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Resumo

Este artigo tem o objetivo de estimar o valor da empresa Aracruz Celulose S/A utilizando informagdes con-
tidas nos demonstrativos contabeis, bem como a variagdo da cotacdo de suas agcdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), os indices oficiais de taxas de juros e a taxa de crescimento econdOmico
prevista. O resultado mostra que o valor das agdes, obtido por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), ficou inferior ao valor observado pelo método patrimonial e diferente do valor cotado na BOVESPA,
indicando, assim, a existéncia de um Goodwill negativo.

Palavras-chave: Segmento de papel e celulose, Fluxo de Caixa descontado, Goodwill.

Abstract

The purpose of this paper is to estimate the value of Aracruz Celulose by relying on information disclosed
in the accounting statements, on the variation of the quotation of its shares traded at BOVESPA (Sdo Paulo
STOCk Market), as well as on the official interest rates and the expected economic growth rate. The results
show that the share value, calculated through the Discounted Cash Flow (DCF) method, was lower than
the observed value obtained with the equity method, and different from the value listed on BOVESPA, thus
indicating that there is a negative Goodwill.

Key words: Paper and cellulose sector, Discounted Cash Flow, Goodwill.

1 Introducio

As duas ultimas décadas foram de grandes transformagdes econdmicas
para o Brasil. Os processos de reformas estruturais vivenciados a partir de 1980,
dentre os quais as privatizagoes, fusdes de empresas € a internacionalizacao das
economias mundiais, alteraram significativamente o comportamento estratégico
das empresas e, consequentemente, sua valoragao no mercado.

A tematica da mensuragdo do valor de uma empresa ganhou novo impulso,
tanto académico quanto profissional, em virtude, principalmente, do processo
crescente de privatizagdo e de reorganizacao societaria. Discutir € mensurar o
valor de uma empresa passou a ser variavel fundamental no comportamento
estratégico das organizagdes que se encontra inserido em um mercado cada vez
mais competitivo.

Nesse contexto, 0 mercado tem mostrado que os investidores veem além
do patrimdnio fisico, indicando que o valor de uma empresa nao esta pautado,
exclusivamente, no seu tangivel. Transag¢des recentes, como o caso da Kibon que
foi vendida por um valor trés vezes maior que o seu patrimonio fisico, comprovou
que, em alguns casos, o patrimonio tangivel era o que menos valia no processo
de negociagdo. Ou seja, o valor da empresa estava no patrimonio invisivel que
ela desenvolveu e que assegura aos seus proprietarios uma rentabilidade estavel,
acima das demais entidades do setor, o denominado Goodwill.

Para se avaliar, do ponto de vista econdmico, o valor de uma empresa,
torna-se, imprescindivel, o acesso do maior nimero de informagdes acerca da
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negdcio a ser avaliado. Dessa forma, segundo Zandonadi et al. (2004), o avalia-
dor devera conhecer as vantagens estratégicas da empresa, seus pontos fortes e
fracos, sua posicao no mercado, os acordos juridicos estabelecidos, as operagdes
e outros itens que ajudem na criagdo de um cenario de projecgoes.

Diversas metodologias de avaliacdo de empresas buscam estabelecer o
valor das transacdes, sendo as tradicionais baseadas nas informacgdes registradas na
Contabilidade, as quais nao incorporavam o Goodwill. Por sua vez, a informagao
do lucro contébil, expresso na Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), ¢
a que melhor reflete o potencial valor de mercado das empresas. O lucro incorpora
o resultado de todas as acdes que a empresa desenvolve para a sua otimizagao,
por isso, os mais modernos métodos de avaliacdo de empresas partem do lucro
para atingir o objetivo de mensurar o valor das empresas.

Dentre esses métodos, destaca-se, pela sua maior utilizagdo, o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) que se baseia no desconto dos fluxos futuros de caixa
para a obtencao do valor justo de uma empresa, partindo da premissa de que o
valor da empresa deve ser obtido por meio de sua potencialidade em gerar cai-
xas futuros. Esse método sinaliza a capacidade de maximizagao de riqueza que
a empresa pode proporcionar aos seus proprietarios e acionistas, evidenciando a
eficiéncia esperada por um negocio e revelando, com isso, o potencial econdmico
residente nos itens patrimoniais da empresa sob avaliagao.

Para a aplicacao da referida metodologia, a obtencdo de informacgdes rela-
tivas ao setor de atuagdao no mercado € imprescindivel, uma vez que pode aproxi-
mar o valor da empresa calculado aquele que poderia ser validado pelo mercado,
dentro de um processo de alienacdo ndo for¢ada. Acrescenta-se, também, que os
dados obtidos a partir da Contabilidade, em especial aqueles extraidos da DRE e
do Balango Patrimonial (BP), sdo essenciais para o processo de calculo.

Considerando que a informagdo contabil representa um instrumento inte-
ressante para se mensurar o valor das empresas pelo método do FCD, o objetivo
do presente trabalho consiste em estimar o valor de mercado da Aracruz Celulose
S/A a partir das informacgoes restritas sobre o setor, baseando-se nos demonstrativos
contabeis e nas variagdes de cotacdo de agdes publicados na BOVESPA (Bolsa
de Valores de Sao Paulo, atualmente BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros), bem como de alguns indicadores oficiais, taxas de juros
e previsoes de crescimento geral da economia. Para isso, utilizou-se o método do
FCD, encontrando, ao final, o valor de mercado do patrimoénio liquido, do Goo-
dwill e do agio sobre os ativos, bem como do valor das acdes sobre o patrimonio
liquido avaliado pelo FCD.

Assim, procurar-se-a demonstrar como um analista externo, com infor-
magades restritas sobre determinado setor de mercado, pode desenvolver o calculo
de avaliacdo utilizando somente informagdes dos demonstrativos contabeis e
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variagao da cotacdo de ag¢des publicadas no site da BOVESPA, além de indices
oficiais de taxas de juros e previsao de crescimento da economia. Numa analise
complementar, procura-se mensurar o valor das agdes sobre o patrimdnio liquido
para, com isso, compara-lo com o valor da acao baseado nos demonstrativos con-
tabeis de 2006 € com o valor da cotacao de mercado das mesmas a¢oes no ultimo
dia de funcionamento do pregao da BOVESPA do referido ano, com o intuito de
desenvolver uma andalise sobre as diferencas que podem ser encontradas.

A base conceitual do método FCD sera discutida no desenvolvimento do
estudo da Aracruz Celulose S/A, empresa brasileira responsavel por aproxima-
damente 27% dos negocios com celulose de eucalipto, realizados no mercado
mundial, onde 98% dessas transagdes sao firmadas com paises da Europa, da
Asia e da América do Norte.

Além disso, este trabalho encontra-se dividido em mais cinco se¢des. A
se¢do 2 reporta-se a descri¢ao teorica do método do FCD, a importancia dasde-
monstragdes contdbeis e a questao da determinagao dos Ativos Intangiveis. A secao
3 enfoca a metodologia utilizada para a realizagao do estudo. A secdo 4 destina-se
a analise das informacodes obtidas para a avaliagdo econdmica pelo método FCD.
Por fim, a tltima se¢ao ¢ dedicada as consideragdes finais.

2 Referencial Tedrico
2.1 Aimportancia das demonstracoes contdbeis na avaliacdo das empresas

As demonstragdes contabeis t€ém o proposito de apresentar, aos seus mais
diversos tipos de usuarios, os principais fatos que afetaram o patriménio da em-
presa dentro de um determinado periodo, gerando informacdes financeiras que
possam ser utilizadas no gerenciamento da empresa ou servir como instrumento
de comparabilidade entre empresas do mesmo segmento. As empresas devem
proceder com a elaboracdo e divulgacao dessas demonstracdes contabeis junto
a0s seus usuarios atuais e potenciais, pelo menos uma vez a cada exercicio social,
permitindo, assim, a possibilidade de tomada de decisao.

O processo de elaboragdo das demonstragdes contabeis funciona como
uma espécie de prestacdo de contas das atividades realizadas pelos gestores da
empresa ¢ devem ser acompanhadas pelo Relatorio da Administragao (RA),
Notas Explicativas (NE), e, quando cabivel, pelo Parecer de Auditoria (PA) e do
Parecer do Conselho Fiscal (PCF). Nesse sentido, as demonstragdes contdbeis
simbolizam o produto final advindo do processo contabil, que devem ser divul-
gadas anualmente e que visam comunicar o desempenho operacional da empresa
aos seus usuarios, bem como fornecer elementos seguros e suficientes para a sua
respectiva analise e tomada de decisao.
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De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), existem discussdes no que
diz respeito a esses niveis de evidenciagdo, formas e métodos de divulgacao das
informagdes de carater financeiro de uma empresa, haja vista a crescente demanda
dos usuarios ou acionistas por essas informagdes. Sendo assim, as demonstra-
coOes contabeis padronizadas pelos 6rgaos reguladores, como o Conselho Federal
de Contabilidade (CFC) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), devem
atuar em paralelo com informagdes complementares que facilitem o processo
de comunicag¢do e informacgao aos usudrios das potencialidades da empresa. As
demonstragdes contabeis representam instrumentos de evidenciagdo que, confor-
me ja mencionado, apresentam informagdes resumidas sobre os atos praticados e
as politicas de gerenciamento adotadas pela empresa para a consecu¢do de suas
atividades operacionais.

ALein. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as alteracdes introduzidas
pela Lein. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, exige das empresas constituidas
como sociedades andnimas, assim como das empresas de grande porte, ou seja,
aquelas que possuem ativo superior a R$ 240 milhdes ou receita bruta anual
superior a R$ 300 milhdes, a elaboragao das seguintes demonstragdes contabeis:
Balango Patrimonial — BP; Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados
— DLPA (que pode ser incluida na Demonstracao das Mutagdes do Patrimonio
Liquido — DMPL); Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio — DRE; Demonstra-
¢ao dos Fluxos de Caixa — DFC (exceto para companhia fechada com patrimonio
liquido inferior a R$ 2 milhdes); e Demonstracao do Valor Adicionado — DVA
(exclusivo para companhias abertas).

2.2 Avaliagdo de empresas: o método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Os sucessivos processos de reformas, observados na estrutura econdmica
do Brasil e de forma mais frequente a partir de 1980, culminaram com a adogao
de diversas metodologias de avaliagdo cujo objetivo consistia em atribuir valores
justos aos empreendimentos publicos postos a venda, e sobre os quais se observa-
ram a questao do potencial de geracdo de beneficios futuros. Tais métodos tam-
bém se aplicavam as avaliagdes de empresas de capital aberto, onde as decisdes
dos gestores passaram a ser pautadas pelo objetivo basico de criagdo de valor da
empresa, a fim de promover a maximizagdo da riqueza de seus acionistas.

Nesse contexto, Martins (2001) enumera que o principal objetivo, ao se
avaliar uma empresa, incorre em alcangar o potencial do valor justo de mercado
que ela tem. Isso envolve inimeras decisdes de carater subjetivo e sobre os quais
varios métodos ou modelos podem ser aplicados, e se deve associar os custos €
beneficios relacionados a transagdo. Assim, dentre os principais motivos para a
adog¢ao do processo de avaliacdo de empresas, destacam-se as situagdes de com-
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Pra ¢ venda de Um empreendimento; as possibidades de TUsoes, MCOrporagao e
cisoes entre empresas; a dissolucao e liquidagao de sociedades; e a avaliagdo das
possibilidades de os gestores maximizarem a riqueza de seus acionistas.

Segundo Miiller e Telo (2003), dentre os modelos de avaliagdao destacam-
se: o0 modelo baseado no Balanco Patrimonial (BP), que visa encontrar o valor
da empresa a partir da estimativa do valor de seus ativos; o modelo baseado na
DRE, que busca encontrar o valor da empresa por meio do volume de lucros exis-
tentes, vendas e outros indicadores de resultado; o modelo baseado no Goodwill,
que avalia o valor dos ativos da empresa e quantifica o potencial de geracao de
beneficios futuros; o modelo baseado no fluxo de caixa (cash flow), que busca
determinar o valor da empresa pela estimativa do FCD a uma taxa de risco; ¢
o modelo de criacao de valor, que possibilita o conhecimento € mensuragdao do
desempenho empresarial.

Diante do exposto, Assaf Neto (2007) confirma a existéncia de inimeras
metodologias de avaliagdo de empresas o que ratifica a dificuldade de se calcular
o valor justo de uma empresa, uma vez que se exige coeréncia e rigor na escolha
do modelo de avaliagao a ser adotado. Dentre os modelos considerados na lite-
ratura, uma maior prioridade (observada pela sua utilizagdo) acaba por ser dada
aos modelos que envolvem a ado¢dao do FCD, uma vez que essa metodologia
procura retratar a realidade do ambiente econémico sobre o qual a empresa se
encontra inserida, e para o qual a analise das demonstragdes contabeis da empresa
se configura como parte fundamental.

O método do FCD, segundo Brigham e Ehrhardt (2006), representa um
dos instrumentos de avaliagdo de empresas mais utilizados e aceitos, haja vista
que parte da premissa de que o valor da empresa deve ser obtido por meio de sua
potencialidade em gerar caixas futuros'. Esse método sinaliza a capacidade de
maximizacao de riqueza que a empresa pode proporcionar aos seus proprietarios
e acionistas, evidenciando a eficiéncia esperada por um negdcio e revelando,
com 1ss0, o potencial economico residente nos itens patrimoniais da empresa sob
avaliacdo. Assaf Neto (2007) afirma que o FCD ¢ um método que possui o maior
rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico de uma empresa, haja
vista que ele esta voltado a avaliagao total do investimento sob analise.

Sob a perspectiva do calculo do valor da empresa pelo método do FCD, ¢
fundamental conhecer o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) da empresa. Marques
(2004) define o FCO como importante indicador de geracdo de caixa do investi-
mento, sinalizando a potencialidade de geragdao de valor que pode ser atribuivel
a cada acao, sendo obtido por meio da soma entre o lucro operacional liquido do
Imposto de Renda e as despesas de carater nao desembolsaveis, como a amorti-
zagdo, exaustao e depreciacao.

Contudo, além do FCO, podem-se enumerar outras variaveis fundamentais
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na determinacao do valor da empresa, dentre as quais se destacam: a taxa minima
de atratividade (que leva em consideragdao o custo de oportunidade das fontes
de capital proprio e de terceiros, que devem ser passiveis de comparagdo com o
Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC);
o periodo de projecao ou horizonte de tempo das projecdes (que observa o peri-
odo residual do investimento e o periodo previsivel para se atingir os resultados
esperados pelos detentores de capital, devendo ser obtido dentro da capacidade
de previsao dos fluxos de caixa); a perspectiva de crescimento do mercado (que
reflete o cenario econdmico) e percentual de reinvestimento da empresa (que reflete
sobre os seus fluxos de caixa e auxilia os detentores de capital para averiguar se
a empresa estd agregando ou destruindo valor).

2.3 Informacgodes das demonstracoes contabeis necessdrias para o calculo do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O célculo do FCD pode ser elaborado com base nas informacgdes extraidas
do BP e da DRE, haja vista que representam uma das principais fontes que auxi-
liam os investidores e demais usudrios da Contabilidade no processo de tomada
de decisdo e avaliacdo do desempenho das empresas.

Para Marques (2004), o BP configura-se como um demonstrativo conta-
bil estatico de carater obrigatorio, que tem como objetivo apresentar a situagao
patrimonial e financeira da empresa, em um determinado momento, incluindo
todos os recursos por ela obtidos e seus respectivos investimentos, ordenados
de acordo com o seu grau de liquidez. Por sua vez, a DRE representa um instru-
mento contabil que se destina a evidenciar a formagao do resultado liquido de
uma empresa em um determinado periodo de tempo, mediante o confronto, pelo
regime de competéncia, das receitas, ganhos, despesas, custos e perdas, que sao
apurados pelas empresas ao término de cada exercicio social.

Para elaboracdo do FCD, extraem-se do BP: o ativo total, o passivo total e
o valor do patrimonio liquido total. Ainda desse demonstrativo, divide-se o passivo
entre os que geram despesas financeiras, o0 que constituird o passivo oneroso, € 0s
que ndo geram despesas financeiras, constituindo-se em passivo de funcionamento
Na DRE, extraem-se para elaboracdo do FCD: o valor das despesas financeiras,
o valor da depreciagdo, exaustdo ou amortizacao, e o resultado da equivaléncia
patrimonial.

2.4 A determinacdo dos Ativos Intangiveis e o Goodwill

Até a década de 1980, a preocupagdo dos contadores residia apenas no
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processo de avaliacdo e mensuragao do Ativo Tangivel (bens fisicos e materiais) de
uma empresa. Tal realidade s6 comecou a se modificar com o advento das fusdes
e incorporagdes que surgiram na Europa e nos Estados Unidos, revelando que o
valor econdmico de venda dos ativos das empresas eram superiores ao registrado
pela Contabilidade. A modificagao no processo de avaliacao das empresas passou,
entdo, a se voltar ao valor dos Ativos Intangiveis (bens incorporeos), cuja preocu-
pagao reside no processo de identificagdo e mensuracao desses itens nao fisicos
e sobre os quais possuem maiores destaques a questdo do Capital Intelectual e
do Goodwill.

Para Hendriksen e Van Breda (1999), esses itens se caracterizam pela
inexisténcia de usos alternativos e transferéncia do potencial a outro ativo, bem
como a impossibilidade de se desvincular o valor dos Ativos Intangiveis de seus
bens fisicos € a incerteza quanto a possibilidade da geragdo desses beneficios
futuros. Segundo Santos, Schmidt e Fernandes (2006), a criagao desses Ativos
Intangiveis deve esté atrelada a alguns fatores relacionados a eficiéncia da propa-
ganda (Marketing) junto aos clientes, a manuten¢ao de sua fidelidade (clientela
continua), ao estabelecimento de boas relagdes com os empregados, a utilizagao
de tecnologias que melhorem o processo de comunicagao junto aos clientes,
bem como a manutencao da imagem e reputagao de uma empresa e a habilidade
administrativa.

Dentre a lista de Ativos Intangiveis existentes, percebe-se que estes podem
ser classificados em: intangiveis identificaveis, que sdo passiveis de identificacao
e podem ser separados quando a entidade pretende vender, alugar e trocar (como
as marcas, patentes, direitos autorais, dentre outros); e intangiveis nao identifica-
veis que sao dificeis de mensurar, identificar e separar do Ativo Tangivel (como
o Goodwill ¢ o Capital Intelectual)?.

Para Kucera (2007), o estudo do Goodwill pode ser considerado como
um dos temas mais complexos e controversos da Contabilidade devido ao seu
alto grau de subjetivismo, tendo sido objeto de discussao desde o século XVI e
cuja primeira publicagdo sobre o assunto se deu em meados do século XIX. Toda
a discussao em volta do Goodwill reside principalmente no que diz respeito a
natureza desse item, o0 momento mais adequado para o seu reconhecimento, a
forma de mensuracao e a defini¢do mais acertada a ser utilizada, uma vez que
esse elemento possui um elevado carater de subjetivismo.’

O Goodwill pode ser reconhecido como o excesso de valor pago por uma
empresa, em relacdo aos seus ativos liquidos, que surgiram em decorréncia de
fatores como know-how, propaganda eficiente, localizagdo geografica, boa relacao
com os clientes, entre outros, que potencializam, na visao do comprador, a sua
capacidade em gerar lucros futuros. Contudo, cabe frisar que apenas o Goodwill
adquirido € que pode ser passivel de reconhecimento e registro por parte da Con-
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tabilidade, diferentemente do Goodwill subjetivo, que ¢ construido pela propria
empresa e cujos beneficios futuros s6 poderao ser realizados quando da venda
da entidade.

O Goodwill, segundo Tudicibus (2000), pode ser estudado sob trés aspec-
tos: o valor pago a mais na compra de direitos sobre um empreendimento em
confronto com o valor de seus ativos liquidos; o excesso pago pela controladora
nas situacoes de consolida¢do; e o valor dos lucros esperados.

Pelo método do FCD, calcula-se o Goodwill sob esta tltima perspectiva
apresentada por Iudicibus (2000), observando o valor atual dos lucros futuros
esperados, descontados por seus custos de oportunidade. Para Assaf Neto (2007),
o Goodwill pode ser encontrado pela diferenca entre o valor da empresa calculado
pelo FCD e o seu investimento (ativo). Explica ainda que, ao subtrair do valor
da empresa pelo FCD o montante do passivo, se encontra o valor de mercado do
patrimonio liquido, e que da diferenca entre esse valor € o patrimonio liquido
contabil obtém-se também o Goodwill.

Assaf Neto (2007) pondera ainda ao considerar que, apesar de os valores
serem obtidos por meio de medidas técnicas fundamentadas na teoria das finan-
cas corporativas, os resultados podem envolver uma margem de variagdo em
analogia a realidade demonstrada pelo mercado. Logo, servem como referencial
de prego, no entendimento do autor, bastante razodvel e coerente com o efetivo
valor da empresa.

Além disso, nos ultimos anos, diante das modificacdes observadas na
estrutura economica advinda do processo de globalizacdo, aproximacao dos mer-
cados e do avango tecnologico, que movimentam a economia e facilitam o acesso
as informacoes, tem-se observado um ganho adicional tanto para o acionista (ou
futuro comprador), quanto para a empresa, no processo de tomada de decisao.
Por sua vez, conforme trata Antunes e Martins (2002), este se configura como um
processo de transicao da Sociedade Industrial para a da Era do Conhecimento,
que valoriza o capital humano e vem gerando beneficios intangiveis as empresas
(como o Capital Intelectual).

3 Metodologia da Pesquisa

Inicialmente, em toda avaliacdo econdmica, ¢ importante realizar a con-
textualizacdo a respeito do cenario econdmico da empresa sob analise. De acordo
com a BOVESPA, as empresas do segmento de Papel e Celulose sdo responsaveis
por 1,4% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro e encontram-se inseridas no
setor de Materiais Basicos, subsetor de Madeira e Papel, estando atualmente em
um estagio de franca expansao e representando um dos mais significativos setores
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industriais do mundo. Segundo Leonel (2004), o referido segmento gera mais de
100 mil empregos diretos e milhares indiretos, estando distribuidos em 16 estados
e 450 municipios brasileiros. Por sua vez, empresas brasileiras como a Aracruz
Celulose S/A sdo responsaveis por, aproximadamente, 27% dos negdcios com
celulose de eucalipto realizados no mercado mundial, tendo 98% dessas transacoes
firmadas com paises da Europa, da Asia e da América do Norte.*

Contudo, a metodologia aplicada em um estudo funciona como um co-
mando para o pesquisador, uma vez que apresenta 0s passos necessarios para se
atingirem os objetivos-fins da pesquisa, bem como responder ao problema de
estudo. Nesse sentido, conforme trata Gil (1991), esse item € o mais complexo
de se elaborar dentro de um estudo, uma vez que deve obedecer a um adequado
encadeamento de idéias que permita uma ordenagdo racional e sistematica das
informagdes a serem coletadas de forma a proporcionar respostas satisfatorias
aos problemas propostos pelo estudo.

Por sua vez, o presente artigo caracteriza-se como um estudo tedrico-
empirico que parte de uma analise exploratoria baseada em estudos bibliograficos
sobre o0 assunto e no processo de analise documental (demonstragdes contabeis).
As pesquisas bibliograficas, segundo Cervo e Bervian (1996), tém a finalidade
de fundamentar o estudo e elucidar o problema de pesquisa por meio da leitura e
analise de publicagdes anteriores sobre o assunto. Ja no que diz respeito ao tra-
tamento da pesquisa como de cunho documental, Gil (1991) assegura que esta ¢
semelhante a pesquisa bibliografica, e a diferenga entre ambas reside no fato de
que a documental utiliza materiais (informagdes) que ainda nao receberam nenhum
tipo de tratamento analitico e sobre os quais se podem tirar conclusdes, enquanto
que a bibliografica se baseia em estudos ja realizados sobre o assunto.

Nesse sentido, o objetivo geral do trabalho consiste em demonstrar como
um analista externo pode desenvolver o céalculo de avaliagao de empresas pelo
método do FCD, utilizando somente informag¢des dos demonstrativos contabeis
e variacao da cotagdo de agdes publicadas no site da BOVESPA, além de indices
oficiais de taxas de juros e previsao de crescimento geral da economia.

Em uma analise complementar, mensurando o valor das ag¢des sobre o
patrimodnio liquido avaliado pelo FCD, busca-se compara-lo com o valor da a¢ao
baseado nos demonstrativos contabeis de 2006, ¢ com o valor da cota¢ao de mer-
cado das mesmas a¢des no ultimo dia de funcionamento do pregao da BOVESPA
no mesmo ano, com o intuito de desenvolver uma analise sobre as diferencas
que forem observadas, sendo o presente estudo desenvolvido em conjunto com
a Aracruz Celulose S/A, que, no ano de 2006, possuia a maior receita liquida
consolidada, conforme pode ser observado no Quadro 1.
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. - _ __________ ______________________ _______ ___________ ______________ ______ _____ _ _ _ ]
Quadro 1: Empresas do segmento de Papel e Celulose registradas na BOVESPA (2006)

EMPRESA RECEITA LIQUIDA (R$ MIL)
Aracruz Celulose S.A. 889.102
Votorantim Celulose e Papel S.A. 881.217
Suzano Papel e Celulose S.A. 809.323
Klabin S.A. 690.540
Companhia Melhoramentos SP S. A. 110.773
Melpaper S.A. 102.419
Celulose Irani S.A. 81.176

Fonte: BOVESPA

ApOs a analise geral do segmento econdmico de atuagdo da empresa, o
passo seguinte consistiu em determinar o Valor Econdmico (VE), que, segundo
Rappaport (2001), deve observar o VE que as empresas reinvestem de seus lu-
cros liquidos, mensurado pelo método do FCD, e pode ser expresso pela seguinte
formula:

_ FCOx(1-b)
~ Wacc — g (1)

Onde, g (taxa de crescimento) = b (valor do re-investimento) x r (taxa de
retorno do re- investimento); e WACC = [Ke (custo de oportunidade do capital
proprio) x We (proporg¢do do capital proprio)] + [Ki (custo do capital de terceiros)
x W1 (proporcao do capital de terceiros)].

E

Por sua vez, baseando-se nos conceitos apresentados sobre avaliacao de
empresas, FCD e Goodwill, os demonstrativos contabeis para o estudo serdo o
BP e a DRE, publicados pela Aracruz Celulose S/A, na BOVESPA, referentes ao
periodo de 2004 a 2006. Além de informagdes pertinentes a taxa de crescimento
do mercado dada pelo Plano de Aceleragao do Crescimento do Governo Federal
(PAC), a taxa livre de risco sera a Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao
e Custodia) emitida pelo Tesouro Nacional, e a taxa de retorno do mercado, dada
pelo Indice da BOVESPA (IBOVESA).

ApOs o calculo do Retorno Operacional sobre o Investimento, faz-se ne-
cessario avaliar o custo do capital de terceiros (Ki), conforme formula abaixo:

_despesafinanceira—R |/ CSLL

K.
PassivoOneroso (2)

1

O custo do capital de terceiro (Ki) acaba por ser encontrado pela relacao
existente entre os juros pagos no exercicio (despesa financeira) e o passivo gera-
dor desse tipo de despesa (Passivo Oneroso — PO). Considerando que a despesa
financeira ¢ dedutivel da base de calculo do Imposto de Renda (IR) e Contribuigao
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Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), entdo a despesa financeira efetiva, a qual
sera utilizada para o célculo do Ki, ¢ aquela encontrada apds a deducao desses
impostos. Esse procedimento ¢ explicado, segundo Assaf Neto (2002, p. 212),
no qual “as despesas de juros sao dedutiveis para o calculo do imposto de renda
devido, promovendo uma reducao (economia) do tributo a recolher equivalente
a aliquota calculada™.

O passo seguinte consistiu entdo em efetuar o célculo do custo de oportu-
nidade do capital proprio (Ke), obtido mediante a férmula a seguir:

K,=R,+b(R,-R;) (3)

Em que o B (beta) representa um indice estatistico que exprime o risco
de mercado de um ativo, encontrado relacionando aos retornos da empresa € os
retornos do mercado, conforme explica Assaf Neto (2002). Com isso, procedeu-se
com o calculo do WACC dado mediante a formula de obtenc¢ao do custo médio
ponderado de capital apresentada a seguir:

[K)x(E ] +H K)x(D ]
Passivo+P (4)

Wacc=

Diante da consideracao de que a taxa de re-investimento foi nula, a férmula
para o calculo do VE de uma empresa, pelo método do FCD, pode ser definida
da seguinte forma:

FCO

F =———"-
Wacc—g

(5)
Contudo, para a continuagao do desenvolvimento metodologico do estudo,
algumas variaveis precisam ser definidas e mensuradas, tais como:

* Aliquota do IR e CSLL — extraido da legislacdo do IRPJ (Imposto de
Renda Pessoa Juridica) e do CSLL. A aliquota do IRPJ, para empresas tributadas
pelo lucro real € de 15 % sobre o lucro anual; para a parcela do lucro que exceder
a R$ 240.000 anuais, havera um adicional de 10 %. A aliquota da CSLL ¢ 9%.

» Retorno das empresas — relacionado o valor da agdo no mercado de
capitais para a empresa estudada, nos anos de 2003 a 2006, na data do tltimo
dia util do ano. Pela variacao do ano seguinte em relagdo ao ano imediatamente
anterior, encontraram-se os percentuais anuais de crescimento/diminui¢cdo do
preco da acao.

 Retorno de mercado — observado pela variagdo do IBOVESPA nos anos
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P

* Taxa de juros livre de risco (Rf) —adotada a SELIC, emitida pelo Tesouro
Nacional. A taxa utilizada no estudo foi 15,08%, que representa a variacdo da
SELIC no ano de 2006.

* Taxa de retorno de mercado (Rm) — adotado o IBOVESPA. A taxa uti-
lizada no estudo foi 32,93 %, que representa a variagdo do IBOVESPA no ano
de 2006.

» Taxa de crescimento do mercado (g) — adotada a taxa de 5,0%, que
equivale a estimativa de crescimento anual do Brasil, com base no programa de
crescimento do Governo Federal quando da elaboragao do PAC.

* Fluxo de caixa operacional (FCO) — foi extraido da DRE da empresa
estudada, dos anos de 2003 a 2006. Para encontrar o FCO de cada ano, partiu-se
inicialmente do Resultado Operacional.

« Retorno Operacional sobre Investimento (ROI) — E determinado pela
relagdo entre o resultado operacional e investimento. Ao Resultado Operacional
(RO), apresentado na DRE, acrescenta-se a despesa financeira e o resultado da
equivaléncia patrimonial, encontrando o resultado operacional real antes do IR/
CSLL. Deste, subtrai-se o IR/CSLL, encontrando o resultado operacional real.
Por sua vez, o investimento ¢ encontrado pela diferenca entre o ativo total e os
passivos de funcionamento.

Para tanto, com a fixacao de tais defini¢des e adogao das formulas apre-
sentadas, procedeu-se o célculo do VE mediante a utilizacao do FCD, conforme
pode ser observado no topico a seguir.

4 Avaliacdo economica da Aracruz Celulose S/A por meio do FCD

Para o processo de captacdo de dados, buscou-se primeiramente a identi-
ficacdo do passivo, que, de acordo com a forma de pagamento, pode ser remune-
rado e ndo remunerado. Segundo Assaf Neto (2002), o passivo ndo remunerado,
também denominado de passivo de funcionamento, ndo costuma apresentar, pelo
menos de forma explicita, os custos financeiros, sendo, por isso, definido como
passivo ndo oneroso.

Por sua vez, o passivo remunerado ¢ aquele que gera 6nus para a empre-
sa, sendo dividido em passivo oneroso (€ o capital de terceiros que gera despesa
financeira) e o patrimonio liquido (€ o capital investido pelos proprietarios da
empresa, apesar de ter a caracteristica de ndo ser exigivel, mas que gera 6nus para
empresa porque os sOCI0s exigem uma remuneragdo sobre a parcela do capital
aplicado, a qual, em virtude do risco envolvido, geralmente € superior a exigida
pelos financiadores).
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Logo, no BP da empresa estudada, o lado do passivo foi reclassificado em:
passivo de funcionamento, passivo oneroso e patrimonio liquido. Os valores atri-
buidos foram a média dos resultados publicados e reclassificados, dos exercicios
sociais de 2004, 2005 e 2006, e baseando-se nos valores médios, encontraram-se
as proporg¢oes de cada grupo, conforme o Quadro 2.

Quadro 2: Passivo da Aracruz Celulose S/A (em RS mil —2003-2006)

PASSIVO / ANOS 2004 2005 2006 Média %
Passivo total 4.614.104 4.435.790 4.373.869 4.474.587 51,61
Passivo de funcionamento 3.053.345 3.061.998 1.823.596 2.646.313 30,52
Passivo oneroso 1.560.759 1.373.792 2.550.273 1.828.274 21,09
Patrimoénio Liquido 3.490.828 4.216.178 4.879.511 4.195.505 48,39

Total 8.104.932 8.651.968 9.253.380 8.670.093 100,00

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

Com relacao as despesas financeiras, estas foram extraidas da DRE da
empresa estudada, dos exercicios sociais de 2004, 2005 e 2006, de acordo com
o Quadro 3.

Quadro 3: Despesas financeiras da Aracruz Celulose S/A (em RS mil —2003-2006)

2004 2005 2006
333.694 281.569 368.877

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

Em seguida, buscou-se determinar os percentuais anuais de crescimento/
retragdo do retorno de mercado e da empresa (Quadro 4), o FCO (Quadro 5) e o
Retorno Sobre o Investimento (Quadro 6). Sobre o Quadro 4, pode-se observar
que os periodos de maior crescimento do IBOVESPA foram também os anos em
que a acao da Aracruz Celulose S/A apresentou os melhores rendimentos.

Quadro 4: Retorno das acoes da Aracruz Celulose S/A e do Mercado IBOVESPA) (2003

a 2006)
ANO Aracruz Celulose S.A (%) IBOVESPA (%)
2003* 56,80 97,33
2004 (4,52) 17,81
2005 (8,10) 27,71
2006 41,18 32,93

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).
*Para os calculos decorrentes destas informagoes, com o objetivo de deixa-los mais representativos, excepcionalmente,
foram utilizadas informagdes de 2003.

Para o calculo do FCO, fez-se necessario mensurar o valor das despesas
financeiras, depreciagdo, amortizagcdo e exaustdo. O resultado da equivaléncia
patrimonial, por ndo decorrer das atividades operacionais das empresas estudadas,
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quando positivo, foi subtraido do RO; e quando negativo, foi somado ao RO.
ApOs esses ajustes, subtraiu-se o IRPJ e CSLL incidente sobre o novo RO, como
definido anteriormente, encontrando, finalmente, o FCO dos anos de 2003 a 2006
(Quadro 5). Neste, ¢ possivel verificar uma diminui¢ao do FCO de R$ 1.301.904
em 2003 para R$ 740.487, em 2006.

Quadro 5: Calculo do FCO da Aracruz Celulose S/A (em R$ mil —2003-2006)

FLUXO DE CAIXA / ANOS 2003 2004 2005 2006
Resultado operacional 1.373.371 962.875 987.576 894.567
(+) Despesas financeiras 173.207 333.694 281.569 368.877
(+) Depreciagao, exaustdo e amortizagao 289.181 440.631 509.789 549.859
(+/-) Resultado da equivaléncia patrimonial 100.458 (507.761) (666.084) (727.717)
(=) Fluxo de caixa operacional antes do IR 1.936.217 1.229.439 1.112.850 1.085.586
(-)IR/CSLL (634.313) (394.009) | (354.369) (345.099)
(=) Fluxo de caixa operacional 1.301.904 905.430 758.481 740.487
Fluxo de caixa operacional — média do periodo: RS 926.576

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

*Para os calculos decorrentes destas informagdes, com o objetivo de deixa-los mais representativos, excepcionalmente

foram utilizadas informagoes de 2003.

Em seguida, observou-se a questdo do ROI utilizado, mediante o céalculo

da média dos anos de 2004 a 2006, como pode ser observado no Quadro 6.
Quadro 6: Calculo do ROI da Aracruz Celulose S/A (em RS mil —2003-2006)

Indicadores 2004 2005 2006
Resultado operacional 962.875 987.576 894.567
+ Despesas Financeiras 333.694 281.569 368.877
+/- Resultado da equivaléncia patrimonial (507.761) (666.084) (727.717)
Resultado Operacional Real Antes do IR 788.808 603.061 535.727
(-) IR/CSLL (244.195) (181.041) (158.148)
Resultado Operacional Real 544.613 422.020 377.579
Ativo Total* 11.840.213 | 11.860.389 | 12.786.961
(-) Passivo de funcionamento (3.053.345) | (3.061.998) | (1.823.596)
Investimento 8.786.868 8.798.391 | 10.963.365
ROI = Resultado Operacional Real + Investimento 6,20 % | 4,80 % | 3,44 %
ROI médio 4,81 %

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).
* Equivale ao valor do passivo total + patrimonio liquido, que estd expresso no Quadro 2.

Ap0s o célculo do ROI, faz-se necessario avaliar, inicialmente, o custo do
capital de terceiros (K1), sendo encontrado o custo para cada ano (2004 a 20006),

obtendo-se ao final, a média do periodo, conforme consta no Quadro 7.
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Quadro 7: Calculo do custo de capital de terceiros (Ki) da Aracruz Celulose S/A (em R$
mil — 2003-2006)

Indicadores 2004 2005 2006
Despesa financeira 333.694 281.569 368.877
(-) Economia do IR/CSLL (89.456) (71.734) (101.419)
Despesa financeira efetiva 244.238 209.835 267.458
Passivo oneroso 1.560.759 1.373.792 2.550.273
Custo do capital de terceiros 15,65 % 15,27 % 10,49 %
Custo Médio do Periodo 13,80 %

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

No caso da empresa estudada, foi calculado o 3 relacionando os retornos
para o periodo de 2003 a 2006. O B calculado para a Aracruz Celulose S/A foi de
0,8876. A Rf representa a taxa de juros livre de risco, € a Rm a taxa de retorno de
mercado, sendo adotados, como descritos anteriormente, os indices de 15,08% e
32,93%, respectivamente.

Assim, o custo de oportunidade do capital proprio, para a empresa estu-
dada, em 2006, de acordo com o Quadro 8, foi de 30,92%.

Quadro 8: Calculo do custo de capital proprio (Ke) da Aracruz Celulose S/A

K. =15,08 % +0,8876 (32,93 % - 15,08 %)
K.=30,92%

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

Em seguida, com os valores do custo de capital proprio (Ke) e do custo
de capital de terceiros (Ki), pode-se proceder com o calculo do WACC (que re-
presenta a taxa de desconto ou o valor do dinheiro aplicado durante um periodo
de tempo, o qual se utiliza na determinacao do valor presente de um investimento
baseado em fluxos de caixa futuros esperados).

Considerando que o passivo de funcionamento, como descrito anterior-
mente nao gera Onus para a empresa, foram inseridas no calculo do WACC apenas
as fontes de financiamento que exigiam remuneragdo, ou seja, 0 passivo ONeroso
(juros) e o patrimonio liquido (dividendos). Assim, o valor do WACC da empresa
estudada foi de 17,87 %, conforme apresentado no Quadro 9.°

Quadro 9: Calculo do WACC da Aracruz Celulose S/A

WACC =[30,92 % x 4.195.506/8.670.093] + [13,80 % x 1.828.274/8.670.093]
WACC=17,87 %
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

Observando a movimenta¢do dos ativos da empresa analisada, para os
exercicios sociais de 2004 a 2006, percebe-se que quase nao houve reinvestimos
no capital de giro nem no ativo permanente. A aplicacdo dos reinvestimentos
ocorreu no Ativo Investimento, em especial na aquisi¢ao de participagdes socie-
tarias de outras empresas. Como esse item nao ¢ considerado operacional, a taxa
de reinvestimento (b) adotada foi de 0%, sendo a taxa de crescimento (g) de 5 %.
Assim, o valor da empresa sera:

QUADRO 10: Calculo do Valor da Empresa da Aracruz Celulose S/A

Valor da empresa: Lucro Operacional Liquido + (WACC — g)
Valor da empresa: R$ 926.576 + (17,87 % — 5%)
Valor da empresa: R$ 7.199.502

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados calculados e da BOVESPA (2000).

A partir do valor da empresa encontrado pelo método do FCD (R$
7.199.502) e o valor do Passivo Total e do Patrimonio Liquido expresso no BP
do exercicio de 2006, assim como utilizando a informac¢ao do niumero de agcdes da
empresa estudada, extraida da DRE de 2006, encontra-se o valor de mercado do
Patrimonio Liquido, do Goodwill ¢ Agio sobre os ativos, bem como do valor das
agoes sobre o patrimoénio liquido avaliado pelo FCD, como pode ser constatado
no Quadro 11.

Quadro 11: Calculo do valor das acoes da Aracruz Celulose S/A pelo FCD (RS 1,00)

Valor da Empresa 7.199.502
(-) Passivo total (4.373.869)
Valor de mercado do PL RS 2.825.633
(-) Patrimdnio Liquido (4.879.511)
Goodwill (desagios dos ativos) (RS 2.053.878)
+ Numero de agoes™ 1.030.588
Valor das ac¢des pelo FCD RS 2,74

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).
* Numero de agoes - extraido diretamente da DRE de 2006

Encontrado o valor das agdes pelo método do FCD, pode-se agora compara-
lo com o valor baseado nos demonstrativos contabeis de 2006, e o com o valor
da cotagdo de mercado das agdes no ultimo dia de funcionamento do pregao da
BOVESPA em 2006 (Quadro 12). Observa-se ainda que o valor da a¢ao encon-
trado com base na metodologia aplicada (R$ 2,74) esta inferior ao valor contabil
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(R$ 4,73), e também aquém do cotado pela BOVESPA (R$ 13,00).

Quadro 12: Valor Contabil x Fluxo de Caixa Descontado x Cotacao de Mercado na BO-
VESPA (em RS 1,0)

Demonstrativos Método do Fluxo de Cotacio da Acao
Contabeis Caixa Descontado BOVESPA
4,73 2,74 13,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

O relacionamento entre esses valores decorre da existéncia ou nao do
Goodwill na empresa. O valor da acdo cotada na BOVESPA tende a incorporar
o Goodwill (destacando, contudo, a existéncia de cotagdes meramente especula-
tivas, que ¢ inerente ao mercado de capitais). J& o valor da agao encontrado pelo
meétodo patrimonial incorpora o resultado econdomico decorrente de transagoes
passadas. Assim, em tese, quando a empresa possui Goodwill, o valor da acao
pelo FCD tende a se aproximar do valor da a¢cdo cotada na BOVESPA (quando
excluidas as cotagdes especulativas).

Dessa forma, numa primeira analise, pode-se concluir que a empresa ana-
lisada possui Goodwill negativo, em virtude do valor de mercado do patrimdnio
liquido ser inferior aquele decorrente das transagdes passadas da empresa. Assim,
a diferenga entre o valor das acdes pelo FCD e o cotado na BOVESPA seria, a
primeira vista, meramente especulativa.

Contudo, como explicado por Assaf Neto (2007) no item 2.4, o valor da
empresa encontrado pelo método do FCD pode envolver uma margem de varia-
cdo em relagdo a realidade demonstrada pelo mercado, exigindo que se avalie
o impacto de analises de sensibilidade sobre o valor apurado da empresa, bem
como que alteracao de valores inseridos nas formulas, muitos dos quais sdo de
natureza subjetiva, particular, influenciam no resultado final.

Logo, como alertado no inicio do trabalho, o estudo foi desenvolvido por
analista com conhecimentos restritos sobre o segmento de papel e celulose. Assim,
como diversas informagdes inseridas na férmula, mesmo as derivadas de regis-
tros contabeis ja conhecidos, sdo bastante subjetivas, pois dependem de decisdes
futuras sobre taxas de reinvestimento, expectativas futuras de crescimento do
setor, entre outras, a inser¢ao de dados por profissional da area poderia modificar
substancialmente os resultados obtidos, sendo mais realisticos.

Outro fator determinante para a diferenga entre o valor da agcdo pelo FCD
e o cotado na BOVESPA foi a consideragao da taxa de reinvestimento 0%, haja
vista ndo terem sido observadas aplicagdes no capital de giro e ativo permanente
imobilizado e diferido. Contudo, os reinvestimentos da empresa foram no ativo
investimento, que, inclusive, proporcionaram quase a metade dos lucros no periodo
de 2004 a 2006. Logo, caso o analista conhega a natureza das aplicagdes no ativo
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investimento, que sdo bastante relevantes, e as considere, dentro do seu critério
de subjetividade, como fundamentais para a geragao de fluxos futuros de caixa,
o resultado encontrado seria diferente do primeiro, aproximando-se o valor da
acao pelo FCD a cotacdo da BOVESPA.

Embora o resultado final encontrado possa ser considerado duvidoso em
relagdo a realidade do mercado, principalmente em virtude das restrigdes citadas
anteriormente, ressalta-se que o mérito do estudo esta em demonstrar que pode ser
possivel desenvolver o calculo do valor da empresa pelo método do FCD, utili-
zando apenas as informacodes contidas nas demonstragdes contabeis das empresas
de capital aberto disponibilizadas pela BOVESPA e levando em consideragdo os
indicadores oficiais das taxas de juros e previsao de crescimento da economia.

5 Consideracoes Finais

Este artigo procurou estimar o valor de mercado da empresa Aracruz Ce-
lulose S/A, a partir das informag¢des contidas nos demonstrativos contébeis e na
variagdo das cotagdes de agdes publicadas na BOVESPA, bem como dos indica-
dores oficiais das taxas de juros e previsdes de crescimento geral da economia.

Para alcancar este objetivo, utilizou-se o método do FCD como ferramenta
de avaliacao. Embora, segundo Rappaport (2001), Brigham e Ehrhardt (2006) e
Assaf Neto (2007), este método seja o modelo de avaliagdo que atende com maior
rigor ao enunciado da Teoria de Financas, ¢ importante reconhecer as limitacoes
de sua aplicabilidade no que se refere a subjetividade na determinagao de variaveis
e cenarios econdomicos que podem influenciar no resultado final da avaliacdo.

Neste trabalho, as informacdes foram obtidas por meio da BOVESPA,
referindo-se basicamente as informag¢des contdbeis da empresa, em especial
aquelas extraidas da DRE e do BP, essenciais para o processo de célculo.

O resultado final mostrou que o valor da agao calculado pelo FCD acaba
por ser inferior ao registrado pela Contabilidade, apontando um Goodwill negativo.
Além disso, ha um distanciamento entre o valor da acao calculado pelo FCD e o
valor da cotagdo observada no mercado financeiro (BOVESPA). Alerta-se, contu-
do, que tal discrepancia poderia ser justificada com base no carater especulativo
das negociagdes observadas no mercado financeiro.

No entanto, vale destacar, como alertado no inicio do trabalho, que o
estudo de caso foi desenvolvido com conhecimentos restritos sobre o segmento
de Papel e Celulose. Logo, as informagdes obtidas e inseridas na metodologia
podem sofrer influéncias quanto ao aspecto subjetivo, fundamentais para a geragado
de fluxos futuros de caixa, como, por exemplo, a consideracdo de uma taxa de
reinvestimento nula (0%), haja vista ndo ter sido observada aplicagdes no capital
de giro e ativo permanente imobilizado e diferido.
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Por fim, conclui-se que, apesar das subjetividades inerentes ao referido mé-
todo de avaliagdo, o mérito do estudo estd em mostrar que € possivel desenvolver
o calculo do valor da empresa a partir das demonstracdes contabeis disponiveis
no site da BOVESPA. Ressalta-se, ainda, a importancia da informacao do lucro
contabil visto que esse indicador acaba por caracterizar-se como a melhor forma
de refletir o potencial valor de mercado das empresas, pois, o lucro incorpora
o resultado de todas as agdes que a empresa desenvolve para a sua otimizagao,
criando Capital Intelectual e, portanto, Goodwill. Por isso, os mais modernos
métodos de avaliacao de empresas, a exemplo da Medida de Valor Agregado, do
Valor Presente Liquido e do proprio Fluxo de Caixa Descontado, partem do lucro
contabil para atingir o objetivo de mensurar o valor das empresas.
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Notas

['] A preferéncia pelo método FCD ndo elimina suas limitagdes. Santos e Pamplona (2001) e Damodaran
(2007) apontam o carater subjetivo na determinagdo de varidveis importantes (previsao do comportamento
da economia, taxa minima de atratividade) que irdo determinar o valor da empresa

[?] Schmidt, Santos e Martins (2006) conceituam Capital Intelectual a fatores ndo estdo expressos nas
demonstragdes contébeis, tais como: treinamento dos empregados, lealdade dos clientes e qualidade e a
rapidez no atendimento aos pedidos de assisténcia técnica; dentre outros, que agregam valor a empresa e
geram a potencialidade do Capital Intelectual.

[*] Marion (2007) exemplifica o caso da marca Marlboro, de cigarros, que, para as pessoas que fumam,
tem valor exorbitante, enquanto para aquelas que ndo gostam de cigarros seu valor chega a ser considerado
desprezivel.

[] Aracruz Celulose S.A é a maior empresa do segmento no Brasil. Fundada em 1972 também ¢ lider
mundial na produgdo de celulose de fibra branqueada, a qual ¢ destinada a producao de papéis de impressao,
escrita, sanitaria e de alto valor agregado, sua capacidade de producdo é de aproximadamente trés milhdes
de toneladas de fibra curta de celulose branqueada de eucalipto. (ARACRUZ, 2007).

[°] Sabe-se, contudo que, para calculo do Custo Médio Ponderado de Capital deve-se, além da média
ponderada dos custos de todas as fontes de capital, considerar: os valores dos empréstimos, patrimonio;
ajustar o risco sistematico apresentado por cada provedor de capital; aplicar os pesos de valor de mercado
de cada elemento de financiamento. Copeland, Koller e Murrin (2007).
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