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RESUMO

Este artigo apresenta os principios basicos da teoria de avaliagdo de empresas e da avaliagdo do risco de
crédito, além das ferramentas de avaliagdo usadas para calcular o lucro operacional liquido menos impostos
ajustados (NOPLAT), o capital investido na atividade operacional das empresas (CI), o fluxo de caixa livre
(FCF), o custo médio ponderado de capital (WACC), o retorno sobre o capital investido (ROIC) e o valor
econdmico agregado (EVA®)'. O principal objetivo deste artigo ¢ demonstrar como o relacionamento entre
essas variaveis poderia qualificar a tomada de decisdo no processo de analise de crédito. Além disso, este
artigo representa um guia resumido do processo de andlise de crédito para todos os profissionais que fazem
decisdes de crédito em empresas financeiras ¢ ndo-financeiras. A fim de demonstrar a contribui¢do do
calculo do valor da empresa no processo de analise de crédito, apresenta-se um estudo de caso para
aplicagdes praticas.

Palavras-chave: Custo, Retorno, Risco, Crédito, Avaliacdo.

A CONTRIBUTION TO THE DETERMINATION OF COMPANY VALUE IN THE CREDIT
ANALYSIS PROCESS

ABSTRACT

The basic principles of valuation theory and credit risk assessment were presented together with tools of
appraisal used to calculate net operating profit. Net operating profit was obtained after adjusting taxes to a
cash basis, capital invested in business operations, free cash flow, weighted average cost of capital, return
on invested capital and economic value added EVA®. This demonstrated how the relation of these variables
could contribute to qualify the decision making in the process of credit analysis. A summarized guide of the
credit analysis was included for all professionals making credit decisions in both financial and non financial
companies. Practical application in a case study was made to demonstrate the contribution of corporate
valuation to credit risk analysis.

Key words: Cost, Return, Risk, Credit, Evaluation.

' EVA® ¢ uma marca registrada da Stern Stewart & Co.
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1. INTRODUCAO

Toda e qualquer empresa financia os seus
investimentos com Patriménio Liquido e Passivo
Total. O Patrimoénio Liquido representa os recursos
proprios da empresa e esta diretamente relacionado
com o capital dos sécios e a acumulacdo de lucros

ao longo da atividade operacional. O Passivo Total
compreende as  dividas  assumidas  para
financiamento de capital de giro e de capital fixo®.

A Figura 1 apresenta exemplos de fontes
alternativas para o financiamento do investimento
total:

Figura 1: Fontes de Financiamento do Investimento Total

Investimento Total

T~

Passivo Total

e Fornecedores
e Bancos

e Debenturistas
e (Governos

Patrimonio Liquido
e (apital Social
e Reservas

Fonte: o Autor

A relagdo entre o Passivo Total ¢ o Patrimdnio
Liquido mostra o Indice de Alavancagem do
Investimento Total (Iary), ou seja, as propor¢des (p)
de recursos proprios (PL) e de recursos de terceiros
(PT) presentes na estrutura de capital da empresa:

| INRY = PT
PL

Do ponto de vista de parte dos credores da
empresa (fornecedores e bancos), o risco do negocio
sera considerado menor sempre que o investimento
for financiado predominantemente por capital
proprio ou, quando for financiado
predominantemente por capital de terceiros, a
concentracdo maior de recursos representar dividas
ndo onerosas’. Baker (1987:98) comenta que as
empresas representam maior exposi¢ao de risco aos
investidores quando aumentam seus niveis de
alavancagem financeira. Segundo o autor, quanto
maior for o montante de divida financiando o
negdcio, maior sera a necessidade e dificuldade de
obten¢do de novos fundos para pagar os juros e o
principal (parcial ou total).

% Entende-se por capital de giro os recursos necessarios ao
financiamento da atividade operacional (ex.: matéria-prima e
mao-de-obra). O capital fixo compreende os gastos com a

Para continuar obtendo crédito de fornecedores e
institui¢oes financeiras, em condi¢des favoraveis, €
indispensavel que as empresas se mostrem
continuamente viaveis, ou seja, consigam, conforme
Rappaport (2001:35), gerar Taxas de Retorno
(ROIC) sempre superiores aos seus Custos de
Capital (CMPC) — a analise detalhada dessas
variaveis € apresentada em topicos especificos deste
artigo. Ao atender a essa condigdo, diz-se que foi
agregado valor ao negocio e, conseqiientemente,
reduzido o risco de crédito no periodo analisado.

Como forma de mensurar o risco de crédito e
verificar se foi criado valor no periodo, os
concessores de financiamento devem, conforme
Santos (2003:67), fazer uma analise minuciosa de
todas as informagdes do negocio (cadastrais,
financeiras, setoriais, macroeconOmicas € de
idoneidade), visando identificar empreendimentos
com capacidade de geragdo de fluxos de caixa
operacionais suficientes para cobrir o custo de seus

atividade produtiva, tais como os relacionados a aquisi¢do de
bens (ex.: maquinas, equipamentos e instalagdes).

Financiamentos circulantes compostos por dividas ndo
onerosas compreendem os recursos obtidos de credores
circulantes para financiar o ciclo operacional da empresa —
principalmente de fornecedores de insumos e matérias-primas e
os funcionarios.
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financiamentos (principal + juros embutidos na
transacao).

2. ANALISE DE CREDITO —
INFORMACOES AVERIGUADAS DO
NEGOCIO

A coleta, andlise e monitoramento de
informacdes relacionadas as atividades operacionais

das empresas sdo tarefas essenciais para determinar
o risco de crédito. Pirok (1994:59) acrescenta que
também possibilitam a descricdo e analise detalhada
das estratégias e resultados alcancados pelas
empresas. Dentre as informagdes do negdcio,
destacam-se as apresentadas na Figura 2 e descritas
resumidamente em seguida.

Figura 2: Informacdes Relacionadas ao Risco do Negocio

Informacdées
Financeiras

Informacées Risco do Informacdes
Setoriais Negocio Contabeis
Informacdes Informacdes
Econémicas Crediticias

Informacoes
Administrativas

Fonte: o Autor.

a) Informagdes Administrativas: informagdes
relacionadas a competéncia dos administradores no
gerenciamento dos recursos (financeiros, humanos e
materiais), para geragdo de lucratividade
operacional e criagdo de valor ao negécio.

Exemplos de atribui¢des para a andlise da
estrutura administrativa:

« Identificar o(s) profissional(is) que toma(m) as
principais decisdes na empresa;

« Obter uma cépia do organograma administrativo;

« Verificar nome, idade, qualificacdes,
treinamento/especializagdo e tempo de servigo de
todos os membros importantes do staff ou da
administragao;

o Verificar o indice de rotatividade funcional e
analisar as causas;

o Relacionar o custo por funcionario, em cada
unidade de negdcio, com a performance do lucro
operacional.

b) Informacdes Contabeis: informagdes extraidas
das demonstra¢des contabeis (Balango Patrimonial,
Demonstragdo de Resultados, Demonstracao de
Origens e Aplicagdoes de Recursos e Demonstracao
das Mutagdes do Patrimdnio Liquido), para avaliar
o desempenho histérico e atual do negdcio.

Exemplos de atribuicdes para a analise da
situagdo contabil:

o Calcular e analisar os indices de desempenho
(ex.: liquidez, endividamento, lucratividade,
cobertura, rotatividade e rentabilidade), a partir
de informacgbes extraidas das demonstracdes
contabeis;

» Analisar a composi¢ao da estrutura de capital, ou
seja, a propor¢ao entre capital proprio e capital de
terceiros no financiamento do ativo total;
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o Avaliar a eficiéncia operacional, baseando-se na
performance do ciclo financeiro, medida pela
relacdo entre os prazos médios de estocagem, o
recebimento dos clientes e o pagamento aos
fornecedores;

o Confrontar os indices contabeis com o0s
parametros de mercado.
c¢) Informagdes Crediticias: consiste no

levantamento de informag¢des relacionadas ao
montante de financiamentos (valor, prazo, garantias
acessorias’ e pontualidade no pagamento) que a
empresa obteve de fornecedores e instituigdes
financeiras.

Exemplos de atribuicdes para a analise das
informagoes de crédito:

o Detalhar quais sdo os bancos e outros
financiadores de recursos tanto para a empresa
como para quaisquer subsidiarias ou coligadas;

« Examinar os empréstimos de curto e longo prazo,
observando o prazo, taxas de juros e garantias
oferecidas;

o Obter detalhes de quaisquer garantias de
terceiros, como diretores, subsidiarias ou outras
empresas;

o Verificar se a empresa possui informagdes
restritivas  no mercado de crédito, por meio de

levantamento em arquivos de empresas
especializadas (ex.: Serasa e Equifax).
d) Informagdes Econémicas: informagdes

relacionadas aos fatores sistematicos ou externos
(ex.: consumo, inflagdo, taxa de juros, politica de
crédito, politica cambial, racionamento de energia,
concorréncia, etc.) que podem afetar a capacidade
das empresas de gerar fluxos de caixa para
cobertura de juros, investimentos e dividendos.

Exemplos de atribui¢des para a andlise de
informag¢des econdmicas:

o Monitorar, periodicamente, o comportamento de
variaveis  sistematicas que podem afetar a
geracao de fluxos de caixa futuros;

o Monitorar, periodicamente, o numero de
faléncias decretadas por segmento empresarial, e
avaliar o seu impacto sobre o fluxo de caixa de

* Entende-se por garantias acessorias os bens do tomador
(moveis e imoveis), vinculados ao contrato de crédito.

empresas  concessoras  de
financiamentos;

empréstimos e

« Avaliar o impacto de agdes governamentais sobre
o fluxo de caixa das empresas, tais como as
dircionadas ao controle da inflagdo (ex.: aumento
das taxas para inibir 0 consumo e permissdo de
entrada de novas empresas estrangeiras para
forgar a redugdo de pregos).

e) Informagdes  Setoriais:  consiste  no
monitoramento de dados relacionados ao nivel da
atividade econdmica, tais como os relativos a

produgdo industrial, ao volume de vendas e a
participagdo de mercado por setor de atividade.

Exemplos de atribuicdes para a andlise das
informagdes setoriais:

« Analisar as vendas por produto e servi¢o nos
ultimos anos;

o Analisar as tendéncias das
sazonalidade ou nao;

vendas, sua

« Analisar as tendéncias para o custo de vendas,
considerando o produto/servico, a mao-de-obra,
materiais e despesas administrativas.

f) Informagdes Financeiras: informagdes regidas
pelo principio de caixa, que possibilitam analisar se
as empresas conseguem gerar fluxos de caixa
operacionais suficientes para cobrir investimentos e
financiamentos.

Exemplos de atribuicdes para a analise de
informagdes financeiras:

+ Montar a Demonstragdo do Fluxo de Caixa do
Exercicio a partir das informacdes extraidas do
Balango Patrimonial e da Demonstracdo de
Resultados;

o Analisar a Demonstracao do Fluxo de Caixa do
Exercicio, verificando se a empresa possui
recursos financeiros para cobrir imobilizagdes,
despesas financeiras e dividendos;

« Verificar se a empresa agregou valor no periodo
ao aumentar o saldo das disponibilidades de
caixa.

Além da analise das informag¢oes do tomador, os
profissionais da area de crédito devem estimar o
Valor da Empresa (VE) e, principalmente, verificar
se o0 negoécio vem acrescentando valor ao
patrimdnio de seus proprietarios. A técnica do Valor
Economico Agregado (EVA®) mostra se foi criado
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ou destruido valor no periodo, ao multiplicar o
resultado obtido no negécio (Retorno sobre o
Investimento — Custo de Capital) pelo montante de
Capital Investido no inicio de cada periodo
analisado.

3. VALOR DA EMPRESA (VE)

Para calcular o Valor da Empresa (VE) e
verificar se foi criado valor no periodo, é necessario
calcular o Fluxo de Caixa Livre (FCL), o Lucro
Operacional Ajustado (NOPLAT), o Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC), o Retorno sobre o
Capital Investido (ROIC), o Valor Econdmico
Agregado (EVA®) e o Valor da Perpetuidade (VP),
descritos a seguir.

3.1.

E essencial definir o Fluxo de Caixa Livre (FCL)
corretamente, para validar a relagdo entre o fluxo de
caixa e a taxa de desconto usados para avaliar a
empresa. Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001:62), o FCL ¢ o verdadeiro fluxo de caixa

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

operacional de uma empresa. Ele € o fluxo de caixa
total liquido de impostos gerados na atividade
operacional pela empresa, disponivel a todos os
seus supridores de capital, tanto credores quanto
acionistas.

3.2. Lucro Operacional ap6s o Imposto de
Renda do periodo (NOPLAT)

Para calcular o FCL — também conhecido como
Fluxo de Caixa das Operagdes — ¢ necessario
acrescentar os saldos da depreciagio e dos
investimentos (em capital de giro e ativo fixo) ao
Lucro Operacional ap6s o Imposto de Renda do
periodo (NOPLAT). O NOPLAT representa os
lucros operacionais apds os impostos da empresa
terem sido ajustados para valores de caixa. De uma
maneira simples, Copeland, Koller e Murrin
(2002:166) explicam que o NOPLAT ¢ igual a
Receita Liquida menos os Custos ¢ as Despesas
Operacionais (incluindo a Depreciacdo), menos os
ajustes e os impostos. O Quadro 1 mostra a
reorganizacdo do demonstrativo de resultados para
calcular o NOPLAT e o FCL:

Quadro 1: Calculo do NOPLAT e do FCL

Receita Liquida
(-) Custo dos Produtos Vendidos
= Lucro Bruto
) Despesas Operacionais
-) Depreciagao
= Lucro Operacional
+/- Resultados ndo-operacionais

(
(

(-) Imposto de Renda

(-)

Lucro Antes do Imposto de Renda

Lucro Operacional apés o Imposto de Renda (NOPLAT)

+ Depreciagao
= Fluxo de Caixa Bruto
(-) Investimentos em Capital de Giro
(-) Investimentos em Capital Fixo

Outros Investimentos
= Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Fonte: o Autor.

O NOPLAT e o FCL sdao medidas de
desempenho e, por isso, devem ser selecionados
para a analise de risco do negocio. Todavia, uma
questdo comumente levantada em seminarios,
palestras e reunides (académicas e profissionais) €:
qual deles ¢ o mais apropriado para analisar se foi
agregado ou destruido valor no periodo?
Damodaran (1996:105-106) recomenda a utiliza¢ao
do FCL, porque o resultado contabil (ex.:
NOPLAT) ndo considera os investimentos em

capital de giro nem em ativos permanentes
necessarios para sustentar a empresa. Para
Rappaport (2001:32), a medida que uma empresa
cresce, normalmente ha um crescimento associado
em seu nivel de contas a receber, estoques e contas
a pagar. Assim, um aumento em contas a receber
entre o inicio e o final do ano significa que o fluxo
de caixa das vendas ¢ menor do que o dado de
receitas refletido na demonstragdo de resultados e,
conseqiientemente, no NOPLAT.
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3.3. Custo Meédio
(WACCO)

Groppelli e Nikbakht (2002:179), Van Horne
(1995:224) e Cornell (1993:171) definem o WACC
como a média ponderada dos custos dos diversos
componentes de financiamento utilizados por uma
empresa, ou seja, a média ponderada dos custos das
dividas (passivos) e do custo do capital acionario
(patrimonio liquido). A taxa de desconto com base
no custo de capital ¢ essencial para o
estabelecimento da taxa de retorno minimo
aceitavel pela administracdo em novas propostas de
investimento.

Ponderado de Capital

A formula utilizada para a estimativa do WACC
depois dos impostos € a seguinte:

WACC = WPT*KPT*(1 - L.R.) + WPL*KPL
Sendo:

WPT = Propor¢ao do passivo no financiamento
do negdcio (ativo)

KPT =
(passivo)

Custo bruto do capital de terceiros

L.R. = Aliquota do Imposto de Renda

WPL = Propor¢do do patriménio liquido no
financiamento do negocio (ativo)

KPL = Custo do capital proprio (patriménio
liquido)

Os investimentos que tém rendimento maior que
0 WACC criardo valor para o acionista, enquanto
aqueles cujo rendimento ¢ menor que o custo de
capital reduzirdo valor para o acionista.

3.4. Calculo do Valor da Empresa (VE)

Apos calcular o FCL ¢ o WACC do periodo, o
procedimento consiste em estimar o Valor da
Empresa (VE). Para isso, ¢ necessario projetar os
Fluxos de Caixa Livres (FCLs) e o Valor Residual
(VR)’, baseando-se na simulagio de cenarios e
adocdo de premissas relacionadas ao
comportamento das vendas, custos, despesas e
variaveis de natureza macroecondmica (ex.: taxa de
juros, inflagdo, taxa cambial, racionamento de

> Copeland, Koller e Murrin (2001:273) definem Valor
Residual ou Perpetuidade como o valor presente dos fluxos de
caixa apds o periodo de projecdo. O valor residual é estimado
para o ultimo ano do periodo projetado.

energia, etc.). Em seguida, os FCLs ¢ o VR sdo
atualizados para o presente (Periodo 0), utilizando-
se uma taxa de desconto (WACC) que reflita o
custo de oportunidade de todos os provedores de
capital. Trata-se do método tradicional de avaliagdo
de empresas baseado na técnica dos Fluxos de
Caixa Descontados (DCF). Alessandri, Bettis e
Lander (2003:1-36) e Graham e Harvey (2001:187-
243) destacam a importancia do método do DCF
para calcular o VE e analisar as estratégias
operacionais e financeiras das empresas.

A Figura 3 exemplifica uma série de Fluxos de
Caixa Projetados e o Valor Residual Estimado para
o final do periodo:
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Figura 3: FCLs e VR Descontados

/ ZC1 FC( Ff

FCLs ($)

»
>

( FJ+ VR
|
I

4 ... n Periodo

Fonte: o Autor.

O VE ¢, entdo, calculado a partir da seguinte
formula:

VE = FC' + FC? +
(1 + WACC)' (1 + WACC)*

O calculo do VE ¢ um procedimento
indispensavel em processos de avaliacao para cisao,
fusdo ou aquisi¢do. Além disso, o VE também pode
representar uma ferramenta importante para a
mensuragdo de riscos em transagoes de crédito, uma
vez que se relaciona com as expectativas dos
investidores quanto ao potencial do negocio para
geracdo de FCLs. Em principio, tem-se que, quanto
mais inalterado o WACC e quanto maiores forem os
FCLs, maior sera o VE.

3.5. Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)

Ao monitorarem periodicamente o VE, os
profissionais da area de crédito estdo verificando se
novos investimentos para manutencdo da
capacidade competitiva do negdcio (em capital de
giro e em imobiliza¢des) estdo contribuindo para o
aumento do Faturamento, do NOPLAT e do FCL.
Para medir se isso esta efetivamente ocorrendo,
calcula-se o Retorno sobre o Capital Investido
(ROIC), baseando-se na formula:

ROIC = NOPLAT
Capital Investido

O Capital Investido representa o volume de
recursos que foi empregado na empresa para que ela
pudesse gerar o NOPLAT. Ele ¢ a soma do capital
de giro operacional, do ativo imobilizado liquido e
de outros ativos liquidos (liquido do passivo ndo-
oneroso de longo prazo).

+ (FC + VR)"
(1 + WACO)"

Para medir o quanto de valor foi adicionado ao
patriménio do acionista, ¢ necessario fazer uma
relacdo direta entre o Capital Investido e o Spread
(ROIC e 0 WACC). Como regra, os investimentos
criardo valor para os seus proprietarios sempre que
gerarem ROIC superior ao WACC. Caso contrario,
destruirdo valor, reduzindo a riqueza dos
proprietarios, uma vez que o retorno gerado ¢
insuficiente para atender as expectativas dos
investidores sobre projetos com riscos similares.

3.6. Valor Econdmico Agregado (EVA®)

O EVA® ¢ um conceito desenvolvido pela Stern
Stewart no inicio da década de 80, que recupera a
antiga idéia de lucro econdmico ou lucro residual
elaborada por Alfred Marshall. De acordo com esse
conceito, s6 existe lucro apds a remuneragdo do
capital empregado pelo seu custo de oportunidade.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2001:147-
150), o EVA® podera ser utilizado para avaliar, no
presente, o desempenho financeiro passado (o
ultimo ano por exemplo), evidenciando se foi ou
ndo agregado valor ao negodcio no periodo e quanto
e como foi agregado/desagregado  valor,
dependendo da profundidade da analise.

O EVA® é uma medida superior de performance
porque elimina as distor¢des contabeis ao trabalhar
na base de regime de caixa. Por isso, trata-se do
verdadeiro lucro econdmico, pois leva em conta ndo

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 13, n. 3, p. 41-55, julho/setembro 2006



José Odslio dos Santos

so os custos e despesas lancados contabilmente, mas
também o custo de oportunidade do capital
empregado na empresa.

McLaren (1999:31) considera o EVA® uma
medida completa de desempenho, pois permite a
integragdo entre o orgamento de capital e as
operagoes da empresa em termos de planejamento e
controle. Explicita que, ex ante, o0 EVA® pode ser
usado como uma ferramenta para propodsitos de
planejamento (or¢amento de capital e operacgdes), e
ex post, como uma medida de controle. A defini¢do
do EVA® ¢, conforme Stephens e Bartunek
(1997:40), o balanco comparativo entre a
rentabilidade da companhia e o capital que ela
aplicou para gerar essa rentabilidade. Assim,
representa o lucro operacional apds impostos menos
o custo de oportunidade do capital investido.

De uma maneira simples, ele ¢ o resultado
operacional apos impostos da empresa menos um
encargo pelo uso do capital fornecido por terceiros e
por acionistas, ¢ pode ser expresso pelas seguintes
formulas:

« Formula 1: EVA® = [NOPLAT - (Capital
Investido nas Operacdes x WACC)]; ou

« Formula 2: EVA® = [Capital Investido nas
Operagdes x (ROIC - WACC)]

Regras de analise:

« 1* ROIC > WACC: EVA® positivo # Negocio
Viavel,

o 2* ROIC < WACC: EVA® negativo = Negocio
Inviavel.

Uma das principais vantagens do EVA® ¢ que ele
contrapde, de uma maneira simples ¢ objetiva, os
recursos que tiveram de ser empregados para gerar
um determinado lucro operacional,
responsabilizando os gestores da empresa pela
adequada aplicacdo desses recursos. Ao abordar o
papel dos gestores da empresa, o pressuposto do
EVA® é que eles passem a pensar, agir e ser
remunerados como se fossem acionistas. Afinal,
eles também suprem de capital (exigiveis) a
empresa, por empregarem esforcos (fisicos e
mentais) visando a geracdo de receitas mais que
suficientes para honrar as suas remuneragoes.

3.7. Valor da Perpetuidade (VP)

Trata-se do valor do fluxo de caixa previsto da
empresa para além do periodo de previsao explicita.
Para calcular o VP ¢ necessario projetar o NOPLAT
para o primeiro ano apds o periodo de previsdo
explicita e, em seguida, desconta-lo para o ultimo
ano do periodo de previsdo explicita utilizando-se o
WACC:

VPUltimo Ano Projetado  —

([NOPLAT x (1 + g)] + WACC }

Assim como os FCLs projetados, o VP também
devera ser atualizado para o inicio do ano-base
utilizando-se o WACC.

4. EXEMPLO COM INFORMACOES
DETALHADAS DE UMA EMPRESA
FICTICIA

Apresenta-se agora um estudo de caso para a
analise da contribuigio do EVA® ao processo de
analise de crédito, com base em informacgdes
detalhadas (ex.: cadastrais, idoneidade, financeira,
patrimoniais, econdmicas, etc.) de uma empresa
ficticia.

4.1. Dados Cadastrais

A Frangos e Derivados S.A., fundada ha 28 anos,
¢ considerada uma das empresas tradicionais do
setor alimenticio. A empresa esta localizada em
sede propria, no Estado de Sdo Paulo, onde esta
concentrada uma diversificada carteira de clientes e
fornecedores. Conseqiientemente, a distribuicdo de
seus produtos ¢ facilitada, o que contribui para o
melhor gerenciamento dos custos e despesas
operacionais.
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4.2. Caracteristica dos Produtos

Os seus produtos sdo considerados de primeira
necessidade e de prego baixo, o que contribui para
que facam parte das cestas basicas de consumo.
Outro fator favoravel ¢ que a sua linha de produtos
vem sendo beneficiada com os freqiientes
problemas detectados na qualidade da carne bovina
— principalmente os decorrentes de doencas’. Em
funcdo desses fatores, as perspectivas de
crescimento do faturamento sfo consideradas
favoraveis, tanto no cenario interno como no
cendrio externo.

4.3. Mercado e Carteira de Clientes

Para consolidar sua marca, a empresa tem
priorizado a atuacdo no mercado interno,
direcionando as vendas as pequenas, médias e
grandes redes de supermercados. Paralelamente, a
empresa vem analisando a expansao de seu nivel de
atividades para o mercado externo, considerando os
beneficios da valorizagdo do dolar e o potencial
prospectivo de paises como China, India e Japo.

4.4. Concorréncia

A concorréncia € caracterizada como agressiva,
composta de empresas de pequeno, médio e grande
porte, as quais praticam pregos de acordo com as
suas estruturas de custo e disponibilidades
financeiras. Fator indispensavel, ou diferencial
neste mercado, € que a aceitacdo dos produtos seja
fortemente baseada na condicdo de que as empresas
detenham certificados padrdes de qualidade, como
os da ja conhecida série ISO-9000.

4.5. Administracao

r

A administragdo da empresa ¢ composta de
profissionais de mercado com comprovada
experiéncia adquirida no ramo alimenticio. O
capital social mais reservas de capital, em 31 de
dezembro do Ano 3, é de R$ 22.000.000,00, sendo
representado por 5.000.000 de acdes (60%
ordindrias ¢ 40% preferenciais).

3

6 Recentemente, destacou-se a doenga da “vaca louca”, que
influenciou varios consumidores a substituirem a carne
vermelha pela carne branca.

4.6. Recursos Humanos

A empresa conta com 2.500 funcionarios
registrados e inscritos em programas de treinamento
para formacdo e reciclagem profissional. Desse
total, 85% estdo concentrados nas 4areas de
produgdo, manutengdo e laboratorio. O restante esta
na area administrativa, que abrange profissionais
dos departamentos de finangas, marketing,
planejamento e recursos humanos.

4.7. Idoneidade

Pesquisas no mercado de crédito revelam que os
administradores e a empresa ndo possuem
restrigdes, cumprindo, em geral, pontualmente os
compromissos  assumidos com institui¢des
financeiras e fornecedores.

4.8. Informacdes Contabeis

A analise historica baseou-se em informagdes
extraidas do Balango Patrimonial ¢ da
Demonstragao de Resultados dos tltimos trés anos.

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 13, n. 3, p. 41-55, julho/setembro 2006



José Odslio dos Santos

Quadro 2: Balanco Patrimonial

Em RS Milhoes Anol | Ano2 | Ano3 Em RS Milhges Anol | Ano2 | Ano3
Ativo Circulante 64 66 75 | Passivo Circulante 55 52 56
Caixa 5 5 6 Fornecedores 25 26 28
Aplicagdes Financeiras 7 8 10 | Empréstimos Bancarios 12 10 9
Duplicatas a Receber 21 23 26 | Salérios 8 8 9
Estoques 25 27 29 | Impostos e Contribui¢des 6 5 9
Outros 6 3 4 Outros 4 3 1
Realizéavel a Longo Prazo 8 8 7 Exigivel a Longo Prazo 35 28 26
Créditos a Receber 8 8 7 Empréstimos Bancarios 26 23 22
Impostos Diferidos 9 5 4
Ativo Permanente 108 101 105 | Patriménio Liquido 90 95 105
Ativo Fixo 139 142 156 | Capital + Reservas 22 22 22
Depreciagdo Acumulada 40 50 61 | Lucros Acumulados 68 73 83
Diferido 9 9 10
Total 180 175 187 Total 180 175 187

Fonte: o Autor.

Quadro 3: Demonstraciao de Resultados

Em R$ Milhoes Anol | Ano2 | Ano3
Receita Liquida de Vendas 181 190 203
( -) Custo das Mercadorias Vendidas 94 103 107
= Lucro Bruto 87 87 96
( -) Despesas Operacionais 50 47 49
( -) Depreciagéo 10 10 11
= Lucro Operacional 27 30 36
(- ) Despesas Financeiras 15 15 15
+ Receita Financeira 2 2 4
( - ) Despesas Nao-Operacionais 1 1 2
+ Receitas Nao-Operacionais 0 0 0
= Lucro Antes do L.R. 13 16 23
(-)LR. 4 5 8
= Lucro Liquido 9 11 15
N° de Agoes 5 5 5
= Lucro por Acio $1.8 $2,2 $3,0
Valor de Mercado da Ac¢ao $30,1 $37,7 $52,0

Fonte: o Autor.

Quadro 4: Indices

Hindices

a. Liquidez Ano 1 Ano 2 Ano 3
1. Liquidez Corrente 1,16 1,27 1,34
2. Liquidez Seca 0,71 0,75 0,82
3. Liquidez Geral 0,80 0,93 1,00
b. Endividamento Ano 1 Ano 2 Ano 3
1. Endividamento Total 50,00% | 45,71% | 43,85%
2. Endividamento Bancario CP 21,82% | 19,23% | 16,07%
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3. Despesas Financeiras/Receita Liquida de Vendas 8,29% 7,89% 7,39%
c. Imobilizaciao Ano 1 Ano 2 Ano 3
1.Imobilizagdo 79,20% | 74,80% | 72,52%
d. Lucratividade Ano 1 Ano 2 Ano 3
1. Margem Operacional 14,92% | 15,79% | 17,73%
2. Margem Liquida 4.97% 5,79% 7,39%
e. Cobertura de Juros Ano 1 Ano 2 Ano 3
1. Lucro Operacional/Despesas Financeiras 1,80 2,00 2,40
f. Rentabilidade Ano 1 Ano 2 Ano 3
1. RPL 10,00% | 11,58% | 14,29%
2. ROI 5,00% 6,29% 8,02%
3. LPA 1,80 2,20 3,00
4. P/L 16,74 17,13 17,33
ig. Rotatividade Ano 1 Ano 2 Ano 3
1. Estoques 96 94 98

2. Duplicatas a Receber 42 44 46

3. Fornecedores 71 89 92

4. Ciclo Financeiro 66 49 51

Fonte: o Autor.

Quadro 5: NOPLAT

HCélculo do NOPLAT Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receita Liquida 181 190 203
(-) Custo 94 103 107
= Resultado Bruto 87 87 96
( - ) Despesas Operacionais 50 47 49
( - ) Depreciagao 10 10 11
= Resultado Operacional 27 30 36
(-) Provisdo de I.R. Ajustada 9 10 12
+ Variacdo ano a ano na conta de I.R. Diferido -4 -4 -1
= NOPLAT 14 16 23

Fonte: o Autor.

Quadro 6: Capital Investido

Calculo do Capital Investido Ano 1 Ano2 | Ano3
Ativo Circulante Operacional 57 58 65
( - ) Passivo Circulante Nao-Financeiro 43 42 47
Capital de Giro Operacional 14 16 18
+ Ativo Imobilizado Liquido 99 92 95
(+/-) Outros (RLP)* - Outros (ELP)* 8 8 7
= Capital Investido 121 116 120

* RLP = Realizavel a Longo Prazo // ELP = Exigivel a Longo Prazo
Fonte: o Autor.
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Quadro 7: ROIC

Célculo do ROIC Anol | Ano2 | Ano3
INOPLAT 14 16 23
Capital Investido no Comeco do Ano 103 121 116
||ROIC 13,9% | 13,2% | 19,6%

Fonte: o Autor

o Propor¢do dos exigiveis de longo prazo no
49. WACC financiamento dos Fundos Totais = 16,8%;

O calculo do WACC baseou-se nas seguintes . Aliquota do LR. = 39,0%:

premissas:

. Custo de Mercado do PL = 10,9%: o Para s1mpl}ﬁcar, C(.)ns1dera’m'os que o WACC
para o periodo projetado ¢ igual ao calculado

« Propor¢do do PL no financiamento dos Fundos para o Ano 3.

Totais = 83,2%;

o Custo Bruto de Mercado da Divida de Longo
Prazo = 14,0%;

Quadro 8: CMPC

[Fontes de Capital Peso | CustoBruto | LR. | Custo Liquido | CMPC
IPatriménio Liquido - a 83,2% 10,9% ] 10,9% 9,1%
Divida - b 168% |  14,0% 39,0% 8,5% 1,4%
a = (IR.Df + PL)/(ELP + PL) /b=1-a 10,5%

Fonte: o Autor.

4.10. EVA®

Quadro 9: EVA®

Cilculo do EVA® Anol | Ano2 | Ano3
ISpread (ROIC — CMPC) 3,4% 2,7% 9,1%
* Capital Investido no inicio do Ano 103 121 116
LUCRO ECONOMICO (Spread*CI = EVA®) 4 3 11

Fonte: o Autor.

4.11. Fluxo de Caixa Livre

Quadro 10: Fluxo de Caixa Livre

Calculo do Fluxo de Caixa Livre Ano 1 Ano2 | Ano3
Lucro Operacional 27 30 36
(- ) Provisdo para I.R. Ajustada 9 10 12
(+/-) Variacdo no I.R. Diferido -4 -4 -1
NOPLAT 14 16 23
+ Depreciagio 10 10 11
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= Fluxo de Caixa Bruto 24 26 34
(+/-) Variag@o no Capital de Giro 2
( -) Investimento em Imobilizado Bruto 14
(+/-) Variagdo Liquida em Outros Ativos e Passivos 0 -1
Investimento Bruto 5 5 15
[Fluxo de Caixa Antes do Diferido e Investimentos 20 21 19
(+/-) (Variagdo em Diferido e Investimentos) — Desp. Nao-Operacionais -1 -1 -3

= Fluxo de Caixa Livre 19 20 16

Fonte: o Autor.

4.12. Projecio do Fluxo de Caixa Livre

O Quadro 11 a seguir mostra os valores
projetados para o Fluxo de Caixa Livre,

considerando como critério os calculos médios
extraidos da analise horizontal para a receita liquida
e da analise vertical para as demais contas da
demonstracdo de resultados.

Quadro 11: Projecdo do Fluxo de Caixa Livre

Projecio — Periodo: Ano 4-Ano 8
Fluxo de Caixa Livre Ano4 | Ano5 | Ano6 | Ano7 | Ano 8§
INOPLAT 26 31 36 41 48
+ Depreciagao 14 17 19 22 26
= Fluxo de Caixa Bruto 41 47 55 64 74
(+/-) Investimento Bruto 11 13 15 17 20
= Fluxo de Caixa Antes de Dif. e Invest. 30 34 40 46 54
(+/-) Diferido e Investimentos -3 -3 -3 -3 -3
= Fluxo de Caixa Livre 27 31 37 43 51

Fonte: o Autor.

4.13. Estimativa do Valor da Perpetuidade

Para estimar o valor da empresa ap6s o periodo
de projecdo, foi adotada a taxa de crescimento de
12,1% para o NOPLAT. Essa taxa ¢ inferior a

média do NOPLAT (26,9%) entre os Anos 2 e 1, e
3 e 2, e a taxa utilizada para o periodo projetado
(16,1%), conforme demonstra o calculo no quadro a
seguir:

Quadro 12: Projecao da Taxa de Crescimento do NOPLAT

Anos 2-1]Anos 3-2| g Média | g Proj.| g Ano 9
Hg do NOPLAT | 11,2% | 42,6% | 26,9% | 16,1% | 12,1%
Fonte: o Autor.

4.14. Calculo do Valor da Empresa (VE)

Para calcular o VE ¢ necessario descontar os FCs
ao WACC, calcular o valor dos fluxos de caixa apds
periodo projetado — Valor da Perpetuidade (VP) —

para o ultimo ano projetado (Ano 8) e, em seguida,
atualiza-lo para o final do ano-base (Ano 3).

Segue a demonstracdo matematica do calculo do
valor presente dos fluxos de caixa operacionais para
o final do Ano 3:

VP = {[NOPLAT x (I + g)] + WACC } = $512,46

VE = $27 +

(1,105)'

$31  +
(1,105)

37+
(1,105)°

43+ ($51+9512,46) = $448,10
(1,105)* (1,105
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4.15. Ajustes Finais

Conforme recomenda a técnica do Fluxo de
Caixa Descontado, foram somados, ao valor
presente do negocio/entidade, os valores dos ativos

redundantes ou ndo operacionais e, em seguida,
foram deduzidos os valores de financiamentos
(divida bancaria) ndo equacionados com a geracdo
de caixa operacional.

Quadro 13: Ajustes

IVPL do FCL Operacional no final do Ano 3| 448
Investimentos nao-operac. — final do Ano 3 0
\Valor da Entidade — final do Ano 3 448
\Valor da Divida Bancaria — final do Ano 3 31
'Valor do PL (Ac6es) — final do Ano 3 417

Fonte: o Autor.

4.16. Agio sobre o PL e 0 AT

Para simplificagdo, consideraram-se os valores
contabeis do Patrimoénio Liquido (PL) e do Ativo

Total (AT) do Ano 3 como valores de mercado,
chegando-se aos seguintes agios:

Quadro 14: Agio sobre o PL e 0 AT

Agio s/oPL |{[($417/$105)— 1]*100}

297,1%

| Agio s/ o AT [{[($448/$187) — 1]*100}

139,6%

Fonte: o Autor.

5. PARECER DE CREDITO

A Industria de Frangos e Derivados S.A. atua em
um segmento de produtos de primeira necessidade
(alimenticio), de giro rapido, de preco acessivel a
populagio e com demanda freqiientemente
beneficiada por problemas ocorridos em segmentos
que processam produtos substitutivos/concorrentes
(ex: aumento de precos e doengas nas carnes
bovinas e suinas).

O dados contabeis revelam uma situagdo
favoravel e evolutiva em termos de liquidez,
endividamento, lucratividade, cobertura,
rotatividade, imobiliza¢do e rentabilidade. Ao se
associarem as informagdes do nego6cio com as
informagbes contabeis, verifica-se como coerente o
elevado indice P/L para a empresa, o qual evidencia
perspectivas positivas dos investidores quanto a
capacidade futura de geracdo de fluxos de caixa
operacionais.

Com base em informacgdes historicas, atuais e
subjetivas, foi estimado o wvalor do negbcio,
segundo a técnica do Fluxo de Caixa Descontado
(DCF), a qual proporcionou a obtengdo de valores
com agios sobre o Patrimoénio Liquido (297,1%) e o
Ativo  Total (139,6%). Tais valores sdo
considerados plenamente aceitaveis, dadas as
perspectivas favoraveis e as premissas adotadas
para a proje¢do de fluxos de caixa.

Conseqiientemente, constatou-se que o negocio
agregou valor ao patrimonio dos acionistas, uma
vez ter gerado EVA® positivo, ou seja, valores de
fluxos de caixas superiores ao custo de
oportunidade exigido pelos investidores.

Ao enquadrar-se nas condi¢des descritas, a
empresa certamente tera maior facilidade e rapidez
para atrair recursos (proprios e de terceiros) — em
condigdes favoraveis —, a fim de financiar as suas
necessidades de capital de giro e imobilizagdes.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A utilizagdo da técnica de EVA® no processo de
analise de crédito contribui para a qualidade da
tomada de decisdo, por informar se as tomadas de
decisdo das empresas que estdo solicitando crédito
vém agregando valor aos supridores de capital ou
destruindo-o. Para isso, esta técnica leva em
consideragdo o montante de capital necessario para
financiar as operagdes e o quanto este capital custa,
eliminando as distor¢des contabeis. Todavia, para
que o seu uso seja popularizado, € indispensavel
que os analistas de crédito tenham acesso a
informacdes confidveis do negdcio e,
paralelamente, possam calcular e projetar os fluxos
operacionais de caixa, baseando-se na utilizagdo de
uma taxa de retorno compativel com o risco do
negocio e com o custo de oportunidade observado
em investimentos similares. Outrossim, para a sua
aplicabilidade no processo de analise de crédito, ¢
fundamental que o cendrio econémico se mantenha
favoravel a manutengdo e projecdo das vantagens
competitivas da empresa (BRABAZON e
SWEENEY (1998:15).
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