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RESUMO

O trabalho tem como objetivo apresentar a importancia da avaliagcdo de valor das
Micro e Pequenas Empresas, que nos ultimos anos foram responsaveis por sustentar
boa parte do crescimento econdmico do Brasil. Determinar o valor pode ser fator
chave nas negociacOes de fusdes e aquisicbes que por venturas essas companhias
venham a patrticipar, e identificar a melhor metodologia a ser aplicada pode garantir
maior assertividade na mensuragé&o do valor.

Palavras-chave: Avaliacao; Valor de empresas; Micro e Pequenas Empresas.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira passou por grandes transformacfes nos ultimos 30 anos,
diversos foram os planos econdmicos aplicados até chegarmos a implantacdo do
Plano Real em 1994. A melhoria das condicbes macro e microecondémicas, atreladas
ao avanco tecnologico, como por exemplo a internet, consentiu condi¢des para que
as Micro e Pequenas Empresas (MPEs) tenham maior importancia crescente no pais,
sendo inquestionavel o seu proeminente papel no avanco da economia brasileira.

De acordo com (SEBRAE, 2015), em estudo anteriormente publicado, tal
importancia no ambito 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 elevacdo desse percentual quando
comparado aos anos anteriores, quando representava 21% em 1985 e 23,2% em
2001.

Com o crescimento da participagdo das Micro e Pequenas Empresas na
economia, consequentemente ha a elevacdo das transagfes envolvendo a compra,
venda dessas companhias, tendo como designio ganhos de economia de escala,
aguisicao de conhecimentos tecnoldgicos, acréscimo da participacdo de mercado, em
sintese processo natural do avanco da economia e da globalizacao.

No ambito da administracdo, a avaliagdo de empresas versa no processo usado
para apurar o valor de uma determinada companhia, seja ela comercial, industrial, de
servicos ou ainda de investimento, micro, pequena, média ou grande empresa.

Conforme (DAMODARAN, 2012) no cédmputo geral, had dezenas de modelos de
avaliacdo, mas apenas duas abordagens de avaliagdo, mas apenas duas abordagens
de avaliacdo: intrinseca e relativa. Na avaliacdo intrinseca, partimos de uma
proposicao simples: O valor intrinseco de um ativo é determinado pelos fluxos de caixa
gue se espera sejam gerados pelo bem durante sua vida util e pelo grau de incerteza
e eles associados. Ativos com fluxos de caixa altos e estaveis devem valer mais que
ativos com fluxos de caixa baixos e volateis.

Contudo o foco, em principio, deva concentrar-se na avaliacdo intrinseca, a
maioria dos ativos € avaliada em bases relativas. Nessa forma de avaliacéo,
estimasse o valor do ativo com base nos precos de mercado de ativos semelhantes.

Com isso, ao definir o quanto vale uma empresa, compare-se com valor de outras



entidades semelhantes, como por exemplo Micro e Pequenas Empresas do mesmo
seguimento.

O escopo do presente trabalho de concluséo de curso é o resultado de pesquisa
bibliogréfica, 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 obijetivo identificar o melhor método para
avaliagdo das Micro e Pequenas Empresas. Para atingir o objetivo o trabalho esté
estruturado em duas fases além da concluséo: 1 — apresentacao da participacdo das
Micro e Pequenas Empresas na economia brasileira, e; 2 — métodos de avaliacdo e

empresa.



2 REFERENCIAL TEORICO

Assaf Neto (2014), afirma que a nova realidade dos negécios traz a todas as
organizac6es o desafio de gerar valor aos seus proprietarios, 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 negécios.

Ainda de acordo com (ASSAF NETO, 2014) as empresas modernas sao partes
cada vez mais ativas do mercado financeiro, envolvendo-se nesse contexto através
de compras e vendas de controles acionarios, fusdes e reestruturacdes. O objetivo
bésico de toda a empresa € maximizar o seu valor de mercado em relagdo ao capital
investido. A continuidade de um empreendimento somente se realiza quando as
decisbes financeiras se mostrarem capazes de criar valor econdmico 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 econdmica é a esséncia das Financas
Corporativas, vélido para todas as organizacdes em qualquer contexto econémico. E
aplicado a empresas fabris, instituicdes financeiras, empresas de servi¢os, tecnologia
etc., assim como € utilizado em organizacdes atuantes tanto no continente americano,

COMO NO europeu e asiatico.

2.1 Micro e pequenas empresas

A atencédo sobre os pequenos negocios esta crescendo a cada dia na grande
maioria dos paises, direcionando assim recursos financeiros para esse setor, por
entender a importancia do papel exercido pelas Micro e Pequenas Empresas (MPES)
na geracdo de empregos e negocios, distribuicdo de renda e criagdo de valor,
importantes para o desenvolvimento da economia de qualquer pais.

Barbosa Lemes Junior e Jackiu Pisa (2010), com adaptacdes, afirma que a
vocacao empreendedora tem sido conceituada por grandes pesquisadores e
consultores, que disse ser empreendedor aquele capaz de visualizar uma realizagao
futura e, através do seu trabalho e de recursos proprios, combinado ao trabalho e

recursos de terceiros, torna-la realidade. A condicdo necessaria para o processo de



desenvolvimento econdémico decorre da existéncia de empreendedores e de novas
combinac¢des produtivas.

Com essa definicdo os fatores que permitem a modificagdo do ambiente
econOmico séo:

* Criacdo de novo negécio;
Introducéo de novo método de producéao;
Introducéao de novo bem (produto ou servico);
Abertura de novos mercados;
. Descoberta de novas fontes de matéria-prima.
No capitalismo atual, as condi¢des de sociabilidade sofreram transformacdes
profundas como resultado da mudanca do poder de compra das familias. No
ambiente nacional as condicionantes competitivas das MPEs sdo capazes de ser
associados a performance e a eficiéncia empresarial que sao pautadas, entre outros
elementos, pelas condi¢des de produtividade e de financiamento.

Atualmente no Brasil ndo h& discernimento exclusivo para caracterizar micro
Ou pequenas empresas, tanto no Brasil, e essas diferencas de critérios ocorrem ndo
apenas de pais para pais assim como também entre regides de um inclusive pais, e
entre érgdos 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 prestacdo de servi¢co). Essa variedade de conceitos
decorre, principalmente, por serem diferentes as metodologias e a intencdo das
instituicbes que os enquadram.

Conforme definido na Lei Geral das MPEs (Lei no 123/2006), as microempresas
sdo as que possuem uma receita anual bruta de, no maximo, R$ 240 mil por ano. As
pequenas devem faturar entre R$ 240.000,01 e R$ 2,4 milhdes anualmente para ser
enquadradas. Outra definicdo € adotada pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas (Sebrae), que limita a microempresas aquelas que empregam
até 9 pessoas, no caso de comeércio e servicos, ou até 19 pessoas, no caso dos
setores industrial ou de construgcdo. J& as pequenas sdo definidas como as que
empregam de 10 a 49 pessoas, no caso de comércio e servigos, e de 20 a 99 pessoas,
no caso de industria e empresas de construcdo. As diversas definicbes de MPEs
existentes no Brasil e seu tratamento metodoldgico subsidiam a producdo de

informacdes cuja homogeneizagdo € muito limitada.
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De todas as caracteristicas das micros, pequenas e meédias empresas, as de
destaque principais séo: baixa intensidade de capital; forte presenca de proprietarios,
socios e membros da familia como mao-de-obra ocupada nos negocios; poder
decisério centralizado; contratacdo direta de mao-de-obra; relagdo de

complementaridade e subordinacdo com as empresas de grande porte.

2.1.1 Participagao das Micros e Pequenas Empresas na Economia Brasileira

Segundo o SEBRAE (2015) os pequenos negdcios respondem por mais de um
quarto do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Juntas, as cerca de 9 milhdes de
micro e pequenas empresas no Pais representam 27% do PIB, um expressivo
crescendo nos ultimos anos.

Ainda de acordo com a participacdo das MPE no Valor Adicionado pode ser
vista de diversas formas: uma delas mensura sua participacdo na geracao de Valor
Adicionado em cada Estado, dividindo-se a economia em trés grandes atividades
como serdo definidas adiante; a outra forma é a participacdo do Valor Adicionado
pelas MPE de cada UF, por atividade econdmica, em relacdo ao Brasil; e a terceira
forma é a participacdo da MPE em cada atividade, em relacédo a sua participacao no
total das atividades, do ambito da pesquisa, em cada Estado.

O relatério do (SEBRAE, 2015) no ambito nacional, apresentam trés atividades
agregando diversas subatividades conforme segue:

« Industria Total, compreendendo as atividades da inddstria extrativa mineral,
industria de transformacéo, industria da construcao;

* Comércio; e Servicos Total, compreendendo as atividades de transportes,

. Servicos auxiliares aos transportes e correios, servicos prestados
principalmente as familias, servicos de informacdo e comunicacdo, atividades
imobiliarias, servicos profissionais, administrativos e complementares, servicos de
manutencao e reparacao, e outras atividades de servicos.

O principal indicador apresentado na pesquisa refere-se ao valor adicionado
que, conforme ja definido, corresponde a producdo das diversas atividades
econdmicas, valorada a precos basicos, ou seja, excluindo-se o valor de impostos
sobre produtos, margens de distribuicdo. Esta medida da producdo € a forma de
avaliar a contribuicdo das diversas atividades econémicas a formacdo do Produto

Interno Bruto.
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As estimativas de valor adicionado foram geradas para o conjunto de atividades
econbmicas selecionadas a partir das pesquisas setoriais do IBGE e por porte de
empresa, para 0os 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

triénio.

Figura 1 - Distribuicdo percentual do valor adicionado das PMEs1885 — 2001 — 2011

% DO VALOR ADICIONADO DAS MICRO

E PEQUENAS EMPRESAS 1985

SERVICOS 587% 8,3% 10,0%

COMERCIO 5.9% 6,8% 9,1%

INDUSTRIA 9,3% 8,1% 7.8%

MICRO E PEQUENAS EMPRESAS 21,0% 23,2% 27.0%
Fonte: ()

O resultado consolidado, apresentado na Figura 2, refere-se a participacdo do
valor adicionado gerado pelo total das Micro e Pequenas Empresas no valor

adicionado das atividades do ambito do projeto para o periodo de 2009 a 2011.

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

% DO VALOR ADICIONADO DAS MICRO

E PEQUENAS EMPRESAS

SERVICOS 9,0% 9,3% 10,0%
COMERCIO 9,5% 9,2% 9,1%
INDUSTRIA 8,6% 8,3% 7.8%
MICRO E PEQUENAS EMPRESAS 27,1% 26,7% 27,0%

Fonte: ()

Neste quadro estdo representados os resultados da variagbes entre os
periodos do valor adicionado nas atividades de: indUstria extrativa mineral, indUstria
de transformacdo, industria da construcdo, comércio, transportes, servigos auxiliares

aos transportes e correios, servigcos prestados principalmente as familias, servigos de
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informacdo e comunicacdo, atividades imobilidrias, servicos profissionais,
administrativos e complementares, servicos de manutencdo e reparacao, e outras
atividades de servigos.

Para fins de compatibilidade de bases comparacéo o relatério do (SEBRAE,
2015) nao considerou os valores adicionados das atividades: agropecuaria,
intermediacdo financeira, aluguéis e administracdo publica, permitindo assim a
perfeita comparacdo entre os resultados obtidos no periodo 2009-2011 com o0s
resultados de 1985 e 2001.

Os resultados consolidados das atividades pesquisadas no estudo, relativos a
variavel valor adicionado (PIB), principal variavel pesquisada, geraram as informacdes
apresentadas na Figura 3, organizadas, segundo o porte das empresas, dados
expressos em forma percentual, para cada ano e para a média do periodo.

Na esfera das microempresas, € mostrada a contribuicdo para a formacao do
valor adicionado (PIB) agregado por este segmento. Os percentuais sdo apresentados
por atividade pesquisada, revelando maior participagdo das atividades comércio
varejista, servicos e industria de transformacdo, totalizando 80,1% do total das
microempresas pesquisadas.

Em pequenas empresas, 0s percentuais sdo apresentados por atividade
pesquisada, verificando-se maior participacdo das atividades comércio varejista,
servigos e industria de transformacao, totalizando 75,6% do total das pequenas
empresas pesquisadas.

As informacdes consolidadas para as médias empresas indicam que 0s
percentuais sdo apresentados por atividade pesquisada, observando-se forte
participacdo da atividade de industria de transformacao, representando 57,0% do total
das médias empresas pesquisadas.

Quanto as grandes e, 0s percentuais sao apresentados por atividade
pesquisada, mostrando maior participacdo das atividades de servi¢os e industria de

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

Valor adicionado

Micro Pequenas 3 Médias Grandes
A Empresas | Empresas Empresas Empresas

Empresas

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%
Servigos (ambito

37.8% 27, 7% 32.4% 13.0% 33,7%
PAS)
Comeércio

10,0% n.,7% 10,9% 5,8% 7.4%
Atacadista
Comercio Varejista 26,1% 23,6% 24 8% 6,3% 9.5%
Industria Extrativa

1.5% 1.7% 1,6% 3,4% 10.3%
Mineral
Industria de

8 16,2% 24,3% 20,5% 57.0% 32,3%

Transformacao
Contrugao Civil 84% 11.,0% 9,8% 14,7% 6.9%

Fonte: ()

Com isso podemos adequadamente afirmar que as Micro e Pequenas
Empresas vém sistematicamente aumentando sua importancia na economia
brasileira. Esta relevancia esta respaldada principalmente pelo crescimento da
participagdo tanto em servicos como no comeércio 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 avaliacdo de empresas

No ambiente de negdcios da economia atual, existem muitas razées para uma
empresa ter uma avaliacdo de negdcios, tais como:
« Necessidade de vender o negdcio devido a aposentadoria, saude, divorcio, ou

por razGes familiares.
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« Oportunidade de financiamento de divida ou capital para expansao ou devido
a problemas de fluxo de caixa. Financiadores potenciais ou investidores tem
necessidade de saber se o recurso a ser investido no negdcio tem valor suficiente.

« Busca de novos acionistas, neste caso, o valor da acdo precisara ser
determinado.

Independentemente da razéo, quanto o negdcio vale a pena depende de muitos
fatores, a partir do estado atual da economia através do balanco do seu negécio. Se,
por exemplo, empresas semelhantes na sua area tiverem vendido recentemente, o
valor da sua empresa sera determinado em grande parte pelo preco de venda das
vendas anteriores.

Os socios e ou acionistas sdo os verdadeiros proprietarios das companhias e,
ao subscreverem uma parte (ou todo) de seu capital como investimento de risco,
esperam ser remunerados adequadamente pela decisao.

Embora as empresas muitas vezes sejam administradas por profissionais
contratados e experientes, eles precisam reportar-se aos acionistas, gerindo os
servicos 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 propdésito basico que norteia todas as
decisfes financeiras € a maximizacéo do valor da empresa.

De acordo Assaf Neto (2014), a maximizacao do valor € o Unico meio que pode
garantir em longo prazo a continuidade de uma companhia, preocupacao basica para
a remuneracdo dos acionistas. Uma empresa ndo sobrevive sozinha, apenas com
recursos internos, € preciso ter recursos de mercado de capitais ao custo mais baixo
e que tenha expectativa minima de retorno que se constitui em um custo de
oportunidade.

O propésito de todo trabalho de valuation € conquistar o preco justo (fair value)
de uma empresa, ndo sendo essa tarefa simples de ser realizada. Por mais corretas
gque sejam as técnicas empregadas, e mais exatos o0s calculos efetuados, ao
encontrarmos um valor, ndo podemos afirmar que que este € o real valor da
companhia, visto que, por algumas vezes premissas subjetivas podem ser utilizadas
para identificacdo do valor da empresa. Entretanto o valuation se faz necessério para
ao menos ter um balizado do valor da companhia em uma eventual negociacao para

aguisicao ou venda.
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(DAMODARAN, 2012) entretanto alerta que antes de mergulhar nos detalhes
da avaliacdo, vale a pena considerar algumas verdades amplas sobre avaliacdo que
lhe proporcionardo ndo sé certa perspectiva ao examinar avaliagdes alheias, mas
também algum conforto ao fazer suas proprias avaliagbes. Com isso podemos
destacar os seguintes pontos de atencéao:

« Todas as avaliacdes sao tendenciosas: os inputs usados na avaliacdo podem
refletir a inclinagdo otimista ou pessimista do avaliador;

« A maioria das avaliacGes esta errada: embora a exatiddo dos numeros seja
uma boa média de processo, esse critério € mau indicador de qualidade em avaliacéo,
por varios motivos as melhores estimativas do futuro ndo baterdo com os nameros
reais;

« Mais simples pode ser melhor: o nivel de detalhe inserido no processo,
incluindo o trade-off, ou ainda as opc¢Bes excludentes podem aumentar a

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

2.2.1 Introdugéo as Demonstragdes Financeiras

Damodaran (2012) determina que trés sdo as demonstracdes financeiras
basicas parara realizar a avaliacdo de empresas:

« Balanco Patrimonial: demonstracéo financeira que resume o valor dos ativos
de uma empresa, e a estrutura de capital, ou ainda a proporcao entre capital préprio
e de terceiros, responsavel pelo financiamento de bens e direitos em determinado
momento;

« Demonstracao de Resultado: demonstracéo que fornece informacgdes acerca
das operacdes da companhia e sobre os lucros ao longo do tempo;

« Demonstracédo de Fluxo de Caixa: demonstrativo financeiro onde € possivel
verificar as entradas e saidas de recursos do caixa da empresa, em decorréncia de
suas operacg0Oes, financiamentos e investimentos.

Para mensurar o valor dos ativos imobilizados e de longo prazo, como terrenos,
edificacbes e equipamentos, parte-se do custo historico e subtrai-se o montante
correspondente a depreciagao e/ou amortizagao do ativo. Por outro lado, em relagéo
aos ativos de curto prazo utilizamos o valor vigente ou de mercado, dos dois 0 menor.

A avaliacdo do passivo inclui as obrigacbes da empresa, inclusive com

financiamento para a aquisi¢cdo de direitos do ativo. Por sua vez o patrimonio liquido
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reflete o valor contabil do capital proprio, resultado da emisséo de cotas ou acdes da
companhia, acrescido lucros ou deduzido dos prejuizos acumulados, menos 0s
dividendos distribuidos.

Para a apuracéo do resultado do exercicio e consequentemente determinagéo
da lucratividade da empresa é necessario primeiro utilizar os seguintes principios
béasicos:

Regime de competéncia da realiza¢do das receitas, custos e despesas, ou seja,
0 momento ao qual os produtos sdo vendidos ou servi¢o prestados e transferidos para
outra empresa ou pessoa fisica, bem como reconhecimento dos custos e despesas
diretamente relacionadas as receitas reconhecidas em determinado periodo; e
classificacdo das despesas em operacionais (gastos relacionados a atender a
producdo do objetivo da empresa), financeiras e de capital (decorrentes do uso do
capital para o financiamento da empresa).

O balanco patrimonial contabil é atil por permitir acesso a informacgdes sobre a
situacao histérica da empresa, porém oferece uma visao retrospectiva. Para dispor de
uma visao mais prospectiva, Damodaran (2012) considera como alternativa o balango

patrimonial financeiro, conforme figura a seguir.

Figura 4 - Balanco Patrimonial Financeiro

Indicador Explicagao
Valor dos investimentos ja efetuados,
Ativos existentes atualizado para refletir o efetivo potencial de

geracao de caixa.

Valor dos investimentos que a empresa
pretende efetuar no futuro (dependendo das
percepcoes das oportunidades de
crescimento).

O valor do negécio € a soma dos ativos
existentes e dos ativos de crescimento.

Os credores tém prioridade no recebimento
da geracéo de caixa, durante as operacoes, e
do caixa resultante da venda de ativos, na
liquidacao.

+ Ativos de crescimento

= Valor do negdcio

- Dividas (capital de terceiros)

= Valor do patrimdnio liquido (capital

oV Os investidores de capital proprio ficam com
préprio)

0 que sobrar depois do pagamento de dividas

Fonte: (p. 27)
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Em um primeiro momento ao visualizar o balanco patrimonial financeiro,
notamos certa similaridade ao balangco patrimonial. Entretanto as duas formas de
apresentacao sao diferentes em dois aspectos importantes: a) ao invés de classificar
0s ativos com base na vida util ou na tangibilidade, o balango patrimonial financeiro os
divide em investimentos ja 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 expressao nao o que ja foi investido nesses ativos, mas
as correntes, com base em expectativas para o futuro.

Sendo assim, como os ativos séo contabilizados pelo valor corrente, os valores
do capital de terceiros e do capital proprio também sao atualizados, ou seja, o valor
justo.

2.2.2 O que avaliar?

Nas avaliacfes 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 avaliacdo de empresas, uma abordagem é avaliar todo o negécio,
abrangendo tanto os ativos existentes quanto os ativos de crescimento, ou seja,
podemos denominar esse método como avaliacdo do empreendimento ou da
empresa. Condiz ainda apresentar outra abordagem que trata em concentrar-se na
avaliacdo apenas do patriménio liquido, ou capital préprio. Damodaran (2012).

A figura a seguir mostra as duas abordagens, em termos de itens do balango
financeiro apresentado anteriormente.

Figura 5 - Escolha do Método de Avaliacéo

Indicador Explicacao
Ativos existentes
+ Ativos de crescimento

Para avaliar toda a empresa, desconte o saldo
dos fluxos de caixa antes do pagamento das

= Valor do negdécio dividas (geracédo de caixa para a empresa) pela
totalidade do custo de financiamento dos ativos,
abrangendo capital proprio e capital de terceiros
(custo do capital total).

- Dividas (capital de terceiros) Do valor da empresa subtraia as dividas para
chegar ao patriménio liquido (capital proprio).
Para avaliar o patrimdnio liquido (capital proprio)
diretamente, desconte o saldo dos fluxos de
caixa depois dos pagamentos das dividas
(geracao de caixa para o patriménio liquido)
pelo custo do capital proprio.

= Valor do patrimdnio liquido (capital
proprio)

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

Existem diversas maneiras de se avaliar uma empresa, empresa, cada uma
contando com metodologias e técnicas especificas. Neste trabalho apresentaremos
as trés metodologias mais utilizadas metodologias.

De acordo com (ECKERT et al.,, 2011, com adaptacdes)em se tratando de
avaliar a empresa como um todo, isso se torna complexo, pois ndo € somente o0 seu
patrimonio liquido, estoques, ativos, passivos ou as informacdes que constam nos
relatorios e demonstrativos contabeis que serdo avaliados para definir um valor para
ela, mas também se deve levar em consideracdo se a mesma possui credibilidade no
mercado, marca, uma boa carteira de clientes e fornecedores, tempo de atuacéo no
mercado em que ela esta inserida, entre outros itens que, dependendo da area de
atuacao, podem ser relevantes no momento de fazer a avaliacao.

Sabendo que o valor a ser apresentado tem de ser coerente com o valor de
mercado, uma avaliacdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo é
estabelecer concretamente um preco ou valor especifico de um bem, mas € uma
estimativa de base, algo como uma tentativa de estabelecer dentro de uma faixa um
valor referencial de tendéncias, em torno do qual atuardo as forgas de mercado.

E isso que torna a escolha do método uma tarefa complexa, pois alguns podem
chegar a um determinado valor que ndo condiz com a realidade da empresa, ou que
figue longe dos valores atribuidos pelos demais métodos.

A seguir de acordo com o propésito do presente trabalho, sera 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, € necessario elucidar a diferenca entre preco e valor, e que é
crucial estra este trabalho. No que concerne ao preco, consiste no valor que o
vendedor e o comprador estdo em comum acordo em realizar numa operacao de
compra e venda. O preco € unico, exato e preciso, e reflete a mensuracao de valor
financeiro em uma transacao de compra e venda de determinada companhia.

Em se tratando de valor, este é relativo e depende de varios fatores, muitos
deles subjetivos.

Pode-se dizer que é o grau de utilidade de um bem, dentro de uma escala de
preferéncias do consumidor, que determina o seu valor. O processo de avaliacao de
empresas consiste na busca do valor econdmico, ou um valor que expresse 0
potencial de futura geracédo de riqueza da organizacdo. Conforme Martinez (1999),
nao ha um valor “correto” para um negdcio, pois o valor deve ser determinado para
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um objetivo especifico e considerar as perspectivas de ambos, do vendedor e do
comprador, na transacao Eckert et al. (2011).

Damodaran (2012) complementa que qualquer percep¢do que o analista
agregar ao processo de avaliagdo da empresa passara, a partir de entdo, a se
incorporar ao valor da empresa.

Sabendo dos inumeros tipos de apuracao deste valor, destaca-se a existéncia
de trés conceitos que, sdo essenciais para avaliagdo de empresas em termos
monetarios, e que estdo alinhados com os objetivos do presente estudo: o valor
patrimonial, o valor de mercado e o valor econdémico. O valor patrimonial € aquele que
esta estabelecido no balanc¢o patrimonial da empresa e esté registrado de acordo com
os principios fundamentais da contabilidade. Um valor conhecido e facilmente
identificado, necessitando apenas ser extraido do balanco patrimonial da empresa. O
valor patrimonial considera os valores histéricos dos investimentos realizados e dos
resultados da empresa, independentemente de estarem corrigidos monetariamente,
ou nao, até a data atual. Entende que, pelos motivos citados acima, a utilidade do
valor patrimonial para analise econémica € questionavel, na maioria dos casos. Ja o
valor de mercado, € o valor de qualquer ativo ou grupo de ativos quando
comercializados em um mercado organizado ou entre portes privados, em uma
transacao espontanea, sem coercao”. Ou seja, trata-se do valor atribuido a empresa
em uma negociacdo. E importante ressaltar que no existe um valor de mercado
absoluto, ele é representado por um acordo momentaneo entre duas ou mais partes.
Os envolvidos na negociacdo é que vao atualizar as respectivas avaliagdes individuais
para chegarem ao valor econémico do ativo Eckert et al.

(2011).

2.2.3.1 Valor Contéabil

Utiliza-se o valor contébil quando se acredita que o valor da empresa esta no
valor de seus ativos. A metodologia baseada em valor contébil tem como premissa
utilizar o valor historico ou ajustado do patrimonio liquido do negdcio. Usualmente o
valor contabil ndo guarda correspondéncia com os valores de mercado da empresa.
Entre as metodologias de avaliagcdo por valor contabil as mais utilizadas sao:

Avaliacdo pelo Custo Histoérico e Avaliacdo Pelos Custo Corrigido.
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2.2.3.2 Modelo de Avaliacido pelo Custo Historico

Martins (2000) afirma que a Estrutura Conceitual da Contabilidade, como hoje
ainda prevalecente, tem como um dos seus pilares o Principio do Custo Como Base
de Valor (ou o Principio do Registro pelo Valor Original). O alicerce fundamental da
adocéao desse conceito do Custo Historico esta no seu vinculo ao fluxo de caixa das
transacdes ocorridas.

A avaliacdo da empresa pelo valor contabil histérico se faz por meio de uma
abordagem baseada nas informagdes fornecidas pelas demonstragdes contabeis.

Para (FALCINI, 1995), a primeira base para a avaliacdo de um bem é o seu
custo original ou historico; € o valor de entrada do bem no patrimdénio social do
empreendimento.

Para Martin e Silva (2001), o custo histérico consiste no sacrificio efetuado para
disponibilizar um dado recurso. Por ser um custo incorrido (passado), ele é estatico,
desconsiderando possiveis alteracdes de precos (gerais da economia ou especificas).

Para ludicibus e Marion (2002), o valor historico apurado pela contabilidade,
obtido pela diferenga entre o Ativo e o Passivo Exigivel, identifica muito mais quanto
custa a empresa do que quanto ela vale, jA que sua base € o principio do custo
histérico como base de valor.

Essa metodologia é tradicionalmente utilizada, tratando-se de um conceito
estatico de avaliacdo, que desconsidera os efeitos das variagdes nos niveis de preco
e reporta-se ao esforco financeiro efetuado no momento da aquisicdo ou producao.
Tem pouca representatividade como medida de valor para a entidade, sendo seu uso
amplamente utilizado.

Entretanto esse método apresenta entraves para sua utilizagcdo, visto que, o
custo historico pode ter seu valor alterado ao longo do tempo decorrente por exemplo
de variacdo da inflagdo, ou ainda resultado de evolugdes tecnologica, podendo nédo

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

2.2.3.3 Modelo de Avaliacdo pelo Custo Histérico Corrigido

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

como citado acima com evolucdo tecnologicas constantes a ado¢cdo do modelo de
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avaliacdo pelo Custo Historico Corrigido de certa forma mitiga boa partes das
limitacGes para utilizacdo do modelo apresentado anteriormente.

Para Martins (2000), com adaptacdes o custo histérico, que seja objeto de uma
correcdo, que por um coeficiente derivado da variacdo de indice Geral de Precos
(IGP), quer por um derivado de um outro indice 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 comparacfes, tdo necesséarias a
Administracéo e a Economia. Esse procedimento mistura variacao do poder aquisitivo
da moeda (inflacdo/deflacdo) com valor do dinheiro no tempo (equivaléncia de

capitais).

2.2.3.4 Modelo de Avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado

Entre todos os métodos de avaliagdo 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 possivel trazer, para o presente mediante
uma taxa de desconto o fluxo de caixa futuro da sua empresa.

Martins (2000) afirma que, “O valor econbmico da empresa € igual ao valor
presente do fluxo de caixa operacional mais o valor de mercado dos ativos nao
operacionais menos o valor de mercado das dividas financeiras.

Nessa categoria de modelo de avaliacdo define as cinco principais variaveis:

1. Fluxo relevante de caixa ou fluxo de caixa livre: EBITDA menos imposto de
renda e contribui¢cdo social, menos investimentos que podem ser permanentes
ou circulantes;

2. Periodo de projecdo: o periodo de projecdo usualmente € determinado de
acordo com a natureza do negécio e o grau de previsibilidade das variaveis
relevantes”,;

3. Condi¢des 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 propor¢gdo na estrutura de capital da
empresa;

4. Valor da perpetuidade ou residual: Igual fluxo de caixa livre do ultimo periodo
da projecdo vezes um mais a taxa de crescimento dividido pelo custo medio
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, € um importante insumo no processo de investimento de capital.

O FCD é uma projecao daquilo que sua empresa podera produzir no futuro,
com os descontos do tempo que isto levara e dos riscos assumidos. Em outras
palavras: o valor da sua empresa no Fluxo de Caixa Descontado é mensurado pela
guantidade de recursos que serdo 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 Avaliacdo por Multiplos

Para se comparar empresas relativamente semelhantes no mercado, o valor
de mercado de uma empresa pode ser padronizado em relacdo ao lucro por acao, ao
valor contabil, & geracdo de receita ou ainda a um indicador especifico, como por
multiplos 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 geracéo do caixa (portanto valores antes de se considerarem
as depreciacdes) produzidos pelos ativos genuinamente operacionais (excluindo-se
entdo as receitas financeiras que, neste caso, ndo sédo 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 Contribuicdo Social).

O objetivo da utilizacdo desse multiplo € mensurar o valor de mercado dos
ativos operacionais em relacdo ao caixa gerado pelas operacdes. Porém importante
observar que ndo se deve confundir EBITDA com geracéo de caixa, uma vez que,
Lucro e caixa sao conceitos diferentes, pois nem todas as receitas e despesas
significam entrada e saida de dinheiro. Equivocadamente alguns gestores supdem
que o EBITDA represente a geracéo de caixa da companhia.

Outros multiplos que podem ser utilizados para determinar o valor de uma
empresa Sao os seguintes:

« Preco/Lucro por agdo: nesse indicador € possivel identificar quantos anos é
necessario para recuperar o valor investido para adquirir a agao;

« VPL/EBITDA: multiplo resultante da equacdo de divisdo do Valor Presente
Liquido sobre o EBITDA,
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« VPL/Vendas: multiplo mensurado com base na divisdo do Valor Presente
Liquido sobre a totalidade da Receita de Vendas.

Para Damodaran (2012) os multiplos devem ser definidos de maneira uniforme,
assim sendo, caso se use em uma empresa o P/L retrospectivo, 0 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 contabil, diferencas nas normas
contabeis podem resultar em numeros muito diferentes para o lucro e para os valores
contabeis de empresas semelhantes. Mesmo em empresas que adotam as mesmas
normas contabeis, a adocao de diferentes critérios discricionarios pode resultar em

discrepancia de valores.
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3 CONCLUSAO

Os investidores e gestores de Micro e Pequenas empresas estao
constantemente em busca das melhoras praticas de gestédo, e a cada dia mais estédo
atentos a necessidade de se mensurar o valor de uma empresa. Essa busca
certamente é resultado da necessidade de verificar se trajetoria da empresa esta de
acordo com o planejamento estratégico, ou ainda, preparar a empresa para uma
aguisicao ou venda.

O processo de mensuracdo do valor de uma Micro e Pequena Empresa
continua sendo um assunto complexo, ndo sendo possivel afirmar a existéncia de um
modelo que melhor se adeque a esse grupo de empresas. N&o importa que tipo de
empresa se esteja avaliando, é necessério decidir se a avaliagdo é do patriménio
liquido ou de toda a empresa, e escolher a abordagem que melhor se adapte para
aguela empresa ora analisada.

Neste ambiente, discussdes sobre como avaliar companhias e suas decisdes
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
discussfes sobre o planejamento estratégico da companhia.

Avaliar uma empresa ndo € um processamento simples e claro, com resultado
necessario e axiomatico.

Esta € uma missdo complexa, acdo e subjetiva, desigualmente de uma arte
basica, que procura aparecer a existéncia com definicdo, trata-se de uma arte
aplicada, que procura ser uma ferramenta para a tomada de decisdo — nao Unica,
porém em conjunto com outras. Dessa forma acredito que para a maioria Micro e
Pequenas Empresas, uma combinacao de métodos de avaliacdo de negdcios sera a
maneira mais justa de definir um preco de venda.

Esse fato é justificado pela auséncia de dados e informagfes detalhadas dos
negocios das empresas, visto que, em muitos casos as informacdes histéricas nao
estdo disponiveis ou ainda ndo possuem um nivel de qualidade e acuracidade
adequados para o processo de avaliacgéo.

A titulo de sugestdo para futuros estudos, pode-se desenvolver estudos
calculando o valor de Micro e Pequenas Empresas por meio de amostragem de
demonstragdes financeiras de diversos segmentos econOmicos, e com iSSO

apresentar um estudo comparativo e empirico.
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