Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

4 .3-Outras Métricas de Valor: CVA, TSR, TBR, CFR@YV e SVA

4.3.1-Introducéo

A questdo central é a necessidade de &qra criacdo de valor (em que a empresa dewvedeséaa de
métricas focadas na maximizac@o do valor para mrista) ndo apenas em unidades monetarias magnamb
sob a forma de uma taxa de rendibilidade (tal caritR e o VAL). A utilizacdo de taxa de rendibiliafacilita
a comparacao com os custos do capital. Os investidazem investimentos ezashe esperam receber fluxos
de caixa dependendo a sua satisfacao da taxadibilidade obtida.

As métricas ndo sdo mais do que formulas matensatioa irdo responder a questdes, tais como:

1 — O retorno obtido é maior que o custo de capital
2 — O retorno esta a melhorar?
3 — Ha oportunidades de crescimento através datinvento que se pretende levar a cabo?; e

4 — O potencial de crescimento esta reflectidonegpdas ac¢des?

Sabemos que existem inimeras métricas utilizadas peedir a criacdo de valor. A diferenca consiste,
basicamente, na abrangéncia de informac¢fes que mesdcas utilizam e a sua precisédo técnica (€espéacie

de racios), factores que fazem com que estejam moaisenos correlacionadas, como é o caso do TSRI(To
Shareholder Value) ou retorno real do accionista, &, quanto mais abrangentes, maior sera a s@agao.

Dois conceitos constituem a base para estes modedés —Total Shareholder Retur(Rendibilidade Total do
Accionista) e TBR Jotal Business RetuifRendibilidade Total do Negécio).

As manifestacBes operacionais destes conceitog €&ROI| —Cash-Flow Return on InvestmgiiRendibilidade
sobre o Investimento com base nos fluxos de caixa]VA — Cash Value Addedjue significa o Valor
Acrescentado com base nos fluxos de caixa, o S\of\@# accionista) -Shareholder Value o SVA (Valor
agregado do accionistaShareholder Value Added

4.3.2-CVA — Cash Value Added

O CVA ou Valor Acrescentado delsixos de Caixa aparece conceito introduzido pgaeton
Consulting GrougBCG, 1996).

Deimler e Whitehurst (1999) afirmam que o CVA é umedida particularmente boa para avaliar os negocio
gue exigem uma grande aproximacao do custo coiniérefia dos activos base.

As medidas EVA e CVA, indicam em que medida os niegdestdo a contribuir (mais ou menos) para o atone
de valor para o accionista, e que capital devensestido (Olsen, 1999), embora de forma diferamao se
verificou. As diferencas dos dois métodos, prendernem o facto do EVA medir o lucro operacionahtsido
dos custos de capital que “produz” esses lucrapjaro o CVA é uma medida da eficiéncia que compara
cash flowscom o total dos activos que geraram esash flowgMyers, 1996; Morris, 1993).
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O CVA, pelo menos teoricamente, corrige as disesgdia contabilidade existentes no EVA, evidenciaoalo
cash flowsggerados com um determinado capital investido. Empresa so6 cria valor quando aumenta a taxa de
crescimento esperada doash flowse reduz o WACC (Damodaran, 1998; Copeland, 20B2yém estas
medidas ndo sédo faceis de determinar, sendo piadivese que toda a analise assenta em factoeggitaiivos,
ignorando por vezes outros, de outra natureza, cangoialidade da administracdo, o nome da marcisddes
estratégicas e o marketing seguido pela empresa.

Em nosso entender, 0 método CVA tem esses ponta®eta, na medida que determina o total de dinteito
caixa, conciliando em simultdneo a parte econéeuca a financeira da empresa. Enquanto que o mé&udo

tem apenas em linha de conta a parte econémicajpieega, como ja se viu quando abordamos o modelo.

Descricdo do método Cash Value Added

O CVA é uma medida da eficiéncia que comparaash flowscom o total dos activos que geraram esssh
flows (Myers, 1996; Morris, 1993). Vamos seguir a metogia de Kousenidist al (2000), prevendo as rubricas
gue compdem as demonstragdes financeiras, paranposlelaborar a respectiva demonstracéo de resaltad
previsional. O nosso ponto de partida séo as vem#akizidas destas, as restantes rubricas, tendoape 0s
dados médios do sector e da empresa. Ao compardadms histéricos da empresa com os do sector,stemo
consciéncia da limitacdo apontada por Suarez (20@Qtivamente as bases de dados, dado que éstas s
predominantemente, constituidas por empresas de@dimenséo, havendo que tomar os necessaricalosid
aguando da avaliacdo das empresas do nosso estudo.

Vamos utilizar valores reais, em vez de valoresinais, isto porque consideramos o custo do capitadrio e o
custo do capital alheio constantes, e partimosresspposto que todos os CVA se mantém constapi@siado
Gltimo ano previsional.

As Deprecia¢des Econdmicas representam a anuidedeapitalizada ao custo dos recursos WACC, acumublor
dos activos no final da vida Util dos mesmos. Sdgudackson (1999) e BCG (1996) € o custo anuahadt da
recolocacgdo do investimento no futuro.

Para procedermos ao calculo das variaveis, € r@@@esscorrer ao balanco e demonstracao de reesltdé, pelo
menos, 3 anos histdricos.

De forma a aplicarmos a metodologia, procedemadinichio das variaveis envolvidas para operacipaath modelo.

Opcdo Menos Usual (mas também valida): Analisafllo®s de caixa que sera a segunda via. Observagtaca
CVA. O CVA “captura” a verdadeira geracdo de caitecduzindo as vendas todos os desembolsos de gkstos
operacdes e todos os custos do capital empregadierceiros e do accionista. Um més com bom degdmpe
econémico é aquele onde ha caixa adicional (CVAtigos Melhor ainda se o CVA mensal for, além dssifivo,
crescente.

4.3.2.1- Valor acrescentado dos fluxos de caixa (B\* Cash Value Added)

O BCG desenvolveu uma métrica dodwezondmico chamado CVA, que é defendida pelo B&@o uma
melhoria sobre o EVA, pois 0 CVA baseia-se em ftude caixa e ndo em lucros.
O CVA é medido como o fluxo de caixa operacionahosea depreciagdo econdmica (chamado de fluxo ide ca
sustentavel) menos a despesa de capital sobre tam®rotal de caixa investido no negécio. A despmks capital
importa um custo pelo uso de todo o capital qué asser utilizado pela empresa, e é igual ao destocapital da
empresa vezes 0 montante bruto de capital emprélyd®lRTIN e PETTY, 2004).
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(+) Fluxo de Caixa Operacional
(-) Depreciacdo econémica
(-) Despesa de capital (WACC x investimento bruto)

(=) Valor adicionado base caixa (CVA)

E uma medida do resultado econémico tal como o EX#s baseia-se nos fluxos de caixa e ndo nos lubeas
como particularidade a utilizacdo dos activos selo valor bruto e ndo pelo valor contabilisticomo no caso
do EVA, para célculo do capital investido. Destedmdorna comparavel@erformancale empresas ou areas de
negoécio com diferentes politicas de depreciac@natizacoes.

A questado essencial aqui, trata a utilizacdo dtiéascpelo seu valor brute ndo tal como no EVAdo seu valor
liquido. Sé&o efectuados ajustamentos aos fluxos de temguem que as depreciacfes do periodo em quegido s
adicionadas ao resultado operacional liquido, degseciacdes acumuladas sdo adicionadas ao cdtale
desta forma combater certos enviesamentos, poa clissnovos investimentos gerados pelo EVA. Paseos
defensores este € um ponto forte do CVA, ja panaragsonentes do EVA tal ndo constitui um probledado
gue os ajustamentos so6 serdo efectuados se foraidemdos relevantes.

Dizer ainda que, o CVA é equivalente ao resultageracional ajustado e apdés impostos, adicionando as
depreciacdes contabilisticas e deduzido da DEausim do capital investido, de acordo com a férmula

CVA = ROx{1-t), + Depreciac@®s — DE -Cl, xCMPC

Ou

ActivostangiveisxWAC)
@+CMPC)" -1

CVA=RO*(1-t)+D/A - ~C,XCMPC

Onde DE corresponde a Depreciacdo Econdémica quesuaovez, € uma unidade capitalizada ao custoomédi
ponderado do capital e conduz ao valor dos acthmdinal da sua vida atil. A DE dos activos tanggve
depreciados em n anos, vem:

_ ActivostangiveisxCMIEZC
@+CMPO)" -1

DE

Ou da seguinte forma:

CVA = CF Operacional — Amortizagdo Econdmica — Custdo Capital do Investimento Bruto

Este modelaitiliza o fluxo de Caixa gerado pelas operacdesndo o NOPAT utilizado no EVA

A figura da Depreciacdo Econdémica mais ndo é doajgeantidade a investir anualmente, ao CMPC, para
recuperar o investimento inicial no final da VidaRrojecto. Portanto, no seu calculo retiram-sdegseciacdes
contabilisticas (0 que permite superar o probleam diferentes politicas de depreciacdo) e considseaas
Deprecia¢des Economicas.
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Outra forma de calculo:

CVA=NOPAT+ DepreciagGes contabilisticadepreciacbes Econdémica®ivida + Capitais Préprios)x CMPC
ou CVA = RO (1-t) + Depreciagbes contabilisticd3&—Cl inicio x CMPC

Depreciacdo Econdmica (DE):

AT xCMPC
(1+cmPC) -1

AT = Activo Tangivel

_ DEx|(t+cmpe) -1
B CMPC

E uma medida de criag&o de Valor que também padmbrilada assim:

AT

CVA = (Divida + Capital Préprio) x (CFROI — CMPC)
E o CFROI = (NOPAT + Depreciag8es Contabilisticd&E) (Divida + Capital Préprio)

Ajustamentos a Efectuar. no caso do Activo adicinisa as depreciacdes acumuladas e adicionam-se as
depreciacdes do periodo ao resultado operacional.

Seja o exemplo:

Ano 1 ANo 2 Ano 3 ANno 4
Cast-flows a precos corrent 3 91¢ 387¢ 4 06t 2 94¢
Deprecacgédo Econémic (DE) 152¢ 194 169 157(
Investimento brut (1b) 25 69’ 28 14: 3212t 34 97¢
Custo do capiti (CMPC) 6,36% 6,50% 6,28% 6,02%
Custo do Ib (CI 163¢ 182¢ 2107 2 10¢
CVA 76C 98 351 -73C

Calculo a partir da formula:CVA = CF Operacional — Amortizacdo Econdmica — Custo doit@lago Investimento
Bruto

CVA — CfefpE — Custo Cap.do Inv.Bruto = 3916-1522-1634 =.760

A empresa viu a sua capacidade para criar valoniauir culminando mesmo num valor negativo, no 4no

Exemplo IV.7-Conceito do CVA, numa empresa com base numa esngeas Crescimento e sem Endividamento

Sejam os quadros da Empresa Om8ga,num periodo de tempo de cinco anos, inspirado mklBb2,da BCG

ACTIVO 0 1 2 3 4 5
ACtivos fiX0S tangiVeIS .........coeviiiiieiiiiii i e 50 50 50 50 50 50
Fundo de maneio (FM) .........ooiviiiiiiinine e 10 10 10 10 10 0
Depreciagfes e Amortizagbes Acumuladas ................ 0 10 20 30 40 50
Activo liquido.......ccooee i, 60 50 40 30 20 0
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Capital préprio e Passivo 0 1 2 3 4 5
(OF=To]1r= U o] (0] o ([0 TP 60 50 40 30 20 0
Endividamento...............coooiviiiiiiin 0 0 0 0 0 0
Contas de resultados 0 1 2 3 4 5
V7= 2o £ TP 55 55 55 55 55
Custos operacionais: a7 a7 a7 a7 a7
CUSEOS VAMAVEIS......oviee i 22 22 22 22 22
Custos fixos (que se inclui 10 de depreciacdes)... 25 25 25 25 25
Resultados operacionais ..............cooeveeieineneeeea . .. 8 8 8 8 8
Resultados operacionais x (1-t), fazendo t = 25% 6 6 6 6 6
Calculo dosFCF 0 1 2 3 4 5
NOPAT 0U RO*(L-t) cevvive e e 6 6 6 6 6
(+) DEPreciagdes. .. ...ovueneeae et e e 10 10 10 10 10
(+) Variagdo do endividamento..............cc.oevvvvnnenen. 0 0 0 0 0
(-) Variacé@o do fundo de maneio ...............ccceeeennns 0 0 0 0 10
FCF e 16 16 16 16 26
Calculo do CVA 0 1 2 3 4 5
NOPAT 0U RO*(1t) oo, 6 6 6 6 6
(+) DEPreciagles. .....cuveeiieiee e e e 10 10 10 10 10
(-) Custo do capital investido (10% X 60).................. . 6 6 6 6 6
(-) Depreciacdo ECONOMICA .......covvvvvevviiiniiiinenennsn . 8,19 8,19 8,19 8,19 8,19
CV A 1,81 1,81 1,81 1,81 81,
Nota: Calcular a DE:Custo.do.capital .x. Activo .bruto 01x50 . 5/161051-1= 819
1+cmMPC)) -1 (11 -1 ’

CVA = NOPAT + Depreciagdes ContabilisticasDepreciacdes EcondmicagDivida+CapsProprios)xCMPC=RO(1-t)+

+Deprec. contabs—DE—CI inicio x CMPC

CVA =NOPAT +Dc — DE —(Dividag+Cpp)CMPG>» CVA =6 + 10 - 8,19 + 0 + 60*10%% CVA = 6+10-8,19-6 41,81

Evolucgéo do Capital préprio 0 1 2 3 4 5
INiCIal ..o 60 60 50 40 30 20
(+) Resultados liquidos ..............coevviiiiiiniiniineens 6 6 6 6 6
(-) Dividendos distribuidos ECF) ......................... 16 16 16 16 26
Final ..o 60 50 40 30 20 0
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Obs.: Ter presente que no calculo dos FCF, no que ao a&RN\IFM concerne, ele assume o valor de 10. A taxa lde
10%.

Para total percepcéo deste exercicio, sdo aindssétas algumas informacgdes adicionais:

1.2 A empresa distribui como dividendos do exeociados os fluxos livres de tesouraria. Pode paroarmal,
serd pelo menos muitissimo pouco frequente, mé&s j&ferido este tipo de decisdes a propoésitordadidas
anti-OPA hostil e que foi defendido por Michael skem (1986);

2.2 Como ndo existe endividamento o custo do dapita é igual ao custo do capital proprio, quieél0%, assim como o
NOPAT ¢ igual ao resultado liquido;

3.2 No caso de haver crescimento a situagdo sgrallsante;

4.2 No caso de haver endividamento, seria necessdiriar em linha de conta com o0s seus efeitogyriEtamente:

. 0S juros e a sua elegibilidade para efeitrsis;

. para o célculo do custo de capital préprigaseecessario calcular os betas da divida e os keta endividamento (o
problema do alavancamento, neste Ultimo daseredbeta);

5.2 A taxa de rentabilidade (TIR) é igual a 14,1&%,que:

Processo de calculo da TIR:

COMPONENTES VAL i Factor actualizagcao lo FCF FCF com: i = 10% FCF com: p = 14,50%
0 VAL; = 6,86 10% 0,9091; 0,8264; 0,7518 -6p -60 -60
1 0,6830; 0,6209 16 14,55 13,97
2 VAL,=-0,65 14,5% 0,8734, 0,7628; 0,666(L 16 13,22 az,2
3 0,5818; 0,5081 16 12,02 10,66
4 16 10,93 9,31
5 26 _16,14-6,86 _13,2¥-0,65

TR = L+ [0, - L)*"VAL J/(VAL; — VAL, = 10%+[(14.50% - 10%)*6.86]/(6.86-(-0.65)) > 0,1+0,045%6.86/7,51=
O'Rr00ab0 5149241152 (VAL 2) o+( ° 6)"6.861/(6,86-(-0,65))

6.2 O CVA é positivo e constante no valor de 18d/&nquanto que a rendibilidade exigida pelosoamisias é
de 10% (neste caso. kK CMPC), a TIR é superior;

7.2 Se calcularmos o EMAilizando os valores deste exercicio, ter-se-ia:

Descricao 1 2 3 4 5
ROI 10% 12% 15% 20% 30%
CMPC 10% 10% 10% 10% 10%
EVA Spread 0% 2% 5% 10% 20%
Cl 60 50 40 30 20
EVA 0 1 2 3 4

NOTA: Em queEVA Spread = ROl — CMPC. ROI = (LL/Vnd)x(Vnd/AT) ou ROI=LL/AT; ROI=LL/Inv.;

exemplo: Investi 1000, apés campanha de publiciéagessibilitou vendas de 1300 (130u*pv=10) lognsegui um Lucro de 300.:.ROI
=300/1000=30%. No n/exemplo tenf@®!: 6/60 = 10%; 6/50=12%; 6/40=15%; 6/30=20% e 6/2043
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EVA = CI*EVA Spread= 60x0% = 0; 50x0,02 =1...4

8.2 Comparando agora com o CVA, obtém-se:

COMPONENTES 1 2 3 4 5
EVA 0 1 2 3 4
CVA 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
Factor de actualizacéo (10%) 0,9091 0,8264 0,7513 ,6830 0,6209
VA (EVA) 0 0,8264 1,5026 2,0490 2,4836
VA (CVA) 1,6455 1,4958 1,3599 1,2362 1,1238
YVA (EVA) 6,861
SVA (CVA) 6,861

Neste quadro comparativo EVA/CVA, retira-se queMAE nulo no ano 1, depois assume valores maiares q
zero e em ciclo de crescimento. Este €, sem dlvidajos problemas do EVA: a empresa opera de igodb e
apresenta EVA diferentes. O CVA ultrapassa estigiéatia proporcionando informacéo mais adequada.

Como pode verificar-se, o0 CVA é constante, 0 queqea estar correcto dado que nao ha crescimento, ne

endividamento.

Os ajustamentos incorporados no conceito e noloalicuCVA evitam os enviesamentos associados ao. )$A
valores apurados para o EVA é no inicio nulo, depgsumem valores maiores que zero. Porqué?

Os enviesamentos associados ao EVA tém origemcém di@ o seu calculo se basear no resultado opasa
no valor liquido contabilistico dos investimentdssim, quando 0s equipamentos sdo novos o seu valor
contabilistico é elevado e o EVA tende a ser inferh medida que o valor contabilistico decresde péeito

das depreciacdes e amortizagdes, o EVA tende a subi

Estes aspectos podem levar os gestores, que sedasacom base no EVA, a evitarem a modernizagio d
equipamentos e das instalacdes para ndo apresemaicges mais baixos mesmo que haja crescimento;

9.2 Por outro lado, o MVA é igual ao somatério atihado dos EVA, sendo o mesmo para o CVA:

le 1+ CMPC)

Apesar das deficiéncias do EVA e do CVA que ignooaoash flowsproduzidos pelo negécio, séo indicadores
com vantagem sobre os de ordem contabilistica.addEfio as questdes que se levantam sobre asiémifis
destes instrumentos que, porém, ndo cabem nelsédhivadados 0s seus principais objectivos.

Ainda e no sentido de concluir sobre algumas déagans do EVA vai assumir-se 0 seguinte quadro de

informacao:

Descricac 2011 2012 2013
Resultado operacional x (1-t) 2160 2160 216
Capital Investido (Cl) 16 750 16 000 15 50(
Custo do capital (12%) 0,12 0,12 0,12
Capital imputado 2010 1920 1860
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EVA (NOPAT—Capital imputado) 150 240 300

O crescimento do EVA de 2011 a 2013 foi de 100%é& $ste acréscimo correspondente a criagdo de?valor
Como explicar esta variacdo? Os resultados ope@rsionantiveram-se constantes e, por outro ladosto do
capital ndo decresceu, ndo advindo daqui criacaalde. Logo, a Unica variacdo susceptivel de faagiar o
EVA é a reducdo no capital investido que importariguar. Se esse decréscimo ndo se deveu a efitos
reestruturacdo mas apenas ao efeito das deprexiac@muladas, entdo o acréscimo de 100% no EVA@are
dificil de explicar.

Qual é a evolugdo do valor do neg6cio? Uma apray@ma este valor pode ser efectuada somando o valor
liquido contabilistico ao valor capitalizado do EM&ntao vejamos:

Descricao 2011 2012 2013
Capital Investido (Cl) 16 750 16 000 15 50(
Valor capitalizado do EVA 1250 2000 2500
(EVA/Custo do capital: 150/0,12
Valor do negécio 18 000 18 000 18 00(

Como se verifica, ndo ha acréscimo no valor do ciegémbora o EVA tenha subido 100%.

Nota: aHolt Value Associatedesenvolveu o0 modelo HOLT CFROI, e no seguiment@€BROI aprofundou o
CVA, de forma diferente da BCG.

4.3.3 — TSR — Retorno Total do Accionista

O TSR ou Rendimento accionista totalp@ medida que procura capturar todas as acg@emné&s que
afectam o desempenho de uma empresa. O TSR desensgarado com o retorno do mercado em geral ou com
o retorno dos seus pares (concorrentes), de foffitieaafactores macroeconémicos ou ciclos seeaferi
O retorno e o crescimento dos activos sdo os ddigaéres do ganho de capital. As empresas que asiémar
altos retornos sobre o capital investido (i€, acttaataxa de retorno requerida) obtém aumentos egomlas
acc¢les quando sdo capazes de investir mais cagitales altos retornos.
O terceiro indutor ou direccionador é o fluxo livde caixa, que no nivel da empresa, serve parar paga
dividendos, recomprar acc¢des ou reduzir endividamefternativas que aumentam o desempenho do TSR.
Este método refere-se as alteracfes no valor dalizggdo bolsista de uma empresa acrescidas Ido das
dividendos pagos durante um periodo e em relac&ewwalor inicial. Sera composto por duas partes:

TSR = Dividendos-VariagdeshoValordeMercado
CP,

(Ao.valor.demercadoemN-1)

Ou seja, é composto por duas partes e diz respertieracdes ao valor da capitalizacdo bolsistardeempresa
acrescidas dos dividendos pagos durante um pegindelacao ao seu valor inicial.
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Ao ser uma medida que capta estas alteragbes, opO8& permitir capturar as estimativas de cresdimen
futuro. Podemos aprofundar este conceito recorraaa@xemplo utilizado para o CVA, partindo dos FCF

distribuidos aos sécios e do valor de mercado didatgroprio.

Componentes 0 1 2 3 4 5
CP,, — Capital proprio (valor contabilistico) 60 50 40 30 20 0
Resultados liquidos 6 6 6 6 6
Free cash-flows- Dividendos 16 16 16 16 26
Ke— Custo do capital proprio 10% 10% 10% 10% 10% 109
Rcp — Rendimento do capital proprio 10% 12% 159 %20 30%
CP,,— Capital préprio (valor de mercado) .......... 66,86 57,55 47,30 36,04 23,64
CPh-CPe i 6,86 7,35 7,30 6,04 3,64
Total Shareholders return — TSR
Dividendos 16 16 16 16 26
Variag@es do valor de mercado (GP- CRy1.1) -9,31 -10,25 -11,26 -12,40 -23,64
Diferenca (Incremento anual): (FE/ar.val.mercado 6,69 5,75 4,74 3,60 2,36
TSR = Dif. Incremental em: n/GPn -1 10,00% 9,99% 10,00% 9,99% 9,989

Nota: No ano 5 passa de 16 a 26 devido a VR do FMédL@& notar tb., que no FCF estdo incluidas 10ajed2iacdes constantes anuais @ ® K0%.
Ja relativamente agyR Ano 1: 6/60 = 10%; Ano 2: 6/50 = 12%; Ano: 6/405%; Ano 4: 6/30 = 20% e Ano 5: 6/20 = 30%.
Este quadro carece de algumas referéncias, emi@specalculo do valor de mercado do capital pidgrdo
TSR. Em relacdo ao primeiro tem-se:
Ano 0: 66,86 = [VA: 10% - 16, 16, 16, 16, 26].:11;1=0,9091%16 = 14,35; 1,1~-2=0,8264*16 = 13,22 66,86
Ano 1: 57,35 = [VA: 10% - 16, 16, 16, 26] = 14,3822+12,02 e 1,1-4=068,30*26 = 17,2657,35
Ano 2: 47,10 = [VA: 10% - 16, 16, 26] = 14,35+1322,17-3*26=0,7513 = 19,53 47,10
Ano 3: 35,83 = [VA: 10% - 16, 26] = 14,35 e 1,1"0J8264*26 = 21,48> 35,84
Ano 4: 23,64 = [VA: 10% - 26]
A rentabilidade total do accionistagR) obtém-se do racio pela diferenca entre os dividerdistribuidos e as

variacBes no valor (neste caso, hipotético) do atkre o investimento accionista inicial.
Ano 1: 6,69/66,86 = 10,0%
Ano 2: 5,75/57,55 = 9,99%
Ano 3: 4,74/47,30 = 10,02%
Ano 4: 3,60/36,04 = 9,99%
Ano 5: 2,36/23,64 = 9,98%
Concluimos que, em termos de rentabilidade anuatdmnista -em TSR -, em média, ele é remuneradb(£6.

4.3.4- TBR - Total Business Returnu Rendibilidade Total do Negdcio

Compara o valor inicial dm negécio com o seu valor final e com os fluxostesouraria,
constituindo uma medida de rentabilidade accionetatotais da empresa.
E um modelo de grande utilizagdo porque permitevaliagdo de empresas ndo cotadas ou de unidades
estratégicas de negocios especificas.

4.3.4.aA TBR como rendibilidade dperiodo Unico:

—Valor .inicial .de.negdcio + Fluxos .detesouraria + Valor . final .de.negécio
Valor .inicial .de.negdcio

TBR =

N° de anos
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4.3.4.byA TBR como rendibilidade dgeriodo mdiltiplo: TR = FCF + | VFempresa —Viempresa
Viempresa Vilempresa
VI: corresponde ao valor inicial
VF: corresponde ao valor final
4.3.4.1-A TBR calculada conforme a TIR:
- FCF FCF FCF VF

Valor de Mercado Inicial = Lo+ 2o+t L+ —

(1+TBR)' (1+TBR) (1+TBR)" (1+TBR)

Por outro lado, o TBR, que corresponde ao Rendun€&atal do Negd6cio é uma medida de rentabilidadéoatsta

que leva a comparar o valor inicial de um negéoim © seu valor final e com os fluxos de tesour&@mo permite a
avaliagdo de empresas ndo cotadas e de unidadcégshs de negdcio ou divisdes no seu interionénodelo com
grande capacidade de utilizacdo. No exemplo amteeiate utilizado para o calculo do CVA e do TSRoea os

valores para mercado sao tedéricos, o TBR é igu@ilsi. O esquema do modelo é o seguinte:

Valor final do negéci

Fluxos livres de tesoura A

L) 1

Valor inicial do negécio

Seja 0 exemplo a seguir onde serdo utilizados phadtipara ajudar a utilizagdo deste modelo:

Componentes 2011 2012 2013 2014

Resultado operacional x —t) 11 76( 12 93¢ 14 22¢ 15 65:

+ Depreciacfes e Amortizagbes 1200 1320 1452 9715

- Investimentos 2400 2400 2400 2400

-Variacdo do Fundo de Man 805 84E 88¢ 932

= Fluxos livres de tesouraria (6ptica do negécio) 759 11011 12 392 13917

Multiplo: 16 x NOPAT 16 16 16 16

Valor do negécio Inicial Final

(16 x FLT) 188 16( 250 43:

Nota: 0 Ano de 2011 corresponde ao ano 0 e FLT = Flikgpsidos Tesouraria (FCF). Mas o V.Neg.inicial ©R-t)*Multiplo.

Seria aconselhavel eleger dados pédrmula de célculo eleita no ponto 4.3.4.1x.mevalor obtido na TIR no CVA: 14,11%

O rendimento global do negécio (TBR) é igual a:

(-188 160 + 11011+ 12392 + 13917 + 250 432

188 160
3

TBR=

Conclusaq pode dizer-se que o Rendimento Global do Negéde 17,64%, em média, apenas pode ser comparado
com o dos concorrentes ou o do mercado e aindaazadp com a carteira de projectos em avaliagadagssin nos

=17,64%

permite concluir se sera ou ndo um bom rendimesi&bivo para o todo dos accionistas.
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4.3.5 - Retorno sobre o investimento base caixa (RPI - Cash Flow Returno on Investmeht

O CFROI representa uma métrica econédicdesempenho de uma empresa e, como tal, preccoatrar as
taxas de retorno médias basicas implicitas no®giayg de investimentos da empresa. O BCG definEROT como
“o fluxo de caixa sustentavel que uma empresa garadeterminado ano como uma percentagem do caiestido
nos activos da empresa

O BCG cita trés principais vantagens do CFROI. (MARe PETTY, 2004).

1- Converte os lucros contabilisticos em fluxosa@&a (caixa gerado antes dos investimentos deéatgpi

2- Lida com o caixa total investido em um negéaocapproduzir aqueles fluxos de caixa em vez de tide valores
do balanco depreciados; e

3-Reconhece o periodo de vida sobre o qual osoagiroduzirdao os fluxos de caixa.

Ao calcular o CFROI, pressup8e-se que 0s activangaesa continuardo a gerar os mesmos fluxosixi reais (ié,

a p. correntes - utiliza taxa inflagdo) ao longopgoiodo de vida média do activo. Uma vez que preeura calcular
uma medida do desempenho actual, pressupde glexos fle caixa reais da empresa ndo aumentam maimueim

em periodos futuro© CFROI, portanto, representa o retorno médioestinlos 0s projectos existentes da empresa em
um determinado momento.

(+) Receitas base caixa

(-) Rendimentosou Gastos operacionais base caixa

(=) Fluxo de caixa operacionalcaixa gerado pela actividade operacional)

(-) Investimentos em Activog(total de recursos, base caixa, aportados pelestidores na actividade operacional e
que precisam ser remunerados pelo menos ao seudeusportunidade).

(=) CFROI (%).

O CFROI é apresentado como um instrumento de anddiscriacdo de valor e € utilizado na avaliacdesti@tégia
seguida pela empresa e da aplicacdo dos recurs@sdntica de longo prazo.

O Pressuposto béasico do método é que o mercadozealts empresas cotadas com basecael flowse ndo nas
medidas contabilisticas tradicionais de desempenievez que existe uma diferenca significativaegmerformance
econdmica e a contabilistica.

O CFROI é um tipo de analise do género da ROl éstendimento ou retorno do investimento, embémno sentido
tradicional, com ajustamentos para entrar em lofaonta com as distorgdes provocadas pela cadsadel e pela
inflacdo, em particular, as diferentes idades diivas e periodos de vida dos activos, os difesetéérios de
amortizagdo dos activos tangiveis e intangiveis ealarimetria dos inventarios. Pode parecer umaidaede

performance mais complexa do que as outras. Unlsamdectiva de criacdo de valor depende do dapiastido

gue pode incluir uma grande variedade de activosdiferentes idades e periodos de vida util. Ptiodado, mesmo
em situacdo de baixa de inflacdo, os activos migas apresentam valores possivelmente distamevalores de
reposicao.

O CFROI tem uma visdo das empresas, de cima paa, ietando-as como se fossem grandes projectoseau
principal objectivo é avaliar o seu desempenho agreg@ionpara osash flowdibertos com o capital investido para
a sua obtencdo, mas ajustados pela inflagao, owmdstoflowsignifica os resultados apds impostos sobre asdyc
mas antes dos juros, depreciagbes e amortizagfastigo fixo, rendas dos contratos ldasingoperacional e outros
ajustamentos devidos nos efeitos da inflagdo eentidvios e activos monetarios.
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No CFROI, o capital investido corresponde ao vd®todos os activos utilizados no negdcio, ajustadda inflacéo,
incluindo os designadasf-balance shegetais como, o valor dos investimentos leasingoperacional. Por que deve o
leasingoperacional ser capitalizado? Esquecer este asgigaitica medir rendimentos das empresas semiiredges
recursos aplicados no negécio e falsear a verdadandibilidade. Como sera possivel medir a rehditsie de uma
empresa com 50% dos activos tangiveis utilizadosegime ddeasingsem os capitalizar?

Isto deve ser assim, pois estamos na era da glabab e comparag¢fes internacionais, no que a giigssou fusdes
concerne, ao utilizar-se resultados operacionaitobr- independentemente de quem sdo os beneftiarie ao
compara-los com todo o capital utilizado nos neagjad CFROI concentra a sua atengédo nos negoeb&ndo de
lado a ginéastica financeira. Uma empresa pode malha rendibilidade do capital préprio por aumed®
endividamento (ou até do préprio capital proprio)dm leasingoperacional. Estas alteragdes ndo teréo a cobeldura
métrica CFROI.

Confrontando osash flowsoperacionais ajustados com capitais investidossadas amortizagcdes acumuladas e

também ajustadas, obtém-se uma taxa interna dibiletadle: (CashflowsOperaCIonas.ajustadosj

Capital .investido(Cl ).ajustado

Esta taxa de retorno ou de rendimento deve serdemada como uma taxa CFROI simplificada e ndao &QIF
completo, embora ja permita evitar alguns enviesémsesempre presentes nas medidas contabilistadisionais:
lucros por acgao, rendimento do capital préprindimento sobre o activo ou rendimento sobre o ahipitestido.

O CFROI considera como medida mais adequada degd@ldo rendimento sobre o investimento (TIR),odqae
inclui ainda a vida durante a qualassh flowsajustados sdo gerados pelos investimentos. Essqppor uma TIR e é
comparado com o custo do capital (WACC) levandbtarado de urspread CFRO(CFROI — WACC). Porém, ao
ser considerada uma taxa de rendimento em relat@aa as fontes de capital, ndo sé@o levados eta osrefeitos
fiscais dos juros dos financiamentos. O CFROI amesainda uma aproximagdo muito propria em relagiealor
terminal. A terminologia do calculo assenta em geisodos:

1 — Representa o nimero de anos em que a taxandibilidades é superior ao custo do capital (perioold). O
nimero de anos € limitado e depende das caraic&sidh empresa e do seu negd@read CFROIpositivo;

2 — Quando a empresa ou 0 projecto comeca a ampsendas taxas de mercado, a sua rendibilidadesdes
apresentando um certo declive (fade rate), at§intrcusto do capitaBpread CFROInulo.

Em termos praticos, haverd situagdes em que o CER@Isuperior ao WACC, o valor da empresa é sarpasivalor
contabilistico e ha criagédo de valor. No caso apasempresa esta valorizada abaixo do seu vahbalgitistico e ha
destrui¢éo de valor.

Foi esta situacdo entreratio CFROI/WACC e aj ratio que levou a considerar o CFROI como um conceigpna@rio
neste racio.

Avaliar o verdadeiro desempenho econdémico de unm@esa constitui apenas metade dos objectivos ddOCFBs

seus defensores referem que a sua vantagem erdaedacEVA, é que este se baseia no valor dos adsslt
operacionais ajustados e, por isso, ndo é uma medatta dos fluxos de tesouraria. Outra parteasstciada com a
ligagdo do desempenho da empresa com o seu valanedeado. Quando se conhece o verdadeiro rendimento
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econémico de uma empresa a taxa de crescimenteedssactivos, osash flowspodem ser actualizados obtendo-se
um valor — alvo de mercado.

Também no que concerne a taxa de actualizacdofamm€FROI calcula uma taxa derivada do mercado lwase
nos rendimentos histéricoscash flowscujas variaveis sao:taxa do mercadg adimenséo da empresa& onivel de
endividamenta.

Sendo métodos de avaliacdo da performance das saspmguer o EVA, quer o CFROI sdo métodos de analis
baseados no passado e ndo conseguem assegureciaosed das empresas como € que as estratégastesipodem
afectar o seu valor futuro. No entanto, como é gmemétodo da HOLT actua para projectar fluxos deusria
futuros e calcular rendimentos utilizando dadoshisns?

Como foi indicado, o0 método assume que todas asesamp com elevado rendimento no presente apreientara
reducao dos seus niveis no futuro até atingirenpatndo médio, uma vez que a concorréncia serdafpaia sua boa
rendibilidade. Deste modo as taxas de rendimerdale@rescendo, sendo este movimento designadoqémes por
fade factorou fade rate Deve associar-se a este aspecto, a analise ldodeicvida anteriormente efectuada. Os
comportamentos entre as empresas e 0s sectoreslferéntes, em termos de taxas e tempos de queda.

Rendﬂbilidade EMPRESAA Rendibilli‘dade EMPRESR
Dois casos:  30% |
20%

12%

4%

4 Tempo 2 Tempo

A empresa A apresenta taxas de rendibilidade maisdas e o seu decréscimo acontece mais lentgmente
enguanto que a empresa B a queda é mais abrupta.

Para os defensores do CFROI ele apresenta umal¢arendibilidade média de todos os projectos e aiegd
existentes no interior da empresa num determinaminento e, por isso, sera criado valor accionigtase que
esta taxa for superior ao custo do capital expurgis efeitos da inflagdo. Embora a sua metodokxje mais
elaborada do que a do EVA, também a sua utilizéghais complexa e coloca algumas dificuldades.

O modelo CFROI separa os fluxos de tesouraria exs gartes:

1 — os resultantes dos projectos ou negocioseexest;
2 — os resultantes de investimentos futuros.

Para cada um dos fluxos é calculado um valor acual sua soma equivale ao valor da empresa. Esta
aproximacdao facilita uma abordagem sobre o valar dizcisGes sobre investimentos futuros atravésmie u
identificacdo explicita dos rendimentos sobre ogestimentos (ROI) e das taxas de reinvestimento que
conduzem aos fluxos desses investimentos futuros.

L H
O valor da empresa é igual . FLT” +> FLT"
@) @A)

Projectos, activos ou negécios existe Investimentos futuros
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Como é compreensivel, € mais facil estimar o prisngiupo de fluxos liquidos de tesouraria (FLT)gle o
segundo grupo, que é baseado na previsao:

1 — do ciclo de vida dos ROI dos investimentos;
2 — das taxas de reinvestimento

Na terminologia de Bartley Madde@FROI VALUATION, os FLT s&o designados p¢€R-Net Cash Receipts.
O modelo de avaliacdo do CFROI pode ser observadiescricdo seguinte:

Valor da Empresa |= CaShﬂOWS“qUI,dOSL +Valor realizave(esperadddosactivosnadaoperac(extra.exploragéo)
1+Taxadeactualiza@o

Oscash flowsliquidos tém por base factores:
. Activos operacionais;
. Taxa de crescimento sustentavel;
. Taxa de reducéo no crescimento; e
.CFROI

Por sua vezps componenteslo CFROI séo:
. Investimentos a efectuar — em Imobilizado ixBundo de maneio necessario;
. Cash flows operacionais;
. Periodo de vida; e
. Activos ndo depreciaveis.

A taxa de crescimento sustentavel depende de:
. Nivel de endividamento;
. Distribui¢do de dividendos; e
. Aquisicao de ac¢Bes propriabdre repurchage

A reducdo no crescimento esta associada as cagasidaompeténcias dos decisores.
A taxa de actualizacao obtida com base no mercependle das condi¢gBes ai vigentes, em especias, taxa
dimenséo da empresa e do nivel de endividamento.

De outro modo, @alor da empresaapresenta-se como segue:

Projectos ou Negdcios existentes
)
Investimentos futuros
)

Activos ndo operacionais

VALOR DA EMPRESA
Endividamento e e(l-():g:()es preferenciais
Valor do cg_p)ital proprio
Interesses(%inoritérios

Valor do capital p(r;'))prio ordinario
Namero de a((:gc”)es em circulagédo
Valor de uma a<(:;)éo ordindria

O CFROI reflecte as perspectivas dos analistas éngdestidores e um dos pontos de grande intedess&#&ROI

é que apresenta uma forte correlacdo com a evotlagiootacdes das ac¢cdes no mercado.

O CFROI na pratica
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No sentido de apresentar os aspectos principai®uiceito e da mecénica do célculo do CFROI vaosaptar-

se dois exemplos, sendo o primeiro uma anélisdhdel@a de uma empresa com base nas suas Demonstracde
financeiras e a proposta de um método de valomzdedempresa e o segundo a abordagem da empresa com
uma carteira de projectos de investimento ou dédies.

m A - OCFROIE O SEU CALCULO MAIS DETALHADO
Vai assumir-se a existéncia da CapMerg®( Balanco e conta dos Resultados sintéticoslsaxo
apresentados. A metodologia para céalculo do CFR@isenta as seguintes operacoes:

1-Estimar a vida util dos activos;

2-Calcular os fluxos de tesourangmgss cash floyvpara o horizonte temporal previsto;

3-Determinar o capital investido ajustagomoés cash investiméent

4-Determinar o somatério dos activos ndo dégwvecs fon depreciating assets

5-Estimar a taxa de rendibilidade que tornaigo valor actual dos fluxos de caixa futurosvalor dos
activos contabilisticos ajustados; e

6-Comparar esta taxa interna de rendibilid&#R0OI) com o custo do capital da empresa, sencida

Antes, ainda, da abordagem ao Exemplo geral, dinéa:

O CFROI significa uma medida do desempenho ecormdaempresa ou apresenta o fluxo de caixa geeldo p
empresa num determinado ano como uma percentageab@oinvestido nos activos utilizados pela emgres
Tanto o fluxo de caixa (ou fluxo de caixa susteelt@ue a empresa gera num determinado ano), quamtiza
investido séo expressos enveda actual ou precos correntes?odemos entéo dizer qaeCFROI representa

na maxima esséncia,TIR média obtida no ano em apreco nos investimens existentes

Para elucidar o que se acabou de expressar, seguigte figura:
FCO +Activos ndo depreciaveis (v. final)
FCO fCO
A

Em que:FCO = Fluxo de Caixa Operacional

Investimento bruto de caixa em moeda corrente (\aicial)

Portanto, na sua esséncia, o CFROI é um calculaxdenterna de retorno que envolve quatro elensento

1 —O CFROI converte lucros contabilisticosem fluxos de caixéou seja, o caixa gerado antes do investimento
de capital);

2 — Considera o valor em base caixa total (em moedante) investido num negdgiara produzir os fluxos
de caixa e ndo com valores contabilisticos depreciaveis;

3 — Reflecte a vida ao longo da qual o fluxo deaaiera produzido pelos activos, seja através ltaasigao de
uma ‘depreciacdo econémica’ ou através do calcalblR sobre a vida de activos finita; e

4 — O quarto elementodévalor dos activos nao depreciaveis

Mestre Gongalves da Silva Pagina 15



Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

Para chegarmos ao valor do CFR@é4sta calcularmos a taxa interna de retorno (TIR) a figura antes
demonstrada considerando como valor inicial o caixa investel@omo valor final o Ultimo fluxo de caixa
somado aos activos ndo depreciaveis.

Considere-se o seguinte exemplo:
FCO=550 +Activos ndo depreciaveif ¥94
®G € 550 FCO = € 550 %

Caixa Investido = € 3.355

Se realizarmos os célculos, chegaremos a uma TIR,d&% para este projecto (em 12 anos). Esseatondo
CFROI da empresa&kce).

Como ja haviamos referido ao introduzir o concdéaetorno sobre o investimento (ROI), o importaréte € o
valor absoluto dessas métricas, mas sim se ekxs &strescer ou a diminuir ao longo do tempo.

Devemos, entdaompara-las com os dados historicofAssim, poderemos observar esse valor encontrado
de 12,71% para o CFROI é um numero positivo ou ne@jao para a empresa Se ele fomenor do que os
anteriores, a empresa estara a destruir valor. Caso contestara a criar valor para o accionista.

A titulo de conclusdop CFROI é uma métrica econémica do desempenho de amnempresa que reflecte a
TIR média implicita no conjunto de projectos de investiment@xistentes

Sigamos alguns itens do processo:

R
% 4 — AS METRICAS DE VALOR

- ]
1 — Converter lucros contabilisticos em fluxo de caixa @agerado antes dos
investimentos de capital):

= Lucro liquido apds imposto

Depreciacbes e Amortizacoes

Gastos financeiros (liquidos)
Gastos com alugueres operacionais

b+t

Correccao monetaria nos ‘stocks’itBnsmonetarios
2 — Calcular o caixa total investido (com valores correntes) na empresa:
Activo total (contabilistico)
—+ Depreciagdes e Amortizagdes Acumuladas
—+ Correcgao monetaria do activo permanente bruto
-+ Leasing operacional capitalizado
- Passivos ‘espontdneos’ (sem custo explicito)

= Goodwill

3 — Calcular a vida util dos activos (Activo perreate/Depreciagéo)
4 — Calcular os activos nao depreciaveis:

+  Capital correte liquidc
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5 — Calcular a TIR
6 — Caso o CFROI (ou a TIR) seja superior ao costdioreal do capital, a empresa gerou valor naquele ano.
Caso contrario, destruiu valor para o accionista.

Convém ainda observar o seguinte:

a).Ao converter informacg@es contabilisticas em racamirente base caixdgis ajustes importantes séo

i)- todos os activos envolvidos na geracédo ldrof de caixa sdo reconhecidos (portanto todokasings
operacionais sao capitalizados);

ii)- todos os activos sdo considerados moeda corrente equivalente ou seja, o investimento histoérico
relevante antes da deducdo da amortizacdo e dagiiecacumulada é expresso em termos de moeda
corrente.

b).O CFROI supde quefluxo de caixasera gerado no decorrer da vida normal dos adtitiisados

¢).O célculo do CFROHao assume mudanca futurana relagéo entrifuxo de caixae o total dos activos uma
vez que € uma medida de desempenho a&ual

d).O modelo reconhece que no longo prazo, a cogdmeforcara as empresas a voltar aos niveis debiktdade

e crescimentos médioPesta forma, com a finalidade de prever reafistiente o fluxo de caixa para um
horizonte mais amplo, o modelo incorpora um presstgpde ajuste tanto ao nivel do CFROI quanto para
crescimento real dos activos.

T ™

4 —AS METRICAS DE VALOR

Da especializagao | + Resultado liquido do periodo Aos FLUXOS [de Caixa
de exercicios + Depreciagbes e Amortizagoes
+ Provisdes

+ Gastos financeiros

- Poupanga fiscal dos Gastos financeiros

ROLI + Ganhos monetérios da inflagao Meios Libertos Operacionaisduidos
= = de Impostos a Precos correntes
Activo Funcional ACTIVOS AMORTIAVEIS Activo Funcional a P. correntgs (= CI)

+ Imobilizado tangivel e intangivel

+ Ajustamentos para Pregos correntes
ACTIVOS NAO AMORTIZAVEIS
“+Terrenos

+ Investimentos financeiros

+ Inventarios

+ Ajustamentos p/p. correntes dos itens anterios.
+ Activo corrente monetario

- Passivo ciclico
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o 4 — AS METRICAS DE VALOR )
Balanco Ano N
CAIXA 10 000
Empresa: CLIENTES Gerais 250 000
“NortonCFROI” INVENTARIOS 450 000
OUTROS VALORES CORRENTES 100 000
ACTIVO CORRENTE: (Total): 810 000
Activo tangivel (Bruto) (1) 1 400 000
Depreciagdes e Amortizagoes Acumuladas (550 000)
Activo tangivel (Liquido) 850 000
Activo intangivel — Goodwill (2) 300 000
Outros activos 25 000
ACTIVO NAO CORRENTE (Total): 1 175 000
TOTAL DO ACTIVO 1 985 000
Nota: (1) — Estéo incluidos € 35.000 terrenos e € 140.000 Inwestios em curso.

o (2) — Foram efectuadas € 46.500 de depreciacdes (dadas) dagoodwill. /

4 — AS METRICAS DE VALOR
PASSIVO
SRR, EMPRESTICOS BANCARIOS a C.Prazo 300 000
FORNECEDORES 300 000
IMPOSTOS A PAGAR 40 000
OUTROS GASTOS A PAGAR a C. Prazo 150 000
PASSIVO CORRENTE (Total) 790 000
Empréstimos bancarios a Longo Prazo 145 000
Outros empréstimos a Médio e Longo Prazo 200 000
PASSIVO A MEDIO E LONGO PRAZO 345 000
TOTAL DO PASSIVO 1 135 000
CCarmarerormio
Capital realizado 500 000
Reservas 100 000
Resultados transitados 100 000
Resultados liquidos do periodo 150 000
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 850 000
\_ TOTAL DO Passivo + Capital Préprio 1 985 000
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%
A Conta dos Resultados, do ano N, apresenta omsegmalores:

VENDAS 3 600 000

\

4 — AS METRICAS DE VALOR

CUSTO INDUSTRAL DOS PRODUTOS VENDIDOS (a) 2 000 000
GASTOS COM ASVENDAS E ADMINISTRATIVAS (a) 1 190 000
DEPRECIACOES e AMORTIZACOES (a) 135 000
RESULTADO OPERACIONAL 275 000
JUROS DE EMPRESTIMOS 25 000
RESULTADOS Antes de IMPOSTOS 250 000
IMPOSTOS Sobre LUCROS 100 000
RESULTADOS LIQUIDOS do periodo 150 000

(a)-Nas rubricas de gastos estdao incluidos € 15 000 de reledasasing operacional e
no ano N foram efectuadas € 120 000 de Depreciacdes refemmectivo Tangivel.

De imediato passam a apresentar-se ideias base nos ppasscalculo das 1.2,
2.2, 3.2 e 4.2s operacdbes acima referidas: vida estimadactives, fluxos de
\__tesouraria, capital investido e valor residual.

1.2 VIDA UTIL ESTIMADA DOS ACTIVOS
Vamos assumir que em relacdo a empresa NEFROI existiam as seguintes informacdes sobre ivoact

fixo tangivel: Ql
() -ACTIVO TANGIVEL (Bruto) 1400000
(2) - INVESTIMENTOS EM CURSO 140 000
(3) - TERRENOS 35 000
(4) - ACTIVO TANGIVEL (Bruto) AMORTIZAVEL= (1) —(2) —(3) 1 225 00C
(5) - DEPRECIACOES ACTIVO Tangivel do Perio 120 000
(6) - VIDA ESTIMADA DOS ACTIVOS (Em Anos) = (4)/(5 10,21

O valor calculado para vida estimadapara os activos € 10,21. Porém, como é mais fatihthar com valores
inteiros, assumem-se dd) anos como horizonte para analisePode assumir-se que os terrenos foram
adquiridos h& cerca de 10 anAgaxa de inflagédo € de 3%

2.2 FLUXOS DE TESOURARIA AJUSTADOS (Gross Cash Floyw= 325 000:

RESULTADOS LIQUIDOS do periodo ............ 150 000
+ DEPRECIACOES E AMORTIZACOES ........... 1380
+ GASTOS FINANCEIRO®)) ....ovvvvnnnnnn, 25 000

+ RENDAS DH_.EASINGOPERACIONAL(b) .... 15000
(b)- O conceito da HOLTCFROI leva a apresentar estes gastos como antes det@mposjue constitui uma caracteristica muito pedpr
do CFROI
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3.2 CAPITAL INVESTIDO AJUSTADO (Gross Cash flow investment 2 084 500:
Activo tangivel (bruto) amortizavel, exclui tenos e imob.curso...... 1 225 0(@1)

+ Ajustamentos por iNflag8o..........coovviii i 22 455(d)

+ INVESHIMENIO BM CUISO... ...ttt 140 000

+ Valor actual déeasingoperacional................cccoe i viiiiien v, 132 000(e)

+ Goodwill (Liquido de Depreciagbes e amortizacdes).................. 00 300(f)

+ Depreciacoes e amortizagcdes acumulad&odawill)................... 46500 - Eumdado

(c)- 1 400 000 — 35 000 — 140 00225 000jé visto no Q).
(d)- Os ajustamentos por inflagdo tém de ser calcslao relagdo a cada ano (se fizerem ano isoladcasemulagéo,
fazendo a média 1.225.000/10 =122.500*3%), ndocsandnselhavel, por simplista, um calculo médio.

(e)Pode recorrer-se a utilizagdo de uma calculadoeméeira ou no EXCEL (n=10; Prest.=15000; VF=0;ifx3%) utilizando
as fungbestime-value-mongy em que: n =10, PMT =15 000; FV = 0; I/'YR = 3%té&m-se PV =- 131.792-232 000

(f)-A questédo ddsoodwill € sempre uma questao em aberto, merecendo tratenaversos por parte de cada autor de

modelo proposto. A pesquisa constante conduz eftes nos modos do seu tratamento. Também ogstpICFROI ndo

fogem a regra. A obra CFROI foi publicada em 1989%enpresa HOLT Value Associates deu conta dostsshaihos

posteriores de pesquisa em Maio de 2000, apontaedisténcia de duas solugdes diferentes: CFRQaojp@al ou apenas

CFROI e CFROI de transacgéo.

4.2 ACTIVOS NAO AMORTIZAVEIS ( non depreciating assets 394 250

TERRENOS ... e 35000 - Valorde balango
+ Ajustamentos por inflagéo (34,4%)............... 12 000(g)
+ FUNDO DE MANEIO NECESSARIO ......... 320 00@h)
+ Ajustamento nos inventarios ...................... 2 250 (i)
+ OULroS aCtiVOS ....evvvvei e v v, 25 000- Valor de balango

(9)- (1,03)*10 - 1 = 0,344; 0,344 x 35 000 = 12 000

(h)-Fundo de Maneio Necessario = 10 000 + 250 0000+04® + 100 000 — 300 000 — 40 000 — 150 000 =0R®0

(i)-Os 2.250 (advém de 2250/450.000 = 0,5%, e tendsepte o andamento linear da inflagdo anual nosei®nos: 0,25% ao més,
porque 0,0025*12 = 3%, como o ajustamento € 0,5%@ significa que a duracdo média dos inventariogiébro de 0,0025 (0,25%).
Podemos entéo considerar que no ajustamento destémios se teve em conta o PMI que é de 2 Meses.

5.2 CALCULO DO CFROI

Estdo assim criadas as condi¢cBes para o calculBRROI que é uma taxa interna de rendibilidade que
compara o capital investido ajustadpagss cash investmgrntom a soma dos valores actualizados dos fluxos de
tesouraria gross cash flowsanuais, que se assumem constantes durante ade®dactivos e com o valor
terminal ajustado (activos ndo depreciaveis).
Os valores a utilizar para o célculo do CFROI ser#do:

Capital Investido Ajustado ............. 2084 500 Nota : Calcular via processo
Fluxos de Tesouraria .................... 325 000 Rrou funcéo TIR-Excel
Valor Terminal .............covvvveinnns 394 250

Vida dos Activos ..........ccvvveinnnn. 10 anos

Recorrendo, ainda, a uma calculadora financeimamesmas funcfes desc. anteriormente, vem:
PV = -2 084 500; PMT = 325 000; FV =394 250=N0 e P/YR = 1du ir ao EXCEL)
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Obtém-se uma Taxa Inter@FROI) que é igual al0,66% (Ver figura seguinte):

% 4 — AS METRICAS DE VALOR

Deve ter-se presente que a taxa CFROI esta construida as @mprbados ao
ano N e que havera que comparar com o custo de capital read (tax

benchmarkinegem termos reais).
Valor Terminal = 394 500

| Fluxos de Tesouraria = 325 000 / Ano | $

T T T

lOT

Capital Investido = 2 084 500 CFROI = 10,6624

Como foi referido, o meéetodo HOLT apresenta um processo e&e&dppara
calculo da taxa de benchmarking a partir do mercado. Nossaaawsoque as
empresas nao estejam cotadas ou nado havendo elementossearaadculo,
utilizar-se-a o custo do capital pelo critério normal. E e @gui se fara.

6.2 CALCULO DO CUSTO DO CAPITAL E COMPARAGAO C/o CF ROI

Os passos seguintes conduzirdo ao célculo do dsstoapital a valores reais ajustados dos efeitos da
inflacdo. Assumir-se-4 que a remuneracdo espemrlda pccionistas, Ke, a valores correntes é igdal,50%,
que a taxa de juro dos financiamentos é de 8,5Q%e e taxa média da inflagéo € de 3%. Embora molcatio
CFROI os juros dos financiamentos sejam apresestaaibes de impostos sobre os lucros, para efeitos
comparativos considera-se a taxa de imposto igd@f& Ainda, o peso do endividamento na estruinemteira
€ de 43,14% contra 56,86% dos capitais préprios.

O célculo do CMPC (WACC), com e sem os efeitonflagéo sera:

Componentes Gastos antes de Proporc¢ao na Custos do capital
impostos 1) estrutura (2) 3B)=(1)x(2)

Divida 8,50% 43,14% 3,67%
Capital proprio 12,50% 56,86% 7,11%
CMPC............ 10,78% ()

(@) Como no célculo do&ross Cash Flowss valores dos Gastos financeiros foram apresentadi®s dos
impostos, o custo do capital tera de ser calcusmio o efeito fiscal. Se tivessem sido calculadds apefeito
fiscal e apenas para efeitos comparativos, o destapital seria:

Componentes Custos antes Proporg¢aona Custos pondera- Efeito fiscal: Custo do capital
de impostos estrutura (2) dores (3) = (1)x(2) | 1-0,4)=0,6 (4) | (WACC) (5)=3*4
(1)
Divida 8,50% 43,14% 3,67% 0,60 2,20%
Capital proprio 12,50% 56,86% 7,11% 0,00 7,11%
CMPC...... 9,31%
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WACC- SEM INFLACAO (EM TERMOS REAIS)SEM EFEITO FISCAL:

Componentes Custos antes de Proporg¢aona Custo de capital
impostos (1) estrutura (2) 3= (Ax(2)

DAk 5,34% 43,14% 2.304%
Capital proprio 9,22% 56,86% 5,244%
CMPC........... 7,548% (a)

(a) Pelas mesmas raz@es atras apontadas

WACC -SEM INFLACAO (EM TERMOS REAIS)COM EFEITO FISCAL

Componentes | Custos antes Propor¢ao na Custos Efeito fiscal Custo do
de impostos estrutura ponderados capital

Divida 5,34% 43,14% 2,304% 0,60 1,382%
Capital proprio 9,22% 56,86% 5,244% 0,00 5,244%
CMPC....... 6,626%

De acordo com os valores obtidos, o custo do dapdtea a actual estrutura financeira sem efeitcafie@ de
10,78% a valores correntes e de 7,55% a valorés rea
Pode entéo introduzir-se uma nota sobre a taxgudamento do custo do capital:

WACC (a valores correntes): 9,312%
WACC (a valores reais)......: 6,626%
Total de ajustamento: (1,09312)8626) — 1 = 1,0252-1 = 2,52%

A diferenca entre 3% (inflagédo) e 2,52% represéntaicontribuicdo do efeito dos juros sobre addi/idurante
os periodos de inflag&o.
A comparacdo CFROI / Benchmarking conduz a:

CFROI (a valores reais): 10,66%
WACC (a valores reais): 7,55%
SpreadCFROI.......... =10,66% - 7,55% = 3,11%
CFROl ratio ............ =10,66% / 7,55% = 1,412

Como se verifica, 0 CFROI é superior ao WACC. Néxal no entanto de se referir alguma complexidaidéai
até se obter uma certa rotina e rigor na aplicdgamonceito. De notar ainda que a HOLT no inicialéleada de
dez (NO ano de 2001) introduziu duas formas de AQFR&Girando ogoodwill deste calculo e passando a
chamar-lhe CFROI operacional: por outro lado, o OFRom introducdo dagyoodwill para as situagbes de
aquisicdes passou a ser designado por CFROI dsatrgéio.
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O CFROI incorpora assim os aspectos fundamentgieidarmance econémica de um negécio.
(1) Oscash flowsjustados e nao os resultados contabilisticos;

(2) Os montantes investidos ajustados ao presgmeproduzem osash flowgeferidos em (1);
(3) A vida util durante a qual @ash flowsem (1) sdo gerados.

Ainda e ultrapassando os inconvenientes do EVA@utt®s instrumentos de andlise:

a)-ndo penaliza, de forma ndo adequada, a sub&btdios equipamentos ou a aquisicdo de novos;
b)-ndo é distorcido pelos efeitos da inflacdo, mmatos efeitos de activos utilizados em regimeledesing
operacional.

m B— O CFROI E O CALCULO DO VALOR DA EMPRESA NA OPTIEDO NEGOCIO
A COMPARACAO DOS FCF NA OPTICA DA EMPRESA
Vamos assumir o método dos FCF na Optica da emptedarma simples, de uma perpetuidade crescesne e

gueo valor da empreseaé dado por:
FCF

WACC - g

Em queg representa a taxa de crescimento perpétuo.

Valor =

A férmula anterior pode ser desenvolvida do seguimbdo:

FCF = RO(1-t) — Rendimento liquido

FCF = RO(1-t) — Investimento adicional + Depreceg;é& Variacdo de FM
Utilizando siglas para tornar a formulacéo maid f&em:

FCF = NOPAT —Inv. + D/A A Fm

FCF = [(EBITDA - D/A) x (1 —t)] + D/A—Inv. A Fm

A reconstituicdo desta formula com o método CFR®OHOLT exige alguma prudéncia, dado que, o CFROI é
uma medida ap06s impostos. Assim, o0 HOLT CFROI tiedas os ganhos fiscais comash flowsoperacionais.

O NOPAT trata os ganhos fiscais como parte do daramor ao calcular um custo do capital apés imm@osto
Ainda, o HOLT CFROI trata os valores de caixa coawmivos operacionais e 0s juros recehidos como
pertencendo acash flowoperacional. A taxa de crescimento é ajustaddacad.

A utilizacéo de taxa de actualizacdo e de cresdmmeominais em vez de reais, pode ndo parecer maelévante

em cenarios de niveis de inflacdo rastejante. Be dcomodo, convém ser rigoroso pelo que se tera:

(WACCnom — gnom) = (1+WACCreal) x (1+inflagdo%)+@real) x (1+inflagcdo%)

Tendo presente estas particularidades e retomaprdiresso acima, ter-se-a:

FCF = NOPAT + D/A - Inv. AFm
Obtendo-se @ash flowbruto @ross cash flojycomo a soma do NOPAT com as depreciacoes.
CFbruto = NOPAT + D/A
donde:
FCF = Cfbruto — Inv. AFm
e FCF = CFROI x Ib — Inv.AFm
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A férmula do valor da empresa sera entéo:

Valor da Empresa = (CFROI x Ib — InvAFm)

Utilizando os elemnentos da empresa que nos sdevhase ao exercicio anterior (NortonCFROI) e asglon
um investimento igual a 5% db e umaAFm de € 7 000, uma taxa de crescimento anual de 8%agdo de
3%, o valor aproximado da empresa sera:

CFROIxIb- Inv.—Var.FM
WACC-g

Valor da Empresa =

0,1066x2034500- (005x2034500—-7000
0,0755-0,0485

VALOR DA EMPRESA =
Valor da Empresa = 4 005 6561 000 000

4-0O CFROI e a abordagem da empresa como um conjuntie projectos de investimento

Para compreender o CFROI e o modelo que Ihe ebjacamte, a empresa CapCFROI sera abordada como uma
carteira de projectos de investimento, sendo aapuesentacdo feita a valores constantes paradtddide
calculo. Os fluxos de tesouraria serdo obtidoscdeda com o ROI do projecto.

Como ja foi referenciado, o valor da empresa coemgie duas partes: (a) os projectos actuais; e gb) a
oportunidades para investimentos futuros em progeatlicionais. Neste contexto, sera necessariolaalc

1-O Valor dos activos existentes;

2-0O valor dos investimentos futuros;

3-O CFROI; e

4-0O Valor da Empresa.

m O MODELO HOLTCFROIEM MAIOR DESENVOLVIMENTO

O exemplo que vai ser apresentado tem pordabea de Madden. A empresa CapCFROI é consideada
uma carteira de projectos ou de negoécios e caglcpraconstitui um investimento em Activos Fixosvabor de
€ 680M e um Fundo de Maneio de € 120M. Utiliza1se u

Ciclo de vida de 4 anos com um rendimento do inwvestto de 16%, decrescendo para 12%, 10% até &m cus
do capital. As taxas de reinvestimento e de cremuiondoscash flowssdo de 12% nos 4 primeiros anos,
decrescendo para 9% e 6% nos dois anos seguiatesc&a projecto, a partir do ano 7, inclusive, & mais
investimentos adicionais.

n-----n

16% 16% 16% 16% 16% 16%
Taxas de reinvestimento 12% 12% 12% 12% 12% 12%
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O gréfico do ciclo de vida dos projectos ajudaguedrar o modelo da empresa.

- I
% 4 —AS METRICAS DE VALOR

ROI
16%0

10%%
8%06 Custo do capital

(@) 4 6 7 8lempo

Para o projecto iniciado no ano 1, os fluxos deusesmsia sao de € 262,!
por ano e o investimento em FM é recuperado nbdim&aase de forte
crescimento (final do 4.°© ano).

A utilizacdo de uma calculadora (ou mental) com funcao fheaa ou
uma folha de calculo leva aos seguintes valores:

N
N

I
% 4 — AS METRICAS DE VALOR

PVv=-800; N=4
| =16%; FV =120 ePMT = 262,22(Cash flowdo projecto).

O processo continuara sucessivamente. Em relacgoraj@ctos
iniciados nos anos 1 e 2 e adaptando o esquemadday, ter-se-a:

INVESTIMENTO ANO 1: DOS ANOS 1 a4

Valor terminal = 120

| Fluxos de tesouraria = 262,22 / ano ‘ ¥
T 1 T 1

l

Capital investido (inicial) = 800

CFROI = 16,0008% =16% (a valores reais)

N
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% 4 — AS METRICAS DE VALOR

INVESTIMENTO ANO 2: DOS ANOS 2 a5

Valor terminal = 134 4

| Fluxos de tesouraria = 293,68 / ano | 1
T T T T
Capital investido (inicial) = 896 CFROI = 15,9999% =16% (a valores reais)

No final do ano 4, a CapCFROI tem um conjunto de projectos em
andamento, considerados como activos existentes. Negt¢o pd
importante uma reflexdao em relagcdo ao quadro Modelo de &gat
CFROI (ha a av. Tradicional e a av. CFROI em 2 quadros), que
evidenciam, para cada ano, os seguintes elementos:

\:L—Fluxos livres de tesouraria brutagdss cash flows -

2-Investimentos em activos fixos;

3-Investimentos em FM Necessario;

4-Fundo de Maneio Necessario Recuperado;

5-Fluxos livres de tesouraria liquidd$éGR — Net cash receipts

Resumindo as conclus@es atras indicadas ter-se-&:

a)-Vida do projecto: 4 anos;

b)-Taxa de actualizacéo real: 8%;

c)-Taxas de reinvestimento: 12%, nos primeirosasad% no ano 5, e 6% ano 6;

d)-Investimento inicial: 800, sendo 680 para intabgivel (85%) e 120 para FM (15%);

e)-Ultimo ano com reinvestimento: 6%; e

f)-Ultimo ano do conjunto de projectos: 15%.

Como o CFROI pode apresentar alguma complexidade pmemeiras aproximacdes, para facilidade de
enquadramento, assume-se que a economia dos psogenegdécios é constante, 0 que nao sendo unacks|
podera ser alterado numa fase posterior apés uhomadminio do conceito e da mecanica.

A seguir apresentam-se quadros que incluem o caitnd CFROI e o valor da empresa. Este Gltimo aptagi
dois caminhos para la chegar:

1-Um método tradicional de avaliacdo de projectan célculo do VAL; e

2-O método caracteristico do modelo de HOLT, ondapsesentardo as componentes — valor dos negoéeins
curso e valor dos projectos futuros.

Em dltima aproximacdo tem particular importanciacomtexto das aquisi¢fes, fusdes e reestruturapoés,
permite medir a performance apés a combinacéol@aawgelhor o prémio pago para a aquisicao.
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/

Anos It(n-1) CaShj ows A0S ProjeCtOS Activos CFROI
n N N+1 N+2 N+3 niao.amo (©)
1 -800,00 262,22 262,22 262,22 382,22-b) 120,00 16,0%
2 -1 696,00 555,90 555,90 555,90 810,30 254,40 16,0%
O calculo doCFROI obtem- °
3 -2 699,52 884,82 884,82 884,82 1289,8 404,93 16,0%
S€e no quadro abapee(a) 4 -3 823,46 1253,2 1253,2 1253,2 1826,7 573,52 16,0%
Os valores apresentados nas coluna 5 428228 1403,6 1403,6 1403,6 2045,9 642,34 16,0%
S&o acumulados. Como ex. e para o 6 -4 758,39 1518,6 1518,6 1518,6 22324 713,76 14,9%
ano 2 na coluna Inv-Total (n-1) tem-s 7 -5209,90 1601,5 1601,5 1601,5 2382,9 781,4 13,3%
Inv.ano 0800+ Inv.ano 1896>1696 8 -4 085,36 1233,1 1233,1 1233,1 1845,9 612,80 12,5%
9 -2 826,54 820,51 820,51 820,51 1244,5 423,88 11,0%
b)-Os valores da coluna N+3 sdo obt  !° 1454 44 411,82 411,82 411,82 629,99 218,17 10,0%
0,
dos pela soma dassh flowdo pro- 1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0%
. 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
jecto desse ano com o valor do FMN °
, 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Recuperado. No ano 1 ter-se-a: 262,
. 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,09 0,0 0,0%
+ 120 = 382,22. Nos anos seguintes
| L 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Caélculo é idéntico, embora com valo-
res acumulados.
Aconselha-se a verificagdo de cada um
Dos valores deste quadro com os do
Quadro-mestre.

-

(c) — Célculo d&CFROI
Ano 1
PV =-800; FV = 120; PMT = 262,22; N =3 16%

Ano 6

PV =-4758,39;: FV = 713,76; PMT = 1518,8l = 4> CFROI = 14,9%
ANO 8

PV =-4085,36; FV =612,80; PMT = 1233,N = 4-> CFROI = 12,50%

Em relacdo ao Quadro-mestre nas paginas seguildgasjas referéncias podem ser de unidade.

Valor (linha 27) — Valor actual doscash flowsliquidos (n+1). Os valores destmha sédo obtidos pela
actualizacao dos da linha 25, a taxa de 8%.

3206 = VAL(0,08 — 239,12; 114,40; 165,88; .0)0,
3702 = VAL(0,08 — 114,40; 114,40; 165,88; .,0)& .:. 503 = VAL(0,08 — 630,0)

Valor (linha 28): Ano 1 — Valor das linhas 8 e 9 = 262,22 + 293,@55,9~ 556
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Valor (linha 28): Ano 2 — Valor das linhas 8, 9, 10 e 11 = 262,293,68 + 328,92 = 884,82885

Valor (linha 28): Ano 4 — Valor das linhas 8, 9, 10 e 11 = 262,22+@83 328,92 + 368,39 = 1253,21253
Os valores déinha 32 obtém-se do valor actual a taxa de 8% dos valaéstth 28, sendo 0 mesmo processo
aplicavel para as linhas 33 a 35.

O valor actual dos negdcios existentes € igual a somacdsh flowduturos dos negdcios existentes com o valor
do Fundo de Maneio Recuperado.

Valor linha 40 = 329: obtém-se da linha 10, ano 3;
Valor linha 41 = 151: idem, linha 3, ano 2;
Valores linha 45 VAL (0,08; Valor Incremental);

572 = VAL(0,08; 218; 247, ...; 69; ...;0)
398 = VAL(0,08; 247; ...; 69; ...;0)

Para as restantes linhas de que ndo sédo apresedtddthes, as referéncias do Quadro-mestre parecem
suficientes para dai se entendéer(Quadros digitalizadgs
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