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* RESUMO: Este artigo apresenta uma metodologia de
avaliação de negócios que se adequa às características do
ambiente econômico brasileiro, com imperfeições nos mer-
cados de ações, capitais e produtos. Contudo, também traz
alguma luz a problemas teóricos levantados em economias
capitalistas mais maduras. Entre esses problemas destaca-
se a diferença entre os retornos obtidos pelos acionistas de
empresas adquiridas e os de empresas adquirentes, em
processos de aquisições.
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* ABSTRACT: This paper presents a methodology for
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this paper discusses the assymetry of returns to stock-
holders of acquired and acquiring firms, after
takeovers.
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OS MÉTODOS DE AVALIAÇÃO DE NEGÓCiOS

Parece haver um certo consenso, entre os
profissionais de avaliação de empresas, de
que o único método conceitualmente cor-

reto de determinação do valor de um negócio
é o Método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD). Esse método consiste em estimar, com
um certo conservadorismo, os fluxos de caixa
futuros da empresa e descontá-los a valor pre-
sente por uma taxa adequada, usualmente de-
nominada "Custo do Capital" da empresa.

A prática, entretanto, tem demonstrado
que, tanto no Brasil como no exterior, o valor
final pelo qual se dá a transferência de contro-
le das empresas é sistematicamente maior do
que o valor do FCD. A mais visível demons-
tração desse fenômeno são os grandes prê-
mios, acima do valor de mercado, oferecidos
nos takeovers hostis americanos. Ora, se o mer-
cado de ações americano é, como se tem di-
versas vezes demonstrado, realmente efi-
ciente, o valor corrente das ações é o valor do
FCD, o que demonstra que, ao menos em um
grande número de casos, o valor do controle
de uma empresa é maior do que o do FCD.

Por outro lado, um grande número de es-
tudos tem revelado que processos de takeovers
proporcionam retornos significativos para os
acionistas das empresas adquiridas enquanto
os acionistas das empresas adquirentes não
obtêm nenhum ganho estatisticamente dife-
rente de zero. Esse pequeno enígma da teoria
financeira contemporânea está detalhada-
mente apresentado ~ discutido em Jarrel e
Poulsen'.

Nos tópicos a seguir, procuraremos de-
monstrar que ambos os fenômenos - o viés
do FCD e os retornos diferenciados para as
partes de um takeover - estão intimamente
relacionados e são compatíveis com os con-
ceitos de eficiência e de racionalidade do mer-
cado de ações.

A teoria aqui apresentada, contudo, não se
pretende apenas descritiva, mas também nor-
mativa, na medida em que apresenta uma
metodologia prática de avaliação de negócios
em ambientes de escassez de informação, im-
perfeições de mercado e, conseqüentemente,
alto nível de incerteza.

O MERCADO PARA O CONTROLE DA EMPRESA

O viés do FCD, quando se trata de calcular
o preço para a transferência de controle da
empresa, resulta da premissa, equivocada, de
que ambas as partes, comprador e vendedor,
têm perspectivas idênticas quanto ao rendi-
mento do negócio. Tanto a prática como estu-
dos empíricos como o de Bradley, Desai e

Kím-, têm demonstrado que as aquisições são,
em geral, realizadas por empresas que pos-
suem sinergia com a empresa alvo. A ad-
quirente, portanto, é alguma empresa do mes-
mo setor (um concorrente) ou está integran-
do-se verticalmente (um cliente, um fornece-
dor) ou horizontalmente (compartilha clientes
sem ser concorrente). Podemos tirar daí duas
conclusões práticas:

1) Em qualquer hipótese, o adquirente
avalia a empresa por um fluxo de caixa futuro
maior do que o previsto pelo atual contro-
lador, desde que ambos concordem com pre-
missas realistas e conservadoras para o negó-
cio.

2) O mercado para o controle da empresa é
formado pelos seus concorrentes, clientes,
fornecedores e vizinhos de setor.

Mesmo nos casos em que uma empresa
que não participa do setor é a adquirente, é
comum que ela pague um "pedágio" para ul-
trapassar as barreiras à entrada. Usualmente,
o pedágio acarreta um valor superior, até
mesmo ao que os concorrentes estariam dis-
postos a pagar. Foi esse o caso da aquisição da
Searle pela Monsanto, em meados de 1985.

Enquanto uma oferta de compra não
ocorre, não há nenhuma razão para os atuais
acionistas preverem um fluxo de caixa benefi-
ciado por alguma sinergia. A partir do mo-
mento em que a oferta de compra se materia-
liza, contudo, o mercado de ações automatica-
mente reavalia o fluxo futuro. Se esse merca-
do for eficiente, o comprador não deverá
obter nenhum ganho anormal com a transa-
ção, ficando o retorno positivo com os antigos
acionistas.

Para que se demonstrem as afirmações aci-
ma, a teoria de avaliação de negócios que
apresentaremos a seguir analisa a transação
de transferência de controle como uma opera-
ção realizada por dois agentes racionais, que
tentam maximizar suas riquezas em um am-
biente afetado por risco e incerteza.

TEORIA DE AVALIAÇÃO DE NEGÓCIOS

1. Risco e Incerteza
Toda avaliação é o resultado de um modelo

da empresa e do comportamento e preferên-
cias dos acionistas atuais e potenciais. Alguns
modelos são mais simples, outros mais com-
plexos; alguns consideram explicitamente as
diversas variáveis que afetam o valor da em-
presa, outros não. Mas todos são uma mode-
lagem, isto é, uma simplificação da realidade.

Definimos "risco" como a margem de erro,
estimada objetiva ou subjetivamente, para
nossas estimativas das variáveis do modelo
que são exógenas à empresa e às partes en-
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Seguindo a prática usual de realizar esti-
mativas conservadoras, para reduzir os riscos
envolvidos no negócio, costumamos incluir,
na rubrica "ganhos com sinergia", apenas re-
duções de custos e nenhum incremento de re-
ceita. Entre esses custos inclui-se a maioria
das despesas fixas, como administração, ho-
norários de diretoria e outros.

volvidas na transferência de seu controle:
crescimento do PIB, inflação etc. Definimos
"incerteza" como a margem de erro das esti-
mativas das variáveis endógenas à empresa e
seus controladores atuais ou potenciais: corre-
lação das vendas com o PIB, margens, custo
do capital da empresa, índice P/L adequado
para a empresa etc. Essas definições não estão
em completo acordo com as que usualmente
se adota na Teoria Estatística da Decisão mas
são mais intuitivas. Por exemplo, costu-
mamos dizer que "existe o risco de uma re-
cessão e estamos incertos quanto à resposta das
vendas a uma queda no PIB".

A prática tem consagrado o uso de premis-
sas conservadoras ou de cenários como forma
de diminuir o risco do comprador (ou o risco
do vendedor, de não vender, quando deveria
fazê-lo), enquanto ferramentas estatísticas são
mais usadas para lidar com incertezas. .

Na Teoria de Avaliação de Negócios que
aqui apresentamos, supomos que ambos,
comprador e vendedor, podem chegar a um
acordo sobre uma geração de recursos, proje-
tada com um grau de conservadorismo que
reduza o risco a um nível julgado satisfatório
por ambos. Na prática, essa premissa afirma o
que já é do conhecimento de todo profissional
de fusões e aquisições: é muito difícil vender
uma empresa, baseado em sonhos de cresci-
mento e lucratividade, sem uma conexão sóli-
da com o desempenho passado do negócio.
Deve-se observar, contudo, que o comprador
antecipa uma geração de recursos com siner-
gias, ao passo que o vendedor projeta um flu-
xo sem sinergias. A estimativa das sinergias
potenciais está exposta no item 2, a seguir.

A incerteza, portanto, estará reduzida à
taxa de desconto da geração operacional de
recursos, isto é, ao custo do capital da empre-
sa. Para essa variável, reservamos um trata-
mento conceitual mais sofisticado, exposto
nos itens 3 e 4, a seguir.

3. Custo do Capital
O custo do capital é, provavelmente, o

tema mais complexo e controverso da teoria
financeira. Somente em um compêndio de Fi-
nanças', o autor apresenta seis métodos de es-
timativa do custo de capital e, segundo Lee,
Linke e Zumwalt', esses métodos, quando tes-
tados empiricamente, não conduzem a resul-
tados estatisticamente correlacionados.

Para tornar ainda mais complexa a situa-
ção, na maioria dos casos não podemos, ho-
nestamente, aplicar esses métodos à avaliação
de empresas brasileiras, quer por falta de in-
formações, quer por não se atenderem aqui às
premissas que dão validade aos métodos.

Contudo, apenas arbitrar uma taxa de des-
conto "usual" ou "adequada" ao nível de ris-
co da empresa é uma atitude não apenas in-
correta como incoerente. Incoerente porque a
totalidade dos profissionais de avaliação de
negócios procura esmerar-se na projeção de
resultados, descendo, às vezes, a detalhes mi-
nuciosos, para, a seguir, arbitrar a taxa de cus-
teio do capital.

A metodologia de estimativa do custo de
capital que iremos expor baseia-se em um tra-
balho de Michal Kalecki".Esse autor demons-
trou haver uma grande correlação entre os in-
vestimentos em bens de capital e os lucros fu-
turos na economia americana, no período
1929-1940.Através de tentativa e erro, Kalecki
determinou que os lucros de um determinado
período correlacionam-se com os investimen-
tos de três meses antes. A relação causal, in-
vestimentos gerando lucros a curto prazo, ex-
posta pelo autor, contudo, apesar de válida
no âmbito macroeconômico, não é, certa-
mente, verdadeira para um determinado se-
tor ou empresa. Para o nível microeconômico,
portanto, adotamos o seguinte modelo:

2. Sinergias
O trabalho usual de avaliação de empresas

inicia-se por uma projeção da geração de re-
cursos futura do negócio. Contudo, essa práti-
ca acaba por determinar o valor do negócio
para o vendedor, quando, na prática, a venda
de uma empresa é uma transação entre duas
partes.

Como se viu acima, o mercado para venda
de empresas é formado por outras empresas
que podem obter um ganho maior do que o
atual acionista, caso venham a adquirir o
negócio. E impossível saber, a priori, de quan-
to será essa sinergia, pois ela depende da di-
reção de onde provém o comprador (mon-
tante, jusante ou concorrência).

3. LEE, Cheng F. Financiai
Analysis and Planning -
Theory and Application".
Reading, Ma.,Addison-Wes-
ley Publ. Company, 1985.
4. LEE, C.F.; LlNKE, C.M. &
ZUMWALT, J.K. Alternative
Cost-of-Capital Estimation
Methods: An Integration
and Comparision. Trabalho
apresentado no Congresso
Anual da Financiai Manage-
ment Association, 1981.
5. KALECKI, Michal. "Theory
Df Economic Dynamics".
Month/y Review Press, New
York, 1968, pp. 56-7.

~ It_=_a.R_-_b ~I(l)
onde:
It é o investimento no tempo t,
R é a eficiência marginal do capital adquirido
com o investimento It e
a e b são números positivos.
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o conceito de eficiência marginal do capi-
tal é definido, nas palavras de seu criador',
como "a taxa de desconto que tornaria o valor
presente da série de anuidades geradas pelo re-
torno esperado deste capital, durante sua vida útil,
igual ao seu preço de oferta". Keynes observa,
ainda, que "a eficiência marginal do capital é
definida aqui em termos de expectativa de renda
(...) do bem de capital".

Está claro, a partir da equação (1), que
para R < b/a, o investimento é zero ou negati-
vo. Portanto, b/a é o valor do custo do capital
da empresa ou setor ao qual se aplicou o
modelo da equação (1).

Como não podemos medir as "expectati-
vas" da renda de um investimento, pre-
cisamos obter uma proxy para a variável R,
ponto em que nos valemos do trabalho de
Kalecki e modificamos o modelo da equação
(1) para:

~ I_t=_a_.M_(_~_)-_b ~I(~
onde:
r é o retomo sobre o capital fixo empregado
na operação da empresa
M(rn) é uma média ponderada de n períodos
em tomo do período t. Por exemplo, M(rn)
poderia ser:

M(rn)=------
3

ou
rt-3 + 2.rt_2 + 3.rt_1 + 4.rt

M(rn) =----------
10

A escolha da melhor expressão para M(r )
é feita pelo critério do melhor coeficiente Se
correlação (R2) da regressão obtida para a
equação (2).Para que fique claro, definimos rt
como:

rt=------
(Ct-1 + Ct)·1/2

onde:
Lt é o lucro líquido operacional do período t e
Ct é o capital fixo (ativo permanente opera-
cional menos diferido) do final do período t.

Na prática, adotamos os seguintes procedi-
mentos para estimar o custo do capital da em-
presa:

1) Elaboramos, a partir dos valores em
moedas nacionais, balanços em moeda cons-
tante do maior número possível de empresas
do mesmo setor, para um período de cinco a
dez anos.

2) Para cada ano, apuramos as médias dos
lucros operacionais, dos ativos permanentes
operacionais (ex-diferidos) e dos investimen-
tos em ativo permanente operacional das em-
presas da amostra. Obtemos, assim, os valores
de rt e It de uma "empresa média" do setor.

3) Determinamos qual a média M(rn) que
gera a melhor regressão para a equação (2).
Boas regressões, para uma amostra de dez
anos, têm R2 igualou superior a 0,65.

4) Determinamos o coeficiente de corre-
lação da mesma regressão, quando aplicada
sobre a amostra de todos os pares It e M(rn)
de todas as empresas. O objetivo desse passo
é determinar se a regressão obtida pode ser
aplicada a cada empresa da amostra indivi-
dualmente ou se a dispersão dos dados indi-
viduais é muito grande. Um bom critério para
decidir se há muita dispersão é um R2 inferior
a 0,45.

5) Caso o passo 4, acima, apontar que a re-
gressão obtida não é satisfatória (R2 < 0,45),
calculamos uma nova regressão, agora com
duas variáveis explanatórias: M(rn) e, diga-
mos, o endividamento (dívida financeira so-
bre ativo permanente mais capital de giro). A
nova regressão é estimada com os valores de-
sagregados, isto é, não se trabalha com a mé-
dia dos valores de investimento, lucro e ativo
permanente.

6) A nova regressão pode ser, por exemplo:

rt-1 + 2.rt + rt+1
It = 0,766 . - 10,725.et - 7,801

4

onde:
et é o endividamento no período t. Se o endi-
vidamento atual da empresa a ser avaliada é,
digamos, 34%,a regressão passa a ser:

It = 0,766.M(rn) -10,725.0,34 - 7,801 =
= 0,766.M(rn) - 11,448

Logo o custo do capital da empresa é

11.448
K = --- = 14,9% a.a.

0,766

Felizmente, o processo, em geral, encerra-
se no passo 4, sem que precisemos realizar a
regressão múltipla do passo 5.
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4. O Modelo Probabilístico de Determinação
do Valor

Obtida uma estimativa do valor de K, o
custo do capital da empresa, e sabendo que
essa estimativa está cercada de incerteza, de-
vemos utilizar um modelo probabilístico para
determinar o valor presente percebido por
parte, comprador e vendedor.

O modelo adotado parte das seguintes pre-
missas:

1) À taxa de desconto estimada pela
metodologia exposta no item 3, acima, ambos,
comprador e vendedor, ficam indiferentes a
realizar a transferência de controle da empre-
sa. Portanto, a probabilidade de o atual
proprietário desejar vender o controle da em-
presa pelo valor presente dos rendimentos
sem sinergia, descontados ao custo de capital
K, estimado, é de 50%.O mesmo ocorre para
um comprador em potencial, com a diferença
de que este desconta o fluxo de caixa com si-
nergia.

2) Para valores menores ou iguais ao do
fluxo descontado à taxa de risco zero da
economia, ko, o comprador tem 100% de
chance de aceitar a oferta e adquirir a com-
panhia e o vendedor tem 0%de chance de de-

cidir vendê-la.
3) A probabilidade de cada parte decidir

realizar o negócio varia linearmente de zero a
100%,em função da taxa de desconto a que se
está descontando o fluxo percebido pelo indi-
víduo.

A figura 1 apresenta, graficamente, o mo-
delo descrito acima.

É fácil perceber, pela figura 1, que as pro-
babilidades de o vendedor, Pv' e de o com-
prador, Pc' decidirem realizar o negócio são
dadas, em função da taxa de desconto dos
fluxos projetados, k, pelas seguintes ex-
pressões:

No caso mais simples possível, em que a
geração de recursos projetada é uma perpe-
tuidade, podemos facilmente expressar as
probabilidades acima em função de valores
monetários, ao invés de taxas de desconto.
Obteremos, então, uma função como a da fi-
gura 2. Nessa figura, está apresentada, além
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Figura 1: Probabilidades versus Taxas de Desconto.
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Figura 2: Probabilidades versus Valor.
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VIÉS DO MÉTODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
E ASSIMETRIA DE RETORNOS PARA COMPRADORES E
VENDEDORES

das probabilidades de o vendedor e de o com-
prador realizarem o negócio, o produto de
ambas, que é a probabilidade do negócio efe-
tivamente se realizar. O valor Vn/ para o qual
a probabilidade de realização do negócio é
máxima, é, por definição, o valor de mercado
da empresa, resultado, portanto, da avaliação.

Se o fluxo futuro percebido pelo vendedor
for uma perpetuidade de valor F, o fluxo do
comprador pode ser expresso por s.F,onde s é
o fator de sinergia (s>1).

Na figura 2, os valores destacados têm os
seguintes significados e expressões algébricas:

Para o caso de uma perpetuidade, como a
que serviu de base para as equações acima, o
método do fluxo de caixa descontado chega-
ria a um valor para a empresa de F/K. A rela-
ção entre o valor Vn calculado acima e o valor
obtido pelo FCD é, portanto:

Vn 2.s.K
---- > 1para s>l e ko>O

F/K 2.s.K - (s-l).ko

Valor abaixo do qual F
Vov = o vendedor não = ---

realiza negócio 2K-ko
É fácil observar que o valor estimado por

essa teoria é tanto maior, em relação ao FCD,
quanto maiores forem a sinergia e a taxa de
juros da economia.

Calculemos agora a relação entre os ga-
nhos dos acionistas minoritários da empresa
adquirida e da adquirente, caso: (1) o merca-
do avalie o custo do capital da empresa ad-
quirida, em média, pela taxa K; (2) o valor da
aquisição seja Vn e (3) a aquisição tenha cor-
respondido a uma parcela p do capital da
adquirente.

Nesse caso, a empresa adquirida, sob a no-
va gestão, passa a gerar um fluxo de recursos
de s.F ao invés do antigo F. Portanto, ela sofre
uma reavaliação automática, pelo mercado,
de:

Valor abaixo do qual s.F
Vle = o comprador compra = ---

com certeza 2K-ko

Valormais provável 2.s.F
Vn = de realização do = -----

negócio ko+ s.(2K-ko)

Valor acima do qual F
V1v = o vendedor vende = --

com certeza ko

s.F/K-FIKValor acima do qual s.F
Voe= o comprador não = --

realiza negócio ko

rv=---- =s-l
F/K

que é o ganho dos acionistas minoritários da
empresa adquirida, por ocasião da aquisição.Outra informação importante para o ava-

liador, além, naturalmente, do próprio valor
da empresa, é a probabilidade de realização
do negócio, para o valor calculado. Para o in-
tervalo que vai de V1ea VIv' a probabilidade
de realização da transferência de controle da
empresa, Pn- é dada pelo produto de Pee Pv:

Os acionistas da empresa adquirente com-
praram, por Vrv um ativo que para eles vale,
em média, s.F/K. Auferiram, portanto, um
ganho com a transação, de:

s.F/K - Vn 2K-kog = -_......::.... = (s-l).--
Vn 2KF + V.(ko-2K)

2.V.(ko-K)
Se, como foi suposto, a transação envolveu

uma porção p (<1) do capital da empresa
adquirente, o capital total da empresa deve
sofrer uma reavalição imediata, em virtude
do ganho com a aquisição, de:

Se substituirmos V pela expressão de Vn-
teremos:

2K-korc = (s-l).--.p
2K16.s.(K-ko)2
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A relação entre o retorno dos acionistas da
empresa adquirente e o retorno dos acionistas
da empresa adquirida é, portanto:

2K-ko
rr/rV = --.p < 1 para ko>D e pcl,

2K

A tabela 1mostra valores médios de p para
770aquisições.

Tabela 1: Estatísticas de Processos de Fusões nos
EUA

Década Wtde Aquis .. Mediana de
na amostra p

1960 150 0,37

1970 208 0,17

1980 412 0,21

FONTE: JARREL, G. & POULSEN, A. Op. cit.

o gráfico da figura 3 mostra a relação rc/rv
em função de K, para um valor de p := 0,25 e
ko := 5%.A curva representa a expressão:

Figura 3: Relação Rc/Rv versus K

rr/rv = 1/4 -1I(160.K)

que para valores usuais de K, entre 12% e
20%,implica

LIMITAÇÕES DA PRESENTE TEORIA E
DESENVOL~MENTOSFUTUROS

As fórmulas obtidas a partir do modelo
desta Teoria de Avaliação de Negócios ba-
seiam-se em um fluxo perpétuo de valor
constante. Para fluxos irregulares, como os
que o avaliador encontra na prática, não há,
naturalmente, fórmulas algébricas que deter-
minem o valor da empresa e a probabilidade
de realização do negócio.

Entretanto, o modelo exposto neste artigo
tem demonstrado uma estabilidade muito
grande face a oscilações na geração de recur-
sos projetada.

Para exemplificar, geramos um fluxo alea-
tório para um horizonte de dez anos e adota-
mos um fator s bastante alto, de 1.5,para ob-
termos grandes oscilações na geração de re-

CAP.ADQUIRIDAlCAP.ADQUIRENTE = 0,25
25%
24%
23%
22%
21%
20%

:- 19%
a: 18%--..
a:u 17%

16%
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13%
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11%
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5% 7%

kO,5%

I
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13% 23% 25%9% 11% 15% 17% 19% 21%

K = CUSTO DO CAPITAL
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Figura 4: Composição das Probabilidades
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cursos projetada. Os resultados estão exibidos
na tabela 2.

Tabela 2: Fluxos de Caixa para Comprador e
Vendedor

,,~

Ano
Rendimentos para

Vendedor Comprador

1 8,0 12,0

2 1,0 1,5

3 3,0 4,5

4 10,0 15,0

5 9,0 13,5

6 1,0 1,5

7 4,0 6,0

8 15,0 22,5

9 3,0 4,5

10 13,0 19,5

11 a inf. 10,0 15,0

Adotando-se valores de ko = 1:S%e K = 25%,
obteve-se o gráfico da figura 4. E bastante fá-

70

cil determinar, por inspeção do gráfico, o va-
lor do negócio. O programa que utilizamos
para calcular o modelo desta Teoria estimou
um valor de $ 28 para esta empresa fictícia e
probabilidades de 78%de encontrar um com-
prador que aceite esse valor e 57,6%de con-
vencer o vendedor a vender a empresa por
esse valor. (Não parece um negócio muito
difícil de se intermediar.)

Deve-se observar a semelhança entre o grá-
fico da figura 4 e aquele da figura 2, o que
demonstra a resistência do modelo a os-
cilações no fluxo.

Apesar de termos a impressão de que os
problemas de subavaliação do FCD foram
sanados com a teoria aqui exposta, não fomos
bem-sucedidos em reproduzir a proporção
entre os retornos dos acionistas de empresas
adquiridas e adquirentes, reportados na lite-
ratura técnica americana.

Segundo [arrell e Poulsen', essa proporção
situa-se entre 4,4%e 7,4%,ao invés do que foi
estimado neste artigo (20%a 22%).

Acreditamos, contudo, que a direção
apontada por esta Teoria esteja correta. Um
possível aperfeiçoamento deste modelo seria
utilizar funções não lineares para correlação
entre taxas de desconto e probabilidades de
aceitação do negócio por parte do vendedor e
do comprador. Esse procedimento intro-
duziria um parâmetro a mais no modelo, que
talvez explicasse a inconsistência em relação 7. JARREL, Gregg &
aos dados empíricos. O POULSEN, Annette. Op. cit.
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