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Sejam pelos diversos métodos de mensuracdo de valor que a literatura
apresenta ou pelas limitagdes e subjetividades de cada abordagem, o
processo a determinacdo do valor de uma empresa ndo € uma tarefa
simples. Espera-se do avaliador rigor no estabelecimento das
premissas e na escolha do melhor metodologia para cada caso. Sendo
assim, esse artigo demonstra e aplica o arcabouco tedrico na
mensuracdo de valor da Cia Hering S/A contraponto a metodologia da
literatura classica - Custo Historico e Custo Historico Corrigido - com
a utilizada pelo mercado - Market Value Added (MVA) e o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD). Dessa forma, observa-se as abordagens
baseadas em adicdo de riqueza aos acionistas (MVA e FCD) sdo as
que mais se aproximam do valor da empresa negociado na BM&F
BOVESPA. Contudo as limitacbes de cada modelo de mensuracao
ainda trazem distor¢fes quando comparado com o valor negociado na
bolsa. Como estudos futuros, sugere-se a aplicacdo da mesma
metodologia utilizada nesse artigo a outras empresas e/ou setores da
economia nacional. Também, se pode considerar a elaboracdo de
outra avaliacdo da Cia Hering S/A utilizando diversos cenarios,
evidenciando, assim, os efeitos da subjetividade no processo de
avaliacdo de empresas.

Palavras-chaves: Valuation; Métodos de Avaliagéo e Hering S/A
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1. Introducéo

A partir do inicio da década de 1990, a economia do Brasil experimentou transformacdes
profundas acerca dos movimentos nos processos de fusdes, aquisigdes, privatizacOes e
internalizacdo acentuada do capital internacional. Isto se deve ao resultado da adesdo do pais a

politicas que vislumbravam a abertura econémica e financeira em nivel mundial.

O movimento supracitado acirrou a competitividade entre as empresas num contexto global.
Mediante tal acontecimento, nenhuma area contabil-financeira como a avaliacdo de empresas
tem tido tanto escopo. Porém, avaliar uma empresa ndo € uma tarefa facil, além de ser
subjetiva (MARTINS, 2001).

A dificuldade entdo se apresenta pela existéncia de diversos métodos de avaliacdo de um
empreendimento, os quais apresentam vantagens e limitacdes. O valor € um tema complexo,
porém os aspectos favoraveis e desfavoraveis das op¢des ndo dao credibilidade em definir que
uma delas seja perfeita (MARTINS, 2001).

Segundo Costa (2011), “o modelo podera ser o melhor utilizado que ndo havera garantia de
se chegar ao valor justo e ainda afirma que resultados gerados na modelagem da empresa ndo

dardo garantia que serdo comprovados nos resultados reais, isto ¢, no mercado”.

Neste contexto, este artigo tem como objetivo principal apresentar os diferentes resultados do
valor de uma mesma empresa quando se toma varios tipos de métodos e compara-los com o
preco negociado em bolsa. Destarte, espera-se com isto responder o problema do trabalho,
qual seja: Qual dos diferentes métodos existentes na literatura para a analise do valor de uma

empresa mais se aproxima do preco no mercado de a¢bes?

A empresa estudo de caso deste trabalho é a Cia Hering S/A, cujas a¢fes sdo negociadas na
BM&F BOVESPA com o codigo HGTX3. A atividade principal dela é Confecgdo de Artigos
do Vestuario e Acessorios e tem como classificacdo setorial Consumo Ciclico/Tecidos.
Vestuério e Calgados/Vestuario. Entre 03/01/2008 a 01/04/2013 o preco de fechamento de sua
acdo deu um salto de $ 3,20 para $38.89, isto €, um acréscimo em seu valor em 1.115,31%.
(BOVESPA, 2013; YAHOO FINANGCAS, 2013). Além disso, dentre os prémios recebidos
por ela nos ultimos anos, destacam-se: o de Melhores Companhias para os Acionistas 2011 —
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concedido pela Revista de Capital Aberto por ter registrado a maior pontuacdo no quesito
valor econémico adicionado (EVA — Economic Value Added) — e o de empresa do Ano —
atribuido pela Revista Exame Melhores & Maiores em 2010.

A luz do exposto no que tange principalmente a diferentes resultados de avaliacdo pelos
diversos conceitos tedricos existentes, a solucdo do problema procede no sentido de concluir,
no caso especifico estudado, qual o método melhor refletiu em termos de valor, o prego
estabelecido pela oferta e demanda real.

A estrutura do trabalho compde esta primeira parte que é a introducdo. A segunda parte
compreende a abordagem tedrica acerca do tema proposto, bem como a apresentacdo dos
métodos adotados, sejam patrimoniais (valores histéricos e valores corrigidos), valor
econdmico agregado, e método do fluxo de caixa descontado. A terceira parte apresenta a
metodologia utilizada. Em sequéncia, a analise dos resultados obtidos esta desenvolvida. Por
altimo, na quinta parte, estdo as considerac@es finais sobre o que foi tratado ao longo do

trabalho.

2. Referencial Tedrico
Conforme Damodaran (2007, p.15):

"a avaliacdo desempenha um papel fundamental em muitas areas financeiras —
financas corporativas, fusdes e aquisi¢des e gestdo de carteiras (...) a avaliagdo néo é
um exercicio objetivo, e qualquer prejulgamento ou viés que um analista traga ao
processo afetara o valor".

Fernandez (2007) classifica os métodos de avaliacdo de empresas em seis grupos, conforme

apresentado no Quadro 1.

Por sua vez, Martins (2001) apresenta, inicialmente, os valores contabeis patrimoniais, em
que sdo comentados os conceitos de: Custo historico; Custo historico corrigido; Custo
corrente; Custo corrente corrigido; e Custo futuro de reposicdo. Em seguida s@o conceituados
os valores de saida, obtidos nos segmentos de mercado os quais sdo: valor realizado; valor
corrente de venda; valor realizavel liquido; valor de liquidacdo; valor realizivel futuro; valor

presente do fluxo futuro de caixa; valor justo de mercado; e goodwill.
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Este trabalho tem como escopo, analises de métodos de avaliacdo contabil patrimonial,
métodos de valor agregado, o Economic Value Added (EVA) e Market Value Added (MVA)
além do fluxo de caixa descontado. Dos conceitos de avaliagcdo patrimonial, as opcdes eleitas
para 0 estudo deste caso foram os custos historicos e 0s custos historicos corrigidos. Estes
valores de entrada possuem a vantagem de maior facilidade de identificacdo (praticabilidade);
e maior facilidade comprovacéo, ou seja, objetividade (MARTINS, 2001). As demais opcdes
de avaliagcdo patrimonial ficaram ausentes porque tanto os valores correntes como 0s

realizaveis ndo estdo disponiveis para serem analisados.

Quadro 1 — Métodos de avaliagdo de empresas

Principais Métodos de Avaliagao
Balango Resultado . . Fluxo de Caixa - ~
. . . Mist Il r Valor
Patrimonial Econémico Isto (Goodwill) Descontado Criagao de Valo Opgdes
valor Contabil Multiplos de Classico gnlao Fluxo dg C_:alxa EVA® Black e Scholes
venda européia dos Socios
Valor Contabil Valor dos lucros |Peritos Contabeis Fluxo (.je Caixa Lu?ro. Op 640 de
Ajustado Livre Econémico Investimento
Cash Flow
Yalpr d? \_/a_lor dos Renda Abreviada Capital Cash Retu_rn On Expan_Sao do
Liquidagéo dividendos Flow Investiment - projeto
CFROI
Valor substancial | Outros multiplos Outros APV Outros EXpan.SaO do
projeto
Usos
Alternativos

Fonte: adaptado de Fernandez (2007)

De acordo com Assaf Neto (2003, p.188) “o valor econdmico agregado (VEA), ¢ uma medida
de criacdo de valor identificada no desempenho operacional da prdpria empresa, conforme
retratado pelos relatorios financeiros”. Para a estrutura basica do célculo do VEA ¢ necessario
conhecer o custo médio ponderado de capital (WACC) da empresa. Este componente é
calculado considerando as formas de custos de capital obtido por capital proprio e também a
terceiros, aliado a composi¢do do uso dessas fontes na estrutura de capital. A vantagem do
valor agregado em detrimento aos conceitos de avaliacdo patrimonial se restringe ao fato de
considerar a geracdo de valor para a empresa, haja vista que reflete o resultado apurado para
superar as exigéncias minimas dos detentores de capital, isto é, associa o custo de
oportunidade de capital ao investimento realizado, ressaltando a eficacia empresarial. As

formulag6es sdo mostradas no Quadro 2:
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Quadro 2 — Férmulas para o calculo do EVA

EVA = Lucro Operacional (Liquido do IR) —
Custo de Capital (WACC x Investimento)

Formula Analitica|EVA = (ROI - WACC) x Investimento

Formula Basica

Fonte: Assaf Neto (2003)

Outro método de valor econdmico agregado ¢ 0 MVA (Market Value Added), que Kassali
(2002, p. 3) define como sendo:

“a medida do proprio goodwill da companhia, obtido deduzindo-se de seu valor de
mercado (market value) o respectivo montante dos investimentos (total capital).
Obviamente, em nossa opinido, esta é apenas uma das formas de se avaliar o
goodwill”.

O conceito do MVA se constitui entdo em uma das facetas de mensuracdo do goodwill, tal
qual apontado por Martins (2001). Neste mesmo conceito, Assaf Neto (2012) afirma que “o
MVA ¢ o valor adicionado aquele suficiente para repor seus ativos a precos de mercado, com
base nas expectativas do mercado com relacdo ao potencial do empreendimento ao criar

valor”. A metodologia gerencial de avaliacdo do MVA é:

MVA = EVA/WACC

De acordo com Assaf Neto (2003), “o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o que
representa o maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor economico”. O fato de
este método contemplar os beneficios futuros que um empreendimento possa proporcionar aos
socios em termos de agregar riqueza a seus investimentos, o torna eminente na avaliacdo de

empresa.
Nestes termos, Assaf Neto (2003, p.586) relata que:

“em verdade, uma empresa € avaliada por sua riqueza econdmica expressa a valor
presente, dimensionada pelos beneficios de caixa esperados no futuro e descontados
por uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos varios
provedores de capital. Em resumo, pode-se colocar que uma empresa é avaliada
pelos principios fundamentais inseridos no método do fluxo de caixa descontado”.

Nesta mesma via, Soutes (2008, p.4) relata que:
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“0 modelo de fluxo de caixa descontado (FCD) é citado pela literatura como sendo
um dos mais utilizados em avaliacdo de empresas, particularmente quando se
objetiva mensurar o desempenho das agBes no mercado acionario e, como
consequéncia, tracar as politicas de aquisicdo, venda ou manutencdo de
investimentos”.

Segundo Bruni (1997), “o valor de uma empresa tem correspondéncia com as expectativas
dos fluxos de caixa futuros que estardo disponiveis para sanar as dividas aos credores, e
também o suficiente para distribuir aos acionistas”. Para analise do FCD, torna-se necessario
determinar os Fluxos de Caixa Livres e desconta-los a valor presente pela taxa minima de
retorno exigida pelo acionista. De acordo com Lucena (2007) “é na capacidade de gerar

beneficios futuros que o método dos Fluxos de Caixa Descontados se debruca”.

Martins (2001) diz que a elaboracdo do FCD engloba cinco variaveis: 1) fluxo relevante de
caixa; 2) periodo de projecdo — espaco de tempo que permita a previsao do fluxo de caixa com
razoavel confianca; 3) valor da perpetuidade ou residual — sdo os fluxos de caixa,
quantificados, ndo cobertos pelo periodo de projecdo; 4) condi¢bes do endividamento
financeiro e 5) taxa de desconto, que é aquela que melhor representa o custo de oportunidade
e 0s riscos. Para se chegar ao valor dos fluxos de caixa livre (fluxo de caixa relevante), a

apuracao é sugerida por Martins (2001) da forma como apresentada no Quadro 3:

Quadro 3 — Fluxo de caixa livre

Receitas liquidas de vendas

(-) Custo das vendas

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o Lucro (Ebit)

(+) Ajuste das despesas operacionais que nao provocam a saida de caixa
(=) Lucro antesdos juros, tributos sobre o lucro, depreciagdo, amortizagdo
e exaustdo (Ebitda)

(-) Imposto de Renda/ Contribui¢do Social

(=) Geracgéo de caixa operacional

(-) Investimento (ou desinvestimento)

Permanentes

Circulantes

(=) fluxo de caixa livre

Fonte: Martins (2001)
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Em sintese, o fluxo de caixa relevante se formula pelo caixa gerado ap6s a deducdo dos
pagamentos dos impostos e das variacbes em investimentos fixos e também nas variagdes do

capital de giro.

Quanto ao tempo de projecdo ha um carater de subjetividade. Consta em Martins (2001) que
“este periodo compreende a quantidade de intervalos de tempo (anos, trimestres, meses, etc.)
sobre os quais podemos projetar os fluxos de caixa com um nivel razoavel de esperanca de
concretizacdo”. Entre varios aspectos que possa definir este tempo, a mesma fonte cita os
precos dos produtos, volume de vendas; custo de matérias-primas; despesas operacionais; e

variaveis macroecondmicas (juros, cambio, etc.).

Seguindo a ordem posta das variaveis, a perpetuidade, tal qual define Martins (2001), “o seu
valor se reporta aquele que o neg6cio possuira apds o periodo de projecdo em termos atuais”.
N&o obstante, a expectativa de crescimento (g) constitui um elemento crucial para estimar
esse valor. Porém, existe o fator subjetivo para chegar a essa taxa de crescimento, tornando o

seu célculo complexo.

A taxa de desconto encerra os componentes do fluxo de caixa livre. Para avaliagdo de
empresa, os fluxos de caixa livres, assim como o valor futuro da perpetuidade, deverdo ser
atualizados, em funcdo de uma taxa de juros que revele o custo de oportunidade, modelada
pela formula geral para a estimativa do custo médio ponderado do capital (WACC) apds o
imposto de cada fonte de financiamento. (MARTINEZ, 1999; COPELAND, 2002).

De acordo com Copeland (2002, p. 206), o custo méedio ponderado do capital (CMPC), pode
ser dado pela formula no Quadro 4. Ja Assaf Neto (2003) representa 0 mesmo célculo de

forma generalizada:

Quadro 4 — Férmulas do custo medio ponderado de capital (WACC ou CMPC)

KbE@D@EendimentoEntes@edmpostoEsperado@peloBnercado@téDM@encimentol
do@ndividamentodrretratavel@@hao-conversivel;fTcERliquotaiributarial
marginal@a@ntidadeibjeto@avaliacdo;BE-HalorEributario@ ol

WACC (CMPC) = K, (1 —T,) (B/V) +|endividamentoFuros;VENalor@e@nercado@antidade@®bjeto@avaliacio/E
K, (P/V) + K, (S/V) ={BR-PEE);,KpEFLustopds@mpostos@oapital@ho@ueRoca@oRapital
preferencialthdo-resgatdvel@hao-conversivel;PEXN alor@e@nercado@oRapital?
Preferencial;EKsEDRustoRleBportunidade@o@apitalBocialEal@omol
determinadoBelo@nercado;BEH alor@le@nercado@oRapitalBocial

- . KeEFDRusto@eBportunidade@oRapital@broprio;KiEFRusto@xplicitoRlo&redor;
WACC =k, " Wy ] +[K; Wp = . L N . .
WPLZproporgao@eRapital@roprio;AVpE-Broporcdodeapital@eerceiros

Fonte: Adaptado de Copeland (2002) e Assaf Neto (2003)
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Oportuno acrescentar que, para estipular o rendimento do capital proprio, Bruni (1997)
enumera duas possibilidades. A primeira pelas acdes ordinarias e lucros acumulados (Ks) que
resgata 0 modelo de Gordon-Shapiro, dada por:

Ks= D1/Po+ g

Nesta equacdo, os investidores além de uma taxa de distribuicdo de dividendos (D1/Po),

esperam por um adicional (g) para formar o retorno de uma acéo.

A segunda possibilidade, conforme Bruni (1997), reporta-se a utilizacdo do modelo Capital
Assets Pricing Model (CAPM). Neste modelo, o retorno esperado de um ativo sera igual ao

retorno obtido através de ativos sem risco R, , adicionado a um prémio pelo risco incorrido
p- (Rm -R; ) Neste caso, a magnitude do risco serd dada por f3, isto €, quanto mais arriscado

um ativo financeiro, maior sera o valor de beta (p), e, portanto, o retorno exigido. A equagdo ¢

dada como:

CAPM =R +b%R, - R

3. Metodologia

Gil (2006, p.17) define pesquisa como “o procedimento racional e sistematico que tem como
objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos”. Ainda de acordo com Gil
(2006, p.42) “as pesquisas descritivas t€ém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relacBes entre as variaveis. Dessa forma, esse trabalho utiliza-se da pesquisa descritiva por
meio de um estudo de caso da Cia. Hering. Corroborando, Yin (2010, p.20) diz que o estudo
de caso contribui com o “conhecimento dos fendmenos individuais, grupais, organizacionais,
sociais, politicos e relacionados”. Yin (2010, p.20) complementa dizendo que este método
“permite que os investigadores retenham as caracteristicas holisticas e significativas dos

eventos da vida real”.

4. Analise dos resultados
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Como explicitado, esse artigo procura mensurar o valor da Cia Hering utilizando quatro
métodos de avaliagdo de empresas. Todos os calculos tiveram como base as demonstragdes
financeiras da empresa — Balango Patrimonial, Demonstracdo de Resultado do Exercicio e
Demonstragdo do Fluxo de Caixa — dos anos de 2008 a 2012 conforme dados do

Economatica®.

O primeiro método utilizado para medir o valor da empresa foi a avaliagdo patrimonial
atraves do custo histdrico, ou seja, o valor do Patriménio Liquido da empesa. Como se pode
ver na Figura 1, para este critério o valor da empresa nos anos analisados foram de,
respectivamente, R$ 242.765.000, R$ 316.427.000, R$ 528.224.000, R$ 710.811.000 e R$
784.000.000.

Para a segunda etapa da pesquisa o método utilizado foi o de avaliacdo patrimonial através do
custo historico corrigido. Para isso, os valores obtidos no passo anterior foram corrigidos
utilizando como indexador o IGP-M, o que, dessa forma, busca garantir o poder monetéario de
compra do valor do patriménio liquido. Nesse passo, o valor da empresa para 0s anos de 2008
a 2012 foram, respectivamente, R$ 300.972.000, R$ 399.130.000, R$ 598.520.000, R$
766.339.000 e R$ 784.000.000. A evolucéao desses valores esta representada na Figura 2.

Figura 1 — Gréfico do valor da empresa — Custo historico

Valor da empresa
(Custo Historico - em milhares de RS)
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Fonte: Resultados da pesquisa
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Figura 2 — Grafico do valor da empresa — Custo historico corrigido

Valor da empresa
(Custo Historico Corrigido - em milhares de R$)
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Fonte: Resultados da pesquisa

Analisando os dados anteriores observamos que o valor da empresa pelo custo histdrico
cresceu a uma média de 34,05% a.a. entre 2008 e 2012. Contudo, quando se retira o efeito da

inflacdo (custo histdrico corrigido), media pelo IGP-M, esse crescimento foi de 27,04% a.a.

Dando continuidade na pesquisa, o préximo método utilizado para a mensuracdo do valor da
Cia. Hering foi a abordagem do valor econémico agregado. A primeira etapa desse método é
0 célculo do custo médio ponderado de capital (WACC). Para isso, é necessaria obtencdo do
custo de capital de terceiros e do custo do capital proprio para que seja possivel fazer a

ponderacdo destes de acordo com a representatividade no capital total da empresa.

O custo de capital de terceiros foi obtido na Economatica® ja o custo de capital préprio foi
obtido através do método do CAPM (Capital Asset Price Model) conforme demonstrado por

Bruni (1997) e exposto na Tabela 1.
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Tabela 1 — Célculo do custo de capital préoprio

Variavel Valor Explicagdo
Taxa Livre de Risco 0,58% Poupanga - médias tltimos 60 meses
Retorno Mercado 12,09% Taxa média de crescimento IBOVESPA - média dos ultimos 60 meses
Risco Brasil 1,04% Economatica
Beta 0,54 Beta desalavancado do setor - média dos ultimos 60 meses
CAPM 7,83% CAPM =R, +bXR,- R,)

Fonte: Resultados da pesquisa

De posse dos custos de capital de terceiros e proprio, a Tabela 2 detalha o custo médio

ponderado de capital (WACC) para o periodo analisado e para cada ano em separado.

Tabela 2 — Célculo do custo médio ponderado de capital (WACC)

2008 2009 2010 2011 2012
Custo Capital de Terceiros 118,70% 26,70% 36,30% 63,30%  84,10%
CAPM 7,83% 7,83% 7,83% 7,83% 7,83%
% Capital Terceiros 21,00% 11,80% 6,00% 3,20% 2,10%
% Capital Préprio 35,07% 48,33% 59,17% 64,15%  66,31%
WACC 49,35% 11,53% 10,45% 10,46%  10,17%
WACC Médio no Periodo 17%

Fonte: Resultados da pesquisa

Assim, o Ultimo passo para se obter o valor da empresa através da abordagem do valor
econdmico agregado é o calculo do ROI (Return on Investment), do EVA, do MVA e do

préprio valor da empresa, conforme demonstrado na Tabela 3 e exposto na Figura 3.

Tabela 3 — Calculo do ROI, EVA, MVA e valor da empresa

2008 2009 2010 2011 2012
ROI 5% 18% 24% 27% 26%
WACC 49,35% 11,53% 10,45% 10,46% 10,17%
Investimento (R$) 692.141 654.707 892.703  1.108.026 1.182.334
EVA (R9) (304.200) 39.070 118.279 180.998 190.703
MVA (R$) (616.406) 338.781  1.131.802  1.729.573 1.875.031
Valor da Empresa (R$) 75.735 993.488 2.024505  2.837.599  3.057.365

Fonte: Resultados da pesquisa

Tomando-se por base o valor da empresa obtido através do MVA, observa-se que no periodo
analisado houve um crescimento médio de 152% a.a. Além disso, tem-se também que o valor
da empresa calculado com a abordagem de valor agregado €, em todos 0s anos analisados,

maior que os obtidos pela avaliacdo patrimonial.
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Figura 3 — Grafico do valor da empresa — MVA
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Fonte: Resultados da pesquisa

£.500.000 7
£.000.000
1500000 7
LOO0000
sud.oog o l

2009 2010 2011 H1E

O ultimo passo da pesquisa é o célculo do valor da empresa utilizando-se da metodologia do

fluxo de caixa descontado. Contudo, como ressaltado no referencial teérico, esse método de

avaliacdo ndo se aplica ao histérico da empresa visto que ele se baseia em projecdes de fluxo

de caixa futuras. Dessa forma, o valor da empresa sera calculado somente para 0 ano de 2012.

Para esse passo foi utilizada a demonstracéo de fluxo de caixa livre da Economética®. Apesar

de ligeiramente diferente do modelo apresentado por Martins (2001), ambos apresentam o

mesmo resultado. Dessa forma a Tabela 4 demonstra o calculo do fluxo de caixa livre da

empresa para 0s anos de 2008 a 2012.

Tabela 4 — Calculo do fluxo de caixa livre

2008 2009 2010 2011 2012
Vendas [/w53.677 [MR77.398 [[M.164.602 [M.460.057 [M.520.278
(-)Eustos@®@@DespesasOperacionais [m39 506 [@M13.197 [@HE73.454 M.066.117 [™.139.902
(=)EBIT [mm14.171 MG4 201 [@m@291.148 [@HB93.940 [MHAB80.376
(-)@mposto@e®Renda [FES.990 maa 940 [M29.328
(=)ANOPATHLucrodiquido®peracionalEpds@mpostos) mos 373 [@M92.157 [@H@60.001 [HH®51.048
(+)Depreciagdo [@3.234  [H®6.580 [mg4.931
(-)@Anvestimento@Em®@Permanente £ m7.957 [FRHR0.160 (4. 722
(-)@nvestimento@Emapital@eEiro [e1.924  [FHH6.481 Emnz 341 [T .66 7
(=)FluxoRleRaixaivre A 2.391) @EEE7.169 - [HE@6.235 [@EM67.375 [EHE@16.591

Fonte: Resultados da pesquisa; Econométlca®
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De posse da demonstracdo de fluxo de caixa livre, foi projetado o fluxo de caixa para 0s
préximos cinco anos utilizando como base as variagbes médias de 2008 a 2012 para cada uma
das linhas da demonstracdo (Custos e Despesas Operacionais, Imposto de Renda,
Depreciacao, Investimento em Permanente e Investimento em Capital de Giro). Cabe ressaltar
que a variacdo do Investimento em Capital de Giro do ano de 2010 foi desconsiderada do
calculo, visto que essa variavel sofreu uma elevacdo anormal para esse ano. Assim, a Tabela 5

demonstra o fluxo de caixa projetado para os anos de 2013 a 2017.

Tabela 5 — Célculo do fluxo de caixa livre projetado

2013 2014 2015 2016 2017
Vendas (7. 886.865 ?.341.848 ?.906.542 [E.607.402 A
(-)Xustos@®@espesasOperacionais [.378.264 m 666.469 2.014.941 [M@.436.280 1.945.725
(=)EBIT ‘ ‘ [, 171.122 [m 531.536
(-)@mpostoie®Renda [78.794  EEm®A47.181 [T 72.429 i)
(=)NOPAT{Lucrodiquido®peracional@pés@mpostos) [E29.807 [MIH28.198 [ §08.693  [R78.409
(+)@Depreciagao [mm#0.383  [HmTE6.686 [MHMING3.972 P [y 2.134
(-)@nvestimento@m®Permanente [y 8.474  [NHEDS5.147 - [EHEN15.363 [HN39.874  [MEHMG69.593
(-)@nvestimento@mapital@ledGiro [T 390 (EETTNPA 14 (WL 23 (I3 7 (Pl 1
(=)FluxoRleRaixadivre [MR90.327 [WMMG79.324 [(MMIS8.364 [(HMME21.178 [FHRMN80.939

Fonte: Resultados da pesquisa

Considerando a variacdo média do PIB brasileiro entre os anos de 2008 e 2012 para o calculo

da perpetuidade, a Tabela 6 apresenta o valor da empresa tendo como base o fluxo de caixa

descontado.

Tabela 6 — Célculo do valor da empresa para 2012

2012 2013 2014 2015 2016 Perpetuidade

Fluxo@leaixa [mmR90.327 [MMMR79.324 [MMTA88.364 [MKB21.178 [mMM80.939 [mmm5.644.075
WACC 17,48%
g 3,20% Média@oLresciemntoRl o IB@iltimosHOEneses
FCDescontado [m90.327 [MMME22.894 [MME53.869 [MMWS83.146 [MMM#E10.029 [HmHNR.963.397
Valor@aEmpresa®2012 4.723.661

Fonte: Resultados da pesquisa

Da mesma forma que o0 MVA, o valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado é maior que

os valores calculados pela avaliagéo patrimonial.

Fechando o objetivo do estudo, tendo calculado o valor da empresa utilizando as quatro
metodologias propostas, resta comparar os valores obtidos com o valor negociado da empresa
tomando-se como base a BM&FBOVESPA, conforme demonstrado na Tabela 7 e na Figura

4.
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Tabela 7 — Comparacéo dos valores da empresa

2009 2010 2011 2012
CustoHistorico ETR42.765  (HHMRA2.765 [EHHNR42.765
CustoHistoricoorrigido ERB800.972 [HHN899.130 [@EHMMS98.520 [T 66.339 [T 84.000
MVA EmmYS5.735 [IM®93.488 [@HMA.024.505 [MR.837.599 [@HME.057.365
Fluxoaixa@escontado [T, 723.661
ValorBolsa@Fechamento@iozno) H26.365 (e, 180.522  [(HMME.134.966 [T, 895.766
Fonte: Resultados da pesquisa
Figura 4 — Grafico dos valores da empresa
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Fonte: Resultados da pesquisa

Como se pode observar, o valor da empresa que mais se aproximou do valor negociado em
bolsa foi o obtido pelo fluxo de caixa descontado. Mesmo assim, nesse estudo houve uma
diferenca de 45,98%% entre esses dois valores. Essa diferenca pode ser explicada pela
subjetividade existente na metodologia, principalmente no que tange as proje¢des do fluxo de
caixa e a taxa da perpetuidade.

5. Consideracoes finais

Esse trabalho teve como objetivo comparar o valor da Cia Hering S/A (HGTX3) negociado na
BM&F BOVESPA com os obtidos através de quatro metodologias de calculo de valor da
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empresa: Custo Historico, Custo Historico Corrigido, MVA e Fluxo de Caixa Descontado.
Como resultado, conclui-se que as metodologias que se baseiam na geragéo de riqueza para 0s
acionistas (MVA e FCD) apresentam como resultado um valuation mais proximo do mercado
de acdes, ainda que as limitacGes e subjetividades destes métodos afastem os valores obtidos

do valor real.

Além de estar em linha com a literatura atual, esse resultado demonstra claramente que tanto a
escolha do método quanto as definicBes das premissas interferem diretamente no resultado

final da determinacéo de valor.

Como estudos futuros, sugere-se a aplicacdo dessa mesma metodologia a outras empresas
e/ou setores da economia. Também, se pode considerar a elaboracéo de outra avaliacdo da Cia
Hering S/A utilizando diversos cenarios, evidenciando, assim, os efeitos da subjetividade no

processo de avaliacdo de empresas.
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