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RESUMO

O propésito deste estudo é descrever e comentar o processo de avaliagéo de
empresas. Depois daintrodugdo, naqual se apresenta esquemati camente esse proces-
so, analisa-se, em seccoes proprias, cada uma das suas fases, designadamente: defini-
¢&o dos objectivos de avaliacdo, recolhadeinformagéo, escolhados model os, estimacdo
dasvariaveisefixacdo dos parametros e cél culo do(s) valor(es) daempresa. O processo
tomaem linhade contao enquadramento legal daavaliagéo e conduz aexpressio numa
unidade de medi dahomogénea dos el ementos patrimoniais daempresa, dasuaactivida-
de, dasuapotencialidade ou de qual quer outra caracteristicadestacavel. Conclui-se ser
possivel estimar diversos valores em fungdo da escolha das variaveis e parametros, e
também consoante os objectivos da avaliagéo e os diferentes cenarios delineados no
diagnostico prévio.

1. INTRODUGCAO

Avaliar uma empresa significa ajuizar sobre um conjunto de elementos financeiros,
comerciais, humanos, técnicos e tecnol 6gicos seguindo um processo em que se relinem os
dados necessarios ao cédculo do valor.

A avaliac8o de umaempresa consiste numa sucessdo encadeada de actos (sequéncia
de operagdes). Pode descrever-se como um processo que conduz aexpressdo dos elementos
patrimoniais da empresa, da sua actividade, da sua potencialidade ou de qualquer outra
caracteristica destacavel. Na Figura 1 indicam-se as fases desse processo pela ordem por
gue habitualmente sdo consideradas.

2. DEFINICAO DOS OBJECTIVOS DA AVALIACAO

Na definicdo dos objectivos da avaliagdo € importante identificar se se trata de uma
avaliago pontual ou de um acto de gest&o corrente. E ainda conveniente conhecer se o que
se pretende avaliar € 0 negocio (empresa em funcionamento, activo) ou antes posicdes
sociais, e sendo este 0 caso, esclarecer se a participagdo ou participacfes a avaliar estéo
representadas por titulos admitidos a cotacéo e ainda se s&0 maioritérias ou minoritarias no
capital. Os objectivos da avaliagdo podem condicionar a escolha do modelo ou modelos a
utilizar naavaliagéo.
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DEFINICAO DOS OBJECTIVOS DA AVALIACAO

avaliagdo pontual ou tarefa corrente.

avaliagdo do negocio ou de partes sociais.
participag@o maioritaria ou minoritaria.
investimento a curto ou a médio ou a longo prazos.

L

v

RECOLHA DE INFORMACAO

informagao do macro-meio e do micro-meio.
informagao bolsista.

informagao contabilistica.

outras informacdes.

L

ESCOLHA DOS MODELOS DE AVALIACAO

modelos patrimoniais.

modelos de actualizagdo de fluxos de rendimento.
modelos mistos.

modelos comparativos.

outros modelos.

N
-

v

ESTIMACAO DAS VARIAVEIS E
FIXACAO DOS PARAMETROS DE AVALIACAO

variaveis patrimoniais.

resultados, cash flows e dividendos.

taxa de crescimento dos fluxos de rendimento.
taxa de actualizagdo.

periodo de previsdes.

valor residual.

N
N

v

CALCULO DO VALOR DA EMPRESA

valor unico.
intervalo de valores.
distribuigdo de valores.

Figura 1. - Fases do Processo de Avaliacao de uma Empresa




A necessidade de avaliag&o pontual de empresas pde-se, frequentemente, quando
interesses opostos se enfrentam: comprador e vendedor, administracdo fiscal e contribuinte,
sociedades em vias de fusdo, herdeiros perante partilhas, sdcios perante o Estado em caso
de expropriacéo, intervencdo na gestéo e extingdo ou renegociacdo de concessdes.

As situagdes que podem apelar a avaliagdo pontual das empresas sdo frequentes.
Cabdler Mellado (1994, p. 19) classifica-asem avdiagbes deinteresse privado e avaliagdes de
mero interesse plblico. Enquanto nestas o Estado intervém como parte, naquelas ndo. Nas
avaliagdes com interesse publico incluem-se nacionalizagdes, expropriacoes e privatizacdes'.

Nas avaliacBes de interesse privado ndo sera 0 mesmo avaliar uma participacéo
minoritariacom vistaaobter um rendimento financeiro ou uma participacéo maioritéria, em
gue contem outros direitos que atitul aridade de partes sociais confere, taiscomo o direito a
estar representado nos 6rgaos de gestdo da empresa e o exercicio do controlo. E o que
sucede em casos de fusdo, absorgéo, cisdo, aumento e reducéo de capital, transformacéo de
sociedades, compra e venda de partes sociais maioritarias.

A avaliagdo da empresa pode ainda decorrer de exigéncia legal ou estatutéria, ou
pode ser efectuada voluntariamente. O Codigo das Sociedades Comerciais, por exemplo,
prevé situagbes em que um revisor oficia de contas tem obrigatoriamente de intervir na
avaliagdo de activos ou de partes sociais>. Umas vezes, procura-se 0 desenvolvimento ou a
melhoria das condic¢8es de funcionamento da empresa; outras, buscam-se ateracoes de
estrutura de capital.

Os motivos determinantes da avaliagéo e aforma juridica da empresa condicionam,
desde logo, a que fontes de informacéo recorrer e o grau de pormenor da andlise a efectuar.

3. RECOLHA DE INFORMAGAO

A recolhadeinformaco é um trabalho de compilag&o. Recorre, em geral, aelementos
de andlise estratégica da empresa, el ementos sectoriai s e el ementos macroecondémicos.

Asfontesdeinformagéo paraaavaliacdo de empresas podem classificar-se em fontes
internas e fontes externas. Nas fontes internas de informagao inclui-se a informagéo
contabilisticadaempresae nasfontes externas, ainformagéo bolsistaeainformagéo sectorid,
entre outras. Ambas fazem parte dainformacgao financeiranecessériaao processo de avalia
¢80 de umaempresa.

A importénciade considerar informactes macroecondmicas de fonte externadecorre
do facto de aempresadesenvolver asua actividade no quadro geral daeconomiae, por isso,
ver-se afectada, nomeadamente, por decisdes de politicasfiscal, cambia e monetaria. Dai, a
conveniénciaem apreciar relatorios deinstitui ¢des nacionais ou internacionais sobre aevo-
luc&o daeconomianacional einternacional (v.g., Instituto Nacional de Estatistica, Banco de
Portugal, EUROSTAT e Organizag&o paraa Cooperagéo e o Desenvol vimento Econémico).

Como a empresa serd influenciada pela evolucdo do sector onde desenvolve a sua
actividade, éimportante aandlise derelatdrios sectoriaisemitidos, por exemplo, por intermedi-
ariosfinanceiros, ingtitui ¢des como camaras de comércio eindlstriaou organi zagdes sectoriais,
empresariaisou sindicais. Estasfontes deinformag&o fornecem dados necessérios paraproce-
der aandlise sectorial dosfactoresexternosdaempresa, taiscomo clientesactuaise potenciais,
fornecedores presentes e futuros, produtos substitutos, empresas concorrentes existentes e
novas entrantes. No ambiente contextual destaca-se ainformagao sobre atecnol ogiadaempre-
sa e do negécio que desenvolve e correspondentes evolugdes provaves.

i Nestes casos 0 processo de avaliagdo rege-se por normas legais.
Cf. entradas de capital em espécie (CSC, artigo 28° n.os 1 e 3), projecto de fusdo (CSC, artigo 98° n.° 1
e art. 99° n.os 2 a 4), relatério sobre o patrimoénio em espécie das sociedades beneficidrias de uma cisdo
(CSC, artigo 119°, €) e f)).
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A recolha de informac&o inclui também (e principa mente) uma andlise exaustiva da
empresa, que consiste no diagndstico dos elementos externos e internos aempresa, com vista
aconhecer as ameagas e oportunidades do meio exterior, os pontos fortes e fracos daempresa
e, deentretodos, determinar osfactores determinantes(criticos, sic) do &xito daempresa. Neste
contexto, quantifica-se a situacdo econdmico-financeira da empresa e obtém-se informacéo
que permitarealizar previsdes de fluxos de rendimento considerando a estratégiaa seguir.

Desdelogo, haque distinguir arecolhadeinformagdo paraumaavaliagdo comfinsde
investimento em bolsas de valores, de outra avaliagdo que vise a negociacdo privada de
transmisséo da empresa; como também haverd particul aridades nainformacéo paraavaliar
participagdes em sociedades por acgdes quando comparada com aque se obtém nas avaia
¢Bes de sociedades por quotas, geral mente mai s pequenas e com niimero limitado de socios.

No caso de avdiagdo sem intencdo de investimento em bol sa, dispde-se de elementos
de ordem interna que poderdo ser usados no diagndstico da empresa, enquanto no outro o
investidor apenastem acesso ainformagdes plblicas ou recebidas de analistasfinanceiros. Na
informag&o financeira cabe distinguir ainformacdo bolsista e ainformacdo contabilistica. A
cotagdo, o volume e o indice de frequéncia de transaccoes das accdes sdo parte dainformacéo
bolsista disponivel quando se avaliam participacdes sociais representadas por titulos admiti-
dosacotagéo em bolsa. Certainformag&o contabilistica, de publicacdo obrigatdria, estdsempre
disponivel: os documentos de prestacdo de contas - cuja el aboragéo, aprovacao e publicidade
se encontra regulamentada - s8o o denominador comum dainformag&o de base contabilistica
disponivel nos casos de avaliacdo de empresas cotadas e de empresas néo cotadas.

Quando a avaliagéo se realiza a pedido do vendedor, a quantidade e a qualidade de
informag&o disponivel sera provavelmente superior a que se obtém quando a avaliacéo é
realizada, por exemplo, por andlistasfinanceiros. A disponibilidade dainformacao influencia
apossibilidade de aplicar uns ou outros model os de avaliagéo e, 1ogo, os val ores estimados
por um processo de avaliacao.

4. ESCOLHA DOS MODELOS, ESTIMAGAO DAS VARIAVEIS E FIXAGAO
DOS PARAMETROS DE AVALIACAO

Osmodel os de avaliagdo sdo representactes simplificadas darealidade empresarial.
Esses model os sintetizam-se em al goritmaos que representam o valor atribuido aempresaou
as partes do seu capital.

Os modelos de avaliag@o de empresas podem agrupar-se nas seguintes categorias:
model os patrimoniais, model os que actualizam fluxos de rendimento, model os mistos, mode-
los comparativos e outros, nomeadamente os model os de opgdes. De seguida, apresenta-se
uma breve revisdo destes model os®.

MODELOS DE AVALIAGAO PATRIMONIAL

A avaliago patrimonial (asset-based valuation models) atribui aempresaum valor que
se baseiano valor dos elementos patrimoniais individual mente considerados. Paracalcular o
vaor das participagdes sociais daempresa, o vaor dos passivos deve deduzir-se ao valor dos
activos. O activo total contabilistico e o valor contabilistico do capital préprio sdo os métodos
mais simples paradeterminar o valor patrimonial, respectivamente na Optica daempresaena
dos socios.

A avaliacéo patrimonial justifica-se melhor, de um ponto de vistaeconémico, no caso
de accdes ou quotas de uma soci edade em vias de liquidag&o ou ja em processo de liquida

° A revisso dos modelos de avaliagdo de empresas que se apresenta neste estudo ndo inclui os modelos de
gestéo do valor, tais como o EVA (Economic Vaue Added) e o MVA (Market Value Added).



¢&80. Num contexto de continuidade (going concern), 0 model o de avaliag&o patrimonial néo
€0 model o apropriado paraavaliar participactes minoritarias, porque ai osactivos estéo fora
do controlo dos sdcios minoritarios. Apesar de ndo depender do julgamento do avaliador, o
valor contabilistico é funcdo das escolhas sobre relato financeiro dos gestores, escolhas
essas que produzem efeitos na afectacdo dos proveitos e dos custos ao longo do tempo e
entre periodos contabilisticos e, consequentemente, determinam os saldos dos activos e
passivos registados no balanco.

MODELOS DE AVALIACAO QUE ACTUALIZAM FLUXOS DE RENDIMENTO

A perspectiva de avaliagéo a partir do rendimento (income approach to valuation)
inclui os model os de actualizagéo de lucros, os model os de actualizac&o de dividendos e 0s
model os de actualizacdo de fluxos de tesouraria (discounted cash flow models). Baseia-se
naregrado valor actualizado liquido e calcula os val ores de uma empresa ou das participa-
¢Oes sociais como o valor actualizado de uma corrente de fluxos de rendimento futuro.
Assim, o valor de umaempresavem dado pela expressao:

n
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onde F, representa o fluxo de rendimento esperado no periodot, r € ataxade actualizagéo ou
desconto, n simboliza o nimero de periodos de previsdo explicitados fluxos de rendimento
eV, éovalor residual, estimado para o periodo n*. Os modelos de avaliagéo a partir do
rendimento variam em funcdo damedidaapropriadade fluxo de rendimento F. Assim, conso-
ante o fluxo for definido como lucros, dividendos ou cash flows, denominam-se model os de
avaliag8o a partir dos lucros, modelos de avaliagdo a partir dos dividendos e modelos de
discounted cash flow. Além disso, existem diversos pressupostos no que respeita a evolu-
¢do dos fluxos de rendimento, do periodo de previsdes explicitas desses fluxos e dataxa de
actualizago. S&o os seguintes:

® Podem considerar-se fluxos de rendimento constantes (F=...= F=..= F) ouva
ridveis de perfodo para periodo (F?*...*F, Vi #]), crescendo aumaou mais taxas
constantes (g,);
® A duracdo das previsdes explicitas dos fluxos de rendimento pode ser infinita
(n— + o) ou limitado aum nimero limitado de periodos (n=k), e nesta situacéo
deve calcular-se o vaor residual (V,);
® A taxade actuaizagdo pode ser constante (r=...= r=..=r ¥ #]) ou variar de
periodo paraperiodo (r*..tr; Vi #j).
Combinagdes dos pressupostos acimaindicadosiréo originar diferentes modelosde avalia-
¢80 de empresas.

MODELOS DE AVALIACAO MISTOS
Os model os mistos (residual income models)® combinam aavaliagao patrimonia com

a avaliacdo com base no rendimento e podem classificar-se em directos e indirectos. Os
model os directos calculam o valor de uma empresa como a somado capital correntemente

A taxa de actualizagdo, isto é, a taxa de rendibilidade exigida pela empresa, assenta no custo de oportuni-
5 dade do capital e no risco do negocio.
O modelo de Edwards-Bell-Ohlson (EBO) cai nesta categoria de modelos de avaliacio. Baseia-se nos
trabalhos de Ohlson (1995) e de Edwards e Bell (1961). O economic value added (EVA) e o market value
added (MVA) derivam desses modelos.
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investido e o valor actualizado dos sobrelucros (econdmicos) futuros. O capital corrente-
mente investido calcula-se com base nos activos, enquanto o sobrelucro econémico, ou
goodwill, representa a parte do rendimento que resta apés deduzir arendibilidade “ normal”

sobre o capital investido, isto €, o valor actualizado dos lucros anormais gerados por esses
activos. Os model osindirectos ndo calculam o goodwill separadamente, el e aparece por uma
viaindirecta, como sendo a diferencga positiva entre os resultados obtidos quando se aplica
aavaiagdo com base no rendimento e os model os de avali¢&o patrimonial. Emboraos mode-
los de avaliacdo mistos tenham sido importantes no passado, especialmente com a UEC
(1961), elesforam perdendo importanciaaté ao aparecimento do conceito delucro econémi-
co (economic profit concept) e do economic value added (EVA) desenvolvido por Stewart
(1991). Este model o de avaliagéo desempenhaactual mente um papel importante como medi-
da de desempenho das empresas e instrumento de gestao do valor.

MODELOS DE AVALIAGAO COMPARATIVA

Os modelos comparativos (relative valuation models)® calculam o valor de uma
empresa a partir dos valores correntes de mercado para empresas comparaveis. O valor na
Optica do sbcio baseia-se na avaliacdo de empresas compardvel s rel ativamente aos lucros,
aos cash flows, ao valor contabilistico do capital préprio ou as vendas (Damodaran, 2002).
Um tipo de avaliagdo comparativa baseia-se em dados de transacgdes passadas de empresas
privadas e ndo admitidas a cotac&o. Outro tipo de avaliagdo comparativa, denominado ava-
liagdo a partir dos multiplos, consiste em derivar maltiplos de empresas comparéveis com
acgOes cotadas e, depois, aplica-los a empresa a avaliar, que pode ser uma empresa nao
cotada. Formas comuns de avaliagdo com base nos maltiplosincluem comparagdes com 0s
récios price-to-earnings (P/E), price-to-book value (P/B) price-to-dividends (P/D), price-
to-cash flows (P/CF) eprice-to-sales (P/S). A aplicagdo dos multiplos envolve autilizacgo do
preco de cotagdo corrente e informac&o contabilistica recente. O récio resultante é, entéo,
comparado com uma estimativado récio apropriado baseado nas contas da prépriaempresa,
de umaempresa concorrente ou média sectorial. Umaobjeccéo aavaliagdo comparativaéo
facto de as escolhas sobre o relato financeiro dos gestores afectarem o valor do capital
préprio de umaempresa, registado de periodo paraperiodo e, num dado momento, afectarem
as comparaces entre os valores contabilisticos de diversas empresas.

MODELOS DE AVALIACAO COM BASE NAS OPCOES

Os modelos de avaliagdo com base nas opgdes (options valuation models), e espe-
cificamente os modelos de opgdes reais, combinam as teorias de investimento, deciséo e
avaliagdo a partir de opgdes com métodos de avaliacdo estratégica, tais como a andlise
SWOT’. Os processos de tomada de deciséo baseados na avaliagdo a partir de opcoes
permitem identificar e quantificar melhor asaternativas estratégicas. Emboraos model osde
avaliagdo a partir de opgdes sejam conhecidos desde Black e Scholes (1973), sdo ainda
utilizados numa base limitada. Pode admitir-se que os artigos e os livros de texto sobre
option pricing, taiscomo Dixit e Pindyck (1995) e Trigeorgis(1996) tém tido umadivul gagéo
restrita, entre académicos e a comunidade cientifica, talvez devido ao facto de serem de
leituradificil. Livros maisacessiveis, tais como Copeland eAntikorov (2001), apenas apare-
ceram posteriormente.

Osmodelosaaplicar devem adaptar-se asituacdo daempresa, conforme se diagnos-
ticou nafase de recolhade informag&o. Assim, ndo serdrazodvel avaliar umaempresacom

j Os modelos de avaliagdo comparativa também se denominam market-based business valuation models.
SWOT sdo as iniciais de strenghts, weaknesses, opportunities and threats.



rendibilidade aceitével e taxas de crescimento elevadas apenas por modelos de avaliagdo
patrimonial. Pelo contrario, se umaempresatem apurado prejuizos e é expectavel que essa
situacdo ndo sealtere, serainadequado privilegiar osmodel os de avaliagdo pel o rendimento.

Em suma, a adopg&o de cada um dos model os de avaliagdo descritos conduz a dife-
rentes valores para a empresa. Sao de referir os seguintes factores que podem afectar a
valorizagéo dos activos, lucros e cash flows resultando em diferentes avaliagBes: anatureza
aleat6riados cash flows, adificul dade em estabel ecer quais os montantes de rendimento que
s80 permanentes ou transitérios, as escolhas de politicas contabilisticas e as decisdes dis-
criciondrias dos gestores.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A aplicacéo deum model o de avaliag@o exige arecolhaeainterpretagdo deinforma-
¢ao, aseleccdo devariveis e afixacéo dos parémetros de avaliagdo. O resultado da estima:
¢&o do valor de uma empresa, ou das suas partes sociai's, depende do modelo ou modelos a
aplicar. Assim, pode apresentar-se sob multiplasformas: umvalor, umintervalo devaloresou
uma distribuicéo de val ores com diferentes probabilidades de ocorréncia.

O(s) valor(es) resultante(s) daaplicagdo do(s) model o(s) de avaliagéo sel eccionado(s),
ou intervalo de va ores, constituem indicadores de orientacéo paraaeventual fase de nego-
ciacdo, que sofrera ainfluéncia das diferentes motivacoes das partes interessadas e tem por
fimfixar o preco daempresaou das participagdes sociais por mutuo acordo daquel as partes®.

Nafase de negociagdo, orase aceita o(s) valor(es) daempresaresultante(s) daavali-
acdo, ora se propde a revisdo desse(s) valor(es), voltando frequentemente as fases anterio-
res do processo de avaiacdo, para

reformular os objectivos daavaliacéo;

recol her informag&o adicional ou actuaizar ecorrigir ainformacdo recolhidaante-
riormente;

privilegiar outro(s) model o(s) de avaliagéo;

especificar novas variaveis ou alterar os parametros da avaliagéo.

Em certos casos, a avaliacdo, segundo o processo que se descreve, € simples ou
mesmo dispensavel, pois o preco das posi¢des socials € publico e esta disponivel: esse é 0
caso das acgdes cotadas em bolsa.

O preco fixado nanegociagdo é muitas vezes, denominado “ vaor datransac¢do”. Na
negociacdo especificam-se também as condi¢des de pagamento, quando e como se vai
realizar a transaccdo. Anota-se que, enquanto o valor resulta do processo de avaiacdo
levado a cabo por especialistas (avaliadores), o preco é consequéncia de um acordo de
vontades.

A terminar, indica-se que na avaliagdo de empresas € indispensavel atentar no
enquadramento legal vigente, factor que pode ter implicaces em todas as fases do processo
deavaliacéo, aponto de existirem - em particul ar paraas avaliagdes de interesse publico em
gue o Estado intervém como parte - normas legais de avaliagdo de empresas’.

® Os estudos que antecedem uma transacgao podem originar a elaboragdo de um documento genenco
contendo informagéo Util para chegar a acordo na transaccéo. Este documento, que se denomina ‘acordo
, de intencbes’ (memorandum of understanding), € um ponto de partida para a negociacéo.

Ve] a-se, a este proposito, Ferreira (2004, Apéndice A), onde se apresenta uma descricdo pormenorizada
dos modelos de avaliagdo de empresas consagrados na legislagdo portuguesa.
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