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Resumo
Este artigo tem o objetivo de estimar o valor da empresa Aracruz Celulose S/A utilizando informações con-
tidas nos demonstrativos contábeis, bem como a variação da cotação de suas ações negociadas na Bolsa de 
Valores de São Paulo (BOVESPA), os índices ofi ciais de taxas de juros e a taxa de crescimento econômico 
prevista. O resultado mostra que o valor das ações, obtido por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado 
(FCD), fi cou inferior ao valor observado pelo método patrimonial e diferente do valor cotado na BOVESPA, 
indicando, assim, a existência 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 (São Paulo 
STOCk Market), as well as on the offi cial 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 Introdução

As duas últimas décadas foram de grandes transformações econômicas 
para o Brasil. Os processos de reformas estruturais vivenciados a partir de 1980, 
dentre os quais as privatizações, fusões de empresas e a internacionalização das 
economias mundiais, alteraram signifi cativamente o comportamento estratégico 
das empresas e, consequentemente, sua valoração no mercado. 

A temática da mensuração do valor de uma empresa ganhou novo impulso, 
tanto acadêmico quanto profi ssional, em virtude, principalmente, do processo 
crescente de privatização e de reorganização societária. Discutir e mensurar o 
valor de uma empresa passou a ser variável fundamental no comportamento 
estratégico das organizações que se encontra inserido em um mercado cada vez 
mais competitivo.

Nesse contexto, o mercado tem mostrado que os investidores veem além 
do patrimônio físico, indicando que o valor de uma empresa não está pautado, 
exclusivamente, no seu tangível. Transações recentes, como o caso da Kibon que 
foi vendida por um valor três vezes maior que o seu patrimônio físico, comprovou 
que, em alguns casos, o patrimônio tangível era o que menos valia no processo 
de negociação. Ou seja, o valor da empresa estava no patrimônio invisível que 
ela desenvolveu e que assegura aos seus proprietários uma rentabilidade estável, 
acima das demais entidades do setor, o denominado Goodwill.

Para se avaliar, do ponto de vista econômico, o valor de uma empresa, 
torna-se, imprescindível, o acesso do maior número de informações acerca da 
empresa, objetivando proporcionar ao avaliador um perfeito entendimento do 
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negócio a ser avaliado. Dessa forma, segundo Zandonadi et al. (2004), o avalia-
dor deverá conhecer as vantagens estratégicas da empresa, seus pontos fortes e 
fracos, sua posição no mercado, os acordos jurídicos estabelecidos, as operações 
e outros itens que ajudem na criação de um cenário de projeções.

Diversas metodologias de avaliação de empresas buscam estabelecer o 
valor das transações, sendo as tradicionais baseadas nas informações registradas na 
Contabilidade, as quais não incorporavam o Goodwill. Por sua vez, a informação 
do lucro contábil, expresso na Demonstração do Resultado do Exercício (DRE), é 
a que melhor refl ete o potencial valor de mercado das empresas. O lucro incorpora 
o resultado de todas as ações que a empresa desenvolve para a sua otimização, 
por isso, os mais modernos métodos de avaliação de empresas partem do lucro 
para atingir o objetivo de mensurar o valor das empresas.

Dentre esses métodos, destaca-se, pela sua maior utilização, o Fluxo de 
Caixa Descontado (FCD) que se baseia no desconto dos fl uxos futuros de caixa 
para a obtenção 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 maximização de riqueza que 
a empresa pode proporcionar aos seus proprietários e acionistas, evidenciando a 
efi ciência esperada por um negócio e revelando, com isso, o potencial econômico 
residente nos itens patrimoniais da empresa sob avaliação.

Para a aplicação da referida metodologia, a obtenção de informações rela-
tivas ao setor de atuação no mercado é imprescindível, uma vez que pode aproxi-
mar o valor da empresa calculado àquele que poderia ser validado pelo mercado, 
dentro de um processo de alienação não forçada. Acrescenta-se, também, que os 
dados obtidos a partir da Contabilidade, em especial aqueles extraídos da DRE e 
do Balanço Patrimonial (BP), são essenciais para o processo de cálculo.

Considerando que a informação contábil 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 informações restritas sobre o setor, baseando-se nos demonstrativos 
contábeis e nas variações de cotação de ações publicados na BOVESPA (Bolsa 
de Valores de São Paulo, atualmente BM&FBOVESPA S.A. – Bolsa de Valores, 
Mercadorias e Futuros), bem como de alguns indicadores ofi ciais, taxas de juros 
e previsões de crescimento geral da economia. Para isso, utilizou-se o método do 
FCD, encontrando, ao fi nal, o valor de mercado do patrimônio líquido, do Goo-

dwill e do ágio sobre os ativos, bem como do valor das ações sobre o patrimônio 
líquido avaliado pelo FCD.

Assim, procurar-se-á demonstrar como um analista externo, com infor-
mações restritas sobre determinado setor de mercado, pode desenvolver o cálculo 
de avaliação utilizando somente informações dos demonstrativos contábeis e 
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variação da cotação de ações publicadas no site da BOVESPA, além de índices 
ofi ciais de taxas de juros e previsão de crescimento da economia. Numa análise 
complementar, procura-se mensurar o valor das ações sobre o patrimônio líquido 
para, com isso, compará-lo com o valor da ação baseado nos demonstrativos con-
tábeis de 2006 e com o valor da cotação de mercado das mesmas ações no último 
dia de funcionamento do pregão da BOVESPA do referido ano, com o intuito de 
desenvolver uma análise sobre as diferenças que podem ser encontradas.

A base conceitual do método FCD será discutida no desenvolvimento do 
estudo da Aracruz Celulose S/A, empresa brasileira responsável por aproxima-
damente 27% dos negócios com celulose de eucalipto, realizados no mercado 
mundial, onde 98% dessas transações são fi rmadas com países da Europa, da 
Ásia e da América do Norte.

Além disso, este trabalho encontra-se dividido em mais cinco seções. A 
seção 2 reporta-se à descrição teórica do método do FCD, à importância dasde-
monstrações contábeis e à questão da determinação dos Ativos Intangíveis. A seção 
3 enfoca a metodologia utilizada para a realização do estudo. A seção 4 destina-se 
à análise das informações obtidas para a avaliação econômica pelo método FCD. 
Por fi m, a última seção é dedicada às considerações fi nais.

2 Referencial Teórico

2.1 A importância das demonstrações contábeis na avaliação das empresas

As demonstrações contábeis têm o propósito de apresentar, aos seus mais 
diversos tipos de usuários, os principais fatos que afetaram o patrimônio da em-
presa dentro de um determinado período, gerando informações fi nanceiras 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 elaboração e divulgação dessas demonstrações contábeis junto 
aos seus usuários atuais e potenciais, pelo menos uma vez a cada exercício social, 
permitindo, assim, a possibilidade de tomada de decisão.

O processo de elaboração das demonstrações contábeis funciona como 
uma espécie de prestação de contas das atividades realizadas pelos gestores da 
empresa e devem ser acompanhadas pelo Relatório da Administração (RA), 
Notas Explicativas (NE), e, quando cabível, pelo Parecer de Auditoria (PA) e do 
Parecer do Conselho Fiscal (PCF). Nesse sentido, as demonstrações contábeis 
simbolizam o produto fi nal advindo do processo contábil, que devem ser divul-
gadas anualmente e que visam comunicar o desempenho operacional da empresa 
aos seus usuários, bem como fornecer elementos seguros e sufi cientes para a sua 
respectiva análise e tomada de decisão.
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De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), existem discussões no que 
diz respeito a esses níveis de evidenciação, formas e métodos de divulgação das 
informações de caráter fi nanceiro de uma empresa, haja vista a crescente demanda 
dos usuários ou acionistas por essas informações. Sendo assim, as demonstra-
ções contábeis padronizadas pelos órgãos reguladores, como o Conselho Federal 
de Contabilidade (CFC) e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), devem 
atuar em paralelo com informações complementares que facilitem o processo 
de comunicação e informação aos usuários das potencialidades da empresa. As 
demonstrações contábeis representam instrumentos de evidenciação que, confor-
me já mencionado, apresentam informações resumidas sobre os atos praticados e 
as políticas de gerenciamento adotadas pela empresa para a consecução de suas 
atividades operacionais.

A Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com as alterações introduzidas 
pela Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, exige das empresas constituídas 
como sociedades anônimas, assim como das empresas de grande porte, ou seja, 
aquelas que possuem ativo superior a R$ 240 milhões ou receita bruta anual 
superior a R$ 300 milhões, a elaboração das seguintes demonstrações contábeis: 
Balanço Patrimonial – BP; Demonstração dos Lucros ou Prejuízos Acumulados 
– DLPA (que pode ser incluída na Demonstração das Mutações do Patrimônio 
Líquido – DMPL); Demonstração do Resultado do Exercício – DRE; Demonstra-
ção dos Fluxos de Caixa – DFC (exceto para companhia fechada com patrimônio 
líquido inferior a R$ 2 milhões); e Demonstração do Valor Adicionado – DVA 
(exclusivo para companhias abertas).

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

Os sucessivos processos de reformas, observados na estrutura econômica 
do Brasil e de forma mais frequente a partir de 1980, culminaram com a adoção 
de diversas metodologias de avaliação cujo objetivo consistia em atribuir valores 
justos aos empreendimentos públicos postos à venda, e sobre os quais se observa-
ram a questão do potencial de geração de benefícios futuros. Tais métodos tam-
bém se aplicavam às avaliações de empresas de capital aberto, onde as decisões 
dos gestores passaram a ser pautadas pelo objetivo básico de criação de valor da 
empresa, a fi m de promover a maximização da riqueza de seus acionistas.

Nesse contexto, Martins (2001) enumera que o principal objetivo, ao se 
avaliar uma empresa, incorre em alcançar o potencial do valor justo de mercado 
que ela tem. Isso envolve inúmeras decisões de caráter subjetivo e sobre os quais 
vários métodos ou modelos podem ser aplicados, e se deve associar os custos e 
benefícios relacionados à transação. Assim, dentre os principais motivos para a 
adoção do processo de avaliação de empresas, destacam-se as situações de com-
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pra e venda de um empreendimento; as possibilidades de fusões, incorporação e 
cisões entre empresas; a dissolução e liquidação de sociedades; e a avaliação das 
possibilidades de os gestores maximizarem a riqueza de seus acionistas. 

Segundo Müller e Teló (2003), dentre os modelos de avaliação destacam-
se: o modelo baseado no Balanço 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 quantifi ca o potencial de geração de 
benefícios futuros; o modelo baseado no fl uxo de caixa (cash fl ow), que busca 
determinar o valor da empresa pela estimativa do FCD a uma taxa de risco; e 
o modelo de criação de valor, que possibilita o conhecimento e mensuração do 
desempenho empresarial.

Diante do exposto, Assaf Neto (2007) confi rma a existência de inúmeras 
metodologias de avaliação de empresas o que ratifi ca a difi culdade de se calcular 
o valor justo de uma empresa, uma vez que se exige coerência e rigor na escolha 
do modelo de avaliação a ser adotado. Dentre os modelos considerados na lite-
ratura, uma maior prioridade (observada pela sua utilização) acaba por ser dada 
aos modelos que envolvem a adoção do FCD, uma vez que essa metodologia 
procura retratar a realidade do ambiente econômico sobre o qual a empresa se 
encontra inserida, e para o qual a análise das demonstrações contábeis da empresa 
se confi gura como parte fundamental.

O método do FCD, segundo Brigham e Ehrhardt (2006), representa um 
dos instrumentos de avaliação 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 futuros1. Esse método sinaliza a capacidade de 
maximização de riqueza que a empresa pode proporcionar aos seus proprietários 
e acionistas, evidenciando a efi ciência esperada por um negócio e revelando, 
com isso, o potencial econômico residente nos itens patrimoniais da empresa sob 
avaliação. Assaf Neto (2007) afi rma que o FCD é um método que possui o maior 
rigor técnico e conceitual para expressar o valor econômico de uma empresa, haja 
vista que ele está voltado à avaliação total do investimento sob análise.

Sob a perspectiva do cálculo do valor da empresa pelo método do FCD, é 
fundamental conhecer o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) da empresa. Marques 
(2004) defi ne o FCO como importante indicador de geração de caixa do investi-
mento, sinalizando a potencialidade de geração de valor que pode ser atribuível 
a cada ação, sendo obtido por meio da soma entre o lucro operacional líquido do 
Imposto de Renda e as despesas de caráter não desembolsáveis, como a amorti-
zação, exaustão e depreciação.

Contudo, além do FCO, podem-se enumerar outras variáveis fundamentais 



 43

Avaliação de empresas pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado: o caso da Aracruz Celulose S/A

ISSN 1807-1821, UFSC, Florianópolis, ano 06, v.1, n°11, p. 37-58, Jan./Jun., 2009

na determinação do valor da empresa, dentre as quais se destacam: a taxa mínima 
de atratividade (que leva em consideração o custo de oportunidade das fontes 
de capital próprio e de terceiros, que devem ser passíveis de comparação com o 
Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital – WACC); 
o período de projeção ou horizonte de tempo das projeções (que observa o perí-
odo residual do investimento e o período previsível para se atingir os resultados 
esperados pelos detentores de capital, devendo ser obtido dentro da capacidade 
de previsão dos fl uxos de caixa); a perspectiva de crescimento do mercado (que 
refl ete o cenário econômico) e percentual de reinvestimento da empresa (que refl ete 
sobre os seus fl uxos de caixa e auxilia os detentores de capital para averiguar se 
a empresa está agregando ou destruindo valor).

2.3 Informações das demonstrações contábeis necessárias para o cálculo do 

Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O cálculo do FCD pode ser elaborado com base nas informações extraídas 
do BP e da DRE, haja vista que representam uma das principais fontes que auxi-
liam os investidores e demais usuários da Contabilidade no processo de tomada 
de decisão e avaliação do desempenho das empresas.

Para Marques (2004), o BP confi gura-se como um demonstrativo contá-
bil estático de caráter obrigatório, que tem como objetivo apresentar a situação 
patrimonial e fi nanceira 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 contábil que se destina a evidenciar a formação do resultado líquido de 
uma empresa em um determinado período de tempo, mediante o confronto, pelo 
regime de competência, das receitas, ganhos, despesas, custos e perdas, que são 
apurados pelas empresas ao término de cada exercício social.

Para elaboração do FCD, extraem-se do BP: o ativo total, o passivo total e 
o valor do patrimônio líquido total. Ainda desse demonstrativo, divide-se o passivo 
entre os que geram despesas fi nanceiras, o que constituirá o passivo oneroso, e os 
que não geram despesas fi nanceiras, constituindo-se em passivo de funcionamento 
Na DRE, extraem-se para elaboração do FCD: o valor das despesas fi nanceiras, 
o valor da depreciação, exaustão ou amortização, e o resultado da equivalência 
patrimonial.

2.4 A determinação dos Ativos Intangíveis e o Goodwill

Até a década de 1980, a preocupação dos contadores residia apenas no 
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processo de avaliação e mensuração do Ativo Tangível (bens físicos e materiais) de 
uma empresa. Tal realidade só começou a se modifi car com o advento das fusões 
e incorporações que surgiram na Europa e nos Estados Unidos, revelando que o 
valor econômico de venda dos ativos das empresas eram superiores ao registrado 
pela Contabilidade. A modifi cação no processo de avaliação das empresas passou, 
então, a se voltar ao valor dos Ativos Intangíveis (bens incorpóreos), cuja preocu-
pação reside no processo de identifi cação e mensuração desses itens não físicos 
e sobre os quais possuem maiores destaques a questão do Capital Intelectual e 
do Goodwill.

Para Hendriksen e Van Breda (1999), esses itens se caracterizam pela 
inexistência de usos alternativos e transferência do potencial a outro ativo, bem 
como a impossibilidade de se desvincular o valor dos Ativos Intangíveis de seus 
bens físicos e a incerteza quanto à possibilidade da geração desses benefícios 
futuros. Segundo Santos, Schmidt e Fernandes (2006), a criação desses Ativos 
Intangíveis deve está atrelada a alguns fatores relacionados à efi ciência da propa-
ganda (Marketing) junto aos clientes, à manutenção de sua fi delidade (clientela 
contínua), ao estabelecimento de boas relações com os empregados, à utilização 
de tecnologias que melhorem o processo de comunicação junto aos clientes, 
bem como à manutenção da imagem e reputação de uma empresa e à habilidade 
administrativa.

Dentre a lista de Ativos Intangíveis existentes, percebe-se que estes podem 
ser classifi cados em: intangíveis identifi cáveis, que são passíveis de identifi cação 
e podem ser separados quando a entidade pretende vender, alugar e trocar (como 
as marcas, patentes, direitos autorais, dentre outros); e intangíveis não identifi cá-
veis que são difíceis de mensurar, identifi car e separar do Ativo Tangível (como 
o Goodwill e o Capital Intelectual)2. 

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 discussão desde o século XVI e 
cuja primeira publicação sobre o assunto se deu em meados do século XIX. Toda 
a discussão em volta do Goodwill reside principalmente no que diz respeito à 
natureza desse item, o momento mais adequado para o seu reconhecimento, a 
forma de mensuração e a defi nição mais acertada a ser utilizada, uma vez que 
esse elemento possui um elevado caráter de subjetivismo.3 

O Goodwill pode ser reconhecido como o excesso de valor pago por uma 
empresa, em relação aos seus ativos líquidos, que surgiram em decorrência de 
fatores como know-how, propaganda efi ciente, localização geográfi ca, boa relação 
com os clientes, entre outros, que potencializam, na visão do comprador, a sua 
capacidade em gerar lucros futuros. Contudo, cabe frisar que apenas o Goodwill 
adquirido é que pode ser passível de reconhecimento e registro por parte da Con-
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tabilidade, diferentemente do Goodwill subjetivo, que é construído pela própria 
empresa e cujos benefícios futuros só poderão ser realizados quando da venda 
da entidade.

O Goodwill, segundo Iudícibus (2000), pode ser estudado sob três aspec-
tos: o valor pago a mais na compra de direitos sobre um empreendimento em 
confronto com o valor de seus ativos líquidos; o excesso pago pela controladora 
nas situações de consolidação; e o valor dos lucros esperados.

Pelo método do FCD, calcula-se o Goodwill sob esta última perspectiva 
apresentada por Iudícibus (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 diferença 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 
patrimônio líquido, e que da diferença entre esse valor e o patrimônio líquido 
contábil 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 fi nan-
ças corporativas, os resultados podem envolver uma margem de variação em 
analogia à realidade demonstrada pelo mercado. Logo, servem como referencial 
de preço, no entendimento do autor, bastante razoável e coerente com o efetivo 
valor da empresa.

Além disso, nos últimos anos, diante das modifi cações observadas na 
estrutura econômica advinda do processo de globalização, aproximação dos mer-
cados e do avanço tecnológico, que movimentam a economia e facilitam o acesso 
às informações, tem-se observado um ganho adicional tanto para o acionista (ou 
futuro comprador), quanto para a empresa, no processo de tomada de decisão. 
Por sua vez, conforme trata Antunes e Martins (2002), este se confi gura como um 
processo de transição da Sociedade Industrial para a da Era do Conhecimento, 
que valoriza o capital humano e vem gerando benefícios intangíveis às empresas 
(como o Capital Intelectual).

3 Metodologia da Pesquisa

Inicialmente, em toda avaliação econômica, é importante realizar a con-
textualização a respeito do cenário econômico da empresa sob análise. De acordo 
com a BOVESPA, as empresas do segmento de Papel e Celulose são responsáveis 
por 1,4% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro e encontram-se inseridas no 
setor de Materiais Básicos, subsetor de Madeira e Papel, estando atualmente em 
um estágio de franca expansão e representando um dos mais signifi cativos 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 distribuídos em 16 estados 
e 450 municípios brasileiros. Por sua vez, empresas brasileiras como a Aracruz 
Celulose S/A são responsáveis por, aproximadamente, 27% dos negócios com 
celulose de eucalipto realizados no mercado mundial, tendo 98% dessas transações 
fi rmadas com países da Europa, da Ásia e da América do Norte.4

Contudo, a metodologia aplicada em um estudo funciona como um co-
mando para o pesquisador, uma vez que apresenta os passos necessários para se 
atingirem os objetivos-fi ns da pesquisa, bem como responder ao problema de 
estudo. Nesse sentido, conforme trata Gil (1991), esse item é o mais complexo 
de se elaborar dentro de um estudo, uma vez que deve obedecer a um adequado 
encadeamento de idéias que permita uma ordenação racional e sistemática das 
informações a serem coletadas de forma a proporcionar respostas satisfatórias 
aos problemas propostos pelo estudo.

Por sua vez, o presente artigo caracteriza-se como um estudo teórico-
empírico que parte de uma análise exploratória baseada em estudos bibliográfi cos 
sobre o assunto e no processo de análise documental (demonstrações contábeis). 
As pesquisas bibliográfi cas, segundo Cervo e Bervian (1996), têm a fi nalidade 
de fundamentar o estudo e elucidar o problema de pesquisa por meio da leitura e 
análise de publicações anteriores sobre o assunto. Já no que diz respeito ao tra-
tamento da pesquisa como de cunho documental, Gil (1991) assegura que esta é 
semelhante à pesquisa bibliográfi ca, e a diferença entre ambas reside no fato de 
que a documental utiliza materiais (informações) que ainda não receberam nenhum 
tipo de tratamento analítico e sobre os quais se podem tirar conclusões, enquanto 
que a bibliográfi ca se baseia em estudos já realizados sobre o assunto.

Nesse sentido, o objetivo geral do trabalho consiste em demonstrar como 
um analista externo pode desenvolver o cálculo de avaliação de empresas pelo 
método do FCD, utilizando somente informações dos demonstrativos contábeis 
e variação da cotação de ações publicadas no site da BOVESPA, além de índices 
ofi ciais de taxas de juros e previsão de crescimento geral da economia.

Em uma análise complementar, mensurando o valor das ações sobre o 
patrimônio líquido avaliado pelo FCD, busca-se compará-lo com o valor da ação 
baseado nos demonstrativos contábeis de 2006, e com o valor da cotação de mer-
cado das mesmas ações no último dia de funcionamento do pregão da BOVESPA 
no mesmo ano, com o intuito de desenvolver uma análise sobre as diferenças 
que forem observadas, sendo o presente estudo desenvolvido em conjunto com 
a Aracruz Celulose S/A, que, no ano de 2006, possuía a maior receita líquida 
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 LÍQUIDA (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

Após a análise geral do segmento econômico de atuação da empresa, o 
passo seguinte consistiu em determinar o Valor Econômico (VE), que, segundo 
Rappaport (2001), deve observar o VE que as empresas reinvestem de seus lu-
cros líquidos, mensurado pelo método do FCD, e pode ser expresso pela seguinte 
fórmula:

   

( )
gWacc

bFCOx
VE

−

−
=

1

  (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 
próprio) x We (proporção do capital próprio)] + [Ki (custo do capital de terceiros) 
x Wi (proporção do capital de terceiros)].

Por sua vez, baseando-se nos conceitos apresentados sobre avaliação de 
empresas, FCD e Goodwill, os demonstrativos contábeis para o estudo serão o 
BP e a DRE, publicados pela Aracruz Celulose S/A, na BOVESPA, referentes ao 
período de 2004 a 2006. Além de informações pertinentes à taxa de crescimento 
do mercado dada pelo Plano de Aceleração do Crescimento do Governo Federal 
(PAC), a taxa livre de risco será a Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidação 
e Custódia) emitida pelo Tesouro Nacional, e a taxa de retorno do mercado, dada 
pelo Índice da BOVESPA (IBOVESA).

Após o cálculo do Retorno Operacional sobre o Investimento, faz-se ne-
cessário avaliar o custo do capital de terceiros (Ki), conforme fórmula abaixo:

rosoPassivoOne

CSLLIRanceiradespesafin
Ki

/−
=

  (2)

O custo do capital de terceiro (Ki) acaba por ser encontrado pela relação 
existente entre os juros pagos no exercício (despesa fi nanceira) e o passivo gera-
dor desse tipo de despesa (Passivo Oneroso – PO). Considerando que a despesa 
fi nanceira é dedutível da base de cálculo do Imposto de Renda (IR) e Contribuição 



48

Paulo Aguiar do Monte, Pedro Lopes Araújo Neto e Thaiseany Freitas Rêgo

ISSN 1807-1821, UFSC, Florianópolis, ano 06, v.1, n°11, p. 37-58, Jan./Jun., 2009

Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), então a despesa fi nanceira efetiva, a qual 
será utilizada para o cálculo do Ki, é aquela encontrada após a dedução desses 
impostos. Esse procedimento é explicado, segundo Assaf Neto (2002, p. 212), 
no qual “as despesas de juros são dedutíveis para o cálculo do imposto de renda 
devido, promovendo uma redução (economia) do tributo a recolher equivalente 
à alíquota calculada”.

O passo seguinte consistiu então em efetuar o cálculo do custo de oportu-
nidade do capital próprio (Ke), obtido mediante a fórmula a seguir:

 )( fmfe RRRK −+= b   
   

(3)

Em que o β (beta) representa um índice estatístico que exprime o risco 
de mercado de um ativo, encontrado relacionando aos retornos da empresa e os 
retornos do mercado, conforme explica Assaf Neto (2002). Com isso, procedeu-se 
com o cálculo do WACC dado mediante a fórmula de obtenção do custo médio 
ponderado de capital apresentada a seguir:

PLPassivo

POxKPLxK
Wacc ie

+

+
=

)]()[()]()[(
   (4)

Diante da consideração de que a taxa de re-investimento foi nula, a fórmula 
para o cálculo do VE de uma empresa, pelo método do FCD, pode ser defi nida 
da seguinte forma:

 
gWacc

FCO
VE

−
=          (5)

Contudo, para a continuação do desenvolvimento metodológico do estudo, 
algumas variáveis precisam ser defi nidas e mensuradas, tais como:

• Alíquota do IR e CSLL – extraído da legislação do IRPJ (Imposto de 
Renda Pessoa Jurídica) e do CSLL. A alíquota do IRPJ, para empresas tributadas 
pelo lucro real é de 15 % sobre o lucro anual; para a parcela do lucro que exceder 
a R$ 240.000 anuais, haverá um adicional de 10 %. A alíquota da CSLL é 9%. 

• Retorno das empresas – relacionado o valor da ação no mercado de 
capitais para a empresa estudada, nos anos de 2003 a 2006, na data do último 
dia útil do ano. Pela variação do ano seguinte em relação ao ano imediatamente 
anterior, encontraram-se os percentuais anuais de crescimento/diminuição do 
preço da ação. 

• Retorno de mercado – observado pela variação do IBOVESPA nos anos 
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de 2003 a 2006.
• 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 variação 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 variação do IBOVESPA no ano 
de 2006.

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

• Fluxo de caixa operacional (FCO) – foi extraído 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) – É determinado pela 
relação entre o resultado operacional e investimento. Ao Resultado Operacional 
(RO), apresentado na DRE, acrescenta-se a despesa fi nanceira e o resultado da 
equivalência 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 é encontrado pela diferença entre o ativo total e os 
passivos de funcionamento.

Para tanto, com a fi xação de tais defi nições e adoção das fórmulas apre-
sentadas, procedeu-se o cálculo do VE mediante a utilização do FCD, conforme 
pode ser observado no tópico a seguir.

4 Avaliação econômica da Aracruz Celulose S/A por meio do FCD

Para o processo de captação de dados, buscou-se primeiramente a identi-
fi cação do passivo, que, de acordo com a forma de pagamento, pode ser remune-
rado e não remunerado. Segundo Assaf Neto (2002), o passivo não remunerado, 
também denominado de passivo de funcionamento, não costuma apresentar, pelo 
menos de forma explícita, os custos fi nanceiros, sendo, por isso, defi nido como 
passivo não oneroso.

Por sua vez, o passivo remunerado é aquele que gera ônus para a empre-
sa, sendo dividido em passivo oneroso (é o capital de terceiros que gera despesa 
fi nanceira) e o patrimônio líquido (é o capital investido pelos proprietários da 
empresa, apesar de ter a característica de não ser exigível, mas que gera ônus para 
empresa porque os sócios exigem uma remuneração sobre a parcela do capital 
aplicado, a qual, em virtude do risco envolvido, geralmente é superior à exigida 
pelos fi nanciadores).
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Logo, no BP da empresa estudada, o lado do passivo foi reclassifi cado em: 
passivo de funcionamento, passivo oneroso e patrimônio líquido. Os valores atri-
buídos foram a média dos resultados publicados e reclassifi cados, dos exercícios 
sociais de 2004, 2005 e 2006, e baseando-se nos valores médios, encontraram-se 
as proporções de cada grupo, conforme o Quadro 2.

Quadro 2: Passivo da Aracruz Celulose S/A (em R$ 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 

Patrimônio Líquido 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: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

Com relação às despesas fi nanceiras, estas foram extraídas da DRE da 
empresa estudada, dos exercícios sociais de 2004, 2005 e 2006, de acordo com 
o Quadro 3.

Quadro 3: Despesas fi nanceiras da Aracruz Celulose S/A (em R$ mil – 2003-2006)

2004 2005 2006 
333.694 281.569 368.877 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

Em seguida, buscou-se determinar os percentuais anuais de crescimento/
retração 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 períodos de maior crescimento do IBOVESPA foram também os anos em 
que a ação da Aracruz Celulose S/A apresentou os melhores rendimentos.

Quadro 4: Retorno das ações 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: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).
*Para os cálculos decorrentes destas informações, com o objetivo de deixá-los mais representativos, excepcionalmente, 
foram utilizadas informações de 2003.

Para o cálculo do FCO, fez-se necessário mensurar o valor das despesas 
fi nanceiras, depreciação, amortização e exaustão. O resultado da equivalência 
patrimonial, por não decorrer das atividades operacionais das empresas estudadas, 
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quando positivo, foi subtraído do RO; e quando negativo, foi somado ao RO. 
Após esses ajustes, subtraiu-se o IRPJ e CSLL incidente sobre o novo RO, como 
defi nido anteriormente, encontrando, fi nalmente, o FCO dos anos de 2003 a 2006 
(Quadro 5). Neste, é possível verifi car uma diminuição do FCO de R$ 1.301.904 
em 2003 para R$ 740.487, em 2006.

Quadro 5: Cálculo 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  

( + ) Depreciação, exaustão e amortização 289.181  440.631  509.789  549.859  
(+/-) Resultado da equivalência 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 período: R$ 926.576 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).
*Para os cálculos decorrentes destas informações, com o objetivo de deixá-los mais representativos, excepcionalmente 
foram utilizadas informações de 2003.

 Em seguida, observou-se a questão do ROI utilizado, mediante o cálculo 
da média dos anos de 2004 a 2006, como pode ser observado no Quadro 6.

Quadro 6: Cálculo do ROI da Aracruz Celulose S/A (em R$ 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 equivalência 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: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).
* Equivale ao valor do passivo total + patrimônio líquido, que está expresso no Quadro 2. 

Após o cálculo do ROI, faz-se necessário avaliar, inicialmente, o custo do 
capital de terceiros (Ki), sendo encontrado o custo para cada ano (2004 a 2006), 
obtendo-se ao fi nal, a média do período, conforme consta no Quadro 7.
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Quadro 7: Cálculo 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 Período 13,80 % 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006). 

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

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

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

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

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

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

Considerando que o passivo de funcionamento, como descrito anterior-
mente não gera ônus para a empresa, foram inseridas no cálculo do WACC apenas 
as fontes de fi nanciamento que exigiam remuneração, ou seja, o passivo oneroso 
(juros) e o patrimônio líquido (dividendos). Assim, o valor do WACC da empresa 
estudada foi de 17,87 %, conforme apresentado no Quadro 9.5

Quadro 9: Cálculo 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: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

Observando a movimentação dos ativos da empresa analisada, para os 
exercícios sociais de 2004 a 2006, percebe-se que quase não houve reinvestimos 
no capital de giro nem no ativo permanente. A aplicação dos reinvestimentos 
ocorreu no Ativo Investimento, em especial na aquisição de participações socie-
tárias de outras empresas. Como esse item não é considerado operacional, a taxa 
de reinvestimento (b) adotada foi de 0%, sendo a taxa de crescimento (g) de 5 %. 
Assim, o valor da empresa será:

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

 
Valor da empresa: Lucro Operacional Líquido ÷ (WACC – g) 
Valor da empresa: R$ 926.576 ÷ (17,87 % – 5%) 
Valor da empresa: R$ 7.199.502 
 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados calculados e da BOVESPA (2006).

A partir do valor da empresa encontrado pelo método do FCD (R$ 
7.199.502) e o valor do Passivo Total e do Patrimônio Líquido expresso no BP 
do exercício de 2006, assim como utilizando a informação do número de ações da 
empresa estudada, extraída da DRE de 2006, encontra-se o valor de mercado do 
Patrimônio Líquido, do Goodwill e Ágio sobre os ativos, bem como do valor das 
ações sobre o patrimônio líquido avaliado pelo FCD, como pode ser constatado 
no Quadro 11.

Quadro 11: Cálculo do valor das ações da Aracruz Celulose S/A pelo FCD (R$ 1,00)

Valor da Empresa 7.199.502 
(-) Passivo total (4.373.869) 
Valor de mercado do PL R$ 2.825.633 
(-) Patrimônio Líquido (4.879.511) 
Goodwill (deságios dos ativos) (R$ 2.053.878) 
÷ Número de ações* 1.030.588 
Valor das ações pelo FCD R$ 2,74 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).
* Número de ações - extraído diretamente da DRE de 2006
 

Encontrado o valor das ações pelo método do FCD, pode-se agora compará-
lo com o valor baseado nos demonstrativos contábeis de 2006, e o com o valor 
da cotação de mercado das ações no último dia de funcionamento do pregão da 
BOVESPA em 2006 (Quadro 12). Observa-se ainda que o valor da ação encon-
trado com base na metodologia aplicada (R$ 2,74) está inferior ao valor contábil 
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(R$ 4,73), e também aquém do cotado pela BOVESPA (R$ 13,00).

Quadro 12: Valor Contábil x Fluxo de Caixa Descontado x Cotação de Mercado na BO-
VESPA (em R$ 1,0)

Demonstrativos 
Contábeis 

Método do Fluxo de 
Caixa Descontado 

Cotação da Ação 
BOVESPA 

4,73 2,74 13,00 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da BOVESPA (2006).

O relacionamento entre esses valores decorre da existência ou não do 
Goodwill na empresa. O valor da ação cotada na BOVESPA tende a incorporar 
o Goodwill (destacando, contudo, a existência de cotações meramente especula-
tivas, que é inerente ao mercado de capitais). Já o valor da ação encontrado pelo 
método patrimonial incorpora o resultado econômico decorrente de transações 
passadas. Assim, em tese, quando a empresa possui Goodwill, o valor da ação 
pelo FCD tende a se aproximar do valor da ação cotada na BOVESPA (quando 
excluídas as cotações especulativas). 

Dessa forma, numa primeira análise, pode-se concluir que a empresa ana-
lisada possui Goodwill negativo, em virtude do valor de mercado do patrimônio 
líquido ser inferior àquele decorrente das transações passadas da empresa. Assim, 
a diferença entre o valor das ações pelo FCD e o cotado na BOVESPA seria, à 
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-
ção em relação à realidade demonstrada pelo mercado, exigindo que se avalie 
o impacto de análises de sensibilidade sobre o valor apurado da empresa, bem 
como que alteração de valores inseridos nas fórmulas, muitos dos quais são de 
natureza subjetiva, particular, infl uenciam no resultado fi nal.

Logo, como alertado no início do trabalho, o estudo foi desenvolvido por 
analista com conhecimentos restritos sobre o segmento de papel e celulose. Assim, 
como diversas informações inseridas na fórmula, mesmo as derivadas de regis-
tros contábeis já conhecidos, são bastante subjetivas, pois dependem de decisões 
futuras sobre taxas de reinvestimento, expectativas futuras de crescimento do 
setor, entre outras, a inserção de dados por profi ssional da área poderia modifi car 
substancialmente os resultados obtidos, sendo mais realísticos. 

Outro fator determinante para a diferença entre o valor da ação pelo FCD 
e o cotado na BOVESPA foi a consideração da taxa de reinvestimento 0%, haja 
vista não terem sido observadas aplicações 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 período 
de 2004 a 2006. Logo, caso o analista conheça a natureza das aplicações no ativo 
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investimento, que são bastante relevantes, e as considere, dentro do seu critério 
de subjetividade, como fundamentais para a geração de fl uxos futuros de caixa, 
o resultado encontrado seria diferente do primeiro, aproximando-se o valor da 
ação pelo FCD à cotação da BOVESPA. 

Embora o resultado fi nal encontrado possa ser considerado duvidoso em 
relação à realidade do mercado, principalmente em virtude das restrições citadas 
anteriormente, ressalta-se que o mérito do estudo está em demonstrar que pode ser 
possível desenvolver o cálculo do valor da empresa pelo método do FCD, utili-
zando apenas as informações contidas nas demonstrações contábeis das empresas 
de capital aberto disponibilizadas pela BOVESPA e levando em consideração os 
indicadores ofi ciais das taxas de juros e previsão de crescimento da economia.

5 Considerações Finais

Este artigo procurou estimar o valor de mercado da empresa Aracruz Ce-
lulose S/A, a partir das informações contidas nos demonstrativos contábeis e na 
variação das cotações de ações publicadas na BOVESPA, bem como dos indica-
dores ofi ciais das taxas de juros e previsões de crescimento geral da economia.

Para alcançar este objetivo, utilizou-se o método do FCD como ferramenta 
de avaliação. Embora, segundo Rappaport (2001), Brigham e Ehrhardt (2006) e 
Assaf Neto (2007), este método seja o modelo de avaliação que atende com maior 
rigor ao enunciado da Teoria de Finanças, é importante reconhecer as limitações 
de sua aplicabilidade no que se refere à subjetividade na determinação de variáveis 
e cenários econômicos que podem infl uenciar no resultado fi nal da avaliação.

Neste trabalho, as informações foram obtidas por meio da BOVESPA, 
referindo-se basicamente às informações contábeis da empresa, em especial 
aquelas extraídas da DRE e do BP, essenciais para o processo de cálculo.

O resultado fi nal mostrou que o valor da ação calculado pelo FCD acaba 
por ser inferior ao registrado pela Contabilidade, apontando um Goodwill negativo. 
Além disso, há um distanciamento entre o valor da ação calculado pelo FCD e o 
valor da cotação observada no mercado fi nanceiro (BOVESPA). Alerta-se, contu-
do, que tal discrepância poderia ser justifi cada com base no caráter especulativo 
das negociações observadas no mercado fi nanceiro.

No entanto, vale destacar, como alertado no início do trabalho, que o 
estudo de caso foi desenvolvido com conhecimentos restritos sobre o segmento 
de Papel e Celulose. Logo, as informações obtidas e inseridas na metodologia 
podem sofrer infl uências quanto ao aspecto subjetivo, fundamentais para a geração 
de fl uxos futuros de caixa, como, por exemplo, a consideração de uma taxa de 
reinvestimento nula (0%), haja vista não ter sido observada aplicações no capital 
de giro e ativo permanente imobilizado e diferido.
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Por fi m, conclui-se que, apesar das subjetividades inerentes ao referido mé-
todo de avaliação, o mérito do estudo está em mostrar que é possível desenvolver 
o cálculo do valor da empresa a partir das demonstrações contábeis disponíveis 
no site da BOVESPA. Ressalta-se, ainda, a importância da informação do lucro 
contábil visto que esse indicador acaba por caracterizar-se como a melhor forma 
de refl etir o potencial valor de mercado das empresas, pois, o lucro incorpora 
o resultado de todas as ações que a empresa desenvolve para a sua otimização, 
criando Capital Intelectual e, portanto, Goodwill. Por isso, os mais modernos 
métodos de avaliação de empresas, a exemplo da Medida de Valor Agregado, do 
Valor Presente Líquido e do próprio Fluxo de Caixa Descontado, partem do lucro 
contábil para atingir o objetivo de mensurar o valor das empresas.
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Notas

 [1] A preferência pelo método FCD não elimina suas limitações.  Santos e Pamplona (2001) e Damodaran 
(2007) apontam o caráter subjetivo na determinação de variáveis importantes (previsão do comportamento 
da economia, taxa mínima de atratividade) que irão determinar o valor da empresa

[2] Schmidt, Santos e Martins (2006) conceituam Capital Intelectual a fatores não estão expressos nas 
demonstrações contábeis, tais como: treinamento dos empregados, lealdade dos clientes e qualidade e a 
rapidez no atendimento aos pedidos de assistência técnica; dentre outros, que agregam valor à empresa e 
geram a potencialidade do Capital Intelectual.

[3] Marion (2007) exemplifi ca o caso da marca Marlboro, de cigarros, que, para as pessoas que fumam, 
tem valor exorbitante, enquanto para aquelas que não gostam de cigarros seu valor chega a ser considerado 
desprezível.

[4] Aracruz Celulose S.A é a maior empresa do segmento no Brasil. Fundada em 1972 também é líder 
mundial na produção de celulose de fi bra branqueada, a qual é destinada à produção de papéis de impressão, 
escrita, sanitária e de alto valor agregado, sua capacidade de produção é de aproximadamente três milhões 
de toneladas de fi bra curta de celulose branqueada de eucalipto. (ARACRUZ, 2007).

[5] Sabe-se, contudo que, para cálculo 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, patrimônio; 
ajustar o risco sistemático apresentado por cada provedor de capital; aplicar os pesos de valor de mercado 
de cada elemento de fi nanciamento. Copeland, Koller e Murrin (2007).


