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RESUMO 

 

O trabalho tem como objetivo apresentar a importância da avaliação de valor das 
Micro e Pequenas Empresas, que nos últimos anos foram responsáveis por sustentar 
boa parte do crescimento econômico do Brasil. Determinar o valor pode ser fator 
chave nas negociações de fusões e aquisições que por venturas essas companhias 
venham a participar, e identificar a melhor metodologia a ser aplicada pode garantir 
maior assertividade na mensuração do valor. 
 
Palavras-chave: Avaliação; Valor de empresas; Micro e Pequenas Empresas. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A economia brasileira passou por grandes transformações nos últimos 30 anos, 

diversos foram os planos econômicos aplicados até chegarmos a implantação do 

Plano Real em 1994. A melhoria das condições macro e microeconômicas, atreladas 

ao avanço tecnológico, como por exemplo a internet, consentiu condições para que 

as Micro e Pequenas Empresas (MPEs) tenham maior importância crescente no país, 

sendo inquestionável o seu proeminente papel no avanço da economia brasileira. 

De acordo com (SEBRAE, 2015), em estudo anteriormente publicado, tal 

importância no âmbito nacional dimensionam essa afirmativa, ao constatar que as 

MPEs geraram, em 2011, 27% do Valor Adicionado do conjunto de atividades 

pesquisadas (PIB), tendo sido observado uma elevação desse percentual quando 

comparado aos anos anteriores, quando representava 21% em 1985 e 23,2% em 

2001. 

Com o crescimento da participação das Micro e Pequenas Empresas na 

economia, consequentemente há a elevação das transações envolvendo a compra, 

venda dessas companhias, tendo como desígnio ganhos de economia de escala, 

aquisição de conhecimentos tecnológicos, acréscimo da participação de mercado, em 

síntese processo natural do avanço da economia e da globalização. 

No âmbito da administração, a avaliação de empresas versa no processo usado 

para apurar o valor de uma determinada companhia, seja ela comercial, industrial, de 

serviços ou ainda de investimento, micro, pequena, média ou grande empresa. 

Conforme (DAMODARAN, 2012) no cômputo geral, há dezenas de modelos de 

avaliação, mas apenas duas abordagens de avaliação, mas apenas duas abordagens 

de avaliação: intrínseca e relativa. Na avaliação intrínseca, partimos de uma 

proposição simples: O valor intrínseco de um ativo é determinado pelos fluxos de caixa 

que se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida útil e pelo grau de incerteza 

e eles associados. Ativos com fluxos de caixa altos e estáveis devem valer mais que 

ativos com fluxos de caixa baixos e voláteis. 

Contudo o foco, em princípio, deva concentrar-se na avaliação intrínseca, a 

maioria dos ativos é avaliada em bases relativas. Nessa forma de avaliação, 

estimasse o valor do ativo com base nos preços de mercado de ativos semelhantes. 

Com isso, ao definir o quanto vale uma empresa, compare-se com valor de outras 
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entidades semelhantes, como por exemplo Micro e Pequenas Empresas do mesmo 

seguimento. 

O escopo do presente trabalho de conclusão de curso é o resultado de pesquisa 

bibliográfica, na qual, através de levantamentos dos assuntos relacionados, busca-se 

evidenciar os diversos aspectos que devem ser considerados no processo de 

valuation de uma empresa, tendo como objetivo identificar o melhor método para 

avaliação das Micro e Pequenas Empresas. Para atingir o objetivo o trabalho está 

estruturado em duas fases além da conclusão: 1 – apresentação da participação das 

Micro e Pequenas Empresas na economia brasileira, e; 2 – métodos de avaliação e 

empresa.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Assaf Neto (2014), afirma que a nova realidade dos negócios traz a todas as 

organizações o desafio de gerar valor aos seus proprietários, motivado por estratégias 

corporativas ajustadas ao comportamento do mercado. Na busca de valor, torna-se 

essencial repensar o foco de toda a atividade empresarial, restaurar seu lado 

operacional e estabelecer estratégias que considerem as oportunidades de negócios. 

Ainda de acordo com (ASSAF NETO, 2014) as empresas modernas são partes 

cada vez mais ativas do mercado financeiro, envolvendo-se nesse contexto através 

de compras e vendas de controles acionários, fusões e reestruturações. O objetivo 

básico de toda a empresa é maximizar o seu valor de mercado em relação ao capital 

investido. A continuidade de um empreendimento somente se realiza quando as 

decisões financeiras se mostrarem capazes de criar valor econômico aos seus 

acionistas; ou, em outras palavras, quando os seus resultados promoverem um 

retorno sobre o capital investido que exceda ao custo de oportunidade dos 

investidores. Esse objetivo de riqueza econômica é a essência das Finanças 

Corporativas, válido para todas as organizações em qualquer contexto econômico. É 

aplicado a empresas fabris, instituições financeiras, empresas de serviços, tecnologia 

etc., assim como é utilizado em organizações atuantes tanto no continente americano, 

como no europeu e asiático. 

 

2.1 Micro e pequenas empresas 

 

A atenção sobre os pequenos negócios está crescendo a cada dia na grande 

maioria dos países, direcionando assim recursos financeiros para esse setor, por 

entender a importância do papel exercido pelas Micro e Pequenas Empresas (MPEs) 

na geração de empregos e negócios, distribuição de renda e criação de valor, 

importantes para o desenvolvimento da economia de qualquer país. 

Barbosa Lemes Junior e Jackiu Pisa (2010), com adaptações, afirma que a 

vocação empreendedora tem sido conceituada por grandes pesquisadores e 

consultores, que disse ser empreendedor aquele capaz de visualizar uma realização 

futura e, através do seu trabalho e de recursos próprios, combinado ao trabalho e 

recursos de terceiros, torná-la realidade. A condição necessária para o processo de 
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desenvolvimento econômico decorre da existência de empreendedores e de novas 

combinações produtivas. 

Com essa definição os fatores que permitem a modificação do ambiente 

econômico são: 

Criação de novo negócio; 

Introdução de novo método de produção; 

Introdução de novo bem (produto ou serviço); 

Abertura de novos mercados; 

Descoberta de novas fontes de matéria-prima.  

No capitalismo atual, as condições de sociabilidade sofreram transformações 

profundas como resultado da mudança do poder de compra das famílias. No 

ambiente nacional as condicionantes competitivas das MPEs são capazes de ser 

associados à performance e à eficiência empresarial que são pautadas, entre outros 

elementos, pelas condições de produtividade e de financiamento. 

Atualmente no Brasil não há discernimento exclusivo para caracterizar micro 

ou pequenas empresas, tanto no Brasil, e essas diferenças de critérios ocorrem não 

apenas de país para país assim como também entre regiões de um inclusive país, e 

entre órgãos governamentais. A arranjo tanto pode ser ensejado levando-se em conta 

a quantidade de empregados, quanto o faturamento (aqui acertado como receita bruta 

operacional com vendas ou na prestação de serviço). Essa variedade de conceitos 

decorre, principalmente, por serem diferentes as metodologias e a intenção das 

instituições que os enquadram. 

Conforme definido na Lei Geral das MPEs (Lei no 123/2006), as microempresas 

são as que possuem uma receita anual bruta de, no máximo, R$ 240 mil por ano. As 

pequenas devem faturar entre R$ 240.000,01 e R$ 2,4 milhões anualmente para ser 

enquadradas. Outra definição é adotada pelo Serviço Brasileiro de Apoio às Micro e 

Pequenas Empresas (Sebrae), que limita a microempresas aquelas que empregam 

até 9 pessoas, no caso de comércio e serviços, ou até 19 pessoas, no caso dos 

setores industrial ou de construção. Já as pequenas são definidas como as que 

empregam de 10 a 49 pessoas, no caso de comércio e serviços, e de 20 a 99 pessoas, 

no caso de indústria e empresas de construção. As diversas definições de MPEs 

existentes no Brasil e seu tratamento metodológico subsidiam a produção de 

informações cuja homogeneização é muito limitada. 
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De todas as características das micros, pequenas e médias empresas, as de 

destaque principais são: baixa intensidade de capital; forte presença de proprietários, 

sócios e membros da família como mão-de-obra ocupada nos negócios; poder 

decisório centralizado; contratação direta de mão-de-obra; relação de 

complementaridade e subordinação com as empresas de grande porte. 

 

2.1.1 Participação das Micros e Pequenas Empresas na Economia Brasileira 

 

Segundo o SEBRAE (2015) os pequenos negócios respondem por mais de um 

quarto do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Juntas, as cerca de 9 milhões de 

micro e pequenas empresas no País representam 27% do PIB, um expressivo 

crescendo nos últimos anos. 

Ainda de acordo com a participação das MPE no Valor Adicionado pode ser 

vista de diversas formas: uma delas mensura sua participação na geração de Valor 

Adicionado em cada Estado, dividindo-se a economia em três grandes atividades 

como serão definidas adiante; a outra forma é a participação do Valor Adicionado 

pelas MPE de cada UF, por atividade econômica, em relação ao Brasil; e a terceira 

forma é a participação da MPE em cada atividade, em relação à sua participação no 

total das atividades, do âmbito da pesquisa, em cada Estado. 

O relatório do (SEBRAE, 2015) no âmbito nacional, apresentam três atividades 

agregando diversas subatividades conforme segue: 

 Indústria Total, compreendendo as atividades da indústria extrativa mineral, 

indústria de transformação, indústria da construção; 

Comércio; e Serviços Total, compreendendo as atividades de transportes, 

Serviços auxiliares aos transportes e correios, serviços prestados 

principalmente às famílias, serviços de informação e comunicação, atividades 

imobiliárias, serviços profissionais, administrativos e complementares, serviços de 

manutenção e reparação, e outras atividades de serviços. 

O principal indicador apresentado na pesquisa refere-se ao valor adicionado 

que, conforme já definido, corresponde à produção das diversas atividades 

econômicas, valorada a preços básicos, ou seja, excluindo-se o valor de impostos 

sobre produtos, margens de distribuição. Esta medida da produção é a forma de 

avaliar a contribuição das diversas atividades econômicas à formação do Produto 

Interno Bruto. 
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As estimativas de valor adicionado foram geradas para o conjunto de atividades 

econômicas selecionadas a partir das pesquisas setoriais do IBGE e por porte de 

empresa, para os anos de 2009, 2010 e 2011. O quadro a seguir apresenta o 

percentual do valor adicionado das micro e pequenas empresas ao PIB do Brasil no 

triênio. 

 

Figura 1 - Distribuição percentual do valor adicionado das PMEs1885 – 2001 – 2011 

 
Fonte: () 

 

O resultado consolidado, apresentado na Figura 2, refere-se à participação do 

valor adicionado gerado pelo total das Micro e Pequenas Empresas no valor 

adicionado das atividades do âmbito do projeto para o período de 2009 a 2011. 

 

Figura 2 - Valor adicionado das PMEs na Economia Nacional 2009 a 2011. 

 

Fonte: () 

 

Neste quadro estão representados os resultados da variações entre os 

períodos do valor adicionado nas atividades de: indústria extrativa mineral, indústria 

de transformação, indústria da construção, comércio, transportes, serviços auxiliares 

aos transportes e correios, serviços prestados principalmente às famílias, serviços de 
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informação e comunicação, atividades imobiliárias, serviços profissionais, 

administrativos e complementares, serviços de manutenção e reparação, e outras 

atividades de serviços. 

Para fins de compatibilidade de bases comparação o relatório do (SEBRAE, 

2015) não considerou os valores adicionados das atividades: agropecuária, 

intermediação financeira, aluguéis e administração pública, permitindo assim a 

perfeita comparação entre os resultados obtidos no período 2009-2011 com os 

resultados de 1985 e 2001. 

Os resultados consolidados das atividades pesquisadas no estudo, relativos à 

variável valor adicionado (PIB), principal variável pesquisada, geraram as informações 

apresentadas na Figura 3, organizadas, segundo o porte das empresas, dados 

expressos em forma percentual, para cada ano e para a média do período. 

Na esfera das microempresas, é mostrada a contribuição para a formação do 

valor adicionado (PIB) agregado por este segmento. Os percentuais são apresentados 

por atividade pesquisada, revelando maior participação das atividades comércio 

varejista, serviços e indústria de transformação, totalizando 80,1% do total das 

microempresas pesquisadas. 

Em pequenas empresas, os percentuais são apresentados por atividade 

pesquisada, verificando-se maior participação das atividades comércio varejista, 

serviços e indústria de transformação, totalizando 75,6% do total das pequenas 

empresas pesquisadas. 

As informações consolidadas para as médias empresas indicam que os 

percentuais são apresentados por atividade pesquisada, observando-se forte 

participação da atividade de indústria de transformação, representando 57,0% do total 

das médias empresas pesquisadas. 

Quanto às grandes e, os percentuais são apresentados por atividade 

pesquisada, mostrando maior participação das atividades de serviços e indústria de 

transformação, totalizando 66,0% do total das grandes empresas pesquisadas. 
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Figura 3 - Valor adicionado – Média de 2009 a 2011. 

 

Fonte: () 

 

Com isso podemos adequadamente afirmar que as Micro e Pequenas 

Empresas vêm sistematicamente aumentando sua importância na economia 

brasileira. Esta relevância está respaldada principalmente pelo crescimento da 

participação tanto em serviços como no comércio tendo se reduzido um pouco na 

atividade industrial, onde predominam médias e grandes empresas que se beneficiam 

de economias de escala. 

 

2.2 Abordagem acerca da avaliação de empresas 

 

No ambiente de negócios da economia atual, existem muitas razões para uma 

empresa ter uma avaliação de negócios, tais como: 

 Necessidade de vender o negócio devido a aposentadoria, saúde, divórcio, ou 

por razões familiares. 
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 Oportunidade de financiamento de dívida ou capital para expansão ou devido 

a problemas de fluxo de caixa. Financiadores potenciais ou investidores tem 

necessidade de saber se o recurso a ser investido no negócio tem valor suficiente. 

 Busca de novos acionistas, neste caso, o valor da ação precisará ser 

determinado. 

Independentemente da razão, quanto o negócio vale a pena depende de muitos 

fatores, a partir do estado atual da economia através do balanço do seu negócio. Se, 

por exemplo, empresas semelhantes na sua área tiverem vendido recentemente, o 

valor da sua empresa será determinado em grande parte pelo preço de venda das 

vendas anteriores. 

Os sócios e ou acionistas são os verdadeiros proprietários das companhias e, 

ao subscreverem uma parte (ou todo) de seu capital como investimento de risco, 

esperam ser remunerados adequadamente pela decisão. 

Embora as empresas muitas vezes sejam administradas por profissionais 

contratados e experientes, eles precisam reportar-se aos acionistas, gerindo os 

serviços de modo a trazer valor aos investidores. Inclusive que a empresa possa 

definir mais metas como atividade de mercado, progresso de seus recursos humanos, 

desenvolvimento da empresa, entre outros. O propósito básico que norteia todas as 

decisões financeiras é a maximização do valor da empresa. 

De acordo Assaf Neto (2014), a maximização do valor é o único meio que pode 

garantir em longo prazo a continuidade de uma companhia, preocupação básica para 

a remuneração dos acionistas. Uma empresa não sobrevive sozinha, apenas com 

recursos internos, é preciso ter recursos de mercado de capitais ao custo mais baixo 

e que tenha expectativa mínima de retorno que se constitui em um custo de 

oportunidade. 

O propósito de todo trabalho de valuation é conquistar o preço justo (fair value) 

de uma empresa, não sendo essa tarefa simples de ser realizada. Por mais corretas 

que sejam as técnicas empregadas, e mais exatos os cálculos efetuados, ao 

encontrarmos um valor, não podemos afirmar que que este é o real valor da 

companhia, visto que, por algumas vezes premissas subjetivas podem ser utilizadas 

para identificação do valor da empresa. Entretanto o valuation se faz necessário para 

ao menos ter um balizado do valor da companhia em uma eventual negociação para 

aquisição ou venda. 
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(DAMODARAN, 2012) entretanto alerta que antes de mergulhar nos detalhes 

da avaliação, vale a pena considerar algumas verdades amplas sobre avaliação que 

lhe proporcionarão não só certa perspectiva ao examinar avaliações alheias, mas 

também algum conforto ao fazer suas próprias avaliações. Com isso podemos 

destacar os seguintes pontos de atenção: 

 Todas as avaliações são tendenciosas: os inputs usados na avaliação podem 

refletir a inclinação otimista ou pessimista do avaliador; 

 A maioria das avaliações está errada: embora a exatidão dos números seja 

uma boa média de processo, esse critério é mau indicador de qualidade em avaliação, 

por vários motivos as melhores estimativas do futuro não baterão com os números 

reais; 

 Mais simples pode ser melhor: o nível de detalhe inserido no processo, 

incluindo o trade-off, ou ainda as opções excludentes podem aumentar a 

probabilidade de erros e gerar modelos mais complexos e vazios. Menos é mais. 

 

2.2.1 Introdução as Demonstrações Financeiras 

 

Damodaran (2012) determina que três são as demonstrações financeiras 

básicas parara realizar a avaliação de empresas: 

 Balanço Patrimonial: demonstração financeira que resume o valor dos ativos 

de uma empresa, e a estrutura de capital, ou ainda a proporção entre capital próprio 

e de terceiros, responsável pelo financiamento de bens e direitos em determinado 

momento; 

 Demonstração de Resultado: demonstração que fornece informações acerca 

das operações da companhia e sobre os lucros ao longo do tempo; 

 Demonstração de Fluxo de Caixa: demonstrativo financeiro onde é possível 

verificar as entradas e saídas de recursos do caixa da empresa, em decorrência de 

suas operações, financiamentos e investimentos. 

Para mensurar o valor dos ativos imobilizados e de longo prazo, como terrenos, 

edificações e equipamentos, parte-se do custo histórico e subtrai-se o montante 

correspondente a depreciação e/ou amortização do ativo. Por outro lado, em relação 

aos ativos de curto prazo utilizamos o valor vigente ou de mercado, dos dois o menor. 

A avaliação do passivo inclui as obrigações da empresa, inclusive com 

financiamento para a aquisição de direitos do ativo. Por sua vez o patrimônio líquido 
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reflete o valor contábil do capital próprio, resultado da emissão de cotas ou ações da 

companhia, acrescido lucros ou deduzido dos prejuízos acumulados, menos os 

dividendos distribuídos. 

Para a apuração do resultado do exercício e consequentemente determinação 

da lucratividade da empresa é necessário primeiro utilizar os seguintes princípios 

básicos: 

Regime de competência da realização das receitas, custos e despesas, ou seja, 

o momento ao qual os produtos são vendidos ou serviço prestados e transferidos para 

outra empresa ou pessoa física, bem como reconhecimento dos custos e despesas 

diretamente relacionadas às receitas reconhecidas em determinado período;  

classificação das despesas em operacionais (gastos relacionados a atender a 

produção do objetivo da empresa), financeiras e de capital (decorrentes do uso do 

capital para o financiamento da empresa). 

O balanço patrimonial contábil é útil por permitir acesso a informações sobre a 

situação histórica da empresa, porém oferece uma visão retrospectiva. Para dispor de 

uma visão mais prospectiva, Damodaran (2012) considera como alternativa o balanço 

patrimonial financeiro, conforme figura a seguir. 

 

Figura 4 - Balanço Patrimonial Financeiro 

 

Fonte: (p. 27) 

 



17 
 

Em um primeiro momento ao visualizar o balanço patrimonial financeiro, 

notamos certa similaridade ao balanço patrimonial. Entretanto as duas formas de 

apresentação são diferentes em dois aspectos importantes: a) ao invés de classificar 

os ativos com base na vida útil ou na tangibilidade, o balanço patrimonial financeiro os 

divide em investimentos já efetuados pela empresa (ativos existentes) e em 

investimentos que se espera que a empresa venha a efetuar no futuro (ativos de 

crescimento); b) os valores expressão não o que já foi investido nesses ativos, mas 

as correntes, com base em expectativas para o futuro. 

Sendo assim, como os ativos são contabilizados pelo valor corrente, os valores 

do capital de terceiros e do capital próprio também são atualizados, ou seja, o valor 

justo. 

2.2.2 O que avaliar? 

 

Nas avaliações baseadas em fluxos de caixa descontados, desconta-se ou traz-

se a valor presente os fluxos de caixa por meio de taxa de desconto ajustado ao risco. 

No contexto de avaliação de empresas, uma abordagem é avaliar todo o negócio, 

abrangendo tanto os ativos existentes quanto os ativos de crescimento, ou seja, 

podemos denominar esse método como avaliação do empreendimento ou da 

empresa. Condiz ainda apresentar outra abordagem que trata em concentrar-se na 

avaliação apenas do patrimônio líquido, ou capital próprio. Damodaran (2012). 

A figura a seguir mostra as duas abordagens, em termos de itens do balanço 

financeiro apresentado anteriormente. 

 

Figura 5 - Escolha do Método de Avaliação 

 

Fonte: (p. 34) 
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2.2.3 Métodos de avaliação de empresas 

 

Existem diversas maneiras de se avaliar uma empresa, empresa, cada uma 

contando com metodologias e técnicas específicas. Neste trabalho apresentaremos 

as três metodologias mais utilizadas metodologias. 

De acordo com (ECKERT et al., 2011, com adaptações)em se tratando de 

avaliar a empresa como um todo, isso se torna complexo, pois não é somente o seu 

patrimônio líquido, estoques, ativos, passivos ou as informações que constam nos 

relatórios e demonstrativos contábeis que serão avaliados para definir um valor para 

ela, mas também se deve levar em consideração se a mesma possui credibilidade no 

mercado, marca, uma boa carteira de clientes e fornecedores, tempo de atuação no 

mercado em que ela está inserida, entre outros itens que, dependendo da área de 

atuação, podem ser relevantes no momento de fazer a avaliação.  

Sabendo que o valor a ser apresentado tem de ser coerente com o valor de 

mercado, uma avaliação econômica, ao contrário do que possa parecer, não é 

estabelecer concretamente um preço ou valor específico de um bem, mas é uma 

estimativa de base, algo como uma tentativa de estabelecer dentro de uma faixa um 

valor referencial de tendências, em torno do qual atuarão as forças de mercado. 

É isso que torna a escolha do método uma tarefa complexa, pois alguns podem 

chegar a um determinado valor que não condiz com a realidade da empresa, ou que 

fique longe dos valores atribuídos pelos demais métodos. 

A seguir de acordo com o propósito do presente trabalho, será elencado 

algumas técnicas para valuation de empresas de empresas, e ao final dentre as 

metodologias apresentadas, concluir o mais apropriado para avaliar uma Micro e 

Pequena Empresa. 

Antes, porém, é necessário elucidar a diferença entre preço e valor, e que é 

crucial estra este trabalho. No que concerne ao preço, consiste no valor que o 

vendedor e o comprador estão em comum acordo em realizar numa operação de 

compra e venda. O preço é único, exato e preciso, e reflete a mensuração de valor 

financeiro em uma transação de compra e venda de determinada companhia. 

Em se tratando de valor, este é relativo e depende de vários fatores, muitos 

deles subjetivos. 

Pode-se dizer que é o grau de utilidade de um bem, dentro de uma escala de 

preferências do consumidor, que determina o seu valor. O processo de avaliação de 

empresas consiste na busca do valor econômico, ou um valor que expresse o 

potencial de futura geração de riqueza da organização. Conforme Martinez (1999), 

não há um valor “correto” para um negócio, pois o valor deve ser determinado para 
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um objetivo específico e considerar as perspectivas de ambos, do vendedor e do 

comprador, na transação Eckert et al. (2011). 

Damodaran (2012) complementa que qualquer percepção que o analista 

agregar ao processo de avaliação da empresa passará, a partir de então, a se 

incorporar ao valor da empresa. 

Sabendo dos inúmeros tipos de apuração deste valor, destaca-se a existência 

de três conceitos que, são essenciais para avaliação de empresas em termos 

monetários, e que estão alinhados com os objetivos do presente estudo: o valor 

patrimonial, o valor de mercado e o valor econômico. O valor patrimonial é aquele que 

está estabelecido no balanço patrimonial da empresa e está registrado de acordo com 

os princípios fundamentais da contabilidade. Um valor conhecido e facilmente 

identificado, necessitando apenas ser extraído do balanço patrimonial da empresa. O 

valor patrimonial considera os valores históricos dos investimentos realizados e dos 

resultados da empresa, independentemente de estarem corrigidos monetariamente, 

ou não, até a data atual. Entende que, pelos motivos citados acima, a utilidade do 

valor patrimonial para análise econômica é questionável, na maioria dos casos. Já o 

valor de mercado, é o valor de qualquer ativo ou grupo de ativos quando 

comercializados em um mercado organizado ou entre portes privados, em uma 

transação espontânea, sem coerção”. Ou seja, trata-se do valor atribuído à empresa 

em uma negociação. É importante ressaltar que não existe um valor de mercado 

absoluto, ele é representado por um acordo momentâneo entre duas ou mais partes. 

Os envolvidos na negociação é que vão atualizar as respectivas avaliações individuais 

para chegarem ao valor econômico do ativo Eckert et al. 

(2011). 

2.2.3.1 Valor Contábil 

 

Utiliza-se o valor contábil quando se acredita que o valor da empresa está no 

valor de seus ativos. A metodologia baseada em valor contábil tem como premissa 

utilizar o valor histórico ou ajustado do patrimônio líquido do negócio. Usualmente o 

valor contábil não guarda correspondência com os valores de mercado da empresa. 

Entre as metodologias de avaliação por valor contábil as mais utilizadas são: 

Avaliação pelo Custo Histórico e Avaliação Pelos Custo Corrigido. 
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2.2.3.2 Modelo de Avaliação pelo Custo Histórico 

 

Martins (2000) afirma que a Estrutura Conceitual da Contabilidade, como hoje 

ainda prevalecente, tem como um dos seus pilares o Princípio do Custo Como Base 

de Valor (ou o Princípio do Registro pelo Valor Original). O alicerce fundamental da 

adoção desse conceito do Custo Histórico está no seu vínculo ao fluxo de caixa das 

transações ocorridas.  

A avaliação da empresa pelo valor contábil histórico se faz por meio de uma 

abordagem baseada nas informações fornecidas pelas demonstrações contábeis. 

Para (FALCINI, 1995), a primeira base para a avaliação de um bem é o seu 

custo original ou histórico; é o valor de entrada do bem no patrimônio social do 

empreendimento. 

Para Martin e Silva (2001), o custo histórico consiste no sacrifício efetuado para 

disponibilizar um dado recurso. Por ser um custo incorrido (passado), ele é estático, 

desconsiderando possíveis alterações de preços (gerais da economia ou especificas). 

Para Iudícibus e Marion (2002), o valor histórico apurado pela contabilidade, 

obtido pela diferença entre o Ativo e o Passivo Exigível, identifica muito mais quanto 

custa a empresa do que quanto ela vale, já que sua base é o princípio do custo 

histórico como base de valor. 

Essa metodologia é tradicionalmente utilizada, tratando-se de um conceito 

estático de avaliação, que desconsidera os efeitos das variações nos níveis de preço 

e reporta-se ao esforço financeiro efetuado no momento da aquisição ou produção. 

Tem pouca representatividade como medida de valor para a entidade, sendo seu uso 

amplamente utilizado. 

Entretanto esse método apresenta entraves para sua utilização, visto que, o 

custo histórico pode ter seu valor alterado ao longo do tempo decorrente por exemplo 

de variação da inflação, ou ainda resultado de evoluções tecnológica, podendo não 

guardar qualquer relação com o valor corrente de mercado do mesmo ativo.  

 

2.2.3.3 Modelo de Avaliação pelo Custo Histórico Corrigido 

 

Em ambientes econômicos com significativa perda de valor dos ativos, ou ainda 

como citado acima com evolução tecnológicas constantes a adoção do modelo de 
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avaliação pelo Custo Histórico Corrigido de certa forma mitiga boa partes das 

limitações para utilização do modelo apresentado anteriormente. 

Para Martins (2000), com adaptações o custo histórico, que seja objeto de uma 

correção, que por um coeficiente derivado da variação de Índice Geral de Preços 

(IGP), quer por um derivado de um outro índice mais especifico. Assim tem-se a 

possibilidade de se colocar diversos custos de diferentes datas em termos de uma 

moeda de capacidade aquisitiva (geral ou especifica) de uma outra data qualquer; isto 

melhora indubitavelmente a possibilidade de comparações, tão necessárias à 

Administração e à Economia. Esse procedimento mistura variação do poder aquisitivo 

da moeda (inflação/deflação) com valor do dinheiro no tempo (equivalência de 

capitais). 

 

2.2.3.4 Modelo de Avaliação pelo Fluxo de Caixa Descontado 

 

Entre todos os métodos de avaliação de empresas existentes, o Fluxo de Caixa 

Descontado (FCD) é o principal modelo utilizado para estimativa de valor de uma 

companhia, ou seja, com esse modelo, é possível trazer, para o presente mediante 

uma taxa de desconto o fluxo de caixa futuro da sua empresa. 

Martins (2000) afirma que, “O valor econômico da empresa é igual ao valor 

presente do fluxo de caixa operacional mais o valor de mercado dos ativos não 

operacionais menos o valor de mercado das dívidas financeiras. 

Nessa categoria de modelo de avaliação define as cinco principais variáveis: 

1. Fluxo relevante de caixa ou fluxo de caixa livre: EBITDA menos imposto de 

renda e contribuição social, menos investimentos que podem ser permanentes 

ou circulantes;  

2. Período de projeção: o período de projeção usualmente é determinado de 

acordo com a natureza do negócio e o grau de previsibilidade das variáveis 

relevantes”.; 

3. Condições do endividamento financeiro: reflete o futuro custo médio esperado 

de fundos da empresa a longo prazo; é encontrado ponderando-se o custo de 

cada tipo especifico de capital por sua proporção na estrutura de capital da 

empresa;  

4. Valor da perpetuidade ou residual: Igual fluxo de caixa livre do último período 

da projeção vezes um mais a taxa de crescimento dividido pelo custo médio 

ponderado de capital menos a taxa de crescimento; e  
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5. Taxa de desconto: O custo de capital, representa o custo médio do dinheiro da 

empresa, é um importante insumo no processo de investimento de capital.  

O FCD é uma projeção daquilo que sua empresa poderá produzir no futuro, 

com os descontos do tempo que isto levará e dos riscos assumidos. Em outras 

palavras: o valor da sua empresa no Fluxo de Caixa Descontado é mensurado pela 

quantidade de recursos que serão gerados no futuro, somada ao seu valor nos dias 

atuais, e subtraindo-se o tempo e o risco associados a essas estimativas. 

 

2.2.3.5 Modelo de Avaliação por Múltiplos 

 

Para se comparar empresas relativamente semelhantes no mercado, o valor 

de mercado de uma empresa pode ser padronizado em relação ao lucro por ação, ao 

valor contábil, à geração de receita ou ainda a um indicador específico, como por 

múltiplos de EBITDA (Earnings before interest, taxes depreciation, and amortization). 

 Conforme Martins (2000) o que se quer com o EBITDA, é o valor do caixa, ou 

melhor, do potencial de geração do caixa (portanto valores antes de se considerarem 

as depreciações) produzidos pelos ativos genuinamente operacionais (excluindo-se 

então as receitas financeiras que, neste caso, não são o objetivo da empresa), sem 

os efeitos decorrentes da forma de financiamento da empresa (portanto, excluindo-se 

também as despesas financeiras) e antes dos efeitos dos tributos sobre o resultado 

(Imposto de Renda e Contribuição Social). 

O objetivo da utilização desse múltiplo é mensurar o valor de mercado dos 

ativos operacionais em relação ao caixa gerado pelas operações. Porém importante 

observar que não se deve confundir EBITDA com geração de caixa, uma vez que, 

Lucro e caixa são conceitos diferentes, pois nem todas as receitas e despesas 

significam entrada e saída de dinheiro. Equivocadamente alguns gestores supõem 

que o EBITDA represente a geração de caixa da companhia. 

Outros múltiplos que podem ser utilizados para determinar o valor de uma 

empresa são os seguintes: 

 Preço/Lucro por ação: nesse indicador é possível identificar quantos anos é 

necessário para recuperar o valor investido para adquirir a ação; 

 VPL/EBITDA: múltiplo resultante da equação de divisão do Valor Presente 

Líquido sobre o EBITDA; 
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 VPL/Vendas: múltiplo mensurado com base na divisão do Valor Presente 

Líquido sobre a totalidade da Receita de Vendas. 

Para Damodaran (2012) os múltiplos devem ser definidos de maneira uniforme, 

assim sendo, caso se use em uma empresa o P/L retrospectivo, o mesmo indicador 

deve ser adotado em todas as demais, calculando-se da mesma maneira. No caso 

das medidas tanto de lucro quanto de valor de contábil, diferenças nas normas 

contábeis podem resultar em números muito diferentes para o lucro e para os valores 

contábeis de empresas semelhantes. Mesmo em empresas que adotam as mesmas 

normas contábeis, a adoção de diferentes critérios discricionários pode resultar em 

discrepância de valores. 
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3 CONCLUSÃO 

 

Os investidores e gestores de Micro e Pequenas empresas estão 

constantemente em busca das melhoras práticas de gestão, e a cada dia mais estão 

atentos a necessidade de se mensurar o valor de uma empresa. Essa busca 

certamente é resultado da necessidade de verificar se trajetória da empresa está de 

acordo com o planejamento estratégico, ou ainda, preparar a empresa para uma 

aquisição ou venda. 

O processo de mensuração do valor de uma Micro e Pequena Empresa 

continua sendo um assunto complexo, não sendo possível afirmar a existência de um 

modelo que melhor se adeque a esse grupo de empresas. Não importa que tipo de 

empresa se esteja avaliando, é necessário decidir se a avaliação é do patrimônio 

líquido ou de toda a empresa, e escolher a abordagem que melhor se adapte para 

aquela empresa ora analisada. 

Neste ambiente, discussões sobre como avaliar companhias e suas decisões 

consecutivos passaram a afigurar na rotina dos executivos de Micro e Pequenas 

Empresas. Seja durante processo de venda ou compra da empresa, ou ainda durante 

discussões sobre o planejamento estratégico da companhia. 

Avaliar uma empresa não é um processamento simples e claro, com resultado 

necessário e axiomático. 

Esta é uma missão complexa, ação e subjetiva, desigualmente de uma arte 

básica, que procura aparecer a existência com definição, trata-se de uma arte 

aplicada, que procura ser uma ferramenta para a tomada de decisão – não única, 

porém em conjunto com outras. Dessa forma acredito que para a maioria Micro e 

Pequenas Empresas, uma combinação de métodos de avaliação de negócios será a 

maneira mais justa de definir um preço de venda. 

Esse fato é justificado pela ausência de dados e informações detalhadas dos 

negócios das empresas, visto que, em muitos casos as informações históricas não 

estão disponíveis ou ainda não possuem um nível de qualidade e acuracidade 

adequados para o processo de avaliação. 

A título de sugestão para futuros estudos, pode-se desenvolver estudos 

calculando o valor de Micro e Pequenas Empresas por meio de amostragem de 

demonstrações financeiras de diversos segmentos econômicos, e com isso 

apresentar um estudo comparativo e empírico.  
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