaciona agumas Stuagbes para a Uutilizacdo da avdiacdo empresarid.
Dentre elas, pode-se citar as Stuacbes de compra e venda de uma empresa, estudos de viabilidade
de associagOes de interesses da empresa, expropriacdo legal, determinacéo das participagdes socials,
fusdo de duas ou mais empresas e cisdo parcia ou tota de uma empresa.

Para Damodaran (2002), sfo trés as fontes utilizadas para a avdiacd de uma empresa. as
demonstragdes fnanceiras auais, 0 seu histdrico e 0s concorrentes ou grupos de pares da empresa.
Qualguer que sga a Stuacdo envolvida pela negociacdo, o vaor da empresa deve sempre ser
baseado na capacidade de geracéo de fluxos de caixa e naincerteza a el es associada.

Porém, para se chegar a um vaor red ou justo para uma empresa, 0 avaiador deve se valer
dos véios méodos utilizados na avdiacdo empresarid. Cada méodo depende da Stuacéo
apresentada e da disponibilidade e confiabilidade das informagdes conseguidas.

A seguir srdo gpresentados dlguns destes métodos  utilizados na avaliacdo empresarid.
Alguns deles 5o mas smples, outros mais complexos, aguns condderam 0 maor nimero de
vaidves possiveis, outros ndo. Como ja foi dito, avdiar é uma arte e requer muito mas que
conhecimentaos tedricos, envolve a sengbilidade, astlicia e o continuo aprimoramento do avaliador.

3.1 Método Patrimonial
E 0 méodo pelo qua é consderado como base o valor do patriménio liquido da empresa, ou

sga, capitd mais reservas (Schoeps, 1972, p.69). O patrimdnio liquido é congtituido pelo total dos
bens e diratos, subtraindo-se as exigibilidades como fornecedores, contas a pagar e outros



eventuais empréstimos. Porém, apresenta algumas particularidades que o tornam um méodo néo
muito utilizado na avdiagd de uma empresa Como e traa de uma demonstracéo edtédica e
reservada para fins financeiros e ndo gerenciais, 0 vaor apresentado no patrimoénio liquido, por
mais proximo que possa se encontrar da redidade da empresa, ndo expressa dementos que, as
vezes, B0 condderados 0s maiores patrimonios de uma empresa como 0s “divos intangives’.
Pode-se citar como divos intangiveis as marcas e patentes, 0 bom nome na praca, a clientela, entre
outros. Egtes intangiveis sSo o maior fator de imprecisdo em um processo de avdiacdo empresarid,
devido a sua complexidade e quantidade de varidvels envolvidas, sendo também chamados de
goodwill.! Sendo assm, podera ser utilizado somente como base na comparacdo de resultados
a cancados em um determinado periodo de tempo.

3.2 Método do Fluxo de Caixa Descontado

E 0 mé&odo onde o vaor de qualquer aivo € o vaor presente dos fluxos de caixa futuros
dele esperados. Para tanto, desconta-se 0 Fluxo de Caixa Livre pelo Custo Médio Ponderado de
Capita. Damodaran (1997) apresenta a seguinte formula para a obtencdo do Fuxo de Caixa
Descontado:

t=¥
Valor daEmpresa= § —CFE
= (L+CMPC)'

onde:
FCLE é o Fluxo de CaixaLiquido no anot.
CMPC é o custo médio ponderado de capital.

O CMPC é a taxa de desconto que sera usada para converter o fluxo de caixa esperado em
vaor presente. Pode ser calculado pela seguinte formula
CMPC = KiE + KpE'l' Ks§
\Y \Y \Y
onde:
K é ataxade custo do capital de terceiros apds o imposto de renda.
B € o vaor de mercado dos financiamentos.
V é o vdor de mercado da respectivaempresa(V =B+ P+ S).
Kp éataxade custo das agOes preferenciais ndo-conversivels.
P é o vaor de mercado das acles preferenciais.
Ks é ataxade custo do capita proprio.
S é o valor de mercado do capita préprio.

Ese método pode ser utilizado para se avdiar quaquer empresa, desde que existam
informacbes suficientes para prever tanto o fluxo de caixa liquido como o custo médio ponderado
de capitd.

3.3 Méodo do Resultado Econémico Residual

Guerreiro (1991) explica que o Resultado Econdmico Residud (RER) é o vaor maximo que
a empresa conseguird distribuir em dividendos, ou sga, € aquilo que sobra depois da remuneracéo
dos dekeholders, ou conjunto de usudrios. Este método possui dgumes limitagbes devido a
subjetividade dos critérios utilizados na apuracdo do resultado econdmico, 0 que pode preudicar
uma andise. Porém, pode ser utilizado para andisar 0 mercado estabelecendo uma base de
comparacdo de desempenho, cacular o red vador do que resta para a sociedade, encontrar o vaor

! Goodwill pode ser considerado como o valor que o mercado esteja disposto a pagar pelo sucesso ou pelagarantiade
sucesso de uma empresa.



que redmente remunera os investidores, entre outros. Para Frezatti (1998), o Resultado Econdmico
Residual pode ser obtido através da formula:
RER = RODIR

Cl - CPCE

onde:

RODIR representa 0 resultado operaciond depois do imposto de renda, mas ndo afetado
pelo custo de financiamento das operagbes e devidamente gustado por outras adicbes e
exclusdes.

Cl éo capitd invedtido.

CPCE € o custo ponderado de capital da empresa, tanto dos de terceiros quanto dos proprios.

Copeland (1995) explica que a metodologia do resultado econdmico é o vaor gerado pela
empresa em um Unico periodo de tempo, determinado pela diferenca entre a taxa do retorno do
capital investido e ado custo de capital, aplicada ao total do capitd investido.

ApGs se apurar 0 resultado econdmico, é preciso fazer as projecdes dos resultados futuros e
trazé-las a valor presente. Entdo, somam-se estes resultados trazidos a valor presente ao capita
investido pel os acionistas para se chegar ao valor finad da empresa.

3.4 Método de Avaliacdo pelo Valor de Mercado

O procedimento utilizado neste méodo de avaiacdo basda-se no vaor das agdes de uma
empresa cotados na bolsa de valores. Ross (1995) distingue os dois tipos existentes de ag0es. as
preferenciais (que tém prioridade em relacdo a0 pagamento de dividendos e aivos, em caso de
liquidacéo) e as ordinérias (que tém direito a voto, ou sga, que participam do controle da empresa).
Edstas Ultimas podem indicar o valor do controle da empresa, B0 € 0 quanto um acionista teria de
pagar a mais caso tenha interesse de participar do processo decisorio, sendo porém, muito rara a
transferéncia do controle de grupos de acionistas.

Este método de avaiacdo, muitas vezes, ndo evidencia o red valor da empresa pelo fato das
ac0es poderem estar em um nivel muito baixo (motivado por assuntos conjunturais, por exemplo)
ou mais dto (alta procura pelas acdes, por exemplo).

3.5 Méodo Sintético ou Compar ativo

E o mé&odo que condste em estimar um valor para a empresa comparando-a com autras do
mesmo setor com dimensdes semehantes em determinado momento. Damodaran (1997, p.17) diz
que o vaor de um ativo deriva da precificacdo de ativos comparavels, como ee proprio cita como
exemplo “a utlizacho de um indice prego/lucro setorid médio, para avdiar uma empresa,
pressupondo-se que as outras empresas do setor s80 compardvels a ampresa objeto da avaliacéo e
que 0 mercado em média, precifica essas empresas de modo correto”. Ai esta sua maior limitagéo,
onde ha uma suposicéo de que empresas do mesmo setor e tamanho podem possuir 0 mesmo valor.
Assm, sua aplicacdo se restringe as empresas onde 0s dados séo um tanto restritos.

Segundo Mdlado (1994) existem trés formas para cacular o vaor de uma empresa pelo
méodo sintético, onde cada uma ddas levard a resultados diferentes, porém préximos uns dos
outros. A primera toma como base os pregos conhecidos de compra e venda (V) e seus
correspondentes valores de varidveis explicativas (X)?. Assim, pode-se consegui-lo pela seguinte
formula

é (Vaz+Vaz +... +Van)

== Xa
a (Xau+ Xaz+...+ Xan)
onde:

Va

2 Pode-se citar como exemplos de variveis explicativas a clientela, vendas por clientes, faturamento, lucros, fluxos de
caixa, entre outros.



Vaéo vaor que se pretende estimar.
al, a2... sdo as empresas objetos da avaliacéo.

Como exemplo, uma avaiacdo entre duas empresas (al e a2) que possuem 0s seus vaores
estimados e variaveis explicativas, respectivamente, Vay=1Va=2 e X&=2,X&=3, € que a vaiave
explicaiva estimada sga 2, ficaria

& 1+2) |
Va=—-———2=12=>valor estimado para essas empresas

a@2+3

A segunda forma é a de analises por rateios, onde todos os dados das transa¢des possuem 0 mesmo peso.
Esse critério consiste em calcular a média dos rateios, que se obtém com o coeficiente entre as variaveis V e X, através
da expressao:

Va=a Xa

sendo:

ai

a="12—
n

onde:

Qo>

1N

n é nimero de empresas que se conhece 0 valor de negociacéo.

A tercera forma consste em adotar um critério de proporciondidade, bascado em vaores
extremos, iso quer dizer, quando um vaor extremo da variavel vaor de mercado de um conjunto
de dados (maximo ou minimo) corresponder a um vaor extremo (maximo ou minimo) da variave
explicativa, podera ser utilizado um procedimento que passara por ambos os pontos. Quando isso
acontecer, o valor da empresa poderd ser obtido pela seguinte formula

_ (Vmm-Vvm)( Xa- Xm)
Va =VWum + X Xon)

onde:
Vmm € 0 vaor de mercado maximo.
Vmm €0 vdor de mercado minimo.
Xwm éavaidve explicativa maxima
Xm éavaiave explicativaminima

3.6 Méodo Econométrico de Regressao

Este método consiste em conhecer o vaor de uma varidvel desconhecida a partir de \dores
conhecidos de outras variaveis. Mellado (1994) diz que o mé&odo econométrico de regressio
consdera que o vaor de um pequeno negdcio ou parte de uma empresa, variavel enddgena (Vw),
eda relacionado com um grupo de caacterigicas ou vaiavels explicalivas (X1, Xz, ..., Xp),
chamadas variavels exdgenas que podem ser clientda, faturamento, custo do capitd, coeficiente de
endividamento, expectativa de recebimento ou aumento de dividendos, entre outros. Portanto, pode-
Se utilizar uma expresso do tipo:

VM = : (X]_, Xz, . Xn)

Esta expressdo pode ser calculada partindo-se de uma base de dados composta de pregos de
mercado de transages ja redizadas e dos valores das varidvels explicativas dos pegquenos negécios,
objeto dessas transagles. Para ser utilizada no processo de avaiagdo de empresas, € necessario que
0 cdculo desta funcdo comece pelas fungdes lineares com termo independente, como:

Vi = & X1 + &Xo + anXn + 81
onde:



a1 ... 8n+1 SA0 0S parametros da regressao.

Nesse método, podem ocorrer distorgdes devido a adocdo de um vaor de mercado peo
vador estimado de regressdo, gerado pelos coeficientes de corrdlacdo de cada uma das vaiaves
(exdgenas e enddgenas). Sendo assm, € essencial considerar as caracteristicas particulares de cada
empresa, em cada Situacao.

3.7 Méodo do Valor Subjetivo

Segundo Mdlano (1994), uma empresa pode apresentar valores diferentes de acordo com os
pontos de vista de V&ios empres&rios, ou sga, 0 vaor da empresa (empresa “Z”) varia pelo fato de
cada empres&io (empresrio “H’) possuir uma condicdo particular diferente dos demais
empresarios. Porém, 0 autor esclarece que este método ndo arbitra valores, peo contrério, de é
conseguido aravés de clculos absolutamente recionais. Assm, o vaor subjetivo da empresa pode
ser conseguido através da diferenca entre recebimentos e pagamentos, previamente atualizados, que
0 empresario ou a empresa, espera obter pela exploracéo futura da empresa. Este valor pode ser
cdculado pela seguinte formula:

= Quzn N Q2z+ - Qnzn

(L+r) (1+r)? (1+71)"
onde:

Vzu € 0 vaor subjetivo da empresa para 0 empresario H.

Q1zH, QozH, ..., Qnzn SA0 os fluxos de caixa

n é o nimero de anos durante 0s quais 0 empresario H manterd seu retorno naempresa Z.

r € o tipo de capitaizaco.

Ege vaor se define como a média ou a moda dos valores subjetivos dos empresarios
interessados na empresa, sendo amédia, utilizada no caso de um nimero reduzido de interessados.

Porém, neste mé&odo de avdiacdo, a dificuldade de acesso as informacles referente as
expectativas dos provaveis compradores impde certas restrices a sua implantacao.

3.8 Método Direto ou Anglo-Saxao

Este méodo consste em cdcular o vaor do ativo liquido (ou vaor substancid) e o vdor de
goodwill. Segundo Amorin (1994), entende-se por ativo liquido a somatéria do total do ativo,
corrigido e reavdiado, subtraindo-se agueles que ndo fazem parte do ciclo operaciona, e somando-
s agueles bens que, mesmo ndo pertencendo a empresa, concorrem para Sua atividade (bens
augados, em locagcdo, comodatarios, etc). O goodwill pode ser considerado como bens incorporados
pela empresas, como as marcas, patentes, clientela, entre outros. Para Mdlano (1994, p. 164), o
goodwill pode ter beneficios de duracéo limitada ou ilimitada Os de ilimitada, podem ser
calculados pelaférmula
GW = Vs(ri- i)

r
onde:

Vs éo vaor subgtancid.

r1 é arentabilidade red da empresaem relagéo ao vaor substancial.

i €ataxade rendajulgadalegitima

GW é o Goodwill.

Os de duraggo limitada, sdo calculados pelaformula:
W = B+iVs

C(L+i)




onde:
B s0 0s beneficios totais esperados.

Quando apurado o goodwill, soma-se o vaor do ativo liquido para encontrar o vaor da
empresa. Como limitacdo neste méodo, gponta-se a subjetividade envolvida na determinacdo da
taxa de renda julgeda legitima para o cdculo do goodwill.

Consider agbes Finais

Com a globalizacdo e o grande avango tecnoldgico dos Ultimos tempos, a rapidez nas trocas
de informagbes provocou um aumento na concorréncia entre as empresas. N&o apenas pelo fator
quaidade, tdo exigida peos consumidores, mas também, pea facilidade de infiltracbes nas
barreiras mercadoldgicas provocadas pela abertura de mercados. Especificamente no Brasl, o
consumidor passou ater acesso a produtos melhores e mais baratos a partir de 1990.

Neste cend&io, as empresas devem s plangar para ndo apenas ficarem “vivas’ em seu
mercado, mas devem aproveitar as varias oportunidades que surgem no ambiente internaciond
objetivando uma maior expans2o.

Quando planga diversficar seu mercado, uma empresa, geramente, acaba se dedocando
para regibes que oferecem mao-de-obra barata, matéria-prima abundante ou incentivos fiscas, se
possivel, todos os trés. Ela pode optar por investimentos em pesquisas e aquisiches em vez de
construcdo de instal agles e compra de equipamentos.

Edtrategicamente, as aquisices, fusdes e joint ventures tornamse opcles vidveis na
diversficacdo de mercados por se utilizarem de empresas e negdcios ja exigentes. Com S0,
conseguem diminuir condderavelmente o risco do negdcio.

Mas, para que a transacdo possa ser bem sucedida € necessario que o valor a ser pago por
uma empresa sga um prego rea, ou pelo menos justo. Um prego ilusdrio, que ndo corresponda as
reais capacidades de geracéo de riqueza da empresa, pode levar a0 insucesso uma transacéo, pelo
fato das snergias ndo suportarem as expectativas esperadas.

Avdiar uma empresa ndo € tarefa fécil. Depende muito do tdento do avdiador e da
confiabilidade das informagdes apuradas. Como elas sfo obtidas das demonstragdes financeiras, do
histérico da empresa e dos concorrentes ou grupos de pares, é necessaio que hga clareza e
confiabilidade em seu processo de obtencdo. Diversficar mercados através de aguisicles, fusdes e
joint ventures pode ser uma Gtima estratégia, porém, deve-se tomar o cuidado para ndo superavdiar

0 preco de uma empresa, pois muitas vezes, este fato contribui para fracasso de uma transacéo.
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