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Resumo

Este estudo tem como objetivo aprofundar a temaética de avaliacdo de empresas, mais
concretamente, a avaliagcdo de empresas de capital fechado, principalmente de reduzida
dimensdo. Em teoria, os procedimentos de modo a avaliar uma pequena ou uma grande
empresa sdo 0os mesmos. No entanto, ndo ha uma aplicabilidade pratica de algumas
metodologias as empresas de capital fechado de reduzida dimensédo, principalmente
devido a enorme dificuldade em obter toda a informacéo necessaria para a avaliagéo.
Nesse sentido, foram evidenciadas as carateristicas distintivas de uma empresa de capital
fechado e de pequena dimensdo, evidenciando qual o método de avaliacdo mais

adequado.

No presente projeto promoveu-se a avaliacdo de uma empresa de capital fechado de
reduzida dimens&o, do setor da fabricacao de cal e gesso, com base no modelo dos fluxos
de caixa descontados, adequando o modelo a tipologia de fluxo de caixa livre, uma vez
que o objetivo consistiu em determinar o valor da entidade. Foi dada especial atencdo a
determinacéo do custo do capital adequado a empresas de capital fechado e de reduzida
dimensdo. Podemos concluir que a empresa esta a criar valor, o que ha primeira vista ndo

seria notorio, analisando apenas indicadores como o resultado liquido.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas; Empresa de capital fechado; Fluxo de caixa

livre; Modelo dos fluxos de caixa descontados.



Abstract

This study aims to deepen the subject of business valuation, more specifically, the
valuation of privately held companies mainly of small size. In theory, the procedures to
evaluate a small or a large company are the same. However, there is no practical
applicability of some methodologies to privately held companies, especially due to how
difficult it is to obtain all the necessary information for the valuation. In this sense, the
distinctive characteristics of a privately held company and a small company were
highlighted, evidencing which valuation method is the most appropriate.

This project promoted the valuation of a small privately held company in the lime and
gypsum manufacturing sector, based on the discounted cash flow model, adapting the
model to the free cash flow typology, since the objective was to determine the value of
the company. Special attention was given to determining the cost of capital appropriate
for small, privately held companies. We can conclude that the company is creating value,
which at first glance would not be noticeable by analysing only indicators such as net

income.

Keywords: Valuation; Privately held company; Free cash flow; Discounted cash flow

model.
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Avaliacdo de Empresas de Capital Fechado: Aplicacdo a uma Pequena e Média Empresa

1. Introducéo

Vieito e Magquieira (2013) defendem que a avaliagdo de empresas pode ser transformada
numa ferramenta de gestdo que oriente os principais decisores da organizagdo para o
aumento de valor para os acionistas. Esta tematica tem vindo a ganhar maior relevancia
nos Gltimos anos, sendo o objetivo principal de uma avaliacdo a identificacdo do “valor
verdadeiro” de um ativo. Esta identificacdo permite aos decisores classificar e medir as
oportunidades de investimento nas empresas. Estas oportunidades de investimentos
poderdo estar relacionadas com a liquidacdo da empresa, fusfes, aquisicOes, cisoes,

reestruturacdo, ou até, em casos mais particulares de sucessao ou divorcio.

No entanto, de acordo com Neves (2002), s6 se chega ao verdadeiro valor de uma
empresa, com 0 processo de negociacdo, embora esta ndo seja verdadeiramente uma
técnica de avaliacdo, uma vez que € com o0 processo de negociagdo que atingiremos o
justo valor da empresa. O processo de avaliacdo de empresas ndo devera determinar o
valor final de uma organizacdo, mas sim estabelece uma margem de negociacdo que
estara sujeita ao processo de negociacao de preco que ocorre pela interacdo no mercado
entre oferta e a procura. Para o comprador, o valor obtido ndo € mais que 0 pre¢o que esta
disposto a pagar, enquanto na perspetiva do vendedor representa 0 minimo que este esta
disposto a receber (Fernandez,2019b).

Apesar de parecer objetivo, o processo de avaliacdo de empresas tém envolvido um certo
grau de subjetividade, pois fornecendo exatamente os mesmos dados financeiros, a dois
analistas distintos, as op¢des tomadas serdo diferentes, o que ird, com toda a certeza, levar
a valores de avaliacdo da mesma empresa diferentes. Posto isto, na realizacdo de uma

avaliacdo, é necessario apresentar e fundamentar todos os calculos.

A maioria dos estudos que existem sobre avaliacdo de empresas, aborda o tema
relativamente as empresas de capital aberto, sendo reduzido o ndmero de trabalhos
cientificos desenvolvidos cujo teor sejam as empresas de capital fechado. E, apesar da
importancia economica das empresas de capital aberto, verificamos que a grande maioria
das empresas sdo de capital fechado, tornando-se urgente particularizar as adaptacdes a

realizar face a avaliacdo de empresas de capital aberto.
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Assim, neste trabalho pretende-se desenvolver extensivamente a tematica da avaliacéo
das empresas de capital fechado, concretamente com a realizagdo da avaliacdo de uma
pequena e média empresa (PME) do setor da fabricagdo de cal e gesso (CAE:2352). O
objetivo é contribuir para um maior desenvolvimento sobre esta tematica, proporcionar a
empresa uma estimativa do seu valor e, adicionalmente, perceber se a empresa esta a criar
ou a destruir valor, de modo que esta consiga potenciar as suas decisdes de financiamento,

investimento, ou até de venda ou fusao.

O presente trabalho est4 estruturado, da seguinte forma: na parte inicial, é efetuada uma
revisao de literatura acerca das especificidades inerente a avaliagdo de empresas de capital
fechado, colocando o enfoque sobre o modelo dos fluxos de caixa descontados, que de
acordo com a literatura, € o modelo que melhor se ajusta a estas avaliac@es; de seguida,
num terceiro ponto, é apresentada a estrutura adequada para desenvolvimento de um
projeto de avaliacdo de uma empresa de capital fechado; num quarto ponto, implementa-
se 0 desenvolvimento do projeto de avaliacdo da empresa em questdo, aplicando-se o
modelo dos fluxos de caixa descontados; posteriormente, € apresentada a analise dos
resultados e, finalmente a concluséo do presente trabalho.
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2.Revisao de Literatura

Este capitulo encontra-se organizado em sete pontos. No primeiro, é efetuada uma
introducdo historica ao tema, concretamente a sua evolucdo e 0os motivos subjacentes a
avaliacdo de uma empresa. De seguida, sdo apresentadas as especificidades inerentes a
avaliacdo de empresas de capital fechado, uma vez que é este o caso em estudo. No ponto
trés sdo expostos os modelos de avaliacdo mais referenciados na literatura, com especial
enfogue no modelo de avaliacdo pelos fluxos de caixa descontados. Relativamente a este
modelo sdo descritas as suas limitagdes e as varias tipologias de fluxos de caixa, e
consequentemente os respetivos métodos de avaliacdo. No quarto ponto é apresentada
uma breve revisdo de literatura sobre uma das varidveis mais relevante nos modelos
apresentados, a taxa de atualizacdo. No quinto ponto abordamos a tematica do valor
residual e no sexto ponto analisamos aspetos relacionados com a taxa de crescimento dos
fluxos de caixa. Por fim, no sétimo ponto, introduz-se a questdo do prémio de desconto

por falta de liquidez.

2.1.Enquadramento

N&do é possivel definir uma data especifica, para o inicio da doutrina subjacente a
avaliacdo de empresas, contudo o principal desenvolvimento na temética deu-se, durante
a revolucdo industrial, devido a identificacdo de situacGes em que seria necessario saber
o valor real de uma empresa, concretamente situacdes como fusbes, ou operacdes de
compra e venda. Os eventos historicos no inicio do século XX, como a queda da bolsa de
valores de Nova lorque em 1929, contribuiram também para o grande desenvolvimento
desta tematica (Hellen & Porcel, 2020).

No que respeita ao aparecimento das técnicas, se atendermos a uma ordem cronoldgica,
a primeira técnica que surgiu foi a 6tica dos rendimentos atualizados, concretamente 0s
rendimentos consubstanciados em dividendos. Posteriormente, como resposta a
necessidade de seguranca dos investidores surgiu, a otica do valor patrimonial, e s6 numa
fase mais recente, como técnica de decisao de investimentos, surge a introducéo da Otica
dos rendimentos atualizados do fluxo de caixa, e assim surge o método de fluxos de caixa
descontados (Hellen & Porcel, 2020).
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O contexto atual e o inicio do século XXI marcam a necessidade de redefinir a forma de
avaliar, recorrendo-se assim a diferentes formas e métodos para tornar mais verdadeiro o
valor da empresa. Recorrem-se assim a diferentes métricas que permitem a quantificacao
mais acurada do valor da empresa, entre elas a criacdo de valor para o acionista, o valor
do conhecimento, o valor do cliente, o valor do fornecedor, o valor dos recursos humanos,
o valor das tecnologias de informacao e comunicacao, o valor do meio ambiente e o valor

da comunidade, entre outras (Pacheco et al., 2021).

Desta forma, para Pacheco et al. (2021) e Damodaran (2007), avaliar significa apurar ou
estimar o valor de determinado bem, sendo a avaliacdo um processo subjetivo, uma vez
que € dependente de varios fatores (alguns subjetivos, mas outros objetivos),

nomeadamente:

o da dtica do avaliador (se este estd numa situacdo de comprador, vendedor ou

analista (neutro));

o das caracteristicas pessoais do avaliador (as suas preferéncias, valores, interesses,

objetivos, motivac0es, etc.);

o do contexto econdémico, social e politico em que a avaliacéo é efetuada (clima de
instabilidade, crise, prosperidade, crescimento, etc.);

o das circunstancias que promovem a necessidade da avaliacdo (fuséo,

reestruturacdo, liquidacao, etc.);

o da selecdo e aplicacdo dos préprios modelos de avaliacdo (métodos com base no

rendimento, patrimoénio, mercado, regulamentar, etc.);

o da definicdo dos parametros dos modelos de avaliacdo aplicados (em termos de

risco, rentabilidade, crescimento esperado, etc.).

Segundo Fernandez (2019b) a realizacdo da avaliagdo de uma empresa pode ter diversas

finalidades:
1. Em casos de venda de participacGes sociais da empresa;
2. SituacBes de sucessao, restruturacdo, divorcio ou partilhas;
3. Em casos de liquidacao da sociedade;
4. Em operacdes de fusdo, aquisicao e Cisdo;
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5. Para suporte a tomada de decisdes dos socios em estratégias de
investimento, desinvestimento, e na gestdo operacional e financeira da empresa;
6. Identificar os drivers de valor, ou seja, quando se pretende identificar e

ordenar os fatores que mais contribuem para o valor da empresa;

7. Em situacdes de privatizacdo e processos de entrada em bolsa;
8. Em processos em que é obrigatoria a apresentacdo periodica da avaliacao
da empresa.

Por fim, neste ponto introdutorio importa referir que aquando da realizacdo de uma
avaliacdo existem trés “inputs”’ que se influenciam entre si, e trés questdes a ter em conta,
tal como refere Damodaran (2020) na Figura 1:

Figura 1

As Trés Determinantes que Influenciam uma Avaliacdo

Crescimento

Risco O risco da empresa é consistente com a sua estratégia de Reinvestimento
reinvestimento?

Nota. Adaptado de Damodaran (2020a).
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2.2.Modelos de avaliacao

A literatura financeira apresenta varios procedimentos de modo a avaliar empresas. A
escolha do modelo de avaliagdo, constitui um dos principais desafios do avaliador, e a

sua selecdo deve ser ajustada aos objetivos da avaliacgéo.

Assim, de acordo com Neves (2002) surgem como principais éticas de avaliacdo (Figura
2):

Figura 2

Oticas de Avaliacdo de Empresas

Oticas de
Avaliacéo
Avaliacédo Avaliacéo oo
Avaliagéo comparativa pelo A\{[ael(l)??;ga[)sela Avaliagéo Negociacio
Patrimonial com o rendimento opcdes reais regulamentar goclag
mercado atualizado Pe

Nota. Adaptado de Neves (2002).

A otica de avaliacéo pelo rendimento atualizado considera que o valor de uma empresa é
em funcdo dos rendimentos futuros que esta atribui, sendo estes atualizados para o
momento atual. Entre os varios tipos de rendimentos podemos considerar os dividendos,
ou os fluxos de caixa, que representam rendimentos potenciais. A Gtica da avaliacdo
patrimonial, realiza uma avaliacdo, com base nas demonstracdes financeiras historicas.
Por sua vez, a avaliacdo comparativa com o mercado recorre a utilizacdo de empresas
similares, que estejam cotadas no mercado, ou que tenham sido adquiridas recentemente,
sendo que se consideram empresas similares as que tenham uma carteira de produtos
similares e 0 mesmo perfil de clientes. Ja a avaliacdo pela teoria das opgdes reais
reconhece que podem existir op¢des associadas a gestdo de ativos. Por fim, a avaliacdo
regulamentar proposta por Neves (2002), tem como objetivo dar cumprimento a

obrigagdes legais, pelo que a avaliacdo é feita a partir dos parametros definidos na lei.

Ainda de acordo com Neves (2002) a “negociagdo”, embora ndo constitua
verdadeiramente uma tecnica de avaliagdo, também pode ser encarada como uma forma

de estimar o valor.
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Fernandez (2019b) considera que os métodos de avaliagdo podem ser organizados em seis

grupos de modelos, nomeadamente:

(1) modelos de avaliagcdo com base no patriménio, em que o valor da empresa deriva
da situacéo patrimonial liquida da empresa. Estes modelos fornecem o valor de
uma empresa numa perspetiva estatica, o que significa que ndo consideram a
evolucdo futura da empresa;

(2) modelos de avaliacdo com base no desempenho econdmico-financeiro, ou
modelos com base no mercado, ou avaliacdo relativa ou avaliacdo por multiplos,
em que o valor da empresa € aferido por analise comparativa com o desempenho
econdmico-financeiro de outras empresas similares presentes no mercado. Neste
caso, determina-se a relacdo entre o valor de mercado e uma outra variavel, por
exemplo, o lucro da empresa;

(3) modelos de avaliacdo com base no goodwill, sendo que o goodwill representa o
valor intangivel da empresa, sendo exemplo: o valor da marca, o valor da carteira
de clientes, o valor das relagdes com os fornecedores e outros tipos de vantagens
intangiveis;

(4) modelos de avaliacdo com base nos fluxos de caixa descontados, que pertence ao
grupo de modelos que tém por base o rendimento da empresa. Neste caso, 0 valor
da empresa é aferido pela capacidade de gerar rendimentos futuros;

(5) modelos de avaliagdo com base na criagdo de valor, neste caso falamos
frequentemente de modelos de base mista, uma vez que estes modelos consideram
a atualizacdo dos lucros, mas concretamente dos lucros supranormais;

(6) finalmente, os modelos de avaliacdo baseados na avaliacdo de opgdes reais, neste
caso valoriza-se também a flexibilidade que existe no processo decisério da
empresa.

Dos grupos de modelos evidenciados na Tabela 1, Fernandez (2019b) destaca quatro
principais tipo de modelos, uma vez que sdo os utilizados de forma mais frequente na
avaliacéo de empresas, sdo eles: modelos com base no patrimoénio, modelos com base no
desempenho economico-financeiro, modelos com base no goodwill e modelos com base

nos fluxos de caixa descontados.
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Tabela 1

Modelos de Avaliacao e Conceitos Associados

. . Fluxos de —
Avaliacdo | Avaliagéo pelo . . Lucros Avaliacdo
. . Goodwill Caixa . .
Patrimonial Mercado Supranormais | Contingente
Descontados
Fluxo de
Va!qr . Mudltiplos Classico caixa livre EVA Black and
contabilistico para o Scholes
acionista
Valor ix ~
contabilistico PER Unlao_ F!uxo_de LU,C ro . Opgqes de
. Europeia caixa livre econémico | investimento
ajustado
Especialistas . x
oy | ventas | e O | yn | Bt
contabilidade
Fluxo de
. caixa inerente
valor | eyegiTpa | RENMimento | T nanca | CFROI Adraso do
substancial abreviado . projeto
fiscal da
divida

Nota. Adaptado de Fernandez (2019b).

Por sua vez, Damodaran (2016), considera trés abordagens que podem ser seguidas para
a avaliacdo de uma empresa: (1) a abordagem pelos fluxos de caixa descontados, também
designada abordagem do valor intrinseco, que relaciona o valor de um ativo com as suas
caracteristicas intrinsecas, que sdo a sua capacidade em gerar fluxos de caixa e o risco
associado a estes. Nesta abordagem o valor de um ativo é o valor presente dos fluxos de
caixa futuros gerados por esse ativo. (2) Abordagem comparativa com o mercado,
também designada de avaliacdo relativa, onde se estima o valor de uma empresa olhando
para o preco de empresas comparaveis tendo em conta uma variavel comum, tal como as
vendas, resultado antes de depreciacdes, juros e impostos, resultado liquido, entre outras.
Esta abordagem também pode ser designada como método de avaliacdo por multiplos.
Para a aplicacdo deste método deve ser identificada uma amostra de empresas
comparaveis, esta premissa é justificada pela literatura financeira, em particular, por um
dos conceitos mais basicos da economia: substitutos perfeitos devem ser vendidos pelo
mesmo preco (Knudsen et al., 2018). Quanto maior o grau de comparabilidade das
empresas da amostra, mais rigorosa é a informacédo fornecida (Eberhart, 2001). De uma
forma tedrica, usando 0 método dos multiplos, podemos estimar o valor de uma empresa
sabendo o valor de outras empresas idénticas em variaveis como crescimento e risco.
Determinar o nimero 6timo de empresas comparaveis, de modo a utilizar este método

ndo € uma tarefa simples. Mate e Occhino (2020) afirmam que uma vez que cada empresa
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possui as suas proprias peculiaridades, o grupo de “pares” deve consistir em uma amostra
grande o suficiente para que as especificidades possam ser suavizadas. Por sua vez,
Schreiner (2007) sugere que 0 grupo de “pares” seja composto por um niimero entre duas
e dez empresas comparaveis. Desta forma, verificamos que ndo existe uma opinido
generalizada sobre o nimero 6timo de empresas comparaveis. No que respeita as PME,
com o objetivo de obter uma estimativa mais precisa, é aconselhavel considerar empresas
do mesmo setor e da mesma regido, visto que as pequenas empresas, Sa0 muito
dependentes da situacdo econdémica em que operam (Schreiner, 2007). Por fim, (3)
Damodaran (2016), considera a avaliacdo de direitos contingentes, que faz uso de
modelos de avaliagdo de opgdes, de modo a medir o valor dos ativos que possuem as

mesmas caracteristicas das opc¢Ges (opgcao de compra ou opgdo de venda).

Deste modo, apesar de existirem varios modelos, todos estes modelos convergem, em

termos gerais, para as trés grandes abordagens consideradas por Damodaran (2016).

2.3.Avaliacdo de uma empresa de capital fechado de reduzida
dimenséao
A literatura existente trata o tema de avaliacdo de empresas com principal enfoque sobre
as grandes empresas de capital aberto. No entanto, a avaliacdo de uma empresa é também
de particular importancia, e um exercicio desafiante, quando esta ocorre ao nivel de uma
empresa de capital fechado, sobretudo empresas de menor dimenséo, pelas caracteristicas
peculiares inerentes a estas. De acordo com a Pordata,* o tecido empresarial em Portugal
é composto quase na sua totalidade por PME com uma percentagem correspondente a
99,9% (dados de 2019), o que demonstra bem a sua importancia na economia portuguesa.
De realcar a sua importancia também no contexto europeu. No guia do utilizador relativo
a definicio de PME (Pequenas e Médias Empresas),? ¢ mencionado que as micro,
pequenas e médias empresas (PME) sdo 0 motor da economia europeia, criam emprego,
contribuem para o crescimento econémico e asseguram a estabilidade social. Assim, nove

em cada dez empresas sdo PME e as PME geram dois em cada trés postos de trabalho.

A definigdo de PME, surge no n.° 1, do artigo 2°, do anexo ao Decreto-lei n.° 372/2007:

! Fonte: PORDATA - Estatisticas, Graficos e Indicadores de Municipios, Portugal e Europa, n.d.
2 Fonte: Guia Do Utilizador Relativo a Definigdo de PME, n.d.
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A categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) € constituida por empresas
que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50
milhdes de euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros.

Figura 3

Classificagdes nos termos previstos no anexo ao decreto-lei n.° 372/2007

«< 250 Efetivos e

+< 50 milhdes de euros de volume de negocios
ou

*< 43 milhoes de euros de balancgo total

Média empresa

«< 50 Efetivos e

+< 10 milhodes de euros de volume de negocios
ou

*< 10 milhoes de euros de balango total

Pequenas empresas

+< 10 Efetivos e

*< 2 milhdes de euros de volume de negocios
ou

+< 2 milhGes de euros de balango total

Microempresas

Nota. Guia Do Utilizador Relativo a Defini¢do de PME, n.d.

Em termos governamentais hoje, ha uma maior sensibilidade para a importancia deste
tipo de empresas, e por isso tem se desenvolvido um conjunto de instrumentos que
pretendem ajudar ao seu maior desenvolvimento e sustentabilidade. S&o exemplo a
reducdo da taxa do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC), concretizada
na aplicacdo de uma taxa de imposto sobre o rendimento de 17% para oS primeiros
€25,000.00 de matéria coletdvel, em detrimento da taxa geral de 21%. Esta taxa de
imposto sobre o rendimento pode ainda ser reduzida para 12,5% no caso de a empresa
estar situada no interior do pais. Esta medida surgiu no Orcamento do Estado para 2020

e ainda se mantém.

Em teoria os procedimentos e abordagens de avaliagdo sdo 0s mesmos, tanto para
empresas de capital aberto como para empresas de capital fechado (adiante referidas
como PME), mas na pratica ndo é assim que acontece, pois existem muitas diferencas,
essencialmente na informacdo disponivel, limitando as metodologias a aplicar.

Para Damodaran (2016), quando avaliamos empresas de capital fechado o motivo para a
avaliacdo € relevante e afeta o valor, em particular o valor atribuido a uma empresa de

10
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capital fechado pode ser diferente quando ela esta a ser avaliada para venda a um
individuo comum (empresario), ou a outra empresa de capital fechado, ou a uma empresa

de capital aberto.

Existem quatro diferencas significativas entre empresas de capital fechado e empresas de
capital aberto, que afetam a forma como estimamos 0s “inmputs” para a avaliagcdo
(Damodaran, 2016):

1. As empresas de capital aberto estdo sujeitas a um conjunto de normas
contabilisticas que nos permitem identificar o que cada rubrica numa
demonstracdo financeira inclui, mas também comparar os resultados entre
empresas; por sua vez, as empresas de capital fechado, de uma forma geral,
regem-se por normas muito menos rigidas, o que pode provocar diferencas entre

as empresas na forma como é apresentada a informacéo contabilistica;

2. Existe menos informacao sobre as empresas de capital fechado, tanto em
termos do nimero de anos de dados que normalmente estdo disponiveis e, mais

importante, da quantidade de informacdo disponivel;

3. Um preco constantemente atualizado para os capitais proprios e dados
historicos sobre este preco é uma informacdo muito Gtil que podemos obter

facilmente para empresas cotadas, mas ndo para empresas de capital fechado;

4. Nas empresas cotadas, 0s acionistas tendem a contratar gestores para gerir
a empresa, e a maioria dos acionistas tem o seu capital diversificado em varias
outras empresas, por outro lado, o proprietario de uma empresa de capital fechado,
tende a estar intimamente envolvido com a gestdo, e muitas vezes tem toda a sua
riqueza investida na empresa. A auséncia de separacdo entre o proprietario e a
administracdo pode resultar num cruzamento de despesas pessoais com despesas
empresariais, e desta forma numa falta de diferenciagdo entre salario do

gestor/sécio e os dividendos (ou o seu equivalente).

Por sua vez, Aznar et al. (2016), consideram que todos os métodos analisados no ponto
anterior deverdo ser validos para a avaliagdo, mas, aquando da sua aplicacgdo, esta torna-
se dificil devido as caracteristicas especificas que as PME apresentam. Essas

caracteristicas sao as seguintes:

11
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e Alguma confusdo entre despesas, rendimentos e investimentos do proprietario
com os da empresa, que devem ser tidos em conta e devidamente separados;

e A dificuldade de ter informagOes suficientes para calcular determinados
parametros, especificamente, mas ndo exclusivamente, a taxa de atualizacao;

e E por ultimo, mas ndo menos importante a falta de diversificacdo dos detentores

do capital e a falta de liquidez do investimento.

Atendendo as carateristicas atras apresentadas, no caso das empresas de capital fechado
conclui-se o seguinte: o método da avaliagcdo comparativa, que faz uso de maltiplos de
mercado ndo é possivel de ser aplicado uma vez que a dimensdo das empresas ndo é
comparavel. Por sua vez, o método do rendimento pela atualizacéo de dividendos futuros,
de uma forma geral ndo se pode aplicar as empresas de capital fechado visto que estas
frequentemente n&o distribuem dividendos, pois a sua fonte primordial de financiamento
é o autofinanciamento, e na sua maioria fazem retencdo dos seus lucros para

financiamento futuro (Pacheco et al., 2021).

Assim, os métodos que fazem mais sentido aplicar de maneira a saber o valor de uma
PME, sdo o método patrimonial e o método do rendimento por via da atualizacdo de
fluxos de caixa futuros da empresa. Contudo, de acordo com Vianaet al. (2001), o método
patrimonial pode apresentar algumas limitagcGes, tais como a ndo mensuragdo
contabilistica do valor intangivel associado as caracteristicas pessoais do socio, gestor-
proprietario e outras. Desta forma, o0 método de avaliagdo com base nos fluxos de caixa
descontados é o mais adequado para avaliar empresas de capital fechado (Pacheco et al.,
2021).

Concluindo, de acordo com Aznar et al. (2016) o valor de uma empresa de capital
fechado, concretamente de uma PME, é o valor presente dos fluxos de caixa futuros,
atualizados com a taxa de desconto apropriada, tal como o valor de uma empresa cotada,
no entanto, a diferenga é na forma como estimamos as “inputs” para o modelo dos fluxos
de caixa descontados. Em suma, se a empresa de capital fechado for de grande dimenséo,
a maneira de aplicar o método de avaliacdo e praticamente igual a avaliacdo de empresas
de capital aberto. A diferenca na aplicacdo do método acentua-se, de uma forma mais
concreta, quando se pretende avaliar uma empresa de capital fechado de muita reduzida

dimensao.
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2.3.1. Avaliacao pelo modelo dos fluxos de caixa descontados

Fernandez (2019b) afirma que atualmente o modelo dos fluxos de caixa descontados é o
geralmente usado, porque é o Unico aceite na literatura de uma forma consensual, e 0s

outros métodos de avaliacdo séo cada vez menos usados.

Donbak e Ukav (2016), Fernandez (2019b) e French (2013) consideram a avaliacao pelo
modelo de fluxos de caixa descontados (DCF - Discounted Cash Flow), como o modelo
de avaliacdo mais adequado. O mesmo acontece com Kaplan e Ruback, (1995) e Neves
(2002). Kaplan e Ruback (1995) consideraram o modelo DCF como o melhor de entre os
restantes para avaliar empresas. Segundo Neves (2002), ndo faz sentido determinar o
valor da empresa com base em modelos estéticos historicos, como os modelos que
consideram a Otica patrimonial e a Gtica de comparacdo com o mercado. A ideia
generalizada é que o valor de uma empresa, ou de um ativo, vale pela expectativa inerente

a geracdo de fluxos de caixa no futuro.

Por sua vez, Ferndndez (2019a) refere que, para empresas em que a expectativa é de
continuidade, os métodos que melhor se aplicam séo os que tem como base os fluxos de
caixa atualizados, pois permitem avaliar uma empresa, numa perspetiva de crescimento,
enguanto, a avaliacdo relativa ou patrimonial, serd sempre uma avaliacdo historica e

estatica.

O método DCF assume que o valor de um ativo depende ndo do seu custo ou da sua
utilidade passada, mas de sua utilidade futura. Assim, o fluxo de caixa descontado é uma
forma de avaliar os beneficios futuros em termos de tempo e risco (Harris, 2008).

Por sua vez, Burgess (2020) defende que este modelo se direciona para o futuro; ele tem
como fim projetar e avaliar os fluxos de caixa futuros de uma empresa. Fornece uma
analise mais rica em comparacdo com o método dos multiplos, no entanto, é fortemente
dependente de muitas suposicOes relacionadas com as projecdes dos fluxos de caixa
(Vayas-Ortega et al., 2020), com a taxa de crescimento na perpetuidade e com a taxa de
atualizacdo. De uma forma geral, com base neste modelo, o valor da empresa corresponde
ao valor atual dos fluxos de caixa, ou fluxos de caixa futuros atualizados ao custo de

capital que reflete o risco associado aos mesmos (Pacheco et al., 2021).

Verifica-se assim que, 0 modelo dos fluxos de caixa descontados (DCF) é provavelmente

a abordagem mais utilizada na avaliagdo de empresas, sendo 0s seus principais
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inconvenientes provavelmente a conhecida sensibilidade extrema a variaveis chaves, tal
ja referido, por exemplo, a taxa de atualizagdo. E comum, que a mesma empresa,
exatamente no mesmo periodo, usando a mesma oOtica de avaliacdo pelo rendimento,
através do método dos fluxos de caixa descontados, proporcione valores distintos, quando
efetuadas por avaliadores diferentes. Isto pode acontecer, de tal forma que um avaliador
aconselhe a compra, enquanto outro aconselhe vender (Adamczyk & Zbroszczyk, 2017).
No entanto, se a diferenga no valor obtido resultar da utilizacdo de varias previsfes ou
estimativas para as taxas de atualizacdo, desde que estas estimativas sejam devidamente
justificadas ndo existe qualquer controvérsia, visto que é ldgico que isto possa ocorrer

devido a incerteza que envolve as projecOes futuras (Adamczyk & Zbroszczyk, 2017)

2.3.1.1. Modelo dos fluxos de caixa descontados (DCF)

Em regra, na utilizacdo deste método consideramos dois periodos. No primeiro periodo,
designado de periodo previsional, os fluxos de caixa dos proximos cinco anos, segundo
Aznar et al. (2016) o periodo de tempo em que se consegue estimar com alguma exatidao,
devem ser estimados e descontados para 0 ano de avaliagdo. Num segundo periodo,
também designado de periodo residual, deve ser calculado um valor residual/terminal.
Desta forma, assume-se a vida da empresa dividida em dois periodos, o periodo
previsional, ou periodo de alto crescimento, e o periodo residual, ou periodo de

crescimento constante (Aznar et al., 2016; Damodaran, 2016; Neves, 2002).

Tendo como base o DCF o valor de uma empresa € calculado descontando os fluxos de
caixa, que a empresa criard nos anos subsequentes, em funcao de trés variaveis (Ferreira,
2018):

- fluxos de caixa gerados (quantitativo);
- quando sdo gerados (tempo);

- incertezas associadas aos fluxos de caixa gerados (qualitativo).

Assim, o valor atual econémico para cada empresa para 0 ano t é calculado da seguinte

B CF; 1
Valor—Z—(l_l_r)t 1)

forma:;
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Em que:
- CFt representa o fluxo de caixa previsional do periodo t;
- n representa o tempo de atividade ou horizonte temporal,
- e, I representa a taxa de atualizacdo (que reflete o risco associado aos fluxos

de caixa). Neste caso considera-se uma taxa de atualizacdo constante.

Desta forma, Ferreira (2018) menciona que se trata de uma aproximacao a metodologia
de andlise de projetos de investimento, tendo como base de avaliagdo os seguintes

requisitos:

- fluxos de caixa futuros esperados;
- grau de risco operacional e financeiro;

- custo do Capital.

Ferreira (2018) corrobora Neves (2002), considerando que na avaliacdo de empresas tudo
é idéntico a avaliacdo de investimentos, a diferenca reside na incdgnita: o valor do
investimento lo e ndo o valor do VAL. Assim, o VAL é o valor atual liquido dos fluxos

de caixa futuros em que se considera o fluxo de caixa do ano zero como o valor do

CF,
VAL = I, + E e ()

i=1

investimento:

Em que:
- lo representa o investimento no periodo inicial,

- CFi representa o fluxo de caixa previsto para o periodo i;

- &, ki representa o custo de capital ou a rendibilidade requerida para o periodo i.

Segundo Neves (2002) o valor méximo a pagar pela compra de uma empresa sera aquele

em que o valor do investimento a fazer, seja menor que o VAL:

n

CF;
E l 3
b < ) G5y (3)

=1

Assim, se conclui que o valor da empresa (Vo) sera calculado da seguinte forma:
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n

CF;
_ i 4
o= E (1+ k) @

=1

Se considerarmos a hip6tese de que uma empresa € avaliada numa 6tica de continuidade,
considera-se que a sua vida é indeterminada, logo o nimero de anos - periodos (n) - tende
para infinito. Contudo, de modo a néo ser efetuada uma estimativa dos fluxos de caixa
anuais muito para além do minimamente aceitavel, em regra divide-se a vida da empresa

em duas fases ou trés fases, como ja referido anteriormente.

Assim, 0 modelo geral de avaliacao vira:
t

L CF, VR,
0T /) Axk) T A+k) 5)

i=1

Em que:
-t tendera para +oo;

- €, VR: representa o valor residual da empresa no momento t.

Igualmente em Fernandez (2019b), considerando agora uma taxa de atualizacdo
constante:

CF, CF, CF, CE, + VR, (6)

hW=areoitaror T aror T aron

A incognita VRy, representa o valor residual da empresa no momento n. Os fluxos de
caixa apds o0 ano n, ou no periodo residual, devem assumir uma taxa de crescimento

constante (g). Assim, VR viré:

_CR,(+g) @
V= "= 9

Em que:
- g representa a taxa de crescimento constante estimada para o periodo residual.

De igual modo, Ruback (2002) considera o valor de uma empresa pelo método dos fluxos

de caixa descontados tendo em conta as seguintes componentes:

- fluxos de caixa: o valor de uma empresa esta na capacidade desta em gerar fluxos

de caixa no futuro;
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- periodo Previsional: os fluxos de caixa deverdo ser estimados para um limite de
tempo em que seja possivel prever com exatiddo o comportamento das variaveis
operacionais;

- taxa de atualizacdo: é a taxa pela qual os fluxos de caixa sao atualizados;

- valor residual: também designado por valor da perpetuidade. Este valor é
calculado tendo como base o fluxo de caixa do Ultimo periodo previsional, que

crescerd a uma taxa de crescimento constante g.

Em Fernandez (2019b) séo identificadas cinco etapas basicas para a realizacdo de uma

avaliacdo pelo DCF, conforme Figura 4.

Figura 4

Etapas de Avaliacéo pelo Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados

Etapa 1

Analise financeira histérica e
estratégica da empresa e
indUstria (setor)

Etapa 2

Projetar os fluxos de caixa
futuros

Etapa 3

Determinacdo do custo
(retorno exigido) de capital

Etapa 4

Valor presente liquido dos
fluxos de caixa futuros

Etapa 5
Interpretacdo dos resultados

Nota. Adaptado de Fernandez (2019b).

* Analise financeira;
« Andlise estratégica e competitiva.

* Previsdes financeiras;
« Previsoes estratégicas e competitivas;
« Consisténcia das previsdes dos fluxos de caixa.

e Determinar o custo da divida(Kd), retorno exigido do
capital proprio(ke), e o custo médio ponderado do
capital(WACC).

e Valor presente dos fluxos de caixa a taxa
correspondente;

« Valor atual do valor residual/terminal;

« Valor da Empresa.

e Comparagdo com empresas similares;

« Identificacdo da criagdo de valor e a sua
sustentabilidade;

« Analise da sensibilidade dos valores a mudancas nos
parametros fundamentais.
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Também Aznar et al. (2016) considera que a aplicacdo do método dos fluxos de caixa

descontados envolve cinco etapas:

- Definicdo do horizonte temporal (anlise histérica);

- Determinagéo dos fluxos de caixa livres, free cash flow;
- Célculo da taxa de desconto;

- Estimacéo do valor residual;

- Célculo do valor da empresa.

Importa, distinguir as diferentes tipologias de fluxos de caixa que podem ser usados como
ponto de partida. Conjugadas com as respetivas taxas de atualizacdo ddo origem aos
métodos diretamente relacionados com o modelo dos fluxos de caixa descontados, Otica

do rendimento.
2.3.1.2. Tipologias do modelo dos fluxos de caixa descontados

Os fluxos de caixa normalmente mais utilizados na avaliacdo do desempenho financeiro
sdo: o fluxo de caixa livre disponivel para os acionistas (free cash flow to equity - FCFE)
e o fluxo de caixa livre (free cash flow - FCF). O fluxo de caixa livre disponivel para os
acionistas representa o excesso financeiro liquido gerado pelas atividades operacionais,
de investimento e financiamento externo que ficam disponiveis para os detentores de
capital (Burgess, 2020). Por sua vez, o fluxo de caixa livre representa a margem gerada
pelas operacBes da empresa, deduzida dos investimentos em ativos fixos e das
necessidades de fundo de maneio, independentemente da forma de financiamento adotada
pela entidade (Pacheco et al., 2021).

Para podermos calcular o valor justo de uma empresa ou projeto, precisamos de poder
fixar o preco e valorizar os seus fluxos de caixa livres (FCF), que séo os fluxos de caixa
coletivos da empresa ou projeto a serem pagos aos investidores apds impostos e despesas
(Burgess, 2020). Assim, o fluxo de caixa livre (FCF) é o montante de caixa que néo ¢
necessario, para operagdes ou reinvestimentos (Brealey et al, 2013).

Os fluxos de caixa podem ser apurados por dois métodos, 0 método direto e 0 método
indireto, conforme NCRF 2 (demonstracdo fluxos de caixa). Na avaliagdo de empresas
por ser mais préatico e facil de efetuar estimativas, é usual a utilizagdo do método indireto
(Neves, 2002).
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O fluxo de caixa livre disponivel para os acionistas (FCFE) vira:

FCFE =RL +A +P — ANFM — I+E—R (8)

Em que:

- FCFE representa o fluxo de caixa livre disponivel para os acionistas;

- RL representa o resultado liquido do exercicio;

- A representa as amortizacdes e depreciacdes do exercicio;

- P representa as provisdes do exercicio;

- ANFM representa a variagdo das necessidades de fundo de maneio;

- E representa o valor de novos financiamentos;

- €, R representa o valor dos reembolsos dos financiamentos existentes.

- ¢, | representa o investimento em ativos fixos.

Tabela 2

Calculo das Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

Necessidades Ciclicas

+Inventarios

+Dividas a receber de clientes e outros devedores de exploragédo
+Saldo devedores de EOEP de exploracéo

+Adiantamento a fornecedores

+Acréscimo e diferimentos ativos de exploracdo

Recursos Ciclicos

-Dividas a pagar a fornecedores e outros credores de exploracdo
-Saldos credores de EOEP de exploracéo

-Adiantamentos de clientes

-Acréscimo e diferimentos passivos de exploracdo

NFM

NFM = Necessidades ciclicas — Recursos ciclicos 9)

Contudo, se a empresa mantiver constante a sua estrutura de capital, o fluxo de caixa livre

pode ser estimado da seguinte forma (Neves, 2002):
FCFE—RL—l—ﬁxI—A—l—%xANFM (10)
= Q- *xU-4H-0-5)

Em que:
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- CA representa o capital alheio;

- e, CP representa o capital proprio.

No que respeita ao fluxo de caixa operacional, denominagédo dada por Neves (2002), que
é diferente de Damodaran, que utiliza o termo free cash flow to the firm ou simplesmente

free cash flow (FCF), este é determinado de acordo com a formula em baixo.

FCF = ROXx (1—-t)+ A+ P — ANFM — | (11)

Em que:
- RO representa o resultado operacional do exercicio;

- e, t representa a taxa de imposto sobre o rendimento.

Neves (2002), defende que relacionado com as duas tipologias fluxo de caixa livre —
FCFE e FCF, estardo associadas as respetivas taxas de atualizacdo que resultam em trés
métodos de avaliacdo. Na Tabela 2 apresentam-se os métodos de avaliagdo pelos fluxos
de caixa atualizados referidos por Neves (2002). E de notar que o método do Valor Atual
Liquido Ajustado (VALA), referido por Neves (2002), se baseia no método Standard
Adjusted Present Value definido por Myers em 1974.

Tabela 3

Métodos de Fluxos de Caixa Descontados de Acordo com a Tipologia Correspondente

Método do Custo
Médio

Método dos

Capitais Proprios Método do VALA

Fluxo de caixa Fluxo de caixa
Tipo de fluxo I Fluxo de caixa Fluxo de caixa inerente a
. ivre para 0s . . .
de caixa acionistas livre livre poupanca fiscal
da divida (DTS)
Taxa de Custo do capital Custo médio de | Custo do capital | Taxa de juro do
atualizacéo proprio (Ke) capital (WACC) | econdmico (Key) |  mercado (i)

Perspetiva de
avaliacéo

Dos sécios ou
acionista

Da entidade ou dos capitais totais

Nota. Em Neves (2002) o fluxo de caixa livre para os acionistas é identificado simplesmente como Free
Cash Flow e o fluxo de caixa livre como Operational Cash Flow. Adaptado de Neves (2002).
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Kaplan e Ruback (1995) fazem referéncia a trés tipologias de fluxos de caixa diferentes,
que podem ser utilizadas na avaliagdo, apds os devidos ajustamentos, e conforme o
método de avaliacdo pelos fluxos de caixa descontados que se pretenda utilizar, sdo elas
as seguintes: capital cash flow (CCF), fluxo de caixa livre disponivel para o acionista

(FCFE - free cash flow to equity) e fluxo de caixa livre (FCF — free cash flow).

O capital cash flow transmite-nos informacéo idéntica a informacao contida no fluxo de
caixa livre, no entanto o CCF considera o valor de imposto sobre o rendimento “efetivo”,
ou seja, 0 imposto considerando o beneficio fiscal resultante dos juros, enquanto o FCF
considera o valor de imposto sobre o rendimento “previsto”, ou seja, 0 imposto calculado

apenas sobre o resultado operacional:
CCF = FCF + (tx imposto X juros) (12)

Na perspetiva de Damodaran (2006), existem trés métodos, e duas tipologias de fluxos de

caixa (FCF; FCFE), para efetuar uma avaliacdo pelo método DCF:

1. Avaliacgdo cléssica pelo DCF

Os dois tipos de fluxos de caixa, FCFE (free cash flow to equity) ou FCF (free cash flow
to the firm) sdo atualizados, para 0 momento da avaliacdo, através da taxa de desconto
apropriada, ke (custo do capital préprio) e WACC (custo médio ponderado do capital),
respetivamente. Pela utilizacdo do FCFE obtemos o valor do capital proprio da entidade,

por sua vez se utilizarmos o FCF, chegamos ao valor da empresa como um todo.
2. Adjusted Present Value (APV);

Avaliar a empresa, por dois passos, primeiro como se ndo tivesse divida, ou seja, obter o
valor da empresa ndo endividada e, depois, somar os efeitos financeiros da divida, ou
seja, 0 beneficio fiscal inerente ao endividamento por capitais alheios. Este modelo

considera os beneficios fiscais apenas sobre a divida existente (Tabela 3).

Tabela 4

Célculo do Método APV

+ Empresa ndo endividada®

+ (Valor presente dos beneficios fiscais® — custo de faléncia esperado®)

= Valor da empresa
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Nota. @ Valor da empresa ndo endividada: pode ser estimado descontando o FCF e utilizando a taxa de
atualizacdo Key, custo do capital economico. *Beneficios fiscais: refletem o valor presente dos beneficios
fiscais esperados. ¢ Custo de faléncia esperado: surge em funcéo da probabilidade de faléncia e do custo de
faléncia, de forma direta ou indireta, como uma percentagem do valor da empresa.

3. Excess return ou Economic Value Added (EVA®)

Qualquer modelo de fluxos de caixa descontado pode ser apresentado em termos dos
retornos obtidos em excesso. Desta forma, o valor da empresa é a soma do capital
investido, com o valor atual dos excedentes obtidos, tal como evidenciado na Tabela 4.

Tabela 5

Célculo EVA

+ Capital investido

+ Valor presente dos retornos obtidos em excesso

= Valor da empresa

Fernandez (2019b), numa perspetiva mais atual relativamente aos métodos de avaliacdo
de acordo com as varias tipologias de fluxos de caixa, considera que podem ser tidos em
conta trés tipos de fluxos de caixa basicos, que originam quatro métodos de avaliacao.

Especificando, as tipologias de fluxos de caixa para Fernandez (2019b) , sdo:

e FCF: fluxo de caixa livre que permite obter o valor total da empresa:

Valor total da empresa = CP + CA (13)

Em que:
- CP representa o capital proprio;

- e, CA representa o capital alheio.

e FCFE: fluxo de caixa livre para o0 acionista, que permite obter o valor do capital
préprio (CP);
e DTS: fluxo de caixa inerente a poupanca fiscal da divida, € a soma dos juros que

séo pagos sobre a divida com os reembolsos de capital.

Conforme a Tabela 5, estes fluxos de caixa, como ja foi referido, necessitam de ser
atualizados para 0 momento presente, através de uma taxa de desconto especifica e

coerente com o tipo de fluxo de caixa.
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Tabela 6

Taxa de Desconto Apropriada a Tipologia de Fluxo de Caixa

Tipo Fluxo de caixa Taxa de desconto apropriada
FCF (Fluxo de caixa livre) WACC (custo médio ponderado do capital)
FCFE (Fluxo de Caixa livre para os Ke (retorno exigido para o capital proprio)
acionistas)
DTS (Fluxo de caixa inerente ao Kaq (retorno exigido para o capital alheio)
endividamento)

Nota. Adaptado de Fernandez (2019b).

Verificamos, que num modo geral na literatura o raciocinio inerente ao modelo dos fluxos
de caixa descontados, & muito similar entre todos os principais autores. Assim, podemos
afirmar, que séo aceites quatro métodos de avaliacdo subjacentes ao modelo dos fluxos
de caixa descontados, tendo em conta o tipo de fluxo de caixa e a taxa de atualizacdo, que

ird ser aprofundada no subponto seguinte, tal como exibimos na Tabela 7.

Tabela 7

Relacéo Entre os Tipos de Fluxo de Caixa e a Taxa de Atualizacio

Método do Método dos

Custo Médio | Capitais Proprios VREAIARY COmTEEEEE AR

Tipo fluxo de

; FCF FCFE FCF e DTS CCF
caixa
Taxa de
atualizacdo WACC Ke Keu € Ky WACCst

Concluindo, séo apresentadas as formulas de calculo dos quatro métodos:

o Método do custo médio ponderado

> FCF, (14)
Valor da empresacaycpy = ; m
o Método dos capitais proprios (valor da empresa na Otica do

acionista/socio), que adicionado do valor da divida no ano n ira resultar no valor

da empresa total.
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Valor d FCFE; (15)
alor da empresacp = —_—
£i(1+K,)!
. Método do VALA ou APV
FCF, — (Kg, X CA; X t) (16)
Valor da empresa = - + - .
Preeaen = L1+ Kol ; (A + kg
\ J\ J
Y Y

Valor da empresa  Valor atual da
nao endividada poupanca fiscal

Em que:
- Keu representa o custo do capital préprio da empresa ndo endividada.

o Método Compressed APV

CCFi (17)
L (1+ WACCpr,)!

Valor da empresa sgipy =

Importa mencionar que seja qual for o método utilizado para o célculo do valor da
empresa e desde que exista coeréncia entre as varaveis utilizadas (taxa de atualizagdo e
taxa de crescimento dos fluxos de caixa), o resultado da avaliacdo serd& o mesmo
(Fernandez, 2019b).

O melhor método a utilizar, se o racio de endividamento se mantiver constante, sera o do
custo médio ponderado, ou método do capital proprio. Por outro lado, se o racio de
endividamento for diferente de periodo para periodo, o0 método mais expedito seré o
método APV.

Posto isto, no subponto seguinte sdo evidenciadas as limitac6es inerentes ao modelo dos
fluxos de caixa descontados.

2.3.1.3. Limitag¢6es do modelo dos fluxos de caixa descontados

Apesar de 0 modelo dos fluxos de caixa descontados ser defendido pelos principais
autores da tematica em avaliacdo de empresas como sendo o mais adequado, este
apresenta algumas limitagdes, tal como referem Damodaran (2020) ou Pablo Fernandez
(2019b).
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Para Damodaran (2016), existem trés problemas quando avaliamos empresas “jovens”,
com resultados negativos e com poucas empresas comparaveis, que tornam o méetodo dos

fluxos de caixa descontados, dificil de ser aplicado:

1. Quando a empresa em causa apresenta resultados negativos nas demonstracdes

financeiras correntes;
Promove as seguintes dificuldades:

v As taxas de crescimento estimadas através dos resultados ndo podem ser
utilizadas na avaliacdo: quando os resultados atuais sdo negativos, a
aplicacdo de uma taxa de crescimento apenas 0s tornara mais negativos.
Ou seja, estimar uma taxa de crescimento tendo como base os resultados,
ou volume de negdcios negativos torna-se problematico, quer seja
utilizado o crescimento historico, projecdes dos avaliadores ou 0s

indicadores financeiros (ROE).

v" O célculo do imposto torna-se mais complicado. Visto que a abordagem
padrdo para estimar o imposto €, aplicar a taxa de imposto sobre o
resultado operacional antes de impostos, de modo a chegar ao resultado

operacional apds impostos.

v Empresas com resultados negativos existe uma possibilidade muito real de
que essas empresas vdo a faléncia, ficando em causa o principio da
continuidade que é tido em conta aquando da estimac¢do do valor

terminal/residual.

2. Quando ndo existe passado historico, ou seja, ndo existem demonstracdes

financeiras historicas, de modo a ter uma base para prever os fluxos de caixa futuros;

Numa avalia¢do utilizamos de forma frequente dados histéricos, de modo a estimar as

variaveis com maior precisdo. Os dados historicos sdo Uteis para:
v/ Estimar os parametros de risco, tal como o Beta;

v’ Para estimar varidveis que variam significativamente de ano para ano, um

exemplo é a variacdo das necessidades de fundo de maneio;
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v Até os avaliadores que ndo utilizam taxas de crescimento histéricas para
estimar o crescimento futuro, usam-nas de modo a comparar as suas
estimativas de crescimento esperado face ao crescimento passado de modo

a verificar a sua razoabilidade.

3. Quando ndo ha empresas comparaveis, ou que até existam, mas nao estejam todas

na mesma fase do ciclo de vida da empresa que esta a ser alvo de avaliacéo.

v Além de os avaliadores utilizarem dados de periodos anteriores, de forma
frequente utilizam informacéo sobre empresas comparaveis na avaliacéo.
O beta, por exemplo de uma empresa que esteja a ser alvo de avaliagédo
pode ser estimado tendo em conta empresas de dimensdo semelhante, e
enquadradas no mesmo setor. Se existirem uma grande quantidade de
dados para comparar torna-se muito mais facil o seu uso e a sua relevancia
é muito maior, do que quando a empresa a avaliar é Unica no setor, ou se
as outras empresas do setor sdo diferentes nas suas caracteristicas

fundamentais.

Fernandez & Bilan (2019) elaboraram evidenciaram os 119 erros mais comuns na
realizacdo da avaliacdo de uma empresa, inerentes ao método dos fluxos de caixa

descontados, e classificaram-nos em seis categorias:

Erros no célculo da taxa de desconto/atualizacdo e no risco da empresa;
Erros ao calcular ou prever os fluxos de caixa esperados;

Erros no célculo do valor residual/terminal;

Inconsisténcias e erros conceituais;

Erros ao interpretar a avaliacao;

I A T o

Erros de organizacéo.

Uma das limitacfes apontadas recentemente ao método dos fluxos de caixa descontados,
esta relacionada com a capacidade de avaliar o valor de uma empresa tendo em conta o
risco das mudangas climéaticas. Espinoza et al. (2020), apresentou uma evolugdo
relativamente ao valor atual liquido tradicional dos fluxos de caixa descontados,
introduzindo o decoupled net present value (DNPV), com esta evolugdo este método
torna-se mais robusto e consegue-se ter em conta as mudancas climaticas nas analises de

investimentos. Esta alteragdo permite que os investidores e partes interessadas
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quantifiguem em termos monetarios a exposi¢ao potencial dos ativos fisicos a riscos

relacionados com o clima.

Tendo em conta especificamente as empresas de capital fechado, a principal dificuldade
da utilizacdo do método dos fluxos de caixa descontados é a estimacao do custo do capital
préprio (Ke), uma vez que para estimar o retorno exigido (Ke), é necessario ter em conta
0 risco, algo que se torna mais complexo nas empresas de capital fechado, pois 0 modelo
maioritariamente utilizado de modo a estimar o retorno exigido pelo sécio, é o modelo de
avaliacdo de ativos financeiros, identificado por CAPM (Capital Asset Pricing Model).
De acordo com este modelo a componente Beta, s6 tem em conta o risco de mercado, pois
parte-se do principio, que o investidor tem o seu capital diversificado, ndo tendo em conta
0 risco especifico, o que ndo é de todo aplicavel as empresas de capital fechado.
Fernandez (2019a), considera mesmo que o0 modelo CAPM é desadequado, pois 0s seus
pressupostos, previsdes e as suas conclusdes ndo tém como base o mundo real. De acordo
com Ferndndez (2019a) muitos utilizadores do CAPM cometem muitos erros sem sentido
ao avaliar empresas, tal como utilizar o beta histérico da empresa, ou a média dos betas
das empresas do setor.

Para Fernandez o célculo do retorno exigido deve ser efetuado da seguinte forma:

Ke = Tf + RPS (18)

Em que:

- It representa a taxa de juro sem risco;

- &, RPS representa o prémio de risco das acdes.

Contudo, este modelo nas empresas de capital fechado tem uma aplicabilidade limitada,

uma vez que ndo sendo empresas cotadas, sera dificil calcular o prémio de risco de agdes.

Assim, a tnica forma de solucionar este problema nas empresas de capital fechado, como
referem Calce et al. (2017) e Damodaran (2016), é ter em conta a média dos betas ndo
alavancados das empresas de capital aberto do mesmo setor de atividade, e fazer
ajustamentos a esse beta médio, nomeadamente ajustar a estrutura de capital da empresa
que esta a ser avaliada. O pressuposto desta op¢édo € o de que todas as empresas que
operam no mesmo setor estdo sujeitas ao mesmo risco. Outra alternativa proposta por
Calce et al. (2017) e Damodaran (2016), a aplicar para as empresas de capital fechado é

0 Beta de base contabilistica (accounting beta). Este beta ndo esta relacionado com o
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CAPM, mas a sua obtencdo é similar. Para a obtencdo do beta de base contabilistica
efetua-se uma regressdo linear entre um indicador contabilistico da empresa (EBIT,
EBITDA ou ROE), a variavel dependente, e a média do mesmo indicador de todas as

empresas do setor (variavel independente).

Podemos afirmar, de acordo com Aznar et al. (2016), que a grande discussdo em volta do
modelo de avaliacdo pelos fluxos de caixa descontados aplicado a uma empresa de capital
fechado, é a que respeita ao célculo da taxa de atualizagdo. Assim no ponto seguinte

vamos rever a principal literatura sobre esta componente.

2.4.Taxa de atualizacao

Segundo Ikromov e Yavas (2012), o célculo da taxa de atualizacdo € um dos principais
problemas associado ao modelo de avaliacdo baseado no DCF. A taxa de atualizacdo

como ja referido anteriormente ndo é mais que o custo do capital (K).

A tematica da estrutura de capital, de uma empresa esta relacionada com a escolha entre
as duas diferentes fontes de financiamento que as mesmas tém a sua disposi¢&o para suprir
as suas necessidades financeiras: capitais proprios (suprimentos, prestacdes
suplementares, acdes da propria empresa, resultado liquido ou resultados transitados) e/ou

capitais alheios (passivo).

Modigliani e Miller em 1958, tendo em conta uma economia sem impostos, concluem
que a estrutura de capital é irrelevante para o valor da empresa, uma vez que defendem
que a estrutura de capital ndo tem uma relagéo direta com o custo do capital da empresa.
Em 1963, Modigliani e Miller, incluiram no seu artigo inicial o efeito da tributacéo.
Segundo os autores, as empresas beneficiavam se recorressem a financiamento externo.
Assim, & medida que a empresa aumenta o seu endividamento, menor sera 0 montante de
imposto sobre o rendimento da empresa, pois 0s juros sao dedutiveis fiscalmente e maior
sera o valor da empresa, diminuindo em simultaneo o custo médio ponderado do capital
da empresa. Teoricamente a empresa teria toda a vantagem em endividar-se
continuamente até atingir 100% da divida. Contudo, os autores alertam que, apesar dos
beneficios fiscais obtidos com a utilizacdo de capital alheio, as empresas ndo devem
recorrer a este de forma descontrolada. As empresas devem estipular limites ao

endividamento. Para além disso, este cenario ndo € de todo possivel, pois logo na
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constituicdo de uma empresa, sdo sempre exigidas entradas de capital proprio (Vieito &
Maquieira, 2013).

Mais tarde, vdo surgindo diversas teorias que reagem as proposicdes propostas por
Modigliani & Miller (1958). As teorias principais sdo a teoria do trade-off (Lev &
Pekelman, 1975), a teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976), a teoria do Pecking-
order (Myers & Majluf, 1984) e, a teoria do Market Timming (Baker & Wurgler, 2002).

Para Brealey et al. (2013) ndo existe nenhuma formula exata que seja adaptavel a qualquer
empresa, isto €, que explique como estas escolhem a sua estrutura de capital, ou seja, a
estrutura de capital 6tima deve ser estimada de acordo com as caracteristicas especificas
de cada empresa.

Sendo os capitais proprios uma fonte de financiamento da empresa é de esperar que 0s
respetivos proprietarios do capital, venham a exigir uma determinada remuneracao pelo
seu investimento, neste contexto € normal equiparar o custo do capital proprio (Ke) para
a remuneracdo minima exigida pelos sécios ou acionistas (Madaleno et al., 2019). Deste
modo, torna-se necessario apurar o custo do capital proprio (Ke), o custo do capital alheio
(Kq) e o custo médio ponderado do capital (WACC) (Pacheco et al., 2021).

Para a estimacdo do custo do capital da empresa, ou seja, a taxa de atualizacdo requerida

para o modelo de avaliacdo, levantam-se algumas questdes, tais como:

- Diferencas entre uma empresa de capital fechado versus empresa cotada que
influenciam o célculo da taxa de atualizacéo;
- Como estimar o custo de cada componente;
- Como estimar o custo do capital proprio e do capital alheio para empresas de

capital fechado?

A forma fundamental de determinar os varios custos de capital da empresa néo se altera,
apenas 0 processo para a sua estimacdo pode ter de sofrer alteracGes, tendo em conta as

circunstancias especiais inerentes as empresas de capital fechado.

As principais diferencas segundo Pratt e Grabowski (2014), que posteriormente vao
influenciar no calculo da taxa de atualizagdo, de forma especifica numa empresa de

capital fechado, sdo as que se seguem:

- Facilidade de comercializacdo;
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- Acesso imediato ao capital;

- Estado do setor e o ciclo de vida da empresa (por exemplo, as empresas cotadas
abandonam de forma frequente as industrias devido a concorréncia intensa que
reduz as margens de lucro, ou, eventualmente, o crescimento do setor pode
estagnar);

- Expectativas ou motivos do lado do comprador versus expectativas ou motivos
do lado do vendedor;

- Nas empresas de capital fechado o acionista/sécio, ndo tem o risco diversificado.
Em muitas situacfes sdo empresas familiares, ou pertencem mesmo a uma unica
pessoa; para além disso, o comprador poderd investir toda a sua riqueza na
empresa (Private to Private transaction);

- Nas empresas de capital aberto os acionistas tendem a contratar gestores para
gerir a empresa, e a maioria dos acionistas detém participacfes em varias
empresas, tendo o seu risco especifico diversificado, o que significa que apenas
estdo sujeitos ao risco de mercado.

Desta forma, nas empresas de capital fechado o risco a que estdo sujeitos os investidores
aumenta, uma vez que para além do risco de mercado devemos considerar também o risco
especifico, pelo que se exige um retorno de capital proprio (Ke) mais elevado, que por sua

vez também aumenta o custo médio ponderado do capital (WACC).

O WACC, ou custo médio ponderado do capital, € como vimos a taxa de atualizacdo a
que o FCF deve ser descontado, de forma a obtermos o valor da empresa
independentemente da sua forma de financiamento. De acordo com Fernandez (2019c),
0 WACC vira:

CP x K, + CA x K4(1—10) (19)
CP+CA

WACC =

Em que:
- CA representa o valor da divida;
- CP representa o valor do capital proprio;
- Ke representa o custo do capital proprio;
- Kq representa o custo da divida,

- e, t representa a taxa de imposto sobre o rendimento.
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Um ponto critico no calculo do WACC, para empresas de capital fechado prende-se com
a dificuldade em estimar os valores do Ke e do Kg, assim como o valor da divida e do

capital proprio, contrariamente as empresas cotadas.

Para Neves (2002) os valores do capital alheio e do capital proprio devem ser expressos
a precos de mercado, mas, no &mbito da avaliacdo de uma PME ndo existe a possibilidade
de utilizar valores de mercado, pelo que os valores utilizados sdo normalmente valores

contabilisticos.

Adicionalmente, Fernandez (2019c), refere que o mais correto seria recalcular
anualmente o custo médio ponderado do capital (WACC), usando os valores apropriados,
do capital alheio e do capital proprio que fossem gerados ao longo das previsdes. Desta
forma o WACC refletiria as mudancas que vdo ocorrendo na estrutura de capital da
empresa ao longo do periodo em avaliacdo, ou pelo menos na fase designada como
previsional. Mas na prética utiliza-se uma Unica estrutura de capital para todo o periodo

de projecéo, baseada em valores contabilisticos.

2.4.1. O custo do capital proprio

De modo a estimar o custo do capital proprio, existem duas abordagens devidamente
fundamentadas na literatura, a abordagem do Modelo de Avaliagdo de Ativos
Financeiros, na nomenclatura anglo-saxdnica, Capital Asset Pricing Model (CAPM), e a

abordagem proposta pela Arbitrage Pricing Theory (APT).

A teoria do CAPM ¢ frequentemente apresentada, como se fosse uma solucdo definitiva

e a melhor para a estimacéo do custo do capital proprio (Pratt & Grabowski, 2014).

Apesar disso, atualmente um dos modelos mais simples que € utilizado de modo a efetuar
o calculo da rendibilidade esperada, principalmente no ambito da analise de

investimentos, recorre a seguinte expressao (Pacheco et al., 2021):
K, = [(1+¢t) x (1+t) x (1+¢t3)]-1 (20)

Em que:

- t1 representa a taxa real de remuneragao dos ativos sem risco;
- t2 representa o prémio de risco associado a empresa ou ao projeto (remuneragao

exigida para cobrir o risco especifico associado a empresa ou projeto);
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- e, t3 representa a taxa de inflagdo media anual.

Ross (1976), por sua vez, formulou 0 modelo, para determinar o custo do capital proprio
denominado Arbitrage Pricing Theory Model (APT), em que a ideia base é de que o custo
do capital proprio sera explicado fatores macroeconémicos e fatores especificos da
empresa. Este modelo incorpora os diferentes riscos, e ndo apenas o risco de mercado,
medido pelo Beta, diferente do CAPM que pressupde gque todos 0s riscos, expeto o risco

de mercado, podem ser diversificados.

Eiy = 17 + (Bi1RPy) + (BizRPy)+... +(BinRP,) (21)

Em que:

- E(ri) representa a taxa de retorno esperada sobre o titulo;

- It representa a taxa de juro sem risco;

- RP1...RPx representa o0 prémio de risco associado aos fatores de risco de 1...n

para a média do ativo no mercado;

- e, Bi1... Bin representa a sensibilidade do titulo i a cada fator de risco, em relagdo

a sensibilidade média do mercado a esse fator.

O modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) néo especifica quais sdo os fatores de risco.
Verifica-se que a maioria das formalizagdes do modelo APT, consideram apenas fatores

de risco de natureza macroeconémica generalizada, como por exemplo:

- 0 yield spread: a diferenca entre titulos com risco e titulos menos arriscados
como medida de confianga consensual entre os investidores;

- 0 risco de taxa de juro: medido pela diferenca entre os rendimentos das
obrigacdes do tesouro dos Estados Unidos da América a longo e a curto prazo;

- 0 risco de perspetivas comerciais: medido por alteracBes nas previsdes de
variaveis econdmicas, tais como o produto interno bruto;

- €, o risco de inflacdo: medido por alteracfes nas previsdes de inflacao.

Também Fama e French (1993) efetuaram um estudo empirico assente num modelo de
trés fatores, associados as caracteristicas das empresas, tais como o fator mercado, a
dimensdo e racio do valor contabilistico a dividir pelo valor de mercado do capital
préprio. Este modelo visava analisar se os trés fatores referidos seriam significantes e
suficientes na explicacdo das rendibilidades dos ativos. A novidade em relagdo aos

modelos anteriores € que os autores utilizaram o método da carteira, que analisa a
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rendibilidade de carteiras compostas por diferentes acdes, ao invés de utilizarem as

rendibilidades de cada acdo individualmente.
ERi)= 1 + Bi X (1, — 1) + Si X SMB + Hi x HML (22)

Em que:
- E(Ri) representa a taxa de rendibilidade esperada sobre o titulo i;
- If representa a taxa de juro sem risco;
- (rm— rf) representa o prémio de risco de mercado;
- SMB representa o fator dimensdo denominado por small-minus-big (representa
a diferenca entre os retornos de carteiras de acGes de pequenas e grandes
empresas);
- HML representa o fator Book-to-Market (racio do valor contabilistico em relacédo
ao valor de mercado do capital proprio) designado por high-minus-low (representa
a diferenca entre as rendibilidades de carteiras de acGes de empresas de alta
capitalizacdo e baixa capitalizagéo);
- e, [, Sie Hi representam, respetivamente, as sensibilidades em relacdo aos

fatores mercado, dimensao e valor contabilistico/valor de mercado.

Podemos afirmar que é um modelo em que existem diferentes Betas, que sdo
multiplicados pelos diferentes prémios de risco especificados, inerentes a cada fator
(Aharoni et al., 2012).

Contudo, a metodologia mais amplamente utilizada em financas e na avaliacdo de PME,
de forma a estimar o custo do capital préprio (Ke), € 0 modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), este modelo estabelece uma relagéo direta entre o risco e o retorno

exigido pelo acionista/socio (Graham & Harvey, 2001; Levy, 2010):

K. =E(r) = Tr + B X (m — rf) (23)

Em que:

- E(re) representa a rendibilidade requerida pelo acionista;
- It representa a taxa de juro dos ativos sem risco;
- 'm representa a rendibilidade esperada do mercado;

- (rm — rv) representa o prémio de risco do mercado;
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- e, f representa o Beta das ac¢des, ou seja o indicador do risco sistematico das

acoes.

O CAPM pressupde que os investidores consigam rendimentos superiores ao do ativo

sem risco (rf), uma vez que apenas suportam o risco de mercado (Ferreira, 2018).
O risco total inerente a uma empresa pode dividir-se em dois tipos:

Risco total da empresa = Risco especifico da empresa + Risco de mercado (24)

O risco especifico ou risco ndo sistematico, representa o risco relativo a atividade de uma
empresa especifica e a sua posicdo competitiva face aos seus concorrentes diretos, este
risco pode ser minimizado ou até eliminado através da diversificagdo, 0 que ocorre em
regra para os detentores de capital de uma empresa de capital aberto, como ja foi referido.
Assim, perdas em determinado negdcio serdo compensadas através de ganhos noutros

negocios (Pacheco et al., 2021).

O risco de mercado ou risco sistematico, esta diretamente relacionado com a evolucao do
setor de atividade, com a envolvente da empresa e 0 modo, como 0s contextos econémico,
politico e legal, social e tecnoldgico, terdo capacidade de afetar o sucesso empresarial das
empresas em geral, sendo que uma empresa ndo possui qualquer controlo sobre este risco.

Desta forma, ndo é possivel eliminar este tipo de risco (Teixeira et al., 2021).

Aznar et al. (2016), vai ao encontro da teoria do CAPM, sugerindo uma adaptacdo ao
modelo puro. Aquando da estimacdo do custo do capital proprio, concretamente nas
(empresas de capital fechado), deve ser incluido um prémio de risco especifico para a
empresa, que tenha em conta a falta de diversificacéo e a falta de liquidez do investimento.

O custo do capital préprio deve ser calculado de acordo com a seguinte expressao:

K. = Rf + P, + P, (25)
Em que:
- Rt representa a taxa de juro sem risco;
- Pm representa o premio de risco de mercado;

- e, Perepresenta o prémio de risco especifico da empresa.

Assim, Aznar et al. (2016), demonstram evidéncia da formula de calculo do custo do
capital proprio proposto pela AECA (Asociacion Espafiola de Contabilidad y

Administracién de Empresas).
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Pe = B x Pm (26)

Em que:
- ff representa o beta da propria empresa, ou de uma empresa equivalente do

mesmo setor.

Assim, a expressao final:
K, = Ry + Pm + Pe
<=>K, = Rf + Ry, — Rf) + B X (R, — R) <=> K, (27)
= R + (Rm — R) X (1+P)

Em que:
- Rm representa a taxa de rendibilidade do mercado.

De acordo com Pratt e Grabowski (2014) outros modelos de estimagao do custo do capital

préprio para empresas de capital fechado sao:
(1) PCOC (Private cost of capital model)

Este modelo foi desenvolvido por Rob Slee e John K. Paglia e utiliza resultados da
pesquisa da Universidade de Pepperdine Graziadio Business School, que desenvolveu o
projeto PCMP (Private capital markets project). Concretamente, consiste numa pesquisa
para entender o verdadeiro custo do capital privado em todos os tipos de mercado e as
expectativas de investimento dos proprietarios das empresas de capital fechado. Este
projeto faz uso dos dados obtidos diretamente dos mercados de capital privado, como as

taxas de rendibilidade esperadas por dimensao e fonte de capital.

Os itens a ter em conta de modo a determinar a taxa de retorno (Ke), de acordo com este

modelo, para um negdcio especifico sdo:

- O nmero de entrevistados;

- Dimensé&o das empresas que estdo a ser consideradas;

- Forca estatistica dos dados;

- Fluxo de caixa adequado;

- Sensibilizacao dos inquiridos para as respostas aos inquéritos feitos pelos

avaliadores;
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- Flutuacao dos resultados.
A férmula de célculo é a seguinte:

- (28)
PCOC = Z[(CAPi + SCAP)) X

Mvy;
i=1 i=1 MV;
Em que:

- PCOC representa o custo do capital privado:
- n representa o nimero de fontes de capital;

- MV; representa o valor de mercado de todos os titulos em circulagdo i;

- CAP; representa a média do retorno esperado para o capital tipo i;

- e, SCAP; representa o risco especifico da empresa ajustado, para a média da

rendibilidade esperada do capital tipo i.

E de salientar que os dados sdo obtidos através do PCMP e o custo estimado do capital
derivado da equacdo serd aplicado ao EBITDA da empresa a avaliar (se esta for
financiada por capitais alheios e capitais proprios), ou ao lucro antes de impostos,
depreciagdes e amortizacdes (se esta se financiar apenas por capital proprio).

(2) O Implied Company Pricing Line (IPCPL)

Este modelo é baseado no modelo de crescimento de Gordon e Shapiro, de 1956, e foi
proposto por Dohmeyer e Butler (2012), sendo descrito por estes autores como um ponto

de partida mais objetivo para obter o custo do capital proprio.

FCFF
COC = —— (29)
P+g

Em que:
- COC representa o custo do capital;
- FCFF representa o fluxo de caixa livre anual sem divida para a empresa;
- P representa o preco (ou seja, o capital proprio total mais divida com juros),

- €, g taxa de crescimento sustentavel anual esperada do FCFF.
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2.4.2. O Beta

2.4.2.1. O Beta nas empresas de capital aberto

E uma medida de risco relativo, permite averiguar se o risco associado a uma determinada
acdo é maior ou menor quando comparada com a generalidade das empresas presentes no
mercado. Segundo Brealey et al. (2013), o risco de mercado ou sistematico de um ativo,
é medido através do beta, ou seja, a sensibilidade das variac@es da rendibilidade do ativo
face a variagdes da rendibilidade do mercado. O beta é obtido através do modelo de
mercado de Sharpe, que efetua a regressdo das rendibilidades das aces contra a
rendibilidade do mercado, ou seja, relaciona o desempenho de empresas cotadas com 0s

indices de mercado que incorporam.

Pratt e Grabowski (2014), enunciam que o0 processo padrdo de estimacdo do beta, no
ambito do modelo CAPM, envolve correr uma regressdo da rendibilidade das a¢Ges contra
as rendibilidades do mercado. Desta forma encontramos o Beta de mercado (Market
Beta), através de uma regressao linear simples, tendo por base o modelo de mercado de
Sharpe, com dados historicos diarios. Outros modelos utilizam outras técnicas

estatisticas, contudo também exigem informacao historica.

Fernandez (2019a) refere que o beta € um dos mais importantes parametros no calculo do
custo de capital proprio. Pode ser dividido em dois tipos, beta histérico e beta esperado,
sendo o beta esperado o relevante para estimar o custo do capital proprio. Por sua vez, o
beta historico é obtido dos dados histéricos. De acordo com Fernandez (2019a) ndo é

correto calcular o beta esperado através do beta historico pelas razdes seguintes:

(1) E praticamente impossivel calcular um beta significativo porque os betas
histéricos mudam drasticamente de um dia para o outro;

(2) Muitas vezes ndo podemos afirmar tendo como base estatistica relevante que o
beta de uma empresa é menor ou maior do que o beta de outra;

(3) Betas historicos ndo fazem muito sentido em muitos casos, uma vez que empresas
de alto risco muitas vezes tém betas histéricos menores do que empresas de baixo
risco;

(4) Os betas histdricos sdo muito dependentes do indice que usamos para o célculo;

(5) Existe uma dependéncia do periodo historico (3 anos, 5 anos), que se utiliza para

o seu calculo;
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(6) Dependem da periodicidade das rendibilidades (mensais, anuais) que se utilizam

para o seu célculo.
2.4.2.2. O Beta nas empresas de capital fechado

No que respeita ao Beta nas empresas de capital fechado, como é 6bvio os dados do
mercado de a¢Oes ndo serdo utilizados, pelo que Sarmiento-Sabogal & Sadeghi (2014)

referem que nas PME s&o utilizados betas setoriais.

Santos (2010), no caso especifico das PME, utiliza o beta médio das empresas cotadas do
setor a que a empresa pertence, e de seguida estima-se o0 beta da empresa objeto de
avaliacdo, tendo em conta a sua estrutura de capital. De uma forma geral os avaliadores
fazem uso dos betas do setor, em vez dos betas especificos das empresas, isto porque as
empresas ao atuar no mesmo setor, enfrentam riscos operacionais semelhantes, e deste

modo devem ter betas operacionais equivalentes (Marques, 2014).

Copeland et al. (2000) recomendam o uso do beta médio do setor, que consideram mais
estavel e confiavel, em relacdo ao beta de uma empresa analisada individualmente, uma
vez que os erros de estimacdo tendem a dispersar. Relativamente ao CAPM estes autores
defendem a sua utilizacdo do CAPM, sendo cautelosos com todos as questdes associadas

ao seu célculo.

Para Calce et al. (2017) os betas das empresas oscilam muito, no entanto os betas setoriais
oscilam muito pouco, pelo que recomendam a utilizacdo do beta setorial. Por sua vez,
Aznar et al. (2016) defendem que a escolha do mercado de referéncia é fundamental, no
sentido que este deve ser constituido por empresas comparaveis ou semelhantes a que se

pretende avaliar.

Assim e de forma a solucionar a auséncia de informacdo histdrica inerente as empresas
de capital fechado, Damodaran (2016), defende 3 abordagens para estimar o valor do
Beta.

e Beta de base contabilistica (Accounting beta)

Esta abordagem ¢é também defendida por Calce et al., (2017). Estes autores defendem que
€ uma boa alternativa ao beta calculado pelo CAPM. As informacdes de precos ndo estdo
disponiveis para empresas de capital fechado, no entanto os dados contabilisticos, como

0s seus resultados estdo. Com base na informagé&o contabilistica escolhe-se uma variavel,
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por exemplo 0 “resultado antes de depreciacdes de juros ¢ impostos” ou a “rendibilidade
do capital préprio”, e estima-se uma regressdo entre as variagbes dessa variavel
contabilistica (varidvel dependente), contra as variagdes médias da mesma varidvel ao
nivel do setor (variavel independente). Desta forma, determinamos o valor do beta de

base contabilistica. Contudo, esta abordagem apresenta duas limitagdes significativas:

(1) Em regra, as empresas de capital fechado divulgam os seus dados contabilisticos
apenas uma vez por ano, 0 que provoca regressdes com poucas observacdes e
poder estatistico limitado (limitagdes de dados historicos);

(2) Os dados contabilisticos podem ser manipulados, podendo sugerir a estimacao

incorreta do beta.

e Fundamental betas

Esta abordagem inicialmente foi introduzida por Beaver et al. (1970). Os autores
examinaram a relacdo entre os betas e sete variaveis observaveis em empresas de capital
aberto: pagamento de dividendos, crescimento do ativo, nivel de endividamento, liquidez,
dimensdo do ativo, variabilidade dos ganhos e beta contabilistico. Contudo, a limitagdo
desta abordagem, é a dependéncia em excesso da regressdo subjacente, de modo que um
R? baixo sugere que as estimativas do beta sdo suscetiveis de possuir grandes erros

padréo.

e Bottom up betas

Esta é a abordagem mais recomendada por Damodaran (2016). Trata-se de um beta
ajustado a realidade do negdcio objeto de analise. E calculado a partir dos elementos
disponiveis, recorrendo ao beta médio de empresas de capital aberto do mesmo setor. O
bottom-up beta deve de representar o risco total, ou seja, o risco de mercado e risco
especifico, e ndo apenas o risco de mercado, como nas empresas cotadas. Assim, as razdes
para Damodaran (2016), entender que é um beta mais ajustado a realidade do negdcio

~

Sao:

- Considera as alteragdes resultantes do negocio;
- Considera a estrutura financeira atual da empresa;
- Utiliza a média dos betas de um nimero elevado de empresas;

- Permite calcular betas por areas de negocio da empresa.
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Damodaran (2016) descreve os seguintes passos para proceder ao calculo do Bottom up
beta:

(1) Identificar os negdcios, setores de atividade em que a empresa se encontra
envolvida;

(2) Identificar as empresas cotadas as quais é possivel comparar a empresa alvo de
avaliacdo, tendo em conta o setor e a area de negdcio;

(3) Estimar os betas ndo alavancados (Beu) das empresas comparaveis;

(4) Estimar a média ponderada (de acordo com a percentagem das vendas, ou
resultados antes de juros, impostos e depreciacdes, afeta aos diferentes negocios)
do Beu da empresa, utilizando os betas dos varios negocios em que a empresa se
encontra envolvida;

(5) Conversdo no beta alavancado, com base na estrutura de financiamento da

empresa de acordo com o proposto por Hamada (1972).

De seguida apresenta-se a formula de célculo do beta alavancado segundo Hamada.

CA
Bo= (Buy = b+ o5 (1 = D 0
ou
CA (31)

ﬂe=ﬂeu [1+C_P(1_t) Seﬂd= 0

Em que:

- Be representa o Beta da empresa endividada;

- €, Beu representa o Beta da empresa ndo endividada.

Em conclusdo, o beta ¢ uma medida mais ajustada quando o investidor tem o seu capital
diversificado, onde a Unica preocupacdo sera o risco de mercado, e como ja referido nas
empresas de capital fechado isso ndo acontece, uma vez que muitas vezes o proprietario
tem toda a sua riqueza investida no negocio, para além de ser o Unico investidor. De
acordo com Fernandez (2006), o beta podera levar a uma subestimagéo da exposicao ao
risco de mercado nas empresas de capital fechado. Adicionalmente, se o proprietario tiver
mesmo todas as suas poupangas investidas no negocio, ndo tendo o0 seu risco
diversificado, o proprietario esta exposto a todos os riscos da empresa, € ndo apenas ao

risco de mercado, que é o0 que 0 beta representa.
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Desta forma, Damodaran (2016) afirma que em determinadas situacdes, para empresas
de capital fechado é ainda necessario ajustar o beta alavancado, encontrado na expresséo
em cima, de maneira que o valor do beta, reflita o risco total, e ndo apenas o risco de
mercado. Este ajustamento é efetuado através do fator de correlacdo com o mercado.
Deste modo, o beta de mercado ira refletir exatamente a proporcao do risco que é de

mercado.

Market beta (32)
Correlagdo com o mercado

Total Beta =

Para Pratt e Grabowski (2014), o beta total sera maior que o beta de mercado. Ainda de
acordo com estes autores, 0 beta total € o risco hipotético da propria empresa (risco de

mercado + risco especifico), que o investidor ndo diversificado enfrenta.

A guestdo se é necessario efetuar o ajustamento ao beta alavancado, depende em primeiro
lugar, do porqué, e para que fim € que a avaliacdo esta a ser feita. Se avaliacdo esta a ser
feita para venda ira depender da tipologia dos potenciais compradores. Se a avaliagao for
para venda e o comprador for uma empresa cotada, ndo é necessario efetuar o ajustamento
para obter o beta total, uma vez que os compradores terdo o seu capital bem diversificado
e a empresa alvo de avaliacdo ao integrar o patriménio da empresa cotada passara a ter
liquidez. No entanto, se a avaliacdo for para venda a um proprietario comum, ou a uma
outra empresa de capital fechado, a extensdo do ajustamento depende do quanto
investidores compradores tém o seu patrimonio diversificado. Quanto mais diversificado
estiverem 0s investimentos do potencial comprador, maior serd a correlacdo com o
mercado e menor serd o ajustamento a efetuar ao beta de mercado para obter o beta total
(Garvey, 2001).

De acordo com, Aznar et al. (2016) e em conformidade com a AECA, o Beta é calculado
da seguinte forma:

(1) Calcular a rendibilidade financeira da empresa a avaliar ou empresa comparavel,
e 0 seu desvio padrao (ce);

(2) Calcular a rendibilidade financeira do mercado (Rm) € 0 seu desvio padréo (om);

(3) Calcular o Beta:

P (33)
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Em que:

- oe representa o desvio padréo da rendibilidade financeira da empresa;

- €, om Desvio padrdo da rendibilidade financeira do mercado.
(4) E, finalmente, determinar o maltiplo (1+p).

A escolha do mercado de referéncia é fundamental, sendo que este deve ser composto por
empresas comparaveis, ou similares (empresas do mesmo setor). Note-se que os valores

sao obtidos através de dados historicos.

De acordo com este modelo a introducgdo do multiplo (1+f), permite introduzir no modelo
tradicional do custo do capital proprio pelo CAPM, o efeito da ndo diversificagdo do

investimento, e a falta de liquidez do mesmao, caso especifico das PME.

2.4.3. O prémio de risco

Para Vieito e Maquieira (2013), outro dos problemas na aplicacdo dos modelos de
avaliacdo de ativos é a dificuldade em determinar, de forma razoavel, o prémio exigido
pelo risco de mercado, no modelo CAPM. Este prémio define-se como sendo a diferenca
entre a rendibilidade esperada da carteira de mercado e a rendibilidade esperada de uma
carteira com beta igual a zero. Normalmente é baseado em dados histéricos (Pacheco et
al., 2021).

No entender de Pacheco et al. (2021) o prémio de risco € a diferenca entre a média da
taxa de rendibilidade das acGes presentes no mercado e a média da taxa dos ativos sem

risco num determinado periodo.

Aznar et al. (2016) os fatores que influenciam o prémio de risco de mercado sdo 0s

seguintes:

(1) Aversdo ao risco e preferéncias de consumo;
(2) Risco econdmico;

(3) Inflacéo e taxas de juro;

(4) Informacado;

(5) Liquidez e fluxo de fundos;

(6) Risco de catéstrofe;

(7) Politicas governamentais;
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(8) Politica monetaria;

(9) Componente comportamental/irracional do investidor.

Damodaran (2015) identifica trés abordagens de forma a estimar o prémio de risco (equity

risk premium (ERP)) especifico de cada pais:

1. Determinar o prémio de risco de mercado histérico do pais em questdo: avaliar
as rendibilidades obtidas no passado em acdes com risco em relacdo a
investimentos sem risco e utilizar este prémio historico como expectativa de
prémio de risco futuro;

2. Utilizar o prémio de risco de mercado de um mercado dito maduro, por exemplo
0 prémio de risco de mercado dos EUA, e adicionar a este prémio de risco um
prémio de risco adicional inerente ao risco do pais;

3. Determinar o prémio de risco de mercado implicito: tentar estimar um prémio
prospetivo com base no preco dos ativos em negociacdo. Baseia-se em modelos
que pressupdem que a avaliagdo das a¢Oes das empresas de acordo com o modelo

classico de Gordon.

Segundo Aznar et al. (2016) a abordagem mais utilizada é a abordagem do prémio de
risco historico. No entanto, de acordo com Pratt e Grabowski (2014), existem trés razes

para as divergéncias no prémio de risco historico:
(1) Diferentes periodos de tempo para efetuar a estimativa:

Deve considerar-se o periodo maximo possivel, pois o prémio de risco tem um
desvio padrdo associado que aumenta, quanto menor é o intervalo de tempo dos
dados considerados.

(2) Diferencas nas taxas de juro sem risco e indices de mercado;

Deve existir coeréncia entre a taxa de juro sem risco utilizada para o calculo do
prémio de risco e a taxa de juro sem risco utilizada para o calculo da rendibilidade
requerida pelo acionista. Desta forma Aznar et al. (2016), referem que séo
utilizadas habitualmente as YTM das obrigac¢des do tesouro com uma maturidade

de 10 anos ao invés das YTM dos bilhetes do tesouro.

(3) Diferencas na forma como as rendibilidades séo calculadas ao longo do tempo:
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Deve privilegiar-se a utilizacao da taxa média geométrica.

Assim, a abordagem do prémio de risco de mercado historico é a mais utilizada. O método

de célculo padréo do prémio de risco, com base em dados historicos é o seguinte:

(1) Definir um periodo de tempo para a estimativa,;

(2) Calcular a rendibilidade média de um indice de acbes durante o periodo
considerado;

(3) Calcular a rendibilidade média do ativo sem risco para 0 mesmo periodo;

(4) Calcular a diferenca entre as duas médias de rendibilidades, o que representara a

estimativa a utilizar para o prémio de risco de mercado.

De acordo com Damodaran (2020b), esta abordagem apresenta problemas: nos mercados
ditos “maduros” ¢é possivel obter dados para um horizonte temporal longo, 0 que néo
acontece nos mercados emergentes. De forma a solucionar o problema dos mercados
emergentes, uma vez que nestes paises emergentes 0os mercados, tém uma exposicao
elevada em termos de risco politico e risco econdmico, Damodaran (2020b) sugere a
adicdo, ao ERP de um mercado dito maduro, de um prémio de risco adicional, que

compense 0 risco pais.

Assim, surge a segunda abordagem de célculo do prémio de risco de mercado proposta
por Damodaran (2020b). Nesta abordagem, sugere-se a determinacao do prémio de risco
histérico de um mercado considerado maduro e, posteriormente, 0 prémio de risco sera
ajustado de forma a refletir o diferencial de incumprimento, das obrigacGes do pais em
avaliacdo. Desta forma o prémio de risco ira incluir o spread de incumprimento das

obrigac@es do pais. O método é entdo definido em dois passos:
(1) Estimar um prémio de risco das a¢des de um mercado considerado maduro (ERP).

A definicdo de mercado maduro deve ser mensuravel. Damodaran (2020), considera
que sdo mercados maduros, os mercados dos paises aos quais é atribuido a notagéo de
rating Aaa (Alemanha, Suica, EUA, etc.). Em regra, o autor utiliza o prémio de risco
historico das agdes do mercado americano, concretamente utilizando o indice S&P
500.

(2) Estimar o prémio de risco adicional, exigido pelo investidor marginal, para 0s

mercados que ndo sdo considerados maduros (com rating inferior a Aaa). Este
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prémio de risco € designado de Prémio de risco pais — CRP (Country Risk

Premium).

Por sua vez o prémio de risco pais (CRP) a determinar no passo (2) pode ser obtido
seguindo diferentes abordagens:

(1) A abordagem mais simples é considerar o spread de incumprimento atribuido ao pais
(Country Default Spread), estimado com base nos ratings da divida soberana,
atribuido por exemplo pela Moody’s, como proxy do CRP. Este spread sera
adicionado ao prémio de risco histérico do mercado americano e obteremos o ERP
total do pais em avaliacdo. O spread de incumprimento do pais também pode basear-
se no mercado de Credit Default Swap (CDS);

(2) Outra abordagem considera a inclusdo da volatilidade relativa do mercado de acGes

dos dois paises em questdo. Neste caso, o calculo do ERP total vira:

ERPX _ ERPM % <amercado acdes X> (34)

Omercado acdes M
Em que:
- ERPy representa o prémio de risco de mercado do pais em avaliacao;
- ERPwm representa o prémio de risco de um mercado considerado maduro, em

regra sera o ERP americano;

g 5 . . ~ -
- —mercadoagdes X ranresenta a volatilidade relativa do mercado de acdes do pais X em

Omercado agbes M

relacdo ao pais considerado maduro.

Apesar de intuitiva, esta abordagem pode apresentar distor¢Ges devido as diferentes
estruturas e liquidez dos mercados de acbes envolvidos, assim como devido as

diferentes moedas de denominacao dos mercados.

(3) Finalmente, pode ser utilizada uma fusdo das duas abordagens anteriores (melded
approach). De facto, o spread do risco de incumprimento do pais proporciona um
primeiro passo importante na medicao do risco pais, mas mede apenas o0 premio para
0 risco de incumprimento. Intuitivamente, espera-se que o ERP do pais seja maior do
que o spread do risco de incumprimento do pais. Para ultrapassar esta questdo
deveremos analisar a volatilidade do mercado de acGes relativamente a volatilidade
do mercado de obrigacGes do pais em questdo. Esta fusdo de abordagens produz a

equacdo seguinte que é utilizada para estimar o ERP do pais:
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Country Risk Premium (CRPx) (35)

o, -
= Country Default Spread X < mercado agdes X )

Omercado obrigacées X

Em que:

- Country Risk Premium (CRPx) representa o risco pais;
- ¢, Country Default Spread representa o spread de incumprimento do pais de
acordo com os ratings de divida soberana, ou de acordo com o mercado Credit

Default Swap.

Desta forma:

ERPy = ERPy + CRPy (36)
Damodaran (2021), considera trés abordagens de modo a considerar a exposicdo de uma
empresa ao risco pais (Country Risk Premium - CRP).

(1) Considera que a exposicdo da empresa ao risco pais (CRP), é idéntica a sua

exposicao a outros riscos de mercado:

E(R,) = Rp+ [ X ERPy (37)

(2) Considera que todas as empresas tém o mesmo nivel de exposicdo ao risco pais:
E(R,) = Ry + CRPy +J X ERPy (38)
(3) Nesta abordagem o fator risco pais é tratado como um risco isolado, como

consequéncia isto vai levar as empresas a terem diferentes niveis de exposicao a

esse risco, regra geral em funcdo das vendas que efetuam para paises terceiros.

E(R,) = Rp+ Lambda X CRPy + S X ERPy (39)

Em que:
- Lambda, mede a exposicao relativa de uma empresa ao risco pais.

% receitas domésticas da empresa
Lambda = > P (40)

% de receitas domésticas média das empresas em geral
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2.4.4. Taxa de juro sem risco

A taxa de juro sem risco (Rf) reflete a remuneracio dos ativos sem risco. E uma
componente de alguns modelos que tem como finalidade estimar o custo do capital
préprio, como por exemplo 0 modelo CAPM ou 0 modelo de trés fatores Fama-French
(Pratt & Grabowski, 2014).

Para Grabowski (2009), a taxa de juro sem risco serve como mecanismo de ajuste da
inflacdo, aumentando ou diminuindo o custo do capital proprio a medida que as
estimativas de inflagdo mudam. Por exemplo, em periodos que a inflagdo aumenta, as
taxas de juro sem risco também vé@o aumentar, provocando também o aumento do custo

do capital proprio.

A maioria dos autores, considera que ativos sem risco, ou aplicaces financeiras sem
risco, sdo aqueles que sdo emitidos pelos governos dos paises, uma vez que a faléncia de
um pais seria algo extremo, podem ser, bilhetes de tesouro de curto prazo, ou obrigacdes
do tesouro de longo.

Para Aznar et al. (2016), a maioria dos autores que estudam a tematica da avaliacéo de
empresas, utilizam como taxa de juro sem risco, as taxas referéncia das obrigacfes do
tesouro com uma maturidade de dez anos. A explicacdo é simples: na perspetiva de
avaliacdo de uma empresa, normalmente assumimos que os fluxos de caixa sdo perpétuos,
pelo que devemos utilizar uma taxa de rendibilidade até & maturidade - YTM (Yield to
Maturity) — consistente com os fluxos de caixa que queremos atualizar, ou seja a YTM
das obrigacdes do tesouro com a maior maturidade possivel. Apesar de existirem
obrigacdes do tesouro com maturidades maiores do que dez anos, por exemplo com trinta
anos, nem sempre estas existem, por isso € comummente aceite a utilizacdo da YTM das

obrigac@es do tesouro com maturidade de 10 anos.

Grabowski (2009), defende que o avaliador ao escolher a taxa de juro sem risco a usar
deve ser coerente. Ou seja, por exemplo se escolher obrigaces do tesouro com uma
maturidade de dez anos, deve medir as estimativas do prémio de risco em relacdo ao

mesmao periodo.

Ha duas condic¢des basicas que devem ser tidas em contas de modo a escolher a taxa de

juro sem risco (Vieito & Magquieira, 2013).
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1. Ataxade juro sem risco deve estar verdadeiramente isenta de risco, pois uma taxa
que inclua spreads de risco incorporados por incumprimentos ou outros fatores,
ndo é uma taxa isenta de risco. Assim, Damodaran (2008), defende que as
obrigacGes do tesouro em muitos mercados emergentes nao podem ser utilizadas
como verdadeiras taxas de juro sem risco;

2. De modo que um investimento tenha um retorno real igual ao retorno esperado,
ndo pode existir risco de reinvestimento. E necessario assegurar que a
rendibilidade efetiva coincida com a rendibilidade esperada. Se a aplicacdo sem
risco escolhida para os célculos, oferecer pagamentos de rendimentos antes da
maturidade do investimento, podera ndo ser garantido que a nova taxa de juro até

a maturidade seja igual a taxa inicialmente prevista.
Assim, de acordo com Damodaran (2008) importa ainda responder a duas questoes:
1. Qual arazdo para a taxa de juro sem risco variar entre o tipo de moeda?

O fator diferenciador acaba por ser a taxa de inflagdo. As moedas com inflagéo elevada
apresentam taxas de juro sem risco mais elevadas, do que as moedas que apresentam uma

inflacdo baixa.
2. Qual a taxa de juro sem risco que devemos utilizar numa avalia¢éo?

A taxa de juro sem risco, deve ser escolhida de forma coerente com a moeda dos fluxos
de caixa definidos. Assim, se os fluxos de caixa forem estimados em ddlares, a taxa de

juro sem risco sera a das obrigacdes do tesouro dos EUA.

Como ja referido, em regra, as taxas de juro das obrigac6es do tesouro ndo sao totalmente
isentas de risco, principalmente nos paises emergentes, devido ao country default risk
(risco de incumprimento do pais). Assim, de modo determinar a taxa de juro sem risco de

um pais, Damodaran (2008) define trés abordagens possiveis:

1. Se o pais de denominagdo da moeda da analise tiver obrigacfes do tesouro (OT)
denominadas em délares americanos (USD), deveremos utilizar a YTM destas OT
a 10 anos, e compara-las com as YTM das OT dos EUA, com referéncia ao mesmo
dia. Da sua comparacdo resulta o Country Default Risk.
(1) Estimar o Country Default Spread
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Country Default Spread (41)
= YTM OT em USD pais em causa — YTM OT EUA

(2) Ajustar a taxa de juro sem risco de acordo com a moeda em que esta a ser feita

a avaliacéo.

Rp = YTM OT pais em causa — Country Default Spread (42)

2. Utilizacdo do CDS spread (Credit Default Swap Spread), como medida do
Country Default Risk.

Ry = YTM OT pais em causa — Country Default Swap Spread (43)

3. Utilizacdo do SDS (Sovereign Default Spread) obtido pela conversdo do rating da
divida soberana, emitido pela Moody’s ou pela Standard & Poors, como medida
do Country Default Risk.

Rr = YTM OT pais em causa — Sovereign Default Spread (44)

Note-se que quando o rating atribuido é Aaa, ndo é existe Country Default Risk, por isso

ndo é preciso fazer qualquer ajustamento.

A escolha da taxa de juro sem risco, de acordo com estas abordagens deve recair sobre a

taxa de juro sem risco mais baixa obtida.

2.4.5. Custo do capital alheio

Da mesma forma que os acionistas/sdcios procuram um “prémio” para o seu capital
investido, os credores esperam também um retorno dos seus investimentos sob a forma
de um prémio para o risco de incumprimento, que é designado pelo custo da divida. De
uma forma geral os autores consideram que o custo da divida nédo é tao dificil de estimar

guando comparado com o custo do capital proprio.

Kramna (2014), afirma que o custo da divida é composto por trés parametros: (1) a taxa
de juro sem risco (um aumento desta taxa de juro resulta num aumento do custo da
divida); (2) default spread ou risco de incumprimento (um risco de incumprimento mais
elevado significa um custo mais elevado do empréstimo), e (3) por fim, a taxa de imposto

sobre o rendimento, que assume neste caso a forma de um beneficio fiscal associado a
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divida (os juros sdo dedutiveis fiscalmente, o que implica um menor imposto sobre o

rendimento a pagar).
De acordo com Neves (2002), a divida deve incluir:

- Qualquer responsabilidade remunerada, seja de curto ou longo prazo;

- Qualquer locacéao operacional ou financeira.
Em regra, a divida tem as seguintes caracteristicas:

- Compromisso de fazer pagamentos fixos (amortizacdes de capital) no futuro;
- Os juros pagos sao dedutiveis fiscalmente, sendo um beneficio fiscal;
- A ndo realizacdo dos pagamentos pode levar a um incumprimento, ou a perda de

controlo da empresa da parte em que séo devidos 0s pagamentos.
A férmula para o calculo do custo da divida é para Kramna (2014):

Kq = (Rf + default spread) x (1 — t) (45)

Em que:

- Kq representa o custo da divida;
- Rt representa a taxa de juro sem risco;
- default spread representa a taxa paga pela empresa associada ao seu rating;

- e, trepresenta a taxa de imposto sobre o rendimento.

ou

Kd = C(1 - t) (46)

Em que:

- C representa a taxa de juro (valor em percentagem).
Algumas publicagdes na literatura apresentam que o custo da divida é derivado da taxa
de juro (C) do empréstimo atual, ou no caso de varios empréstimos é calculada uma média
ponderada.

Kramna (2014), enuncia como o custo da divida deve ser determinado:
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- Se a empresa recorreu a um financiamento alheio através de um empréstimo
obrigacionista, o custo da divida pode ser calculado aplicando a taxa de juro atual
de mercado, com base nas obrigacdes de longo prazo;

- Se a empresa tiver um rating atribuido, o custo do capital sera o default spread
respetivo de acordo com o rating, o default spread deve ser encontrado atraves de

um indice como por exemplo 0 S&P500 ou a Moody’s.

No caso das empresas de capital fechado, estas ndo tém um rating atribuido, nem
obrigacdes cotadas no mercado, logo o custo do capital alheio deve ser determinado de

acordo com uma das seguintes opcaes:

- Se a empresa tiver obtido um empréstimo recente de longo prazo, o custo do
capital alheio sera a taxa de juro desse empréstimo;

- Estimar um rating sintético para a empresa, e usar essa classificacdo de modo a
chegar a um spread de incumprimento, e depois a um custo da divida. Apds chegar
ao valor do default spread devemos adicionar-lhe a taxa de juro sem risco, de

forma a obter o custo da divida.

O rating da empresa deve ser estimado de acordo com as caracteristicas da empresa. De
uma forma simples, segundo Damodaran (2018), podemos usar apenas 0 racio de
cobertura de encargos financeiros para, de acordo com a Tabela 8, determinar o rating
sintético da empresa. Este racio avalia a capacidade da empresa de conseguir suportar 0s
seus encargos financeiros a partir do seu resultado operacional. Um maior valor neste

racio, traduz-se num menor risco da empresa.

EBIT (47)
Encargos Financeiros

Racio de cobertura de encargos financeiros =

Em que:
- EBIT representa o resultado operacional;

- Encargos financeiras representa os gastos com juros.

Tabela 8

Rating Sintético de Acordo com o indice de Cobertura de Encargos Financeiros

If interest coverage ratio is

greater than <to Rating is | Spread is
-100000 0.499999 D2/D 14.34%
0.5 0.799999 C2/C 10.76%
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0.8 1.249999 Ca2/CC 8.80%
1.25 1.499999 Caa/CCC 7.78%
1.5 1.999999 B3/B- 4.62%
2 2.499999 B2/B 3.78%
2.5 2.999999 B1/B+ 3.15%
3 3.499999 Ba2/BB 2.15%
3.5 3.9999999 Bal/BB+ 1.93%
4 4.499999 Baa2/BBB | 1.59%
4.5 5.999999 A3/A- 1.29%
6 7.499999 A2/A 1.14%
7.5 9.499999 Al/A+ 1.03%
9.5 12.499999 Aa2/AA 0.82%
12.5 100000 Aaa/AAA | 0.67%

Data: janeiro 2022

Nota. Consultado em https://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.html

A Tabela 8 associa o réacio de encargos financeiros de uma empresa a um default spread

de acordo com o rating sintético. Podemos afirmar que:
(1) Custo da divida de uma empresa num pais sem risco:
Kd = rf + company default spread (48)
Nota: Se o0 pais ¢ isento de “risco pais™ o rating serd Aaa.

(2) Por outro lado, o custo da divida numa empresa localizada num pais com risco
seré:

Kd = rf + country default spread + company default spread (49)

Em que:

- R representa a taxa de juro sem risco;

- country default spread representa o risco pais associado ao rating da divida
soberang;

- company default spread representa o risco da divida da empresa estimado através

do rating sintético.

Outra possibilidade para estimar o custo do capital alheio é utilizando dados histéricos da
empresa, ou seja recorrendo diretamente as demonstracfes financeiras passadas (Aznar
et al., 2016):
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- Custo médio do capital alheio, obtém-se dividindo os gastos de financiamento

pelo valor médio anual do capital alheio de financiamento:

gastos de financiamento (50)

~ capital alheio de financiamento (média anual)

2.5.Valor residual

Quando se assume que a vida da empresa é dividida em duas fases de crescimento
distinto, surge o conceito do valor residual. O valor residual assume uma parte muito
relevante no valor total final da avaliacdo, pelo que a sua correta estimativa é fundamental
no processo de avaliacao de empresas (Mate & Occhino, 2020). O valor residual € o valor

dos fluxos de caixa descontados gerados pela empresa depois do periodo previsional.

A abordagem mais usada, de modo a calcular o valor residual, é a proposta pelo modelo
de Gordon-Shapiro (Aznar et al., 2016). O modelo de Gordon e Shapiro (1956), assume
que os fluxos de caixa no periodo residual crescem a uma taxa de crescimento constante

na perpetuidade.

FCn+1 (51)

V= =

Em que:

- VR, representa o valor residual no momento n;

- FCn+1 representa o fluxo de caixa previsto para o ano n+1,;

- n representa o Gltimo ano do periodo previsional;

- g representa a taxa de crescimento dos fluxos de caixa;

- K representa o custo do capital.

Note-se que a taxa de crescimento sustentavel (g) ndo pode ser maior que o custo

do capital.
Assume-se que ha uma primeira fase de crescimento “anormal” (abaixo ou acima do valor
médio) e, depois, ha uma segunda fase com um crescimento constante que se mantém
indefinidamente (Pires, 2011), surgindo assim a expresséo do calculo da vida da empresa
descrita na equacgéo seguinte.

~ CF; 4 valor residual (52)
] 1+ k)t AQ+k)"

Valor da empresa =
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Nas empresas de capital fechado, é necessério ter mais alguma prudéncia quanto a
suposi¢do de que estas terdo uma vida perpétua. Ao contrario das empresas cotadas, onde
a troca de um CEO por outro é algo normal e comum, esta troca € muito mais complicada
numa empresa de capital fechado, visto que o proprietario/gerente/socio, de uma forma
geral ndo quer delegar o poder a um “estranho”. Em vez disso, este procura olhar para a
proxima geracdo da sua familia, de modo a encontrar o seu sucessor, um processo que
nem sempre é bem-sucedido. As implicacGes que esta situacdo terd numa avaliagdo é que
o valor terminal/residual numa empresa de capital fechado devera ser inferior ao valor
terminal de uma empresa cotada. Se assumirmos que uma empresa vai cessar a sua
atividade em algum momento, utilizaremos o valor de liquidacdo, de modo a estimar o
valor terminal. Em regra, o valor de liquidacéo sera inferior ao valor que seria estimado
numa Otica de continuidade. Desta forma, empresas de capital fechado onde os
proprietarios planearam a transicao para a proxima geracao, valerdo mais do que empresas

privadas onde essa situacdo ndo foi acautelada (Damodaran, 2016).

De acordo com Lopez (2008) nas empresas de capital fechado, existem trés abordagens

para calcular o valor terminal:

1. Valor de Liquidagdo: assume-se que a vida das empresas ndo flui em
continuidade;

2. Abordagem com base em mdltiplos: a avaliacdo do valor residual faz-se huma
Otica de avaliacao relativa.

3. Modelo de crescimento estavel: pressupdes que se facam julgamentos sobre o
momento em que a empresa inicia o crescimento a um ritmo constante. Quando
isso ocorre, os fluxos de caixa crescerdo a uma taxa constante indefinidamente,

sendo o valor residual calculado através do modelo de Gordon e Shapiro (1956).

De modo a manter a coeréncia na avaliacdo, Janiszewski (2011) defende que as taxas de
custo de capital utilizadas e a taxa de crescimento sustentavel, devem ser consistentes
com a tipologia de fluxo de caixa. De salientar que trés restricbes fundamentais que
devem ser impostas a sua estimativa da taxa de crescimento sustentavel a utilizar no
periodo de crescimento constante, de forma a ter em conta um crescimento estavel da

empresa (Pereiro, 2002):
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(1) Nenhuma empresa pode crescer para sempre a uma taxa superior a taxa de
crescimento da economia em que opera; uma regra simples sobre a taxa de
crescimento sustentavel é que esta ndo deve exceder a taxa livre de risco utilizada
na avaliacéo (custo do capital);

(2) A medida que as empresas passam de um crescimento elevado para um
crescimento estivel, é necessario assumir as caracteristicas de empresas de
crescimento estavel, nomeadamente no que diz respeito ao nivel de endividamento
médio da industria;

(3) Uma empresa de crescimento estavel deve reinvestir o suficiente de modo a
suportar a taxa de crescimento assumida. As empresas de crescimento estavel
tendem a reinvestir menos do que as empresas de crescimento elevado, assim
como a medida que as empresas vao crescendo e amadurecem a sua posicao de

mercado, as suas necessidades de reinvestimento também tendem a diminuir.

2.6.Taxa de crescimento

A taxa de crescimento é uma das varidveis com maior grau de incerteza para os analistas,

uma vez que deve refletir o crescimento que se espera para os fluxos de caixa futuros.
Neves (2002) enuncia trés abordagens para a determinacgéo da taxa de crescimento:

- Anélise das taxas de crescimento histéricas (analise do crescimento historico);
- Anélise da tendéncia e das expectativas de mercado e de evolucdo de variaveis
determinantes do crescimento da procura;

- Anélise da taxa de crescimento sustentavel.

Ja para Damodaran (2016), nas empresas cotadas, as trés formas de estimar as taxas de

crescimento sdo:

- Taxas de crescimento historicas;
- Estimativas de analistas;
- Analise de indicadores fundamentais da empresa, como taxa de reinvestimento

e rendibilidade dos capitais proprios.
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2.6.1. Taxa de crescimento periodo previsional

A taxa de crescimento a utilizar no periodo previsional, pode ser obtida de duas formas,
através de uma anélise das taxas de crescimento histéricas, por exemplo do volume de
negdcios, ou através de uma analise de tendéncia de forma a analisar o comportamento,
por exemplo do volume de negocios. A variavel volume de negocios é a que € aceite de
uma forma generalizada, uma vez que € a variavel menos influenciada por critérios

contabilisticos (Aznar et al., 2016).

1. Andlise das taxas de crescimento historicas

Com base neste procedimento de analise do crescimento passado, utilizam-se as taxas
médias aritmética e geométrica. A taxa media geométrica considera os efeitos

acumulados do crescimento, enquanto a taxa média aritmética ndo os considera.

Neves (2002) verifica-se que existem alguns problemas associados ao célculo das duas
taxas de crescimento. Assim, quando os resultados sdo negativos e depois passam a
positivos, a taxa de crescimento aritmética (ga) ndo faz sentido. Por sua vez, se 0 primeiro
resultado liquido é negativo, ndo é possivel determinar a taxa de crescimento geométrica
(9g)- Aznar et al. (2016) concluem que é mais comum utilizar, para estimar a evolucéo
dos resultados no periodo previsional, a taxa de crescimento geométrica (gq),

concretamente do volume de negadcio.

O calculo da taxa média aritmética vira:

n Vi_ Vi—l (53)
= Vi

Ya = n

Em que:

- garepresenta a taxa média aritmética;
- Virepresenta o valor da varidvel do ano corrente (atual);
- Vi.1 representa o valor da variavel do ano anterior i-1;

- n representa o nimero total de anos da analise.

De acordo com Aznar et al. (2016) o calculo da taxa média geométrica vira:

(54)

Em que:
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- Vi representa o valor da variavel no altimo ano em analise;
- Vo representa o valor da variavel no primeiro ano em analise;

- n representa 0 nimero total de anos em analise.

As taxas médias aritmética e geométrica podem divergir substancialmente, isto no caso

de a empresa ter resultados muito volateis (Neves, 2002).

2.6.2. Taxa de crescimento periodo residual

A taxa de crescimento sustentavel é a utilizada no calculo do valor terminal/residual. Para
o0 periodo residual, a taxa a utilizar devera estar de acordo com a taxa de reinvestimento

ou com a rendibilidade dos capitais proprios.

Segundo Pereiro (2002), as empresas que apresentam um crescimento estavel tendem a
reinvestir menos do que as empresas com um crescimento elevado. O ajuste real para a
taxa de crescimento sustentavel ird variar dependendo da tipologia de fluxos de caixa que
estamos a utilizar, ou seja, se o fluxo de caixa livre para os acionistas - FCFE (método

dos capitais préprios) ou o fluxo de caixa livre - FCF (método do custo médio).

Para 0 método dos capitais proprios (FCFE) a taxa de crescimento sustentavel g (taxa de
crescimento dos resultados liquidos) é calculada da seguinte forma:

g= (1 — d) x ROE (55)

Em que:

- ROE representa a rendibilidade dos capitais proprios;
- b = (1-d) representa a taxa de reinvestimento;

- d representa a taxa de distribuicdo dos resultados.

Uma vez que esta subentendido que todos os resultados ndo distribuidos séo reinvestidos
na empresa, é necessario ajustar a taxa de crescimento sustentavel (Pereiro, 2002). Assim

a taxa de reinvestimento (b) deve ser calculada através da seguinte expressao:

b= CAPEX + ANFM — Depreciagdes — Aumento do endividamento (56)
h Resultado liquido

Em que:

- CAPEX representa o investimento em ativo fixo;
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- e, ANFM representa a variacdo de investimento em ativos circulantes.

Por sua vez, para 0 método do custo medio (FCF), importa encontrar a taxa gu (taxa de

crescimento dos resultados operacionais) através das seguintes expressoes:

B CA (57)
9= 9.0+ 75
<=> ! = 1+ ca
=> =9 1+5p
ou
Resultado operacional (EBIT) (58)

= X - X
Gu Ativo @ B b

Em que:

- CP representa o valor do capital préprio;

- e, CA representa o valor do capital alheio.

Como ja foi referido anteriormente, ndo é sustentavel que a empresa, numa fase de
crescimento maduro, detenha um crescimento superior ao do setor em que se encontra,
ou da economia em geral, por isso deve ser usada a mais baixa entre a taxa de crescimento
sustentavel (g ou gu), e a taxa de crescimento real da economia (gn) (Aznar et al., 2016).

Importa, assim, indicar a férmula de calculo da taxa de crescimento real da economia:

gn = (1+ PIB) (1 + inflagdo) —1 (59)

Em conclusdo, a taxa de crescimento sustentavel, utilizada no periodo de crescimento
constante e indefinido, afeta de forma significativa o valor da empresa. Assim, 0 seu
calculo assume uma importancia decisiva, ja que quanto maior for a taxa, maior sera o
valor para a perpetuidade. De acordo com Pereiro (2002) em algumas situacdes a
avaliacdo pode ser enviesada, concretamente se o calculo tiver por base a rendibilidade
dos capitais proprios historica. Assim, o autor aconselha a utilizacdo de uma taxa de

crescimento para calcular o valor residual, relativamente baixa.

2.7. Prémio de desconto por falta de liquidez

Quando um comprador adquire o capital de uma empresa, de uma forma geral gostaria de

ter a opcdo de vender essa empresa 0 mais rapido possivel caso seja necessario. Nas

58



Avaliacdo de Empresas de Capital Fechado: Aplicacdo a uma Pequena e Média Empresa

empresas cotadas a venda € simples e geralmente tem um baixo custo, 0 que nao acontece
nas empresas de capital fechado, em que o custo de venda pode ser substancial, assim
como o processo de venda pode ser demorado. Desta forma, o valor de uma empresa de
capital fechado pode estar sujeito a “um desconto” inerente a potencial iliquidez. Este

desconto por falta de liquidez varia entre empresas e compradores.

Entre empresas os fatores que podem fazer variar o desconto inerente a falta de liquidez

~

Sao:

1. Liquidez dos ativos detidos pela empresa.

O principio de que uma empresa de capital fechado € dificil de vender, pode ser colocado
em causa se 0s seus ativos forem liquidos e puderem ser vendidos sem perdas
significativas de valor. Uma empresa privada com um elevado saldo de caixa, titulos e
participacOes facilmente negociaveis tém um desconto de iliquidez menor do que uma
empresa que possua muitos ativos como fabricas, ou outros bens para os quais existem

poucos compradores.

2. Saude financeira e fluxos de caixa da empresa.

Uma empresa de capital fechado que esteja financeiramente saudavel deve ser mais facil
de vender do que uma empresa que nao esteja financeiramente saudavel. Em particular,
uma empresa com resultados e fluxos de caixa positivos deve ser sujeita a um desconto
de iliquidez menor, quando comparada com uma empresa com resultados e fluxos de

caixa negativos.
3. Possibilidade de a empresa abrir o seu capital no futuro.
Quanto maior for a probabilidade de uma empresa de capital fechado poder vir a tornar-
se cotada, mais baixo devera ser o desconto de iliquidez associado ao seu valor.
4. Dimensédo da empresa.
A medida que dimens&o da empresa aumenta o desconto por falta de liquidez deve ser

menor.

Segundo Damodaran (2016), o desconto por falta de liquidez varia também entre os
potenciais compradores pois o proprio “desejo” de liquidez varia de pessoa para pessoa.

Compradores com mais disponibilidade financeira, atribuem um desconto por falta de
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liqguidez muito menor comparativamente a compradores que tém uma margem de

seguranga menor.

No caso concreto das empresas de capital fechado o desconto por falta de liquidez, é
dificil de estimar, pois mesmo que pudéssemos obter todas as informagdes de uma
transacdo de uma empresa privada, o que é descrito € o preco pelo qual as empresas de
capital fechado sdo compradas e vendidas. Nao existe informacao sobre o valor dessas

empresas, e o desconto por falta de liquidez é a diferenca entre o valor e o prego.

Os estudos empiricos efetuados, concluem que parece existir um desconto substancial
quando um investimento ndo é liquido, este desconto situa-se entre os 20% a 30% do
valor estimado e parece haver pouca ou nenhuma variagdo entre as empresas. Posto isto
surge entdo a pergunta: Como mensurar o desconto por falta de liquidez numa empresa
privada? Ha duas formas de o fazer: (1) ajustar o fator de desconto de acordo com a
magnitude das receitas de uma empresa. O ajustamento tera também em conta o facto de
a empresa apresentar resultados positivos; (2) a segunda abordagem é a do bid-ask-spread
medido pela diferenca entre o preco a que poderemos comprar e vender 0 ativo no mesmo
momento do tempo (o0 que visa representar a medida de falta de liquidez). Neste caso,
Damodaran (2005), analisa os determinantes do bid-ask-spread. Consideraram como
variaveis independentes os ganhos anuais, uma variavel Dummy (DERN), o caixa e seus
equivalentes como percentagem do valor da empresa e, finalmente, o volume de transagéo
(no caso das empresas de capital fechado assumiram “0”’). Desta analise obtiveram a
seguinte expressdo de previsdao que pode ser utilizada para prever o desconto inerente a
falta de liquidez:

SPREAD = 40,145 — 0,0022 LN(ganhos anuais) — 0,015(DERN) (60)
—0,016(Caixa/Valor da empresa)
— 0,11 (Volume mensal de transacao/valor da empresa)

Em que:

- DERN representa uma variavel dummy que assume o valor “1” para resultados

positivos e “0” no caso contrario.
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3. Metodologia de Investigacao

3.1.Ambito e objetivo do estudo

Obijetivo do estudo é responder a necessidade da empresa em saber o seu real valor, de
modo a perceber o seu posicionamento no mercado. Para além de que se trata de um tema
bastante atual, visto que as fusdes e as aquisi¢des registaram em Portugal no ano de 2021,
um crescimento de 31% comparativamente a 2020.% Assim, como, de acordo com noticia
publicada no portal yahoofinance* a atividade global de fusdes e aquisicbes bateu
recordes de todos os tempos em 2021, o que se deveu, segundo, o codiretor no
J.P.Morgan, aos balangos das empresas se apresentarem incrivelmente saudaveis, e o

acesso ao capital estar de certo modo facilitado, a custos historicamente baixos.

3.2.Metodologia adotada

A metodologia de investigacdo utilizada no desenvolvimento deste projeto € o estudo de
caso este € usado como método de investigacdo de modo a atingir o objetivo do estudo.
De acordo com, Yin (2001) o estudo de caso é visto como uma estratégia de pesquisa,
consequentemente, € utilizado em varias situacbes, entre elas na realizacdo de
dissertacdes e teses nas areas académicas de economia ou ciéncias empresariais. O como
e/ou o porque, sdo as perguntas centrais. Ainda segundo Yin (2001), o estudo de caso
pode ser classificado tendo em conta o seu objetivo em trés tipos: (1) descritivo, que
descreve o fendmeno dentro do seu contexto; (2) exploratério, que trata de situacdes
pouco exploradas e em que, o principal objetivo é definir hipGteses para futuras
investigacOes e, por fim, (3) explanatorio, em que o intuito se centra em explicar relacbes
de causa e efeito a partir de uma teoria ja existente. No caso do projeto em anélise
classifica-se o estudo de caso quanto ao seu objetivo como descritivo. Andrade (1997),

referencia que a pesquisa descritiva, preocupa-se essencialmente em observar 0s

3 Fonte: https://jornaleconomico.pt/noticias/empresas-portuguesas-movem-19-mil-milhoes-de-euros-
com-fusoes-e-aquisicoes-em-2021-834080; consultado em 31/03/2022.

4 Fonte: https://finance.yahoo.com/news/global-m-activity-smashes-time-060551451.html; consultado em
31/03/2022.
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acontecimentos, regista-los, analisa-los e interpreta-los, dessa forma o investigador ndo

interfere neles, ou seja ndo os altera, apenas 0s estuda.

Ponte (1994) refere que, um estudo de caso visa conhecer uma entidade bem definida,
como por exemplo uma empresa. O objetivo desta metodologia é compreender em
profundidade o “como” e os “porqués” dessa entidade, fazendo evidéncia da sua
identidade e caracteristicas proprias, destacando 0s aspetos que interessam ao
investigador. E assim, uma metodologia que se distingue, e se debruga sobre uma situagao
especifica que se supde ser Unica ou especial, pelo menos em determinados aspetos. Tem
como objetivo essencial identificar o que existe na situacdo, em estudo de mais
fundamental e caracteristico e, desse modo, contribuir para uma melhor compreenséo da
temaética inerente. MacNealy (1997) relata que o estudo de caso faz sentido, quando existe

uma necessidade de explorar uma situacdo que ndo esta bem definida.

Assim, na metodologia do nosso estudo de caso a finalidade da investigacdo em causa é
conhecer o valor da empresa, e aprofundar mais acerca do tema e caracterizar o0 modelo
utilizado na avaliacdo. Quanto as questfes da investigacdo do presente estudo, estas sao
essencialmente quatro: Que tipologia inerente ao modelo de avaliacdo pelos fluxos de
caixa descontados utilizar? Como estimar e definir as variaveis inerentes ao modelo, tais
como a taxa de juro sem risco, prémio de risco e o beta? Qual o valor da empresa? A

empresa esta a criar valor?

O presente estudo caracteriza-se pela aplicacdo do método de avaliacdo a uma empresa
portuguesa de capital fechado e PME do setor da fabricacao da cal e gesso. O método de
avaliacdo aplicado foi 0 método dos fluxos de caixa descontados, tipologias FCF e FCFE.
As variaveis em estudo sdo a informacgdo contabilistica disponivel, cash-flow, taxa de
atualizacao ou de desconto, valor do periodo previsional e valor do periodo residual. Os
dados foram recolhidos através de fontes primarias e secundarias. Como fontes primarias
temos os relatérios e contas e as IES (informacdo empresarial simplificada), referentes
aos anos entre 2016 e 2020, e ainda a realizacdo de um questionario efetuada numa fase
inicial a um administrador da empresa de modo a conhecer melhor a mesma. Como fonte

secundaria temos a plataforma SABI.
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Este estudo de caso pode ser divido em 4 fases tais como:
Figura 5

Fases do Estudo de Caso

Fase 3

Avaliacéo da
empresa de acordo
com o0 método dos

fluxos de caixa
descontados

Fase 2

Enquadramento
interno,
apresentacdo da
empresa

Fasel
Enquadramento

Fase 4

Analise dos

externo, analise do resultados obtidos

setor

Nota. Elaborag&o propria.

Numa primeira fase, sera efetuado um enquadramento do setor da fabricacdo da cal e
gesso, com o intuito de perceber melhor as especificidades inerentes ao setor. Assim,
serdo apresentados um conjunto de indicadores de performance, tendo em conta a média
do setor, com dados que foram observados através do Banco de Portugal.®

Numa segunda fase sera efetuada a apresentacdo da empresa, relatando a sua historia até
aos dias de hoje, descrevendo a sua estrutura organizativa e apresentando alguns
indicadores de performance, tendo em conta a sua atividade, concretamente: liquidez,
rendibilidade e estrutura de endividamento. De realgar que o estudo prévio de alguns
indicadores financeiros, deve ser sempre efetuado, antes de partir para a aplicacdo do

método de avaliacdo propriamente dito (Fernandez, 2019b).

Posteriormente, numa terceira fase, aplicar-se-4 0 método de avaliacdo pelos fluxos de
caixa descontados, com o objetivo de determinar o valor da empresa segundo duas
tipologias inerentes ao método, FCF e FCFE. Para todos os calculos realizados para a

aplicacdo do método a ferramenta a utilizar sera o Microsoft Excel.

Por fim, numa quarta fase, serdo analisados os resultados segundo as duas tipologias de

fluxo de caixa ja referidas.

S https://www.bportugal.pt/QS/gsweb/Dashboards
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4. Estudo de Caso

4.1.Enquadramento do setor

A empresa em estudo é uma empresa do setor da fabricacdo de cal e gesso. De acordo
com dados fornecidos pelo Banco de Portugal, existiam em Portugal, em 2020, apenas 11
empresa neste setor, sendo divididas em 6 microempresas, 3 pequenas empresas, e 2
médias empresas.

Figura 6

Dimenséo Empresas do Setor

B Microempresas Pequenas empresas Médias empresas

Nota. Elaborag&o propria com base no Banco de Portugal.

Em termos de localizacdo a maioria das empresas concentra-se na regido centro do pais.

64



Avaliacdo de Empresas de Capital Fechado: Aplicacdo a uma Pequena e Média Empresa

Figura 7

Localizacdo das Empresas

Localizagéo das empresas

50,00% 45,50%
40,00%
30,00%
20.00% 18,20% 18,20%
9,05% 9,05%

HE N

0,00%

Leziria do Tejo Regido de Médio Tejo  Beiras e Serrada Alentejo Litoral
Coimbra Estrela

Nota. Elaboracdo prépria com base no Banco de Portugal.

No que respeita a vendas e servigos prestados, foram gerados neste setor, em 2020, cerca
de 70 061 000 milhGes de euros, menos 3 825 000 milhdes comparativamente a 2019
(73 886 000).

O diferencial entre a natalidade e a mortalidade das empresas ndo é animador, pois 0
namero de empresas face a 2019 diminui de 13 para 11, ou seja, 2 empresas
desapareceram neste setor. Este setor pode ser considerado maduro, pois, cerca de 62.57%

das empresas que o compdem, tém mais de 20 anos.

Relativamente ao capital proprio, as empresas tém aumentado a sua capitalizacdo nestes
ultimos anos, concretamente no ano de 2020 o setor apresentava na sua totalidade um
capital préprio de 45 481 000 milhdes de euros, 0 mesmo ocorreu no que respeita ao ativo
das empresas, também foi sendo reforcado, por sua vez o passivo diminuiu

comparativamente ao ano de 2019.

No ano de 2019 o setor totalizava um passivo no valor de 42 919 000 milhdes, no entanto
em 2020 o passivo global do setor é de 34 929 000 milhdes, menos 7 990 000 milhdes de

euros.

Indicadores como o EBITDA, o resultado liquido e a autonomia financeira tém vindo a

aumentar lentamente ao longo destes ultimos anos, tal como presente na Figura 8.
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Figura 8

Autonomia Financeira vs Financiamentos Obtidos
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Nota. Elaboragdo propria com base no Banco de Portugal.

Podemos concluir que a autonomia financeira das empresas do setor aumentou de forma

consideravel no ano de 2020, e que por outro lado, o recurso a capital alheio tem

diminuido.

Quanto ao custo dos financiamentos obtidos, no setor onde a Microlime opera, tem se

mantido constante, a média é de 2.23%, tal como demonstrado na Figura 9.

Figura 9

Custo dos Financiamentos Obtidos

Custo dos financiamentos obtidos
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Nota. Elaborag&o propria com base no Banco de Portugal.
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O setor tem vindo a aumentar a sua rendibilidade nos Gltimos anos, o que ¢ evidenciado
pelos dois indicadores, rendibilidade do capital prdprio e rendibilidade do ativo, no ano
de 2020 (Figura 10). Ou seja, o capital que é investido, tanto oriundo de fundos préprios
dos socios, como de resultados gerados pelas empresas que ficam retidos e ndo sédo
distribuidos, e também o capital alheio (por exemplo, financiamentos bancarios), esta a

ser rentabilizado e a gerar valor neste setor.

Figura 10

Rendibilidade do Capital Proprio vs Rendibilidade do Ativo
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Nota. Elaborag&o propria com base no Banco de Portugal.

As principais fontes de financiamento a que as empresas recorrem neste setor sdo
derivadas de fundos proprios, como por exemplo resultados retidos e ndo distribuidos,
resultados transitados, suprimentos ou prestacdes suplementares. A uma grande distancia

em termos percentuais, surge o recurso a fontes de capital alheio (Figura 11).
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Figura 11

Fontes de Financiamento

Fontes de Financiamento
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Nota. Elaboragao propria com base no Banco de Portugal.

Na estrutura do ativo é evidente o peso gque os ativos fixos tangiveis tém, com quase 50%
(Figura 12), isto justifica-se pelo facto de ser um setor de extracdo, producdo e
transformacdo de matéria-prima, onde € necessario recorrer e investir em grande

maquinaria, como por exemplo fornos de producéo de cal.
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Figura 12

Estrutura do Ativo
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Nota. Elaboracdo prépria com base no Banco de Portugal.

Relativamente ao prazo médio de pagamentos e recebimentos, verifica-se que de uma
forma geral, ao longo dos anos recebe-se primeiro dos clientes, do que se paga a
fornecedores, com excegdo no ano de 2020, mas por uma diferengca sem grande
significado. Isto evidencia uma gestdo eficiente que ndo causard um défice de tesouraria

de modo a pagar primeiro antes de receber (Figura 13).

Figura 13

Prazo Médio de Pagamentos vs Prazo Médio de Recebimentos
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Nota. Elaboracéo prépria com base no Banco de Portugal.
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O peso das exporta¢des no setor tem vindo a aumentar, o que demonstra que as empresas
nesta atividade se preocupam cada vez mais ndo s6 em satisfazer os clientes internos
(mercado nacional), como procuram expandir a sua oferta aos mais variados mercados.
Existe, também, o objetivo de atenuar o risco do seu negdcio a fatores internos, que
possam ocorrer, como por exemplo a paragem do setor da construcéo civil em Portugal,
um setor diretamente relacionado. Por outro lado, as importagdes mantém-se constantes
ao longo do tempo, evidenciando assim a tendéncia para a compra de bens e servicos

essencialmente no mercado interno.

Figura 14

Exportages vs Importagoes

Peso das exportacdes vs importacoes
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Nota. Elaborag&o propria com base no Banco de Portugal.
Atraveés da plataforma Sabi, foi efetuada uma pesquisa tendo como critérios, 0 mercado

nacional, o cédigo de atividade econdmica 2352 (Fabricacdo de cal e gesso), e 0s

proveitos operacionais totais (vendas), referentes ao ano de 2020.

Verificou-se que a Microlime é a terceira empresa com mais proveitos neste setor.

Comprovando-se também o encerramento de duas empresas no setor. (anexo 1)

Apos a realizacdo, de uma anélise, e um enquadramento, ao setor da fabricacéo de cal e
gesso, importa agora apresentar a empresa em estudo e alguns dos seus indicadores de

performance, de modo a concluir se a mesma se encontra dentro dos valores médios do
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setor, ou se por sua vez esta acima ou abaixo, e também com o intuito de proceder a sua

avaliacdo, procurando obter uma ideia geral da sua situacdo econémico-financeira.

4.2.Apresentacdo da empresa

A Microlime é uma empresa fundada no ano de 2000, sob a forma juridica de sociedade
anonima. A sua principal atividade é a producdo de cal e derivados. A empresa pretende
ser um fornecedor estratégico, a nivel nacional e internacional, destes produtos. Tendo
como missdo desenvolver produtos de alta qualidade, que oferecam solucdes de
exceléncia aos seus clientes. E uma empresa sempre comprometida com as preocupagdes

ambientais, de seguranca e qualidade.

De acordo com o Decreto de Lei N.° 372/2007, é considerada uma pequena empresa, pois
tem um namero de empregados superior a 10 e inferior a 50. Atualmente a empresa possui
22 funcionarios e a sua sede esta localizada no concelho de Ourém, mais concretamente

em Boleiros, Fatima.

Tabela 9

Informagéo da Empresa

Informacéo Legal
Microlime - Produtos de Cal e Derivados, S.A.

Denominacao Social

NIF 504 866 362

Natureza Juridica Sociedade Anénima

Sede Estrada de Minde, 224 2495-300 Boleiros
Concelho| Distrito| Pais Ourém | Santarém | Portugal

CAE Principal 2352 - Fabricacdo de cal e gesso
Empregados 22

Capital Social € 257 500.00

Dimensédo Empresa

Pequena Empresa

Conselho de Administragdo

Presidente: Sr.Valentin Grane Auladell

Vogal: Ferran Grane Valls

Vogal: Javier Grane Auladell

Data de constituicdo

15/02/2000

Nota. Elaboracéo propria.

A sua origem prende-se com a decisdo do Governo de concretizar o encerramento da
SNES - Siderurgia Nacional Empresa de Servicos S.A. onde operava a fabrica de

producdo de aco pela via integrada. Esta decisdo, datada de 1996, conduziu ao seu
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desmantelamento. Assim, o Engenheiro Joaquim Manuel Vieira Brites Fernandes, a
época diretor industrial da SNES, propds-se a adquirir um dos fornos da cal e, em finais
de 1999, apds aprovacdo do projeto pela administracdo da SNES e pelo Governo,
concretizou a aquisicdo da instalacdo. De modo a institucionalizar a operacdo industrial
formou, no inicio de 2000, em conjunto com o socio Lopes de Carvalho, a Microlime -
Produtos de Cal ¢ Derivados, Lda., com um capital social de € 50 000.00. O projeto
mereceu 0 apoio do programa Resider, comparticipado pelo FEDER (Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional) e pelo Estado Portugués, que concedeu incentivos aos

projetos decorrentes da reestruturacdo do setor siderdrgico.

A empresa foi se desenvolvendo e expandindo a sua atividade, pelo que importa fazer

evidéncia desta evolucdo cronoldgica, até aos dias de hoje.

Entre 2001 e 2005, a unidade fabril no Seixal da Microlime foi modernizada e
automatizada. No ano de 2006, no seu inicio, introduziu-se no setor de produgdo industrial
de cal dolomitica, a0 mesmo tempo que foram realizadas alteracbes técnicas que
proporcionaram um aumento de produtividade superior a 30%. Nesse mesmo ano de 2006
a empresa espanhola CALES DE PACHS, S.A. comprou uma participacao de capital na
Microlime. Por sua vez, entre 2012 e 2017 ocorre a expansdo da Microlime com a
constru¢cdo de uma nova fébrica em Boleiros, Fatima, e, por fim, no periodo
compreendido entre 2017 e 2019, deu-se inicio a producdo de cal viva na nova fabrica e
inicio da exportacdo para a Europa e para o resto do mundo. No ano de 2020 a Microlime

celebrou 20 anos de existéncia.

Visto que, a forma juridica é uma Sociedade Andnima, a sua organizacdo em termos de

propriedade é a descrita na Figura 15 e Tabela 10.

A proprietéria final (Registo Central do Beneficiario Efetivo; RCBE) é a Senhora Nuria
Auladell Compmany. No entanto, é a empresa Cales de Pachs, S.A., com sede em
Barcelona, Espanha, a detentora de 100% do capital da Microlime. A Microlime possui

uma sucursal® no Seixal, distrito de Settbal.

6 O termo sucursal faz mencéo a instalagdes que, ndo tendo personalidade juridica propria e independente,
sdo a consequéncia da dispersdo de estabelecimentos de uma mesma empresa.
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Figura 15

Estrutura de Propriedade

Proprietario Final
Senhora Nuria
Auladell Campmany

Cales de Pachs, S.A.|_|
(Espanha)

Microlime -Produtos de
Cal e Derivados, S.A.

Sucursal (Setlbal)

Nota. Elaboracéo prépria.

Tabela 10
Participacdo no Capital Social

Nome NIF Participacdo
Cales de Pachs, S.A. ES9803464 100%

Nota. Elaboracdo prépria com base nos relatérios e contas da empresa.

Como se pode observar na Figura 16, a Microlime vende maioritariamente para o
mercado nacional cerca de 73%, os restantes 27% s&o divididos entre o mercado
intracomunitario que é exclusivamente espanhol, o correspondente a 16%, e os 11%
remanescentes sdo para 0 mercado extracomunitario, nomeadamente para o Reino Unido

e Republica Dominicana.
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Figura 16

Percentagem de Vendas por Mercado

= Mercado nacional = Mercado intracomunitario = Mercado extracomunitario

Nota. Elaborag&o propria com base no relatérios e contas da empresa de 2020.

Relativamente aos produtos que a empresa vende sao 0s seguintes:

e Calviva;
e Cal dolomitica;
e Cal hidratada;

e Tout-venant.

As aplicacbes da cal sdo diversas, tanto na industria siderdrgica e metaldrgica, na
producéo de pasta de papel, na agricultura (ao nivel da corregéo e recuperagdo dos solos),

Tout-venant.

Importa efetuar uma analise prévia a situacdo econémico-financeira da empresa. Desta
forma, apresentam-se alguns indicadores de performance no periodo histérico referente

aos ultimos 5 anos. (Anexo 2)

Verificamos que a partir de 2017 com a construcdo da nova fabrica em Fatima, e por
consequéncia do comego da producdo de cal viva e da exportacdo para 0 mercado
espanhol e extracomunitario, o volume de negdcios aumentou, assim como 0 EBITDA,
no ano 2019 e 2020. No entanto, sendo 2018 um ano de transicdo, verificou-se que 0
aumento do volume de negdcios foi exponencial (Figura 17), mas ndo se traduziu no
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aumento do EBITDA, ou seja, a margem contributiva gerada, ndo foi a suficiente, face

ao aumento dos custos indiretos, como alguns fornecimentos e servigos externos, e custos

fixos diretos, como gastos com pessoal.
Figura 17
Volume de Negdcios vs EBITDA
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Nota. Elaboracdo propria com base nos relatérios e contas da empresa.
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Como se pode observar pela anélise da Figura 18, o resultado liquido ndo acompanha a

evolugdo que ocorreu no volume de negdcios isto deve-se essencialmente ao peso das

amortizacOes e depreciagdes, um gasto diretamente relacionado com o investimento

efetuado, na expansdo da Microlime.
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Figura 18
Evolucéo do Resultado Liquido
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Nota. Elaboragéo propria com base nos relatérios e contas da empresa.

Pela anélise da Figura 19 verifica-se que os gastos operacionais aumentaram, com a
expansao da Microlime. No entanto, como visivel na figura 19, em 2020, esses gastos
diminuiram, o que pode evidenciar uma maior eficiéncia no desenvolvimento dos

processos produtivos.
Figura 19
Evolucéo dos Gastos Operacionais
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Nota. Elaboragdo propria com base nos relatérios e contas da empresa.
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A margem de lucro bruta ou a margem de contribuicdo das vendas, analisa a eficiéncia
ao nivel dos gastos variaveis. Este racio identifica a maior ou menor capacidade para
cobrir os custos fixos da atividade. Pela analise da Figura 20 verifica-se que, com o
investimento efetuado em 2016, esta margem diminuiu, tendo vindo a recuperar de forma
gradual, chegando no ano de 2020, a valores antes do investimento, demonstrando assim
que a atividade da empresa estd a estabilizar e que a empresa esta a recuperar a sua
eficiéncia.

Figura 20

Evolucédo da Margem de Lucro
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Nota. Elaborag&o propria com base nos relatdrios e contas da empresa.

Na Figura 21 faz-se evidéncia do investimento acentuado efetuado na Microlime e na sua
expansdo, com a construcdo da Fabrica em Fatima, finalizado em 2017. Com esse
investimento também se torna evidente que o volume de negdcios da empresa, teve um
aumento exponencial logo em 2018, comparativamente aos dois anos anteriores em que
estava estabilizado, por sua vez, em 2020 quebrou ligeiramente, efeito que pode ter sido

causado pela pandemia Covid-19.
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Figura 21
Relacéo entre Investimento em Ativo Fixo e Volume de Neg6cios
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Nota. Elaborag&o propria com base nos relatdrios e contas da empresa.

O prazo medio de recebimentos é o racio que mede a celeridade com que se recebe dos
clientes. Um valor alto neste racio é, em termos financeiros, desfavordvel, mostrando
ineficiéncia do departamento de cobranca, por outro lado, o racio que mede a celeridade
com que a empresa costuma pagar as suas dividas aos fornecedores € o prazo médio de
pagamentos. Um valor muito elevado pode ser sintoma que a empresa tem dificuldades
em fazer face as suas obrigacdes, por sua vez um baixo valor indica um menor grau de
financiamento dos fornecedores a exploracgdo, o que pode levar a problemas de tesouraria.
O ideal em termos de gestdo de tesouraria € sempre receber primeiro de clientes e s6
depois pagar a fornecedores, o que acontece no caso da empresa em estudo, evidenciando

uma gestdo de tesouraria eficiente.
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Figura 22

Prazos Médios de Pagamento e Recebimento
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Nota. Elaboracéo prépria com base nos relatorios e contas da empresa.

O ciclo de exploracdo € composto pelas operacdes realizadas pela empresa de modo a
atingir o objetivo de producdo de bens e/ou servicos para venda. As atividades que
compdem este ciclo sdo em termos gerais, atividades de aquisic¢do, transformagéo ou
producdo (que geram gastos de exploragdo) e venda (que geram rendimentos de

exploracdo) acrescidos da respetiva margem comercial.

Posto isto, as necessidades de fundo de maneio sdo as necessidades ciclicas (ativo
corrente), menos o0s recursos ciclicos (passivo corrente). Se este indicador apresentar um
valor positivo, € sinal de que existe necessidade de financiar o ciclo de exploracdo, caso
contrario, em que NFM < 0, conclui-se que o ciclo se financia a ele préprio. Da anélise
da Figura 23 verificamos que as necessidades de fundo de maneio no ano de 2019 e 2020
tiveram um aumento, o que evidéncia que o ciclo de exploracdo se tornou mais longo,

situacdo normal no caso de empresas industriais.
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Figura 23

Anélise da Liquidez
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Nota. Elaboracéo prépria com base nos relatorios e contas da empresa.

Por sua vez, a liquidez geral (LG) é um racio que relaciona o ativo corrente com 0 passivo
corrente, ou por outro lado, o equilibrio entre recursos e obrigacdes de curto prazo,
avaliando assim a aptiddo da empresa para fazer face aos seus compromissos de curto
prazo. Normalmente sdo aceitaveis valores entre 1.3 e 1.5. No entanto a comparacao com
outras empresas do setor permite verificar melhor a posicdo da empresa. Da analise da
Figura 23, no caso da Microlime, verifica-se que o ativo corrente ndo faz face por
completo ao passivo corrente, ou seja, 0 valor monetério que os ativos correntes podem
gerar ndo € suficiente para solver a totalidade dos compromissos de curto prazo, apesar
de em 2016 apresentar um valor do racio bastante bom, contudo ndo mais voltou a

apresentar um LG > 1.

A rendibilidade do capital proprio é uma medida de eficiéncia utilizada de forma
privilegiada pelos socios/acionistas e investidores. Representa a remuneracdo que a
atividade consegue gerar para os detentores do capital da empresa. Os fatores que
influenciam o célculo do ROE (ou RCP - rendibilidade do capital proprio), sdo o resultado
liquido, e o capital proprio. Na Figura 24, a empresa com a finalizacdo do seu
investimento de expansdao em Fatima, diminuiu a sua rendibilidade dos capitais proprios,
devido a ter apresentado resultados liquidos negativos desde dai. No entanto tém ocorrido

uma recuperacao dessa rendibilidade.
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Figura 24

Rendibilidade do Capital Proprio vs Rendibilidade do Ativo
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Nota. Elaborag&o propria com base nos relatdrios e contas da empresa.

No que respeita a rendibilidade operacional do ativo, ou rendibilidade dos capitais totais
investidos na empresa, independentemente da forma de financiamento do ativo/empresa,
a empresa também diminuiu o valor desta rendibilidade, tendo, no entanto, em 2020
recuperado e, apresentado uma rendibilidade positiva. Demonstrando que o capital alheio
esta a ser remunerado de uma forma positiva, cobrindo a remuneragao negativa do capital

préprio.

Quanto a autonomia financeira, esta representa a propor¢do de capitais proprios que
financia o ativo. Consideram-se positivos valores iguais ou superiores a 20% ou 25%. A
solvabilidade mede a capacidade da empresa em cumprir 0S Seus CoOmpromissos com
terceiros, numa perspetiva de médio e longo prazo. Consideram-se positivos valores
iguais ou superiores a 33%. Pelo exibido na Figura 25, a Microlime de uma forma geral
apresenta valores de autonomia financeira entre os 20% e os 28%, o0 que pode ser
considerado positivo, tendo uma quebra em 2018, por sua vez a solvabilidade também se

encontra dentro de valores aceitaveis iguais ou superiores a 33%.
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Figura 25

Autonomia Financeira vs Solvabilidade
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Nota. Elaboragéo propria com base nos relatérios e contas da empresa.

O récio Debt-to-Equity relaciona as duas fontes de financiamento do ativo da empresa,
um valor superior a 1 indica que a empresa estd maioritariamente endividada, isto é,
recorre maioritariamente a capitais alheios para financiar o seu ativo, o que ocorre no caso

da empresa em estudo, com especial enfase no ano de 2018 (Figura 26).

Figura 26

Réacio de Endividamento

Réacio Debt To Equity

7,00 6.19
6,00
5,00
4,00
3.15 2.96 2.97
3,00 2.49
2,00
1,00
0,00
2016 2017 2018 2019 2020

Nota. Elaboracéo prépria com base nos relatorios e contas da empresa.
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Efetuada uma breve andlise ao desempenho da empresa de acordo com determinados
indicadores, importa agora, prosseguir para a aplicacdo do método de avaliacdo da

mesma.

4.3.Aplicacdo do método de avaliacéo

Aznar et al., (2016) e Fernandez, (2019b), defendem que a aplicacdo do método dos
fluxos de caixa descontados, com o intuito de efetuar a avaliacdo de uma empresa
compreende cinco etapas. Assim, apos a realizacdo de uma analise financeira historica a
empresa e ao setor iremos promover a aplicacdo do método de avaliacdo dos fluxos de
caixa descontados em 5 etapas, de acordo com os autores referenciado.

Iremos descrever a aplicacdo de cada etapa e, dentro de cada etapa, 0S passos necessarios
para a concretizar. Esta avaliagdo foi realizada com recurso a ferramenta Excel, e as
demonstracdes financeiras da empresa, tais como, balango, demonstracédo de resultados e
demonstracdo de fluxos de caixa relativas aos ultimos 5 anos. A informacéo foi recolhida
através da plataforma Sabi, usando como complemento os relatorios e contas e as IES
(informacdo empresarial simplificada).

4.3.1. Definicédo do horizonte temporal

No caso das PME nédo se devem estimar valores para horizontes temporais superiores a 5
ou 8 anos. A pratica comum é trabalhar com um horizonte temporal entre 3 e 4 anos. A
NCRF 12 — Imparidade de Ativos, no seu paragrafo 17, define o periodo de 5 anos como
aquele em que é possivel estimar os fluxos de caixa com alguma credibilidade.
Finalmente, € tido em conta o principio da continuidade, estimando o valor da empresa
em perpetuidade. Assim, no caso em questdo, a vida da empresa vai ser divida em dois
periodos, periodo previsional e periodo residual, sendo o periodo previsional definido em
5 anos.

4.3.2. Determinar os fluxos de caixa historicos da empresa

A taxa de imposto sobre o rendimento da empresa (tc), apesar de esta apresentar prejuizos,
tem vindo a aumentar, isto é justificado pela existéncia de tributacbes autbnomas. No
entanto, devido a no ano de 2019 e 2020 (conforme Tabela 11) ter sido estimada uma taxa

de imposto negativa, ndo faz sentido, nem é consistente, aplicar a taxa de imposto média
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estimada, para o desenvolvimento da avaliacdo da empresa. Assim, ira assumir-se que a

taxa de imposto sobre o rendimento (tc) a utilizar sera a taxa de 21%, ou seja a taxa geral

conforme estabelecido no codigo do IRC.

Tabela 11

Taxa de Imposto sobre 0 Rendimento Média

Taxa de imposto

Ano 2016 2017 2018 2019 2020
Taxa efetiva de imposto 16.06% 22.35% 19.24% -1.76% -1.77%
Taxa efetiva de imposto

média 9.62%

O horizonte temporal definido foi de 5 anos de 2016 a 2020, os fluxos de caixa foram
determinados tendo em conta duas tipologias - FCF (Tabela 12) e FCFE (Tabela 13).

Tabela 12

Fluxos de Caixa Livres Historicos

FCF 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 359 576 1123576 -1 363 507 -540 012 47930
+amortizacGes 70 095 71174 1830721 3680 194 3370329
- (CAPEX) 8 336 231 4558 513 93163 37 055 316 929
- Variagéo de 158 937 537 909 225 898 976 990 969 132
NFM
FCO -8 065 497 -3901 672 148 153 2126137 2132198
- Taxa de
imposto X 75511 235951 -286 336 -113 403 10 065
EBIT)

FCF -8 141 008 -4 137 623 434 490 2 239 539 2122 133

Nota. Valores em euros; a taxa de imposto sobre o rendimento aplicada é de 21%.
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Tabela 13

Fluxos de Caixa Livres para o Acionista Historicos

FCFE 2016 2017 2018 2019 2020
FCF -8 141 008 -4 137 623 434 490 2 239539 2122133
- (Juros x (1-
taxa de 8 603 111 363 178 788 127 755 151 969
imposto))
Juros 10 890 140 966 226 315 161 715 192 366

- Reembolso de 185 000 2738047 4 464 057 6467848 | 4836704
divida
+ Nova divida 3790 624 6 233 201 4 877 466 2 768 267 4715 280
FCFE -4 543 987 -753 832 669 109 -1587 796 | 1848740

Nota. Valores em Euros; a taxa de imposto sobre o rendimento aplicada é de 21%.

Na tipologia de fluxos de caixa - fluxos de caixa livres para os acionistas (FCFE) — em
que ira ser utilizado o modelo de avaliacdo dos capitais proprios, o valor da empresa é
obtido depois de endividamento, apds cumprimento das obrigacBes financeiras
(pagamento de juros), o que corresponde ao valor atual dos fluxos de caixa disponiveis
para o acionista. Por sua vez, na tipologia de fluxos de caixa — fluxos de caixa livres (FCF)
- que iré ser utilizada no modelo de avaliacdo do custo médio, o valor da empresa obtido
sera o valor para as 2 entidades financiadoras da empresa, obrigacionistas/credores e

acionistas.

4.3.3. Célculo da taxa de atualizacéo

Uma vez que, a empresa vai ser avaliada através da tipologia do FCF, é necesséario
calcular o custo médio ponderado do capital (na literatura anglo-saxénica, weighted
average cost of capital - WACC). Da mesma forma, visto que € também pretendido
encontrar o valor segundo a tipologia do FCFE, ¢ entdo indispensavel encontrar o custo

do capital proprio (Ke).

Apresentam-se 0s passos de modo a calcular a taxa de atualizacdo WACC, onde esta

compreendido obviamente o célculo do custo do capital proprio (Ke).
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Passo 1: Custo do capital proprio (Ke)
a) Determinar o valor da taxa de juro sem risco (Rs).

Como referenciado na revisao de literatura a maioria dos autores considera que 0s ativos
sem risco, ou aplicacBes financeiras sem risco, séo aqueles que sédo emitidos pelos
governos dos proprios paises, ja que a faléncia de um pais seria algo extremo. No entanto,
nem todos os paises estdo isentos de risco. Nesse sentido, para andlises efetuadas em
euros, Damodaran (2021) defende que a taxa de juro sem risco deve ser definida de acordo
com a taxa de juro até a maturidade (YTM) das obrigacGes do tesouro alemds, com uma

maturidade de 10 anos, visto que este € um pais com rating Aaa.

Posto isto, a abordagem que se aplica para o célculo da taxa de juro sem risco segundo
Damodaran é a 3% abordagem exposta na revisdo de literatura ponto 2.4.4:

Ry = OT na moeda da avaliagdo — SDS (61)
Em que:
- Rf representa a taxa de juro sem risco;
- e, SDS representa o Sovereign Default Spread, obtido pela converséo do rating

da divida soberana, atribuido neste caso pela Moody’s, como medida de country

default risk.

Visto que o rating da Alemanha é Aaa, ndo se verifica a existéncia de country default risk,

assim a taxa de juro sem risco a considerar é, conforme exibido na Tabela 14:
Tabela 14

Céalculo da Taxa de Juro sem Risco

Calculo Rf
OT na moeda da avaliacdo Euro €
Sovereign Default Spread da Alemanha - Aaa 0
Obrigactes do tesouro alemas a 10 anos 0.15%
R¢ 0.15%
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Como verificamos, pela analise da Figura 27, a taxa de juro sem risco passou para valores
positivos, ao fim de um longo periodo em que se registava com valores negativos, isto
deve-se, a taxa de inflagdo, que tem vindo a aumentar, o que influencia diretamente a taxa
de juro sem risco. Uma vez que a perspetiva futura sera o seu aumento diretamente ligado
ao aumento da inflacdo, e ndo voltara tdo cedo aos valores dos anos mais recentes, faz

sentido fazer uso desta taxa de juro sem risco positiva.

Figura 27

Obrigagdes do Tesouro Aleméas com Maturidade de 10 anos
last update: 10/03/2022

(percentages per annum; period averages; secondary market yields of government
bonds with maturities of close to ten years (1))

Feb. Mar. Apr. May June July Aug. Oct.

Countries 21 21 21 21 21 21 21 Sep. 21 21 Nov. 21 Dec. 21 Jan. 22 |Feb. 22
Euro area

Belgium -0.21 -0.04 0.04 0.18 0.12 -0.03 -0.14 0.01 0.16 0.07 0.03 0.26 0.59
Germany . -0.45 -0.36 -0.33 -0.22 -029 -045 -054 -036 -0.21 -0.31 -0.38 -0.12 | 0.15
.Estonia ¢2) g -0.1 0.05 0.09 0.16 0.13 0.09 0.02 0.03 0.18 0.20 0.11 0.31 » 0.79 ‘
Ireland -0.06 0.03 0.08 0.24 0.18 0.03 -0.08 0.07 0.22 0.19 0.10 0.38 0.78
Greece 0.81 0.91 0.88 0.99 0.81 0.70  0.59 0.80 0.96 1.22 1.29 1.62 2.46
Spain 0.23 0.31 0.37 0.52 0.45 0.33 0.21 0.33 0.47 0.47 0.41 0.66 1:11
France -0.15 -0.07 -0.01 0.21 0.15 -0.01  -0.11 0.04 0.20 0.09 0.05 0.31 0.68

Nota. Obtido do European Central Bank

b) Calculo do prémio de risco

A Microlime tem a sua sede em Portugal, e opera maioritariamente no pais, como ja
analisado. Assim, cerca de 73% do seu volume de negdcios é para 0 mercado nacional e
0s restantes 27% dizem respeito ao mercado intracomunitario, exclusivamente espanhol
(11%), e ao mercado extracomunitario (16%), Reino Unido e Republica Dominicana.
Desta forma, justifica-se estimar o prémio de risco do mercado tendo em conta o prémio

de risco de Portugal.

Uma vez que Portugal ndo € um pais considerado maduro, mas sim emergente, isto é, o
rating é inferior a Aaa, logo tera de ser identificado o prémio de risco pais (country risk
premium). O método utilizado para calcular o prémio de risco pais segue uma abordagem
de fusdo (melded approach) entre 0 método que considera o spread do risco de

incumprimento do pais, com o método que considera a volatilidade do mercado de a¢des
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relativamente a volatilidade do mercado de obrigacGes do pais em questdo, tal como

referido na revisao de literatura.

Posteriormente, definimos o calculo do prémio de risco do mercado portugués. Como ja

mencionado, este célculo envolve dois passos:

1° passo: estimar um prémio de risco de um mercado maduro (rating Aaa). Damodaran
tem preferéncia pelo prémio de risco das acdes do mercado americano. Nos dados mais
recentes disponiveis de Damodaran, para o ano de 2022 (Anexo 3), 0 prémio de risco para

os Estados Unidos da América fixa-se nos 4.24%.

2° passo: calcular o prémio de risco adicional, exigido pelo investidor, para 0os mercados
que ndo sdo considerados maduros. O prémio de risco adicional € representado pelo

country risk premium. Assim, a forma de célculo final é:

ERP = ERPM + Country risk premium (62)

Em que:
- ERP representa o prémio de risco de mercado (Equity Risk Premium);
- ERPM representa o prémio de risco de mercado para um mercado maduro.

€,

Ocapital proprio > (63)

Country risk premium = country default spread X (
Jobrigat;ﬁes do tesouro

Na Tabela 15 demonstramos o calculo do prémio de risco portugués. Podemos inferir que

0 prémio de risco para Portugal é de 6.12%, para 0 ano de 2022.

Tabela 15

Calculo do Prémio de Risco do Mercado Portugués

Calculo (Rm-Ry)

ERPM 4.24%

Country default spread 1.62%
Volatilidade 1.16

Prémio de risco de mercado para Portugal 6.12%

¢) Determinar o Beta da empresa
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Nas empresas de capital fechado, devido a falta de informacéo histérica, Calce et al.
(2017), recomendam a utilizacdo do célculo do beta do setor, atraveés do beta
contabilistico. Segundo estes autores, podemos com base em informacdo contabilistica
escolher uma variavel, como o resultado liquido/EBIT/ROE, e efetuar uma regressao
entre as variacOes dessa variavel contabilistica (variavel dependente) e as variagdes
médias da mesma varidvel do setor (variavel independente) e, assim, encontrar o valor do

beta contabilistico (accounting beta).

No presente estudo, a variavel escolhida foi o resultado liquido, que faz mais sentido que
0 EBIT, pois é um resultado potencialmente disponivel para o acionista. Deste modo, para
estimacdo do beta contabilistico foi tida em consideracdo a variavel resultado liquido das
empresas do setor com o CAE 2352, fabricacdo de cal e gesso, correspondentes as
empresas de Portugal e Espanha. Os dados foram retirados da plataforma Sabi.
Consideramos também a integracdo das empresas situadas em Espanha, de forma a obter
resultados do setor para o0 maior nimero de anos possivel, o que poderia constituir um
constrangimento com apenas 11 empresas do setor presentes em Portugal. Desta forma,
foram consideradas 156 empresas, com dados de 2004 (inclusive) a 2020. N&o foi
possivel considerar dados anteriores a 2004, pois a empresa Microlime ndo possui 0s
dados disponiveis na Sabi. Utilizamos, assim, 17 anos de dados da variavel resultado

liquido. Na Figura 28 reportam-se os resultados da estimacao.
Figura 28

Beta Contabilistico Considerando a Variavel Resultado Liquido

Accounting Beta Net Income

3

1,5

y = 0,7096x + 0,0033
R? =0,1065
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Da estimacdo entre os resultados liquidos dos 17 anos da variavel resultado liquido da
empresa Microlime e os resultados liquidos médios do setor, durante 0 mesmo periodo,
obteve-se o valor do Beta contabilistico. Assim, o beta contabilistico e representado pelo
declive da reta de regressdo: 0.7096. Contudo, € um beta que consideramos
excessivamente baixo, ndo sendo prudente a sua utilizacdo, na avaliacdo da empresa, visto
que o R? também é muito baixo 0.1065 ou seja, o resultado liquido da empresa é explicado
em cerca de 10.65% pelo resultado liquido das empresas do setor.

O beta para a empresa em estudo foi calculado de acordo com os dados disponibilizados
por Damodaran (anexo 4), e a férmula de Hamada (1972). Com o objetivo de aproximar
o valor do beta setorial as condi¢des da empresa alvo de avaliagdo, utiliza-se o total beta
desalavancado (total unlevered Beta) do setor e de seguida, o processo é alavanca-lo de

acordo com a estrutura de financiamento da empresa.

Be = Beu [1 + g—;l 1- t)] (64)

Segundo esta abordagem, o Beta utilizado para o célculo do CAPM sera maior quanto
maior for o nivel de endividamento da empresa, esta abordagem contempla os seguintes

passos, que se encontram exibidos na Tabela 16:
1° passo: Identificar o setor de atividade onde a empresa opera;

2° passo: ldentificar o beta total ndo alavancado (Bey) de acordo com os Ultimos dados

disponibilizados por Damodaran, referentes a janeiro de 2022;

3° passo: Conversdo em beta alavancado, com base na estrutura de financiamento da

empresa.

Tabela 16

Calculo do Beta do Capital Préprio Alavancado da Microlime

Caélculo do Be
Beu 248
Divida 15 332 626
Capital Préprio 4595 773
Taxa imposto 21%
Be 9.01
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Nota. De modo a obter o valor da divida e do capital préprio foi efetuada uma média dos Ultimos cinco

anos; os valores da divida e do capital proprio estdo expressos em euros.

Por fim, temos todos os inputs de modo a calcular o valor do custo do capital proprio
(Ke).

Para avaliar a exposi¢do de uma empresa ao risco pais foram expostas 3 abordagens na
revisao de literatura. Neste estudo consideramos a abordagem que identifichAmos como a
3° abordagem, em que o fator risco pais é tratado com um risco isolado. Deste modo,
todas as empresas terdo uma exposi¢do ao risco pais diferente, esse risco em regra é em
fungdo das vendas que as empresas realizam para o exterior. A formula de célculo é a

seguinte:

K, = Rf + B X ERPM + lambda X country risk premium (65)

Em que,

- A variavel lambda, mede a exposicéo relativa de uma empresa ao risco pais.

% receitas domésticas da empresa
Lambda = > p (66)

% de receitas domésticas média das empresas em geral

Tabela 17

Calculo do Lambda da Microlime

Calculo do Lambda A

% vendas no pais (empresa) 73.00%

% vendas no pais das empresas em geral (total das receitas
domésticas das empresas portuguesas) 79.23%

Lambda A Microlime 0.92

A percentagem de vendas no pais das empresas em geral, ou seja, o total das receitas que
as empresas portuguesas alcangam sdo cerca de 80% em territorio nacional. Somos desta
forma um pais pouco exportador, ou seja, a maioria das empresas depende do mercado

interno, 0 mesmo ¢ subentendido em relagdo a Microlime. A empresa depende de uma
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forma muito acentuada do mercado interno, estando assim verdadeiramente exposta ao

risco pais, com um lambda de 0.92, tal como exibido na Tabela 17.

Tabela 18

Célculo do Custo do Capital Proprio da Microlime

Caélculo Ke
0.15%
B 9.01
ERPM 4.24%
0.92
Country risk premium 1.88%
Ke 40.10%

Conforme exibido na Tabela 18, o custo do capital proprio para empresa Microlime é de

40.10%.

Passo 2: Custo da divida (Kd)

Na falta de informac6es detalhadas, a forma de calculo simplificada do custo do capital

alheio, representa a relacdo entre 0 montante de juros e gastos similares suportados e o

capital alheio de financiamento anual (Aznar et al., 2016).

Tabela 19

Custo Médio da Divida

2016 2017 2018 2019 2020
Juros e gastos 10 890 140 966 226 315 161 715 192 366
similares
Capital alheio de | 10440624 | 14025677 | 14439085 | 10715117 10 474 466
financiamento
Kdq 0.10% 1.01% 1.57% 1.51% 1.84%
Meédia do custo da
divida (Kg) 1.20%

Nota. Os valores dos juros e gastos similares e do capital alheio de financiamento estdo expressos em euros;
0 Ky representa o custo da divida e é calculado dividindo os juros e gastos similares pelo capital alheio de

financiamento.
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Esta formula de célculo pode acarretar enviesamentos, sobretudo quando a empresa varia
substancialmente o nivel de endividamento ao longo do ano. Em bom rigor deveria ser
utilizado para o calculo o capital alheio de financiamento medio anual, mas como a
observacao se baseia em valores estaticos das demonstrac6es financeiras a data de fecho

do ano fiscal, isso ndo € possivel.

Damodaran em 2012 desenvolveu a abordagem do rating sintético, que permite classificar
as empresas tendo em conta o seu racio de cobertura de encargos financeiros. A designada
abordagem, consiste em estimar o custo da divida através das caracteristicas da empresa.
Com este racio € atribuido um rating a empresa, e associado a este rating esta associado
o spread que valoriza o risco de incumprimento (company default spread). Assim, o custo

da divida viréa:
Kq = 17 + country default spread + company default spread (67)

Os passos para o célculo sdo os seguintes:

a) Calcular racio de cobertura de encargos financeiros (com referéncia aos dados do

ultimo ano);

EBIT (68)
Encargos financeiros

Réacio de cobertura de encargos financeiros =

b) Obter o spread de incumprimento associado a empresa (company default spread);

c) Estimar o risco-pais (country default spread), através do rating da divida
soberang;

d) Definir a taxa de juro sem risco: segundo Damodaran, para avaliacfes em euros,
deve-se assumir a taxa de rendibilidade até a maturidade (YTM) das obrigagdes

do tesouro alemas com a maturidade de 10 anos.

Tabela 20

Calculo do Custo da Divida

Calculo K¢
Rf 0.15%
Country default spread® 1.62%
Company default spread® 14.34%
K¢ 16.11%
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Nota. Ry representa a rendibilidade do ativo sem risco, recolhida da Figura 27; ®Country default spread,
recolhido diretamente dos dados do Damodaran, evidenciado no Anexo 3 deste trabalho; ‘Company default
spread: a empresa apresenta um racio de cobertura de encargos financeiros de 0.25, o que determina que o

spread, de acordo com a tabela 8, seja de 14.34%.

A taxa de juro sem risco € calculada de acordo com o passo 1, custo do capital proprio.
No célculo do valor final da empresa, € mais prudente fazer uso do Kq, obtido através do
rating sintético de Damodaran, uma vez que estamos perante uma empresa em que 0 peso
dos capitais alheios € bastante acentuado. Nao sendo assim lo6gico, definir como custo da
divida apenas 1.20%, estimado através da forma de calculo simplificada, onde os dados

sdo obtidos diretamente através da informacéo contabilistica.
Passo 3: Custo médio ponderado do capital (WACC)

Na Tabela 21 podemos observar o calculo da taxa de atualizacéo — custo médio ponderado
do capital, a utilizar na implementacdo do método de avaliagdo pelo custo médio, de modo
a atualizar os fluxos de caixa livres previsionais.

Tabela 21

Célculo do Custo Médio Ponderado do Capital da Microlime

Célculo WACC
Capital proprio 4595773
Divida 15 332 626
Ativo 19 928 399
Ke 40.10%
Kqd 16.11%
t 21%
WACC 19.04%

Nota. De modo a obter o valor da divida, do capital proprio e do ativo foi efetuada uma média dos Gltimos

cinco anos; os valores da divida, capital proprio e ativo estdo expressos em euros.

4.3.4. Estimagao das taxas de crescimento

Tendo em conta que o objetivo é avaliar a empresa de acordo com o método dos capitais
proprios, e com 0 método do custo médio, € necessario determinar a taxa de crescimento

sustentavel prevista para o crescimento do periodo residual, ou seja a taxa de crescimento

94



Avaliacdo de Empresas de Capital Fechado: Aplicacdo a uma Pequena e Média Empresa

g, taxa de crescimento dos fluxos de caixa livres para os acionistas, e a taxa de

crescimento gu, taxa de crescimento dos fluxos de caixa livres.
g=(1-d)XROE (69)

(1-4d) (70)
_ CAPEX + ANFM — depreciagdes — aumento da divida

Resultado Liquido

_ EBITX(1-t)x(1-4d) (71)
B Ativo

gu

Tabela 22

Calculo da Taxa de Crescimento Sustentavel Histérica da Microlime

2016 2017 2018 2019 2020 Média
sl 104% 29% -64% 20% -40% 9.72%
guP 29% 8% -1% 3% 2% 6.99%

Nota. ®Para o calculo de g foi considerada a equacéo 69 e a equacio 70; "Para o célculo de gu foi conjugada
a equacédo 70 e a equagdo 71.

Pela observacdo da Tabela 22, apesar de termos obtido valores positivos, e de serem
valores que sdo vidveis e podiamos fazer uso na avaliagdo da empresa em causa, é
mencionado na literatura a importancia de determinar a taxa de crescimento da economia.
Da mesma forma ¢é referida a prevaléncia do principio da prudéncia, entre as taxas de
crescimento sustentaveis estimadas, fazer uso da mais baixa. Procede-se entdo a
estimacdo da taxa de crescimento da economia (gn), segundo a seguinte formula de

célculo:

gn = (1 + taxa crescimento PIB) . (1 + taxa inflagio) — 1 (72)

Tendo em conta que se pretende obter o valor residual previsional reportado ao ano de
2025, recorrendo ao Gltimo boletim econdmico do banco de Portugal,’ foi obtido o valor

das projecdes do banco de Portugal no que diz respeito ao PIB, e a inflagdo, para o ano

7 Fonte: Boletim Econdmico margo 2022, Banco de Portugal.
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de 2024 (dltimo ano disponivel). Concretamente 2.0% para o PIB e 1.6% para a taxa de

inflacdo, tal como evidenciado na Tabela 23.

Verifica-se, assim, que a taxa de crescimento a utilizar para determinar o valor residual
previsto para 2025, deverd ser a taxa de crescimento da economia, no valor de 3.63%,

uma vez que € a mais baixa entre as taxas de crescimento sustentaveis estimadas.

Tabela 23

Calculo da Taxa de Crescimento da Economia

Taxa crescimento economia

PIB 2024 2.00%
Inflagdo 2024 1.60%
gn 3.63%

Finalmente, para obter todos os inputs necessarios a implementacdo do modelo de
avaliacdo resta-nos determinar a taxa de crescimento dos fluxos de caixa livres para o
periodo previsional de 5 anos. Segundo Aznar et al. (2016) é mais adequado adequado
utilizar a taxa de crescimento geométrica, concretamente em relagdo a variavel volume
de negocios, de modo a estimar a evolucdo dos fluxos de caixa no periodo previsional.
Assim, seguindo o autor, de modo a estimar a taxa de crescimento para o periodo
previsional entre 2020 e 2025, recorreu-se a variavel volume de negdcios no periodo
historico entre 2013 e 2020.

z (73)
NCR

A opcéo de considerar o periodo de 2013 a 2020, conforme consta na Tabela 24, justifica-
se pelo facto de a empresa ter tido um crescimento muito acentuado no volume de

negocios nos Gltimos anos, o que poderia originar expetativas nao realistas.

Tabela 24

Célculo da Taxa de Crescimento para o Periodo Previsional

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | Valor

2707951 | 2274257 | 2161970 | 2156 064 | 2246243 | 5715361 | 7290450 | 7036834 | 13%

Nota. Valores em euros.
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4.3.5. Célculo do valor da empresa

Uma vez que foram obtidas todas a variaveis necessarias, segue-se a estimacao dos fluxos
de caixa (Tabela 25 e Tabela 26) para o periodo previsional, compreendido entre 2021 e
2025, e para o periodo residual. Posteriormente, atraves da implementacdo do método do
custo médio e o do método do custo do capital proprio é obtido o valor da empresa, ainda
nas Tabelas 25 e Tabela 26.

Figura 29
Reta do tempo respeitante ao periodo de avaliacdo

Valor da empresa Periodo residual

2016 \2020 2021 2022 2023 2024 2025} 2026
|

Periodo previsional

Nota. Elaborac&o propria

O valor dos fluxos de caixa previsionais foi obtido de acordo com a “capitalizacdo” do
fluxo de caixa histérico (FCF e FCFE) do ano de 2020, a taxa de crescimento geométrica
de 13%, de acordo com a etapa 4.

Tabela 25

Fluxos de Caixa Livres do Periodo Previsional, Valor Residual e Valor da Empresa

2020 2021 2022 2023 2024 2025
FCF 2122133 | 2391193 | 2694 367 | 3035979 | 3420903 | 3854631
WACC 19.04% 19.04% 19.04% 19.04% 19.04%
Taxa de
crescimento 3.63%
da economia
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Valor residual 10 845 855
FCF 2008730 | 1901387 | 1799780 | 1703603 | 1612566
descontados
Valor da 19 871921
empresa

Nota. Valores do FCF, valor residual, FCF descontados e valor da empresa expressos em euros.

Tabela 26

Fluxos de Caixa Livres Para o Acionista do Periodo Previsional, Valor Residual e Valor da

Empresa

2020

2021

2022

2023

2024

2025

FCFE

1848 740

2083 137

2 347 253

2 644 855

2980190

3358 041

Ke

40.10%

40.10%

40.10%

40.10%

40.10%

Taxa de
crescimento
da economia

3.63%

Valor
residual

1767 630

FCFE
descontados

1 486 860

1195 815

961 742

773 486

622 081

Valor da
empresa
(capital
proprio)

6 807 614

Valor da
divida

10 474 466

Valor da
empresa

17 282 081

Nota. Valores do FCFE, valor residual, FCFE descontados, valor da divida e valor da empresa expressos
em euros; a divida foi calculada de acordo com o valor observado na rdbrica do balango, financiamentos

obtidos, representada no passivo corrente e ndo corrente, & data da avaliacdo da empresa 2020.
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4.4. Andlise dos resultados

Através do estudo realizado a empresa Microlime, podemos analisar um conjunto de
resultados. Comecgando pelo setor no qual a empresa opera, verifica-se que é um setor
composto por um numero reduzido de empresa, apenas onze, sendo constituido na
maioria por microempresas, a localizagdo das mesmas € predominantemente na Leziria
do Tejo, regido de Coimbra e Médio Tejo. O setor pode ser considerado maduro, uma vez
que cerca de 62.57% das empresas que o compdem tém mais de vinte anos. Indicadores
como 0 EBITDA, o resultado liquido e a autonomia financeira tém vindo a aumentar ao
longo dos ultimos anos. Assim, verifica-se que o setor tem vindo também a aumentar a
sua rendibilidade, tanto do capital proprio como do ativo. No que diz respeito a principal
fonte de financiamento das empresas no setor, 0s capitais proprios (sobre a forma de
autofinanciamento) predominam. As exportacdes ao nivel do setor também tém vindo a
aumentar, evidenciando assim a preocupacdo destas empresas em néo ficar demasiado
dependentes do mercado interno, com o objetivo de reduzir o risco do negécio a fatores
internos, como por exemplo a paragem, ou reducdo de atividade do setor da construcéo
civil em Portugal. As importacdes, por sua vez, ttm vindo a manter-se num valor
constante ao longo do tempo, evidenciando uma tendéncia para comprar bens e recorrer

a servicos essencialmente no mercado interno.

Passamos agora para a analise financeira a empresa, etapa importante antes da aplicagdo
do método de avaliacdo propriamente dito. Esta andlise foi efetuada com base em varios
indicadores de performance. O volume de neg6cios da empresa teve um aumento
exponencial desde 2018, derivado essencialmente da construcdo da nova fabrica em
Fatima, contudo o resultado liquido ndo aumentou, até teve o efeito contréario, pelo que a
empresa tem apresentado resultados liquidos negativos desde 2018. Este efeito nos
resultados é em grande parte provocado pelo elevado peso das amortizacdes e
depreciacdes. No que respeita a margem de lucro bruta, esta tem vindo a aumentar

consecutivamente desde 2018 (no ano 2020 atingiu 59.02%).

Quanto aos prazos médios de recebimento e pagamento, consideramos que a empresa faz
uma correta gestdo destes prazos ao longo dos anos, recebe primeiro de clientes e s
depois paga a fornecedores, o0 que evidencia uma gestao de tesouraria eficiente. Contudo,
apesar desse facto, através da analise da liquidez geral e das necessidades de fundo de

maneio, conclui-se que em termos de liquidez geral a empresa apresenta um LG < 1, 0
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que significa que a empresa ndo tem capacidade total para fazer face aos compromissos
de curto prazo. Esta anélise é consistente com a tendéncia de aumento das necessidades
de fundo de maneio, ou seja, o ciclo de exploracéo néo se financia por si proprio e torna-
se mais longo, o que também acaba por ser normal nas empresas do setor a que a empresa

pertence, tal como observamos.

Em termos de rendibilidade do capital proprio, a empresa ndo consegue rendibilidade
positiva desde o investimento efetuado com a construcéo da nova fabrica. A rendibilidade
do ativo ou do investimento, independentemente da forma como € financiado, também
apresentou rendibilidades negativas em 2018 e 2019, contudo em 2020 melhorou

ligeiramente, atingindo um valor positivo de 0.25%.

Analisando a forma como a empresa se financia, verificamos que se trata de uma empresa
fortemente endividada, ou seja, d& primazia ao seu financiamento através de fontes de
capital alheio, isto fica evidente pela andlise do racio Debt-to-Equity. Este racio tem
apresentado valores sempre superiores a 1 ao longo dos anos, chegando mesmo em 2018
a apresentar um valor de 6.19; no ano de 2019 e 2020 o seu valor estabilizou nos 2.96 e
2.97, respetivamente, 0 que indica que 0 seu passivo € trés vezes mais que o seu capital

proprio.

Por fim, foi aplicado o método de avaliacdo em estudo a empresa, de modo a chegar a um
valor para a mesma. A avaliagdo da Microlime foi realizada através da Otica do
rendimento, pelo método dos fluxos de caixa descontados, utilizando tipologias de fluxos
de caixa FCF e FCFE, o que deu lugar a implementacdo do método do custo médio e o
método dos capitais préprios. Ao longo do processo de avaliacdo da empresa, € no calculo
de todos os “inputs” necessarios, exibimos a justificacdo para todos os céalculos
apresentados, seguindo com rigor o descrito na revisdo de literatura. A aplicacdo do
método de avaliacdo compreendeu cinco etapas: (1) a definicdo do horizonte temporal,
(2) a determinagdo dos fluxos de caixa histéricos da empresa; (3) o célculo da taxa de
atualizacdo; (4) a estimacdo das taxas de crescimento e, finalmente, (5) calculo do valor
da empresa. Foi definido um periodo de cinco anos para o qual é possivel estimar 0s
fluxos de caixa futuros com alguma exatidao, e por fim estimou-se um valor residual,

tendo em conta o principio da continuidade.

Assim, através do método do custo médio, com a utilizagdo do FCF, o valor de avaliagdo

estimado para a empresa foi de € 19 871 921; por outro lado, através do método do capital
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préprio, com a utilizacdo do FCFE, o valor de avaliacdo obtido para o capital préprio da
empresa é de € 6 807 614 e o valor da empresa foi de € 17 282 081. Somando a este
ultimo valor, o valor da divida deveriamos, de acordo com a literatura, obter o valor total
da empresa, 0 que ndo acontece. Esta diferenca pode resultar, do nivel de endividamento
da empresa na realidade ndo ser constante, mas na avaliacdo efetuada o pressuposto
assumido foi esse, assim como a taxa de custo do capital utilizada também foi constante.
Para além disto foi usada a taxa de crescimento da economia, para a estimagéo do valor
residual, o que pode ter provocado um enviesamento, pois nao se verificou a conversao

de g em gu.

E importante obter o valor da empresa através das duas tipologias, pois 0 método do custo
médio ndo tem em conta o forma de financiamento da empresa, por sua vez 0 método do
custo do capital proprio tem, uma vez que representa os fluxos de caixa efetivamente
libertos para os sdcios/acionistas. De salientar, que o resultado obtido para o valor da
empresa é fortemente influenciado pela taxa de atualizacdo e pelas taxas de crescimento,

por isso, em toda a anélise, deve prevalecer nas escolhas sempre o principio da prudéncia.

Verificamos que o valor residual influencia muito o valor final da avaliacdo da empresa,
cerca de 55% na tipologia FCF e 26% no FCFE, por isso a taxa de crescimento sustentavel
foi definida de acordo com estimacdo mais baixa, ou seja, a taxa de crescimento da
economia. O calculo da taxa de crescimento da economia baseou-se nas previsdes do
banco de Portugal em marco 2022, contudo esta variavel pode estar sujeita a mudancas
no curto prazo devido ao contexto macroecondmico em que vivemos, como a guerra na

Ucrania.

Os efeitos do contexto macroeconémico tém vindo a manifestar-se, por exemplo no
aumento das taxas de juro de referéncia, que tém vindo a atingir valores positivos (a
Euribor a 12M no final de abril de 2022 atingiu 0,084%), derivado das pressdes
inflacionistas acentuadas, o que ja ndo acontecia desde 2016. O indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC) atingiu em Portugal 5.5%, em margo 2022, e mantém esta
tendéncia de subida. Esta situacdo tem impacto direto na subida dos custos de
financiamento da generalidade das empresas, e pode revelar-se particularmente
prejudicial para a empresa em estudo, pois como analisamos, a Microlime é muito

dependente de capitais alheios.

101



Avaliacdo de Empresas de Capital Fechado: Aplicacdo a uma Pequena e Média Empresa

Através do boletim economico publicado pelo banco de Portugal em marco 2022,
podemos, ainda, observar que o setor onde a Microlime labora é dos que mais dependem
da energia, cerca de 50%. Trata-se de um setor em que o contexto atual tera efeitos no
aumento dos custos de producéo, causado pelo aumento dos precos das matérias-primas
importadas, em particular do petroleo.
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5. Conclusao

O proposito deste trabalho de projeto foi a determinacéo do valor da empresa Microlime,
uma empresa de capital fechado de reduzida dimensdo. A realiza¢do do estudo foi da
vontade da empresa e do autor. Com o resultado do estudo, a administracdo da empresa
obteve uma ferramenta de anélise interna, assim como o conhecimento do seu valor e

potencial.

Uma vez que a empresa € uma PME, segundo a literatura analisada, o método que melhor
se ajusta, e no qual se baseou todo o estudo, é 0 método dos fluxos de caixa descontados.
Contudo, este método apresenta algumas limitacdes. A complexidade deste método surge
na estimativa dos fluxos de caixa futuros de uma empresa, uma vez que as estimativas
sdo assentes em pressupostos futuros, do comportamento da empresa, do setor e da
economia, ndo existindo uma garantia que tais pressupostos acontecam na realidade.
Podem, assim, verificar-se erros de previsdo das variaveis, que afetam ou tornam o
resultado obtido enviesado. Outra limitagdo a referir, é que o resultado da avaliacdo pode
variar de acordo com o avaliador. Se compararmos o trabalho de dois avaliadores sobre
a Microlime, o resultado obtido sera provavelmente diferente, uma vez que a experiéncia,

o conhecimento, e o préprio bom senso sao fatores que influenciam o resultado final.

No que se refere propriamente as limitacGes do estudo efetuado, as mesmas estdo
intrinsecamente ligadas & dimensdo da empresa analisada. Podemos enunciar como
limitacdes a reduzida informacdo contabilistica, fator este que influenciou na estimacéo
do beta. Para determinar este “input” foi efetuada uma estimativa do beta contabilistico.
Para ser possivel a estimacdo foi necessario recorrer a empresas do setor que laboram em
Espanha, uma vez que em Portugal o setor tem a laborar um ndmero reduzido de
empresas, € era necessario assegurar que a informacdo do mercado tinha dimensédo
suficiente. Ainda, assim, o facto de os dados financeiros da empresa apenas serem
reportados publicamente uma vez por ano, implicou que apenas fossem possivel obter
dezassete observacdes anuais da variavel definida, o resultado liquido, o que torna os
resultados da estimacdo pouco crediveis, devido ao reduzido numero de elementos da
amostra. Afinal, a op¢do para o calculo do beta que se afigurou mais adequada foi o

calculo pela metodologia tradicional enraizada na literatura, promovendo o ajustamento
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do beta de mercado para o beta total, de forma a adequar a sua utilizacdo numa empresa

de capital fechado.

Outra limitacdo subjacente a falta de informacédo disponivel tem a ver com os ultimos
dados disponiveis. A avaliagdo estd a ser efetuada com reporte ao ano de 2020, pois
refere-se ao ultimo ano em que existe informacao contabilistica disponivel, no entanto
estamos no primeiro semestre de 2022, ou seja, 0S pressupostos que assumimaos Sao como
é 16gico os mais atuais, podendo existir aqui alguma incoeréncia. De referir, ainda, outras
limitagdes que podem ter enviesado os resultados obtidos, concretamente a taxa de
crescimento geométrica para o periodo previsional foi definida com base num historico
do volume de negdcios de oito anos, de modo a tornar-se mais estavel, pois a empresa
nos altimos cinco anos (2016 a 2020), apresentou um crescimento muito elevado no
volume de negdcios. Outro fator que podera promover enviesamento nos resultados é a
utilizacdo de uma taxa de endividamento constante, mesmo existindo a previsdo de que

existira variacdo da estrutura de capital no futuro, esta ndo foi tida em conta.

Através dos resultados obtidos conclui-se que a empresa, apesar de a primeira vista
apresentar um resultado liquido negativo, e do seu elevado grau de endividamento, tem
uma efetiva capacidade de gerar fluxos de caixa. O resultado liquido negativo terad
tendéncia a mudar, quando o efeito das depreciacdes desaparecer, por consequéncia a
rendibilidade do negécio vai aumentar. A empresa demonstra ser uma empresa em
crescimento, pois fazendo uma comparacdo simples com o valor contabilistico do capital
préprio no ano de 2020, a empresa tem um valor de € 4 896 062, contudo na avaliagdo
pelo método do capital proprio, a empresa apresenta um valor para o acionista de € 6 807

614 evidenciando assim que a empresa esta a criar valor.

Como sugestdo de melhoria para o estudo realizado, recomenda-se a realiza¢do de uma
analise de risco, pois € importante perceber o impacto nos resultados obtidos com a
alteracdo das varidveis determinantes, por exemplo a taxa de atualizacdo e a taxa de
crescimento do periodo previsional, mas sobretudo a taxa de crescimento do periodo
residual. Recomenda-se, também, a utilizagdo de modelos alternativos ao CAPM, mais
adequados as especificidades das PME, com o propdsito de calcular o custo do capital
proprio. Também serd interessante a consideracdo de um prémio de desconto por falta de
liquidez, situacdo propria das empresas de capital fechado. Para o efeito, sera adequado

efetuar um estudo empirico prévio aplicado ao mercado do pais em anélise.
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Anexo 1

Volume de Negdcios em Milhares das Empresas do Setor em 2020

Ultim Proveitos
Nome Localidade & o’antl) Operacionais (em
sponive iThares)
o LUSICAL - COMPANHIA LUSITANA
1 DE CAL. S.A. Valverde 31/12/2019 47 259 €
2° GYPFOR - GESSOS LAMINADOS, S A Zona_ In_dustnal 31/12/2020 18214 €
Ligewa 2
o MICROLIME - PRODUTOS DE CAL E :
3 DERIVADOS, S.A. Boleiros 31/12/2020 9317 €
4° CALCIDRATA - IﬁUSTRIAS DE CAL. Pé da Pedreira 31/12/2020 5 460 €
5° QUALICAL, UNIPESSOAL, LDA Alcanede 31/12/2020 1 666 €
MAXICAL - SOCIEDADE INDUSTRIAL
6° ECOMERCIAL DE CAL DA MAXIEIRA, Maxieira 31/12/2020 552 €
UNIPESSOAL. LDA
FRADICAL - FABRICA DE
7 . Coimb: 31/12/2020 139 €
TRANSFORMACAO DE CAL, LDA ormbra
MANUEL DA PIEDADE BAPTISTA & .
& 10.1DA Viegas 31/12/2020 45 €
o PORTO & CRUZ, LDA Fornos 31/12/2014 3€
10° MANSO & MANSO,LDA Carrapichana 31/12/2020 0€
11° QUALIDECOTIDIANO - UNIPESSOAL, Coathos 317122013 o€

LDA
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Anexo 2

Indicadores de Performance da Empresa

2020 2019 2018 2017 2016
Atividade
VVolume de negdcios 7036834 7290450 5715361 2246243 2156064
Ganhos operacionais 9317039 9944863 6632393 4957565 2890468
Gastos operacionais 9269108 10484876 7995899 3833989 2530892
Cobertura de encargos financeiros 18 19 2 8 39
Rotac¢éo do ativo (%) 36,18% 35,59% 26,43% 10,29% 13,26%
Investimento em ativo fixo 304 696 39 520 213685 4554243 8182831
Amortizacdes 3370329 3680194 1830721 71174 70 095
Prazo médio de pagamentos (em dias) 127 158 144 288 359
Prazo médio de recebimentos (em
dias) 65 77 104 119 98
Liquidez
Liquidez Geral 0,90 0,83 0,89 0,80 1,86
Liquidez reduzida 0,57 0,56 0,69 0,61 1,81
Liquidez Imediata 0,12 0,08 0,13 0,14 0,86
Necessidades Fundo de Maneio 969 132 976 990 225 898 537 909 158 937
Rendibilidade
EBITDA 3418260 3140182 467 214 1194 750 429671
EBIT 47930 -540012 -1363507 1123576 359 576
EBIT margem (%) 0,68% -7,41% -23,86% 50,02% 16,68%
EBITDA margem (%) 48,58% 43,07% 8,17% 53,19% 19,93%
Resultado liquido -155663  -714069 -1283927 762 976 292 688
ROE (return on equity) -3,18% -13,82% -42,69% 14,52% 6,29%
ROA (rendibilidade operacional do
ativo) 0,25% -2,64% -6,31% 5,15% 2,21%
Estrutura de endividamento
Autonomia Financeira (%) 25,17% 25,23% 13,91% 24,07% 28,62%
Endividamento (%) 74,83% T74,77% 86,09% 75,93% 71,38%
Solvabilidade (%) 33,64% 33,74% 16,16% 31,71% 40,10%
Debt/Equity 2,97 2,96 6,19 3,15 2,49
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Anexo 3

Prémio de Risco para Portugal e Prémio de Risco para o Mercado Maduro Estados Unidos da América

Country and Equity Risk Premiums

Date of update:

1-Jan-22

Enter the current risk premium for a mature equity market
Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a country premium?
If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected emerging markets)

4,24%

Yes

1,16

Updated January 1, 2022

Updated January 1, 2022

Sovereign CDS,

Country - |Africa ~| Moody's rating - | Rating-based Default Spreac - | Total Equity Risk Premiun ~ |Country Risk Premiu - net of US | - Jotal Equity Risk Premiui ~ |Country Risk Premiun ~
Brazil Central and South America Ba2 2,56% 7,21% 2,97% 2,72% 7,40% 3,16%
France Western Europe Aa2 0,42% 4,73% 0,49% 0,15% 4.41% 0,17%
Germany Western Europe Aaa 0,00% 4,24% 0,00% 0,00% 4,24% 0,00%
Italy Western Europe Baa3 1,87% 6,42% 2,18% 1,22% 5,66% 1,42%
Montenegro Eastern Europe & Russia Bl 3,83% 8,69% 4,45% NA NA NA
Netherlands Western Europe Aaa 0,00% 4,24% 0,00% 0,00% 4,24% 0,00%
Poland Eastern Europe & Russia A2 0,72% 5,08% 0,84% 0,49% 4,81% 0,57%
Portugal Western Europe Baa2 1,62% 6,12% 1,88% 0,37% 4,67% 0,43%
Qatar Middle East Aa3 0,51% 4,84% 0,60% 0,55% 4,88% 0,64%
Romania Eastern Europe & Russia Baa3 1,87% 6,42% 2,18% 1,05% 5,46% 1,22%
Russia Eastern Europe & Russia Baa3 1,87% 6,42% 2,18% 1,51% 6,00% 1,76%
Ukraine Eastern Europe & Russia B3 5,53% 10,67% 6,43% 5,98% 11,19% 6,95%
United Arab Emirates |Middle East Aa2 0,42% 4,73% 0,49% NA NA NA
United Kingdom Western Europe Aa3 0,51% 4,84% 0,60% 0,00% 4,24% 0,00%
United States North America Aaa 0,00% 4,24% 0,00% 0,00% 4,24% 0,00%
Uruguay Central and South America Baa2 1,62% 6,12% 1,88% 1,27% 5,72% 1,48%
Uzbekistan Eastern Europe & Russia Bl 3,83% 8,69% 4,45% NA NA NA
Venezuela Central and South America C 17,50% 24,58% 20,34% NA NA NA
Vietnam Asia Ba3 3,06% 7,80% 3,56% 1,37% 5,83% 1,59%
Zambia Africa Ca 10,21% 16,11% 11,87% NA NA NA

Nota. Consultado em https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html#discrate
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Anexo 4

Total Beta ndo endividado para o setor dos materiais de construc¢éo de acordo com Damodaran

Date updated:

05/jan/22

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor) Emerging Markets
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website:

https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry:

https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/variable.htm
Average correlation with the

Industry Name - | Number of firm. - | Average Unlevered Bet - Average Levered Beta market - | Total Unlevered Bet - | Total Levered Bet -
Advertising 89 0,83 1,01 29,87% 2,77 3,39
Aerospace/Defense 57 1,14 1,20 41,51% 2,76 2,89
Air Transport 40 1,00 1,64 44,32% 2,25 3,70
Apparel 124 1,07 1,13 37,54% 2,86 3,02
Auto & Truck 32 0,74 1,22 40,22% 1,85 3,02
Auto Parts 58 1,29 1,51 45,33% 2,84 3,34
Bank (Money Center) 115 0,42 1,25 50,77% 0,82 2,45
Banks (Regional) 67 0,29 0,59 41,36% 0,70 1,43
Beverage (Alcoholic) 47 0,52 0,65 39,65% 1,31 1,65
Beverage (Soft) 16 0,68 0,84 34,89% 1,94 2,41
Broadcasting 24 0,82 0,95 36,86% 2,24 2,57
Brokerage & Investment Banking 75 0,90 0,80 24,92% 3,59 3,23
Building Materials 85 0,94 1,00 38,11% 2,48 2,62
Business & Consumer Services 219 0,97 1,08 35,48% 2,74 3,03
Cable TV 4 0,41 0,55 36,83% 1,11 1,49
Chemical (Basic) 60 0,87 0,98 28,10% 3,09 3,47
Chemical (Diversified) 7 1,03 1,23 63,75% 1,61 1,93
Chemical (Specialty) 101 0,91 0,98 37,81% 2,41 2,59
Coal & Related Energy 17 1,95 1,75 31,30% 6,23 5,58
Computer Services 223 0,97 0,98 34,03% 2,84 2,88
Computers/Peripherals 40 0,99 1,02 34,56% 2,87 2,95
Construction Supplies 116 0,95 1,13 41,81% 2,28 2,71
Diversified 66 0,97 1,19 48,80% 1,99 2,43
Drugs (Biotechnology) 238 1,09 1,06 27,11% 4,03 3,92

Nota. Consultado em https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html#discrate
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