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Resumo

The business valuation through the discounted cash flow method is the most used method of economic-financial evaluation until the current days. In that way, new valuation methods through the discounted cash flow are being always developed, looking for an improvement on the valuation process.  

One of the more common investments valuation model through the discounted cash flows are the Net Present Value (NPV) using as discount rate the Weighted Average Cost of Capital (WACC). Although that model is thoroughly spread, the need of new information does with that other models be constantly developed. In that context the Adjusted Present Value (APV) appears , that is used as a division of the cash flow for calculation of the present value of an investment.  

Although the concepts in that the models bases be the same ones, they still remain some doubts regarding its practical applications. Certainly the APV model, for managerial effect, translates the results better than the use of WACC as discount rate in the application of NPV. That is one of the reasons that does with that the APV model be considered by some authors the substitute of WACC.
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Gestão Econômica – Análise de Investimentos

1 – Introdução


Segundo Bernstein (1997), a capacidade de definir o que poderá acontecer no futuro e de optar entre várias alternativas é central às sociedades contemporâneas. Escolher corretamente o melhor investimento entre diversas alternativas é essencial para se garantir o sucesso financeiro de uma empresa.


Damodaran (2002) comenta que os analistas da área financeira utilizam diversos modelos de avaliação de investimentos, dos mais simples aos mais  sofisticados. Embora os conceitos e considerações em que se baseiam os modelos de avaliação sejam diferentes, uma grande parte deles trabalha com pelo menos três variáveis essenciais: O fluxo de caixa; o risco e  o tempo.


A chave para se obter sucesso em um investimento  está em compreender não somente o que são os valores associados a esse investimento, mas sim a fonte desse valores (Damodaran, 2002). Decifrar o comportamento do fluxo de caixa de uma empresa significa conhecer o funcionamento das fontes que geram o fluxo de caixa. Mais importante que saber o comportamento do valor presente de um projeto é saber o comportamento individual dos elementos que compõe o fluxo de caixa desse projeto.


Nesse sentido, Myers (1974) apresentou um modelo de avaliação de investimentos através do fluxo de caixa descontado, chamado de valor presente ajustado (Adjusted Present Value - APV). Nesse modelo, o fluxo de caixa resultante de investimento é subdivido em fluxo de caixa proveniente das operações normais e fluxo de caixa dos benefícios/malefícios fiscais. Luehrman (1997a), ampliou o modelo subdividindo o fluxo de caixa em outros fluxos além dos dois originais.

O objetivo desse trabalho e apresentar o modelo do valor presente ajustado (APV – Adjusted Present Value) utilizado na avaliação de investimentos e compara-lo ao modelo do valor presente líquido (VPL) utilizando como taxa de desconto o custo médio ponderado de capital (WACC). O processo de aplicação do modelo apresentado nesse trabalho pode ser utilizado para avaliar projetos nos diferentes setores econômicos.

2 -  O Modelo APV (Adjusted Present Value)


O modelo  APV (Valor Presente Ajustado) foi apresentado e nomeado por Stewart Myers (1974). Em seu artigo, Myers apresenta um equacionamento que tem o objetivo de maximizar o valor da empresa, em função da aceitação de um projeto (j). O valor presente da empresa é encontrado através da avaliação de dois fluxos de caixa, um proveniente das operações normais referentes a  aceitação do projeto (j) e outro fluxo de caixa proveniente dos benefícios ou malefícios fiscais gerados pela aceitação do projeto. Esses benefícios/malefícios fiscais seriam resultantes principalmente da política de financiamento da empresa.
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Onde:
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Nota-se que a equação 2 é a equação utilizada para cálculo do VPL simples, onde tem-se o fluxo de caixa esperado, E(CF), e a taxa de desconto (k). A segunda parte da equação 1, computa o total dos benefícios/malefícios fiscais provenientes das decisões de financiamento da empresa.


O modelo APV tem como característica o fato de considerar, no cálculo do valor presente (Aj) um fluxo de caixa esperado, E(CF), considerando que a empresa não tenha dívidas. Dessa maneira, a taxa de desconto (k) também deve ser calculada considerando uma empresa sem dívidas. Assim sendo, a equação que resume o modelo APV pode ser dada por:

APV = VP(empresa sem dívidas) + VPTS(valor presente dos efeitos do financiamento)


Brealey e Myers (2001) e Damodaran (2002) apresentam essa mesma equação para o modelo APV. Os autores ainda consideram que o cálculo do valor presente da empresa considerando que não haja dividas, deve-se levar em conta, no cálculo da taxa de desconto, o nível de alavancagem da empresa. O que os autores querem dizer é que caso se utilize o modelo CAPM ( Capital Asset Pricing Model) (Sharpe, 1964) para cálculo do custo de capital próprio, o valor encontrado será referente aos dados da empresa com seu nível de alavancagem de mercado. Sendo assim, torna-se necessário encontrar um custo de capital teórico que seria a taxa de desconto do capital próprio da empresa sem dividas. Para se conseguir encontrar essa taxa de desconto ou custo de capital próprio.


Dessa forma, para o caso de se utilizar o modelo CAPM no cálculo do custo de capital próprio da empresa, para utilização no modelo APV, deve-se utilizar um índice beta não-alavancado como entrada do modelo CAPM. O cálculo dessa beta não alavancado é apresentado em Hamada (1972), Damodaran (2002) e Booth (2002).


Evoluindo no conceito do modelo APV, Luehrman (1997a) propôs que os fluxos de caixa fossem divididos em diversos fluxos que tenham sentido financeiro para a empresa, dessa forma a empresa dividiria seu fluxo de caixa em vários fluxos individuais  e somaria esses fluxos no valor presente. Esse modelo apresentado por Luehrman e resumido na figura 1 é um modelo mais completo do APV, e a partir dessa publicação o modelo se tornou mais difundido.


Segundo Gonçalves (2003) o modelo APV, mesmo quando gera resultados iguais a aplicação do custo médio ponderado de capital (WACC), para efeito gerencial é mais completo que os outros modelos de avaliação de investimentos através do fluxo de caixa descontado. Isso porque o modelo APV mostra como cada componente do fluxo de caixa contribui com o valor presente da empresa ou projeto.


De acordo com Luehrman (1997b), a utilização do WACC como taxa de desconto para avaliação de negócios só é viável para a mais simples e estática estrutura de capital. Como na maioria dos casos reais a estrutura de capital é complexa e dinâmica, o custo de capital calculado através do WACC deve ser corrigido não somente a cada projeto mas também a cada período.


A aplicação do modelo APV na avaliação de negócios deve, segundo Luehrman (1997a) seguir basicamente os seguintes cinco passos:

1. Definir os diferentes fluxos de caixa, diferentes fontes de recursos e despesas.

2. Encontrar as taxas de desconto apropriadas a cada fluxos de caixa.

3. Avaliar os efeitos marginais provenientes de empréstimos, lançamento de ações, etc.

4. Somar os valores presentes dos diferentes fluxos para encontrar o APV.

5. Ajustar a analise dos resultados as necessidades dos investidores.
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Figura 1 – Modelo APV com separação dos diferentes fluxos de caixa. Fonte: Gonçalves (2003)

2 – Custo Médio Ponderado de Capital  (WACC)

Estruturado e difundido por Modigliani e Miller (1958, 1963), leva em consideração a estrutura de capital da empresa no cálculo do custo de capital. Segundo os autores, o custo de capital de uma empresa deve ser calculado como uma média ponderada dos custos de capital próprio e de terceiros. Entende-se por capital próprio o patrimônio líquido da empresa e por capital de terceiros as dívidas.

Segundo a abordagem tradicional, há uma estrutura ótima de capital (relação capital próprio / capital de terceiros), que minimiza o custo médio ponderado de capital (Durand, 1952). Dessa maneira, o custo de capital é dependente da estrutura de capital, e a inclusão de capital de terceiros no patrimônio da empresa, também chamado de alavancagem, pode alterar o custo médio ponderado de capital (Bastiani, 2001).

Embora, em geral, o custo do capital de terceiros seja menor que o custo de capital próprio, a abordagem tradicional considera que o aumento excessivo do capital de terceiros irá elevar o custo de captação de capital, tanto o próprio como o de terceiros. Isso se deve aos riscos associados ao alto grau de endividamento de uma empresa, entre eles o risco de falência (Bueno, 2000).

Em direção oposta à abordagem tradicional está a teoria conhecida como M&M (Modigliani e Miller, 1958) segundo a qual, sob certas condições de contorno, a forma pela qual as empresas se financiam é irrelevante, o que deriva a idéia de que o valor de uma empresa seja resultante da qualidade das decisões de investimento (Bastiani, 2001).

Embora haja divergências entre as duas teorias, o cálculo do WACC (Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital) segue o mesmo procedimento independentemente da abordagem aceita.


Deve-se salientar que a equação 3 deve sofrer alterações devido a fatores como diversas fontes de financiamento e benefícios fiscais. A equação 3 apresenta uma correção do WACC para considerar os benefícios fiscais.
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Eq. (3)

Onde:

            D: Dívidas ou capital de terceiros;




rD: Custo da dívida ou do capital de terceiros;

                                    E: Equity ou capital próprio da empresa;




rE: Custo do capital próprio;

                                    V: Valor da empresa (D + E);

                                    TC: Alíquota do imposto de renda (IR).


Note que a inclusão do benefício fiscal (alíquota do imposto de renda) reduz o custo médio ponderado de capital proporcionalmente à relação capital de terceiros sobre valor da empresa .

3 – Comparação entre os modelos

Para efeito de comparação, será considerado a avaliação de um investimento hipotético com os dados apresentados na tabela 1 abaixo.

	DESCRIÇÃO
	VALOR

	Custo da Dívida - rD
	8,00%aa

	Custo do Capital Próprio - rE
	13,00%aa

	Alíquota do Imposto de Renda - Tc
	35,00%

	Total de Dívidas – D
	20%

	Total de Capital Próprio – E
	80%

	Fluxo de Caixa Após o IR
	$ 1.500.000

	Investimento
	$ 10.000.000


Tabela 1 – Dados do investimento


O investimento apresentado na tabela 1 será avaliado através da utilização do método do Valor Presente Líquido, utilizando como taxa de desconto o WACC, e depois será avaliado através do modelo APV. Será considerado que o projeto possua vida perpétua.


Inicialmente, será calculado o valor presente líquido (VPL) do investimento utilizando como taxa de desconto o WACC. Tem-se, segundo a equação 3.
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Eq. (4)


Dessa forma, o WACC que será utilizado como taxa de desconto para encontrar o valor presente do investimento é de 11,4%.


Descontando o fluxo de caixa ao valor presente, lembrando que esta se considerando fluxo perpétuo, tem-se:
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O modelo APV, conforme foi comentado anteriormente, calcula o valor presente dos fluxos de caixa, considerando que a empresa seja financiada somente com capital próprio e soma o valor presente do fluxo de caixa dos benefícios/malefícios fiscais. Dessa forma torna-se necessário encontrar o custo de capital próprio considerando que não haja dívidas, e utiliza-lo como taxa de desconto do fluxo de caixa das operações normais da empresa.


Brealey e Myers (2000) apresentam a equação 6 utilizada para se calcular um custo de capital não alavancado.
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Eq. (6)


Com isso, o custo de capital próprio não alavancado seria:
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Eq. (7)


Assim, como tem-se que o fluxo de caixa após os impostos é de $ 1.500.000, desconta-se esse valor ao presente utilizando como taxa de desconto o custo de capital próprio não alavancado (rNA).
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De acordo com o conceito do modelo APV, deve-se somar ao valor presente encontrado na equação 8 o valor presente dos benefícios/malefícios fiscais provenientes da política de financiamento. Por simplificação, será considerado nesse exemplo, apenas os benefícios provenientes de reduções de imposto de renda devido a pagamento de juros. O total desses benefícios pode ser encontrado pela multiplicação do total de capital de terceiros pelo custo desse capital e ainda pela alíquota de imposto de renda.
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O problema agora é encontrar qual deve ser a taxa de desconto utilizada para o fluxo dos benefícios fiscais. Segundo Gonçalves (2003), basicamente podem haver duas regras na política de financiamento de uma empresa:

· Política de Financiamento 1 – Dívida Fixa – empréstimo inicial e pagamento das dívidas em prazos pré-determinados.

· Política de Financiamento 2 – Dívida Re-balanceada – ajuste das dívidas em cada período futuro para manter uma fração constante entre dívida e capital próprio.

Quando os pagamentos são pré-determinados, sabe-se ao certo na data de hoje qual será a relação entre dívida e capital próprio ao longo do tempo, dessa maneira pode-se descontar o fluxo proveniente dos benefícios fiscais a uma taxa menor (o custo de capital de terceiros), o risco dos benefícios fiscais é independente do sucesso ou não do projeto. Já quando a política de financiamento busca ajustar os valores futuros para se manter uma relação constante entre dívidas e capital próprio, não se pode saber ao certo qual será o valor monetário das dívidas no futuro, esse valor irá aumentar ou diminuir de acordo com o sucesso ou falha do projeto. Dessa maneira, os benefícios fiscais acabam por assumir o mesmo risco do projeto.

Sendo assim, serão considerados nesse ponto os dois tipos de política de financiamento.
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Finalmente, pode-se encontrar o Valor Presente Ajustado (APV) do investimento analisado.
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Um ponto a ser observado no caso da dívida re-balanceada é o fato de que no primeiro ano após a aquisição do investimento, sabe-se exatamente qual será o valor dos benefícios fiscais, visto que esse valor será referente ao total da dívida do período anterior. Desse modo o fluxo de caixa dos benefícios fiscais do primeiro ano deve ser descontado a mesma taxa utilizada no caso da dívida fixa (10%). Os anos seguintes terão seus benefícios dependentes do resultado do período anterior, devendo realmente serem descontados ao custo de capital próprio não alavancado.


Dessa forma, deve ser feita a seguinte correção:
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Finalmente, a tabela 2 resume os resultados.

	Modelo
	Valor Presente

	VPL descontado pelo WACC
	$ 3.158.000

	APV dívida fixa
	$ 3.200.000

	APV dívida re-balanceada
	$2.988.000


Tabela 2 – Resultados

6 - Conclusões

O artigo realizou uma exploração inicial a respeito da comparação entre os modelos VPL – WACC e APV. Nota-se que nos três métodos de cálculo apresentados os valores encontrados foram diferentes. O maior valor presente foi gerado pela utilização do modelo APV considerando que a dívida seja fixa, seguido pelo WACC e pelo APV para dívida re-balanceada.

O leitor deveria estar se perguntado quais são os motivos da diferença entre os valores presentes calculados pelos três métodos. Inicialmente, pode-se compreender que o caso do APV para dívida fixa é completamente diferente dos outros dois. Isso porque o cálculo do WACC torna implícito que a empresa adotará a política de re-balanceamento das dívidas, caso contrário deveria ser calculado um WACC diferente para cada período. Dessa forma, somente são equivalentes os modelos APV para dívida re-balanceada e WACC.

Ainda resta a pergunta do motivo que leva à diferença entre estes dois últimos. Na verdade, a resposta a essa pergunta não é tão simples. A princípio, pode-se considerar, concordando com Luehrman(1997a,  1997b), que o modelo APV no mínimo gera resultados que podem ser melhores interpretados pelos investidores. O fato de se dividir o fluxo de caixa e calcular o valor presente de cada fluxo separadamente, permite ao investidor observar quais são as principais fontes que aumentam ou diminuem o valor presente do negócio.

Referências

BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos Deuses: A Fascinante História do Risco. Editora Campus, 2ª Edição, 1997.

BOOTH, Laurence. Finding Value Where None Exits: Pitfalls in Using Adjusted Present Value. Journal of Applied Corporate Finance, Vol 15, Num 1, 2002.

BASTIANI, IVONETI C. R. Estrutura e Custo de Capital: Um Estudo Sobre a Realidade das Cooperativas Agropecuárias do Paraná. I Congresso Brasileiro de Finanças, São Paulo, 2001.

BUENO, ARTUR F. Análise Empírica do Dividend Yield das Ações Brasileiras. Dissertação de Mestrado, FEA-USP, 2000.

BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C. Principles of Corporate Finance. Editora McGraw-Hill, 6ª Edição, 2000.

DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. Editora John Wiley & Sons, 2ª Edição, 2002.

DURAND, D. Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Mesurement. Conference on Research on Business Finance. New York, 1952.
GONÇALVES Jr, Cleber. Adjusted Present Value (APV): Avaliação de Negócios com Taxas de Desconto Diferenciadas. Dissertação de Mestrado, Universidade Federal de Itajubá, Fevereiro 2003.

HAMADA, R. The Effect of  the Firm’s Capital Structure on the Systematic Risk of Commom Stocks. Journal of Finance, p. 435-452, 1972.

LUEHRMAN, Timothy A. Using APV: A Better Tool for Valuing Operations. Harvard Business Review, p. 145-154, May-June 1997a.

LUEHRMAN, Timothy A. What’s It Worth? Harvard Business Review, p. 132-141, May-June 1997b.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. American Economic Review, 48, p. 261-297, 1958.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. Corporate Income Taxes and Cost of Capital: A Correction. American Economic Review, 53, p. 433-443, 1963.

MYERS, Stewart C. Interactions of Corporate Financing and Investment Decisions – Implications for Capital Budgeting. The Journal of Finance, New York, Vol XXIX, Num 1, p. 1-25, 1974.

SHARPE, William F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk. The Journal of Finance, New York, Vol XIX, Num 3, p. 425-443, 1964.






















� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





ij





i4





i3





i2





Custos/Despesas





� EMBED Equation.3  ���





Períodos ( n )





i1





Receitas





Investimento





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���








PAGE  

[image: image17.wmf]å

=

+

=

T

0

t

t

t

j

)

k

1

(

)

CF

(

E

A

[image: image18.wmf](

)

÷

ø

ö

ç

è

æ

´

+

÷

ø

ö

ç

è

æ

´

-

=

E

D

C

r

V

E

r

V

D

T

WACC

1

[image: image19.wmf]to

Investimen

i

tornos

APV

n

n

n

j

n

j

k

j

-

+

=

å

å

=

=

)

)

1

(

Re

(

1

1

[image: image20.wmf]milhões

158

,

3

114

,

0

500

,

1

000

,

10

VPL

=

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

-

=

[image: image21.wmf]å

=

+

=

T

0

t

t

jt

j

F

Z

A

APV

[image: image22.wmf]milhões

500

,

2

12

,

0

500

,

1

000

,

10

VP

ormais

OperaçõesN

=

+

-

=

[image: image23.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

+

÷

ø

ö

ç

è

æ

=

V

E

r

V

D

r

r

E

D

ado

NãoAlavanc

[image: image24.wmf](

)

(

)

%

0

,

12

6

,

0

%

16

4

,

0

%

10

r

NA

=

+

=

[image: image25.wmf]milhões

700

,

0

%

8

056

,

0

VP

DívidaFixa

Benefícios

=

=

[image: image26.wmf]milhões

200

,

3

700

,

0

500

,

2

APV

DívidaFixa

=

+

=

[image: image27.wmf]milhões

488

,

0

08

,

1

12

,

1

*

470

,

0

VP

balanceada

Re

/

D

Exato

=

÷

ø

ö

ç

è

æ

=

-

[image: image28.wmf]milhões

470

,

0

%

12

056

,

0

VP

balanceada

Re

Dívida

Benefícios

=

=

-

[image: image29.wmf](

)

(

)

(

)

000

.

56

$

%

35

%

8

000

.

000

.

10

*

2

,

0

Benefícios

=

=

[image: image30.wmf](

)

(

)

(

)

%

4

,

11

%

13

*

8

,

0

%

8

*

2

,

0

35

,

0

1

WACC

=

+

-

=

_1115040308.unknown

_1115040503.unknown

_1115040568.unknown

_1115040538.unknown

_1115040472.unknown

_1115025359.unknown

_1115040168.unknown

_1115040249.unknown

_1115040189.unknown

_1115040048.unknown

_1115039986.unknown

_1100263410.unknown

_1113919550.unknown

_1113919569.unknown

_1113660933.unknown

_1095331577.unknown

