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Resumo

Campos, Diogo Ribeiro de Almeida; Klétzle, Marcelo Cabus. Metodologias
de Avaliacdo de PMEs no Brasil: Um Estudo de Caso da Zahil RJ. Rio
de Janeiro, 2018. 73 p. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O presente estudo aborda os principais métodos da Avaliagdo Empresarial
no ambito de demonstrar, na forma de passo a passo, como estimar o valor
financeiro de uma PME. Deste modo, sdo apresentadas as técnicas mais usadas
pelo mercado corporativo, mais especificamente, a avaliacdo pelo Método
Contabil, o Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliacdo por Multiplos, a fim de
identificar a metodologia que melhor se adequa a realidade de uma empresa de
pequeno-médio porte. Sendo assim, este trabalho propde, através de um estudo de
caso, a aplicacdo de cada método em uma PME de capital fechado, no intuito de
obter seu valor econémico-financeiro. Esta empresa pertencente a industria do
vinho caracteriza-se como um negdcio familiar e ird iniciar um processo de
captacdo de investidores. Por conseguinte, existe a necessidade, por parte da
gestdo da companhia, em entender o valor de mercado do neg6cio. Os resultados
obtidos em cada modelo serdo analisados no intuito de confrontar as proposi¢oes

de valor do empreendimento atraves de espectros diferentes.

Palavras- chave

Avaliacdo Empresarial; Método Contabil; Fluxo de Caixa Descontado;
Avaliacdo por Mdltiplos.
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Abstract

Campos, Diogo Ribeiro de Almeida; Klo6tzle, Marcelo Cabus (Advisor).
Valuation Methods for SMEs in Brazil: The Zahil case study. Rio de
Janeiro, 2018. 73 p. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

This study presents the main business valuation methods in order to
demonstrate how to value a SME in Brazil. That said, the most common valuation
techniques, specifically, the accounting valuation, discounted cash-flow and the
multiples approach are exposed step-by-step with the purpose of understanding
the most suitable methodology for a small or medium-sized enterprise. Thus, this
research introduces a case study of a family business acting in the wine industry in
order to apply each valuation method. This small-medium company is seeking for
a private investor to fund its new strategic plan, but first the directors need to
understand the business’s market value. The results achieved by each valuation
model will be analysed and compared to provide a better understanding of the

financial value through different outlooks.

Keywords

Valuation; Accounting Valuation; Discounted Cash Flow; Multiples
Method.
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Preco é 0 que vocé paga. Valor é o que vocé recebe.
Warren Buffet
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1.
O problema

1.1. Introducéo

Em sua cartilha “Apoio as MPMEs (Micro, Pequenas e Médias Empresas)’,
0 banco BNDES (2015) classifica MPME (mais comumente nomeado de PME)
como qualquer empreendimento com faturamento anual em até R$ 90 milhdes.
Além disso, declara que uma de suas prioridades como instituicdo responsavel
por fomentar a economia do pais é apoiar empresas deste porte, dada a sua
importancia na criagdo de empregos e geracao de renda no Brasil. De fato, o
coletivo das PMEs no pais é responséavel pela geracdo de 67% dos empregos
formais e 27% do PIB nacional (SEBRAE, 2015 apud Krauter, 2016). Contudo,
apesar de tal relevancia para a atividade econémica, este grupo de empresas
encontra-se em uma situacao desigual com relacdo as grandes corporagdes. O
capital para financiamento do empreendimento, tanto via bancos quanto via
captacdo de investimento privado, possui um acesso dificultado caso a empresa

nao seja de capital aberto e/ou grande porte.

A respeito do financiamento bancario, a insuficiéncia de garantias se
demonstra uma das barreiras para travar a maioria das concessdes de
empréstimo. Caso este obstaculo seja ultrapassado, as taxas de juros costumam
ser mais altas do que as praticadas com empresas de grande porte. Com
relacdo ao investimento privado, o universo das operagfes instantaneas do
mercado acionario ndo representa a realidade das PMEs, visto que a grande
maioria possui capital fechado. Assim, a captacdo de investidores envolve uma
entrada no capital social através de contratos de participacdo societaria,

tornando o processo de investimento ainda mais complexo e burocrético.

Além disso, a falta de conhecimento técnico do processo de captacdo de

investidores ndo ajuda em um decurso que ja € complexo. Tal dificuldade


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612366/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612366/CA

12

enfrentada pelos gerentes e empresarios de PMEs pode ser explicada pela falta
de material tedrico sobre o tépico. O principal passo no andamento da captacao
de investidores é estimar e demonstrar o valor financeiro do negdcio, num
processo conhecido como Avaliacdo de Empresas ou Valuation. No entanto, a
academia carece de pesquisas que abordam e analisam o tema sob a Gtica das
PMEs de capital fechado. Ap6és uma vasta revisdo na literatura académica,
Sande (2012) constatou que a maioria dos métodos e técnicas de Valuation se

baseia em grandes empresas americanas de capital aberto.

Todavia, pequenas e médias empresas apresentam uma realidade
econdmico-financeira totalmente distinta das grandes empresas, e assim,
encontram-se desamparadas quando o assunto € o seu valor de mercado.
Enquanto as empresas de capital aberto possuem o seu valor alinhado pelas
transagbes mais recentes ou por andlises complexas feitas por investidores
qualificados e profissionais do mercado financeiro, as empresas de capital
fechado devem buscar métodos alternativos para entender o seu valor justo.
Caso contrario, terdo o seu valor representado pela simples observacao do Valor
Patrimonial, correndo o risco de se deparar com uma grande discrepancia com

relagdo ao valor econdmico do negacio.
Dito isso, a questdo que este estudo se propde a responder é: Como

estimar o valor financeiro de PMEs de capital fechado?

1.2. Objetivo final

Este trabalho pretende apresentar os principais métodos de avaliacdo
empresarial e identificar, através de um estudo de caso, o que melhor se adequa

a realidade de uma PME de capital fechado.
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1.3. Objetivos Intermediarios

O estudo em questdo estabeleceu cinco passos a serem empreendidos a
fim de alcancar o objetivo final. Tais passos também podem ser considerados

como objetivos intermediarios, devidamente explicitados abaixo:

v' Vasta revisao na literatura académica acerca do tema Valuation com
foco em PMEs e/ou empresas de capital fechado. Tal pesquisa se
concentrard em autores renomados internacionalmente, mas também
abrangera artigos voltados para mercados emergentes, uma vez que a
empresa alvo atua exclusivamente no mercado brasileiro.

v' Apresentar os trés principais métodos de avaliagdo empresarial,
explicitando vantagens e desvantagens de cada um.

v' Analisar diferentes metodologias para cada modelo e buscar
demonstrar a que se adapta melhor a realidade da empresa alvo.

v' Estimar o valor financeiro da empresa alvo a partir de cada método.

v" Analisar as diferencas na aplicagdo pratica dos métodos na empresa

alvo e interpretar a valoracgdo financeira obtida em cada um destes.

1.4. Delimitac&o do estudo

Esta pesquisa volta-se especificamente para a investigacdo do valor
empresarial da ZAHIL RJ. Para fins de introducdo, a ZAHIL RJ é uma
distribuidora de vinhos fundada em 2004, com atuacdo no Estado do Rio de
Janeiro. Esta empresa se caracteriza como um negécio familiar cujo capital
social € composto pelo casal de fundadores. Logo, como o capital do
empreendimento é fechado, o Unico registro de seu valor esta no Patriménio
Liquido (valor Patrimonial). Por conseguinte, existe uma necessidade por parte

da gestdo da empresa, em entender qual o valor de mercado do negdcio.

Sendo assim, propde-se a andlise do valor da ZAHIL RJ através dos

métodos mais praticados pelo mercado, de forma a analisar o mais adequado.
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Uma pesquisa feita com profissionais brasileiros responsaveis por avaliar
empresas, constatou que os meétodos mais usados sdo o Fluxo de Caixa
Descontado, o modelo de Avaliagdo por Mdultiplos e o modelo de avaliacdo
baseado no Valor Patrimonial ou Contabil (MARTELANC, 2005 apud
SCHNORRENBERGER, 2015). Por conseguinte, prop0e-se comparar 0S
modelos e resultados finais obtidos por cada um destes trés métodos, além de
averiguar suas respectivas vantagens e desvantagens, de forma a definir qual se

adequa melhor a realidade da empresa.

Embora relevante, ndo se pretende abordar outros métodos como Valor
Econbmico Agregado (EVA) ou Opc¢bes Reais. A proposta deste trabalho é
atingir empreendedores e gerentes de PMEs, e assim, julga-se necessario
apresentar da forma mais simples possivel os principais métodos. A partir desse
ponto, pode-se partir para modelos mais modernos e/ou complexos, mas este
estudo entende que o dominio completo dos principios bésicos de avaliacdo

empresarial € mais importante do que uma revisdo superficial de diversos

métodos.

1.5. Relevancia do estudo

A motivacdo desta pesquisa surgiu da dificuldade que as empresas de
capital fechado possuem em encontrar métodos adequados para determinar o
seu valor justo. Este é um problema de grande importancia e abrangéncia, visto
gque a maioria das empresas no Brasil ndo possui capital aberto (apenas 338
empresas estéo listadas na Bolsa de Valores (WORLD BANK, 2016)), e assim,

ndo tém sua avaliacéo precificada pelo mercado.

A organizacdo analisada neste estudo de caso é apenas mais uma entre
milhares de empresas que precisa entender o valor de seu negécio para dar
prosseguimento ao seu planejamento estratégico. No caso da ZAHIL RJ, esta
necessidade tornou-se urgente devido a elaboracdo de um projeto de captacéo
de investidores para financiar seu crescimento. Para tal, € essencial estimar o
valor de mercado a fim de fundamentar o processo de negociagcdo com

potenciais investidores.
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Por fim, a realizacdo deste trabalho demonstra-se relevante para o
momento atual das PMEs brasileiras. O Brasil registrou dois anos consecutivos
(2015 e 2016) de recesséo econbmica, afetando diretamente na saude financeira
das empresas. Situacdes como falta de liquidez e dificuldade na gestdo de caixa
tornam-se mais comuns em periodos de crise econbmica. No entanto, este
cenario demonstra-se ainda pior para empresas de menor porte (PMES), visto
que apresentam menor acessibilidade a financiamentos bancéarios com taxas de
juros razodveis para equilibrar suas contas. Uma solu¢éo plausivel seria recorrer
ao capital da iniciativa privada, mas para tal, pequenos e médios empresarios
precisam entender a fundo como potenciais investidores avaliardo o0 seu
negocio. O know-how dos principais métodos praticados no mercado ajudara tais
empresarios a definir a estratégia e alinhar os objetivos no processo de captacao

de financiamento.
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2.
Referencial teodrico

2.1. Risco e Retorno

O entendimento do conceito de risco e retorno no sistema financeiro é
essencial para o processo de avaliagdo de empresas. O retorno de um ativo € a
motivacao basica para a realizagcdo de qualquer investimento com fins lucrativos,
seja no mercado acionario, na aplicacdo em titulos de renda fixa ou em
empreendimentos. No entanto, quando se menciona o retorno esperado de um
ativo, entende-se que a recompensa financeira podera se concretizar ou ndo no
futuro. Logo, cada ativo apresenta um nivel de risco particular que representa o

grau de incerteza da concretizacdo do seu retorno esperado.

De fato, independente de todas as garantias envolvidas em um
investimento, todo ativo apresentara certo grau de incerteza em seu retorno.
Markowitz (1959) argumenta que ndo é possivel alcangar um entendimento de
todas as forcas econémicas a ponto de prever com 100% de certeza o retorno
de um investimento. Mesmo se as consequéncias das condigbes econémicas
ndo apresentam quaisquer duvidas, influéncias de forgas ndo econdmicas
podem modificar totalmente o curso de determinado ativo ou 0 sucesso de um
empreendimento. Logo, nenhum ativo esta totalmente livre do risco de o seu
retorno ndo se concretizar. Assim sendo, o conceito de risco no processo de
analise de investimentos pode ser entendido como a imprevisibilidade dos

retornos futuros de um investimento (IYOLA, 2002).

Por conseguinte, em uma andlise superficial poderia se deduzir que um
investidor encontrard maior conforto em ativos de menor risco, visto que
apresenta maior previsibilidade em seus retornos. No entanto, Sharpe (1964)
aponta que existem individuos que optardo por ativos de maior risco, caso 0

retorno esperado for maior do que o dos ativos de menor risco percebido.
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Markowitz (1959) complementa tal linha de raciocinio ao defender que se
um portfolio de investimentos A apresentar maior retorno esperado e menor risco
do que um portfélio B, entdo este ultimo é considerado ineficiente e deve ser
prontamente descartado da analise. Contudo, afirma que a escolha entre um
portfélio de maior retorno e maior risco e um de menor retorno e menor risco ira
depender exclusivamente da disposicdo em assumir riscos por parte do
investidor. Assim sendo, pode-se deduzir que individuos com maior aversao a
risco devem sacrificar maiores retornos em busca menores niveis de incerteza;
enquanto individuos com menor aversdo a risco devem analisar seus

investimentos de maneira oposta.

Logo, observa-se que a variavel “risco” € um fator crucial na tomada de
decis@es financeiras. Ou seja, cabe ao investidor ndo sé analisar o nivel de risco
do ativo em questdo, mas também entender os diferentes tipos de risco que
estara exposto ao longo do processo de investimento. Ledo et al. (2012) indica
que no mundo dos investimentos financeiros, o risco pode ser originado pelas

seguintes naturezas:

i. Risco de Crédito: Corresponde ao grau de incerteza do tomador
dos recursos ndo honrar com as obrigacdes previamente
acordadas.

ii. Risco de Mercado: Risco relativo as varidveis macroecondémicas
(ex.: taxa de juros, cambio, etc.) e a sensibilidade da carteira de
investimentos aos indices de mercado.

iii. Risco de liquidez: Risco decorrente da dificuldade (mesmo que
temporaria) de negociar um ativo.

iv. Risco Operacional: Risco relativo a méa gestdo, sistemas
disfuncionais, fraudes e controle ineficiente das contrapartes
envolvidas na negociacdo de um ativo.

v. Risco Legal: Decorre de divergéncias contratuais ou falta de

formalizag&@o do processo de investimento.
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2.2. Avaliacdo de empresas (Valuation)

A avaliacdo empresarial trata-se da analise de uma organizacéo a partir de
seu histérico de resultados, seu mercado e suas perspectivas futuras, com o
objetivo final de encontrar sua valoracdo financeira (SCHNORRENBERGER,
2015). Tal andlise pode variar de acordo com a finalidade da avaliacdo da
empresa em questdo. Segundo Pratt (1989, apud SAURIN, 2007), existem trés
perfis distintos de valoragdo empresarial. O primeiro perfil, o Valor justo de
mercado, oferece uma estimativa do valor da empresa no mercado aberto. Ja o
segundo tipo, o Valor do investimento, representa o valor da organizagédo sob a
Otica de um investidor (ou um grupo de investidores) em especifico. Neste caso,
existem mais varidveis em questdo, como sinergia, vantagens tributarias e
estratégia do investidor. Por fim, o autor classifica como Valor justo, a avaliagéo

financeira atribuida em casos legais ou juridicos.

Portanto, € fundamental definir previamente a finalidade da avaliagdo em
questao a fim de entender qual o método mais adequado. Como o Valuation ndo
€ uma ciéncia exata, profissionais e teoricos da area de financas estéo
constantemente debatendo sobre qual seria 0 método ideal, e assim, é possivel
encontrar inimeros modelos difundidos na literatura académica. Damodaran
(2006) aponta que a avaliacdo empresarial pode ser realizada através de quatro
formas distintas: Fluxo de Caixa Descontado, Avaliacdo Contébil, Avaliacdo
Comparativa (mais conhecida no Brasil como Avaliagdo por Mdultiplos) e
Avaliagdo por modelos de Opg¢bes Reais. Ndo obstante, Martins (2000) aponta
gue a complexidade vai além da quantidade de métodos, visto que a definicdo

de premissas diferentes num mesmo método pode levar a avaliagdes distintas.

Além disso, observa-se a existéncia de diversas ramificacbes de cada
categoria, devido a necessidade de ajustar determinado modelo a realidade do
empreendimento, ativo ou industria em questdo. Correia (2005) ressalta que as
peculiaridades de cada empresa devem ser incorporadas nos modelos de

avaliacao a fim de representar o nivel de risco envolvido.
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Por fim, Schnorrenberger (2015) aponta que a imparcialidade do avaliador
é fundamental para que o resultado a ser obtido represente um parametro valido
do valor da empresa.

2.3. Avaliacédo Contabil

A andlise pelo método contabil é a forma menos complexa de avaliar o
valor de uma empresa, visto que ndo é necessario realizar projeces, estimar
taxas ou investigar a industria na qual a organizacdo esta inserida. A avaliagcao
do valor de uma empresa pelo método contabil pode ser obtida através da
apuracdo do valor do Patrimonio Liquido do empreendimento no periodo mais
recente (ASSAF NETO, 2003 apud CORREIA, 2005).

Para tal, devem-se somar os itens contabeis que compdem o Patriménio
Liquido, definidos pela Lei n°® 11.638 de 28.12.2007, como o capital social,
reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acdes
em tesouraria e prejuizos acumulados (BRASIL, 2017). De uma forma mais
simplificada, Correia (2005) resume que o Patrimbnio liquido de uma
organizagdo corresponde aos direitos financeiros dos so6cios do

empreendimento.

Ademais, tal valor contabil também pode ser obtido por uma simples conta
de chegada apds apuracdo do valor total do Ativo e do Passivo. Segundo a
Resolucdo CFC n° 847/99, “o Patriménio Liquido compreende os recursos
proprios da Entidade e seu valor é a diferenca entre o valor do Ativo e o valor do
Passivo (Ativo menos Passivo). Portanto, o valor do Patriménio Liquido, pode ser
positivo, nulo ou negativo.” (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE,
1999). Logo, entende-se que se o Patrimbnio Liquido de uma companhia
apresentar um valor negativo é por que a soma dos itens ‘Prejuizo Acumulado’
com o ‘Ajuste negativo de avaliacdo patrimonial’ € maior do que a soma dos

itens restantes.

Com relacdo a aceitagdo deste modelo, existe um consenso, tanto na
academia quanto no mercado profissional, que as principais vantagens de sua

aplicacdo sdo a metodologia simples e a facil apuracdo dos dados. Além disso,
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Damodaran (2006) revela que este método € usado com frequéncia como um
passo inicial para uma avaliagdo mais profunda. J& Schnorrenberger (2015)
enfatiza que o uso de dados contdbeis, como no caso da avaliagcdo patrimonial, é

essencial para reduzir a assimetria de informagodes.

No entanto, a principal critica se deve ao fato de ser um método
meramente contabil, no qual a determinacao do valor de uma organizacao se da
através de um ponto de vista estatico. Por conseguinte, tal procedimento esta
sujeito a algumas limitacdes, ndo representando a possibilidade de evolu¢des no
futuro, o posicionamento da empresa em sua industria, o valor temporal do
dinheiro, intangiveis, entre outros (FERNANDEZ, 2001). Sendo assim, tedricos
passaram a desenvolver métodos complementares a fim de tornar a avaliagdo
contabil mais completa, e, por conseguinte, mais justa. Todavia, estes métodos
complementares ndo contemplam da mesma objetividade do Modelo de

Contabil, uma vez que requerem a realizagdo de ajustes no valor dos ativos.

2.4. Método de Fluxo de Caixa Descontado

O método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) determina o valor justo de
um empreendimento através da projecao dos fluxos de caixa a serem gerados
nos préximos periodos descontados posteriormente a uma taxa adequada ao
risco representado pelo negécio (DAMODARAN, 2006). O raciocinio l6gico que
serve como base para este método é o fato do retorno financeiro ser a principal
motivacdo por trdas da compra de ativos ou da participacdo em
empreendimentos. Logo, na perspectiva do investidor, o real valor do negécio
est& no potencial de geracao de caixa para fazer frente ao montante investido, e

posteriormente, rentabilizar o capital.

A abordagem por este modelo é amplamente usada por profissionais do
setor bancario e mercado financeiro, e assim, a avaliacdo do valor de uma
organizagdo por este método possui uma grande aceitacdo no mundo das
finangcas (BORSATTO JUNIOR, 2015). Porém, o FCD exige maior dominio do
estudo das financas do que o modelo contéabil, visto que sua metodologia se
apoia em varidveis estimadas e proje¢Oes futuras. Para tal, € necessério

entender a empresa a fundo, como o contexto da indlstria, os balancos
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financeiros dos Ultimos anos e o plano estratégico da diretoria para 0s proximos
periodos. Ou seja, este método requer previamente uma analise econémico-
financeira da empresa para determinar as premissas que ditardo as estimacdes

e projecoes.

Ademais, Damodaran (2006) ressalta que tal modelo possui inUmeras
variacbes, geradas principalmente a partir de duas vertentes predominantes:
Modelo FCLS (modelo de Fluxo de Caixa Livre para os Sécios) e Modelo FCLF
(modelo de Fluxo de Caixa Livre para a Firma). A diferenca crucial entre os dois
métodos é que 0 modelo FCLF busca avaliar o valor da empresa a partir do fluxo
de caixa sob a Otica de todos os credores, sejam eles terceiros ou capital
préprio. Ou seja, o fluxo de caixa por este modelo demonstrard 0 montante
disponivel para fazer frente a todas as dividas e dividendos. JA o FCLS
apresenta a Gtica do acionista, demonstrando o fluxo de caixa apds o pagamento
de dividas com terceiros, a fim de identificar o valor remanescente para

remunerar oS acionistas.

Para fins de avaliacdo de empresas de capital fechado, este estudo optou
por focar no modelo FCLS. Damodaran (2006) aponta que tal modelo é o mais
completo por se adequar igualmente ao acionista de empresas de capital aberto
quanto ao dono de um negécio privado. O fato da empresa em questdo
disponibilizar todas as informag6es financeiras, desde a abertura da divida bruta
até a apuracdo de pagamento de juros no longo prazo, torna a aplicacao de

todos os dados exigidos no modelo FCLS viavel.

Contudo, apesar de se diferenciarem em algumas particularidades, como
estimagcdo da taxa de desconto ou profundidade da projecdo de caixa, tanto o
modelo FCLF quanto o modelo FCLS possuem a mesma metodologia e
raciocinio l6gico para realizacdo da analise. Segundo CERBASI (2003), os trés
componentes fundamentais para a aplicagdo de um modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (seja FCLS ou FCLF), séo:

i. Fluxo de caixa projetado, que pode ser definido como uma simulag&o
aplicavel a realidade da empresa, a partir de uma analise econdémico-
financeira das variaveis relevantes para geracao de caixa, como vendas,

margens, estruturas de custos, entre outros.
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Taxa de Desconto, usada para trazer os fluxos de caixa futuros a Valor
Presente. Nao existe uma formula Unica para obtencéo desta taxa, o que
gera uma discussdo na academia e mercado profissional sobre qual seria
a abordagem mais adequada.

Valor residual, que pode ser caracterizado como o valor empresarial que
ndo consta no horizonte das proje¢des, mas ainda deve ser considerado,
pois representa a perpetuidade da empresa. Para tal, serd preciso definir

uma taxa constante de crescimento “g” do fluxo de caixa apds os

periodos projetados.

2.4.1. Construcéao dos Fluxos de Caixa

2.4.1.1. Fluxos de Caixa Realizados

Antes de realizar qualquer projecdo, é necessario desenvolver a estrutura

dos fluxos de caixa dos periodos passados: os fluxos realizados. Conforme

definido previamente, o método de Fluxo de Caixa proposto por este estudo

seguird o0 modelo FCLS (Fluxo de Caixa Livre para os So6cios), cujo objetivo é

encontrar o valor financeiro remanescente apds 0s reinvestimentos e pagamento

de dividas. Correia (2005) apresenta o desenho para construcao de um fluxo de

caixa pelo FCLS da seguinte forma:

Tabela 1:

Construcéo do Fluxo de Caixa Livre para os Socios

(=) Receitas

(- Tributos sobre a receita

(- Custos

(-) Despesas Operacionais

(=) EBTIDA/LAJIDA

(- Depreciacdo, Exausto, e Amortizacao
(=) EBIT/LAJIR

(- IR s/ operacoes

(=) Lucro operacional apds IR (NOPAT)

(+) Depreciacdo, Exausto, e Amortizacao
(- Imobilizacdes
(+/-) Variagcdo do capital de giro

(=) Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE)
(- Juros

[+) IR s/ juros (beneficio fiscal)

(=) Fluxo de Caixa Livre para os Sécios (FCLS)

Nota. Fonte: Tabela adaptada de CORREIA (2005 apud MARTELANC, PASIN, PEREIRA (2010)).
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Tal esbogo deve ser completado com os dados financeiros respectivos a
cada um dos periodos passados da empresa a ser analisada. Observa-se que a
elaboracdo do Fluxo de Caixa Realizado demonstra-se importante para entender
as contas da empresa a ponto de desenvolver projecdes mais realistas.

2.4.1.2. Fluxos de Caixa Projetados

Segundo Wheelwright (2013), toda projecao, independente do assunto em
questdo, implica em uma previsdo futura baseada nos acontecimentos do
passado. Tal autor ainda discorre sobre o assunto afirmando que ndo é possivel
realizar previsdes com total exatiddo, e assim, é preciso complementar qualquer
projecdo com estimacdes do grau de incerteza envolvido. A mesma légica pode
ser empregada na metodologia de fluxo de caixa descontado, na qual, é
necessario dominar o passado financeiro do negdécio alvo e o ambiente de risco

que o cerca, a fim de entender o nivel de incerteza das projegoes.

Por conseguinte, o modelo de FCD implica em uma analise minuciosa das
contas da empresa, mas também deve considerar as perspectivas do corpo
executivo e seu plano estratégico. Cerbasi (2003) sugere que a projecdo dos
balancos e fluxos de caixa deve considerar o cendrio mais provavel para cada

uma das variaveis abaixo:

i. Volume de Vendas e Precos
ii. Impostos

iii. Custos relevantes

iv. Investimentos

v. Cenério Macroecondtmico

E importante observar que a variavel mais importante para a maioria das
previsdes de fluxo de caixa de empresas ndo-financeiras é a projecédo do volume
de vendas e precos (ou Receita). Esta abordagem demonstra-se comum no
mundo profissional, visto que a maioria das contas que compdem o fluxo
depende da previsdo de vendas (CUNHA, 2014).
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Outro fator importante de ser mencionado € o horizonte de projecdes a ser
analisado. Apesar de ndo existir uma regra para determinacdo de quantos
periodos devam ser projetados, deve-se atentar para o fato que quanto mais
distante do presente, maior ser4 o grau de incerteza da projecdo. Além disso,
Cunha (2014) analisa que projecdes de periodos muito longos tornam-se dificeis
em cenarios econdmicos instaveis. No entanto, o horizonte também deve ser
longo o suficiente para que se consiga captar totalmente a fase de crescimento
acelerado da empresa, e consequentemente, tratar o crescimento em estado
estacionario na fase de projecao infinita (COPELAND, 2000 apud CATAPAN,
2001).

Assim sendo, cabe ao préprio analista ponderar cada lado das duas
argumentacdes e definir o horizonte de tempo dos periodos a serem projetados.
Para tal escolha, é importante observar o estagio de crescimento da empresa,

além dos graus de incerteza da industria e do pais em que esta inserida.

2.4.2. Taxa de desconto

O objetivo principal da inclusdo da taxa de desconto na metodologia de
FCD é constatar o valor presente de um fluxo de caixa futuro (CERBASI, 2003).
Damodaran (2006) vai além, demonstrando que a determinag&o desta variavel é
essencial por representar o grau de incerteza da projecdo dos fluxos de caixa.
Para o autor, taxas de desconto altas serdo usadas para calcular o valor
presente dos fluxos projetados para negdécios ou ativos mais arriscados,

enquanto taxas baixas representam investimentos com menor nivel de risco.

Existe um consenso no meio académico que o desconto do fluxo de caixa
projetado seja realizado através do custo médio ponderado de capital (“WACC”).
Santos (2006) aponta a utilizacdo do WACC para que o custo de oportunidade
de todos os provedores de financiamento seja refletido. Damodaran (2006)
explica que o desconto através do WACC leva em conta que os fluxos de caixa
livres representam o0 caixa da empresa apds todas as despesas exceto
pagamento de dividas (proprias ou com terceiros). Logo, sustenta que é

necessario descontar a uma taxa (WACC) que represente o custo efetivo de tais
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dividas, pois retratara da forma mais realistica possivel o valor presente dos

fluxos projetados.

Sendo assim, recorre-se a Assaf Neto (2006) para demonstrar a formula
do custo médio ponderado de capital:

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP)

Onde:

Ke = 0 custo de oportunidade do capital proprio

WPL = a proporc¢éo de capital préprio empregado na empresa
Ki = representa o custo do capital de terceiros

WP  =representa a propor¢éo de capital de terceiros empregado na empresa

A segunda parte desta equacdo nao traz dificuldade, visto que a
informacdo do custo do capital de terceiros pode ser observada através das
taxas de empréstimos de bancos e instituicbes financeiras a empresa em
questao ou nas suas proprias emissoes de titulos de divida no mercado. A Unica
ressalva € a necessidade de adicionar o beneficio fiscal de possuir divida com
terceiros, visto que os juros das amortizagbes ajudam a diminuir o lucro
tributavel, conforme observado por Minardi (2007). Logo, a segunda metade da
equacao se demonstra mais completa se adicionarmos tal beneficio da seguinte
forma: (Ki xWP x (1-T)), onde T representa a aliquota de Imposto de Renda da

empresa.

No entanto, o custo de oportunidade do capital préprio abre espaco para
maior subjetividade, uma vez que representa a taxa de retorno minima exigida
pelo investidor para avaliar a aceitabilidade de um investimento (ASSAF NETO,
2006). Esta estimagdo demonstra-se complexa, pois n&o existe um modelo Unico

devido a dificuldade imposta pela incerteza inerente a cada decisédo financeira.

Além disso, o custo de oportunidade do capital proprio varia de pais para
pais, uma vez que variaveis como inflacdo, taxa de juros, paridade da moeda,
entre outras, dependem do cenario politico e econdbmico de cada nacgéo. Logo,
este estudo prioriza a literatura académica brasileira na analise do custo de

oportunidade de investimentos no Brasil, uma vez que existe uma diferenca
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consideravel nos fatores que compdem o risco das opera¢des no pais com

relagéo aos demais.

Apesar da complexidade da estimacdo do custo de oportunidade do capital
proprio, a maior dificuldade no uso do WACC como taxa de desconto €é o fato de
sua formulacéo ter sido originada para se enquadrar na realidade de grandes
empresas abertas. Tal formula ndo se demonstra adequada a empresas que ndo
possuem uma estrutura de capital bem definida ou cuja participacdo de capital
de terceiros em relacdo ao capital préprio é extremamente variavel (MINARDI,

2007), como € o caso de diversas PMEs de capital fechado.

Assim sendo, existem outros métodos que representam melhor empresas
com tais caracteristicas. Uma das alternativas sugeridas por Minardi (2007) é
observar o ativo exclusivamente pela 6tica do investidor, projetando o fluxo de
caixa gerado para o acionista (FCLS), e posteriormente, descontando a uma
taxa que representa unicamente o custo de capital proprio. Portanto, o presente
trabalho seguira este modelo, uma vez que um dos principais objetivos é
demonstrar, da forma mais clara possivel, o retorno que potenciais investidores

podem ter com a decisdo de investir na empresa em questao.

Por conseguinte, o cerne da estimacdo da taxa de desconto esta em
buscar a medida mais adequada para representar o custo de oportunidade do
capital préprio do investidor brasileiro. Pode-se recorrer a um dos modelos mais
utiizados no mundo académico e profissional para refletir o custo de
oportunidade de um ativo, o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), criado
por William Sharpe em 1964. Para fins de entendimento do raciocinio l6gico que
acompanha tal modelo, recorre-se a Fama (2004) que aponta o0 CAPM como a
continuacdo da teoria de Sele¢éo de Portfolios de Markowitz (1959), na qual
declara que o investidor sempre ir4 buscar o maior retorno possivel dado a sua
disposicéo a risco. Contudo, o modelo CAPM traz uma nova premissa, na qual
existe a possibilidade de investir ou tomar emprestado a uma taxa livre de risco
(Rf), disponivel para qualquer investidor ou tomador, independente do montante

financeiro a ser aplicado.

A partir destas premissas, pode-se deduzir que um investidor apenas ira
tomar algum risco se o retorno esperado do ativo for maior que a taxa livre de

risco. O excedente a ser ganho é chamado de Risk Premium (Prémio de Risco
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de Mercado), visto que é a representa¢cdo do bdnus a ser ganho por investir em
um ativo cujo retorno é incerto. Aliando estes conceitos a premissa que todos os
individuos tém acesso as mesmas oportunidades de investimentos, observa-se
que cada investidor ira escolher o seu portfélio de ativos de acordo com sua
predisposicdo ao risco dado o retorno esperado de seu potencial portfélio.
Assim, o modelo CAPM expde uma equacdo que precifica determinado ativo a
partir do nivel de risco que ele apresenta em relacdo as oportunidades

oferecidas pelo mercado. Fama (2004) expde tal formulacdo da seguinte forma:

E(Ri) = Rf + B[E(Rm) — Rf]

Onde:

E(Ri) = Retorno Esperado do ativo

Rf = Taxa livre de risco

B = Medida do risco do ativo em relagdo ao mercado
E(Rm) = Retorno Esperado do Mercado

[E(Rm)- Rf] = Prémio de Risco de Mercado

E importante mencionar a relevancia da variavel Beta neste modelo, uma
vez que esta medida visa demonstrar o0 risco que o investidor esta incorrendo
dado todas as opcdes de ativos disponiveis no mercado. Rodrigues (2003)
ressalta que um ativo com beta maior do que um (1) pode ser interpretado como
um investimento com maior retorno esperado, dado o seu maior risco em relagéo

ao mercado. Para fins de ilustragéo, o autor demonstra a seguinte tabela:

Tabela 2:
Relacdo da varidvel Beta e Retorno Esperado

BETA Interpretacdo emrelagcdo ao mercado
>1 Maior Risco, maior Retorno Esperado
=1 Risco igual, mesmo Retorno Esperado
<1 Menor Risco, menor Retorno Esperado

Nota. Fonte: RODRIGUES (2003)
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A adaptacdo do modelo CAPM para o ambiente financeiro e empresarial
brasileiro requer alguns ajustes e ressalvas. Segundo (COPELAND, 2000 apud
CATAPAN, 2001), o mercado brasileiro apresenta um passado de constantes
mudancgas nas regulamentacgdes, caréncia de qualidade nos dados disponiveis
no mercado sobre acgdes e titulos, além de falta de volume histérico de pesquisa.
Logo, a estimagdo das variaveis para 0 modelo CAPM a partir de dados do
mercado brasileiro se revela mais suscetivel a inconsisténcias.
Consequentemente, existe um consenso ha academia brasileira e mercado
corporativo que o uso de estimativas do mercado norte-americano se demonstra

mais adequado ao modelo.

Comecgando pela taxa livre de risco, o protocolo indica a utilizacdo dos
juros pagos pelos titulos do Governo para refletir tal variavel. No Brasil, a melhor
representacdo deste indice se da a partir da taxa Selic, definida pelo Ministério
da Fazenda (2017) como: “A taxa de juros equivalente a taxa referencial do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia (Selic) para titulos federais, (...),
aplicavel no pagamento, na restituicdo, na compensacao ou no reembolso de
tributos federais (...)". Todavia, Assaf Neto (2006) aponta que o mercado em
geral ndo considera os titulos publicos brasileiros como livres de risco, além do

fato da série histérica da Selic apresentar uma enorme dispersao.

Por conseguinte, Assaf sugere a substituicdo da taxa Selic pela taxa de
juros dos papéis emitidos pelo Governo dos Estados Unidos, visto que tais titulos
séo considerados globalmente como investimento de risco zero. Tal opg&o deve
ser complementada com uma medida que representa a incerteza de um
mercado emergente como o mercado brasileiro. Logo, sugere o acréscimo de
mais uma variavel, denominada de ‘Prémio de risco-pais’ (abr), na equagao do
modelo CAPM. Tomazoni (2002) revela que a adicdo de uma medida que
representa o risco da economia de um pais é amplamente aceita e utilizada,
tanto na academia, ao citar tedricos como Damodaran, Franceschini e
Cavalcante, como no mercado profissional, mencionando grandes empresas de
consultoria como Morgan Stanley e Salomon Smith Barney. Logo, a equagéo de

CAPM ajustada para a realidade brasileira é descrita da seguinte forma:

E(Ri) = Rf + B[E(Rm) — Rf] + awr
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Sendo assim, por questdes de coeréncia, a variavel ‘Prémio de Risco de
Mercado’ deve seguir o raciocinio da taxa livre de risco e ser representada pelos
retornos dos ativos americanos com relagcao aos titulos de “risco zero” nos EUA.
Ademais, existem diversos artigos na academia brasileira que apontam para o
uso de um prémio de risco baseado no mercado americano. Tal sugestéo se
revela mais factivel que a utilizacdo de dados brasileiros, visto que Copeland
(2000, apud Tomazoni (2001)) recomenda a utilizacdo de retornos com um
periodo histérico longo o suficiente para evitar anomalias de curto prazo.
Inclusive, segundo Catapan (2001), existem medicdes para o prémio pelo risco
de mercado global nos EUA que constatam os retornos dos ativos de um Unico
indice desde 1926.

A respeito da variavel Beta, existe um agravante com relacdo a sua
estimacgdo quando o objeto de estudo € uma PME de capital fechado. Como n&o
h& negociacdo de titulos ou acdes da empresa no mercado aberto, ndo existe
um parametro de risco palpavel. Apesar disso, € possivel estimar esta variavel a
partir do grau de risco de empresas de capital aberto com caracteristicas
semelhantes ou a partir de variaveis contabeis do préprio empreendimento
(ENDLER, 2004). Ademais, Tomazoni (2002) sustenta que o Beta de uma
empresa de capital fechado pode ser calculado utilizando o beta da industria
americana compativel com a industria na qual a empresa esta inserida,

alavancando pela estrutura de capital da mesma.

No entanto, Damodaran (2017) aponta que existe uma solugdo mais
simples e eficaz adotada por grande parte do mercado. Como o Beta da indlstria
em questdo pode ndo retratar o risco adicional de uma PME (Small Caps, em
inglés), devido a sua falta de liquidez e disponibilidade de informac&o imperfeita,
entdo deve-se adicionar um Small Cap Premium (Prémio de risco para Small
Caps) a equacéo. A estimacéo desse prémio é feita através da observacédo dos
retornos excedentes que as PMEs tiveram em relacdo ao mercado nos anos

passados.

Por conseguinte, a versao final da equacdo do modelo CAPM ajustada

para uma PME de capital fechado no Brasil pode ser verificada abaixo:

E(Ri) = Rf + B[E(Rm) — Rf] + awr + Osmu


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612366/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612366/CA

30

2.4.3. Calculo do Valor Presente do Fluxo de Caixa projetado

Apbs a apuracdo da taxa de desconto justa para avaliacdo do risco do
empreendimento, o método FCD segue com o célculo do Valor Presente dos
fluxos projetados para os proximos anos. Este célculo deve focar no desconto de
cada geracdo de caixa a partir do periodo analisado no futuro até o periodo

corrente. A equacado que representa tal movimento pode ser verificada abaixo:

VPt = FCt
(1+1)t
Onde:
VPt = Valor Presente do Fluxo periodo t
FCt = Valor financeiro do Fluxo no periodo t
r = Taxa de desconto

2.4.4. Célculo do Valor Residual e Taxa de Crescimento

No caso do FCD, uma avaliagdo empresarial completa deve considerar a
natureza infinita da organizagéo, visto que ndo h& qualquer estimativa presente
que a empresa ird dar fim as suas atividades numa data previamente definida
(CORREIA, 2005). Contudo, ndo € possivel continuar a estimacdo de forma
infinita, e assim, 0 método segue com uma segunda fase que € a determinagéo
de uma equacdo que reflita a perpetuidade da empresa. Desta forma, apds a
realizacdo da projecdo do fluxo de caixa para os proximos periodos, deve-se
prosseguir com o calculo do valor residual. Este valor representara o valor
presente de todos os fluxos de caixa apdés o Ultimo periodo no horizonte

projetado.

Para tal, 0 método recorre ao Modelo de Gordon, o qual estabelece uma
taxa constante (“g”) que representara o crescimento anual dos fluxos de caixa
em perpetuidade. E fundamental observar que esta taxa deve ser menor que a

taxa de desconto previamente estimada (DAMODARAN, 2006). Logo apds a
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estimacgdo da taxa de crescimento ‘g’, demonstra-se necessario aplica-la sobre o
altimo fluxo de caixa no horizonte projetado, e, por conseguinte, trazer a valor
presente utilizando a taxa de desconto. Este mesmo célculo para cada periodo
subsequente pode ser resumido na equacao abaixo:

FCt
. _ (-9
Valor Residual = W
Onde:
FCt = Valor financeiro do Fluxo no ultimo periodo projetado
r = Taxa de desconto
g = Taxa de crescimento em perpetuidade

Ap6s o calculo do Valor Residual, o valor total da empresa é obtido pelo
somatorio deste com o valor presente dos fluxos de caixa nos primeiros periodos

projetados, conforme pode ser verificado na equacéo abaixo:

- FCt
Valor Empresarial = 2 ———— + Valor Residual
o 1+

2.5. Método de Avaliacao pelo Modelo de Multiplos

A avaliacdo por mdultiplos € um dos métodos mais usados pelo mercado
para entender o valor de uma empresa. Damodaran (2006) constatou em uma
pesquisa feita em 2002, que cerca de 90% das pesquisas de valor de mercado e
50% das avaliagBes com fins de aquisi¢édo se utilizam do modelo de mdaltiplos ou
uma combinagdo desta avaliagdo com outros métodos. Do mesmo modo, Lie
(2002) aponta que a dificuldade de projetar fluxos de caixa com precisédo e
estimar taxas de desconto adequadas resulta na substituicdo do método de

Fluxo de Caixa Descontado pela avaliagcdo por multiplos.
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Ademais, a popularidade do método pode ser explicada pelo fato de seguir
um dos conceitos mais basicos de economia, no qual substitutos perfeitos
devem possuir o mesmo preco (BAKER & RUBACK, 1999 apud
SCHELLEKENS, 2011). Observa-se que apesar da existéncia de ativos
substitutos perfeitos ndo seja tdo condizente com a realidade do mercado, o
meio financeiro em geral reconhece que ativos semelhantes devem apresentar
precos semelhantes. Sehgal & Pandey (2010) seguem a mesma linha de
pensamento, ao afirmar que este método estima o valor de uma empresa a partir
da observacéao do valor financeiro de empresas semelhantes em aspectos como

receita, fluxo de caixa ou valor patrimonial.

Ademais, Brandao (2015) aponta que a principal vantagem de tal modelo é
a simplicidade de sua metodologia e facilidade de entendimento por parte de
profissionais de todas as &reas. Além disso, € um método baseado em
transac6es de compra/venda ja praticadas pelo mercado, minimizando a
subjetividade oriunda de julgamentos pessoais presente em outros métodos
(BOYKIN e GRAY, 1994 apud BRANDAO, 2015). Por fim, este método dispensa
uma série de informagdes adicionais, tornando-o acessivel a partir de uma
simples investigacdo do pregco da empresa semelhante, além do valor dos
componentes contdbeis de ambas as companhias.

Damodaran (2006) se refere a avaliagdo pelo modelo de mdltiplos como
avaliacdo relativa, visto que o valor da firma é obtido através de uma
comparagdo com outra firma. O autor sugere que uma andlise coerente a partir

de tal modelo deve apresentar 0s seguintes passos:

i. Procurar uma empresa com caracteristicas semelhantes
(apontando que a pratica comum do Mercado é considerar
empresas do mesmo setor como comparaveis).

. Definir uma escala entre o valor das duas empresas a partir a uma
variavel comum, chamada de multiplo.

iii. Ajustar o valor do ativo ou empresa alvo a partir do multiplo

Lee (2003) segue a mesma linha de raciocinio, porém apresenta a légica

de maneira invertida ao indicar a melhor maneira de aplicar o método de
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multiplos. Defende que primeiro deve-se definir o multiplo a ser utilizado para

depois determinar o grupo de empresas comparaveis.

2.5.1. Empresas Comparaveis

Segundo Damodaran (2006), duas empresas podem ser consideradas
comparaveis caso apresentem risco, crescimento e fluxos de caixa similares.
Assim sendo, argumenta que apesar de ndo ser uma verdade absoluta, pode-se
assumir implicitamente que empresas da mesma industria sejam similares, visto
gue geralmente compartilham do mesmo risco, crescimento e fluxo de caixa.
Além disso, também observa que é possivel comparar empresas de industrias

diferentes caso a analise indique que possuem similaridades em tais variaveis.

Entretanto, 0 mesmo autor reconhece anos mais tarde que o processo de
pesquisa de empresas comparaveis em mercados emergentes, como no caso do
Brasil, se demonstra mais complexo do que em mercados mais desenvolvidos.
Primeiramente, existem menos empresas de mesmas caracteristicas com capital
aberto. Além disso, a possibilidade dos fundamentos entre empresas ditas
comparaveis apresentarem uma diferenca abrupta é maior. Por fim, PMEs em
mercados emergentes apresentam baixos niveis de liquidez e transacdes
(DAMODARAN, 2009). De fato, a falta de negociagdes entre empresas de menor
porte dificulta o entendimento do valor de mercado das mesmas em tempo real.
Mesmo assim, Sehgal (2010) ndo indica a avaliacdo de empresas de mercados
emergentes através de similares em mercados desenvolvidos. Argumenta que
fatores como risco politico e econbémico ou baixos niveis de governanca
corporativa ndo sao refletidos neste método, e assim, a probabilidade de estimar

valores acima da realidade é maior.
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2.5.2. Variavel comparavel

Damodaran (2006) aponta que a estimacdo do mdultiplo dependera da
parametrizacdo de uma varidvel em comum entre os ativos analisados. Apesar
de existir um universo de possibilidades na escolha de uma variavel em comum,
o autor identifica trés indicadores em especifico que sdo usados de forma mais
frequente pelo mercado: razdo P/E (Price/Earnings ou Preco/Resultado, em
portugués), Patriménio Ligquido e Receita. Lie (2002) complementa que nao
existe consenso na academia de uma variavel que seja vista como base para

este método.

A razao P/E representa o0 preco da acdo com relagdo aos ganhos gerados
pela empresa no ultimo periodo. Esta razdo é frequentemente usada pelo
mercado financeiro, visto que revela os ganhos que um ativo oferece ao
investidor relativo ao preco pago. Damodaran (2006) complementa que a mesma
l6gica P/E pode ser aplicada na andlise de compra de um negécio. No entanto, a
variavel que corresponde ao componente “earnings” deve ser o EBITDA

(resultado operacional da empresa).

A segunda variavel que pode ser utilizada para estimacédo do multiplo € o
valor do Patrim6nio Liquido. Damodaran (2006) aponta que o uso desta variavel
é consideravelmente comum entre contadores, mas reconhece que ndao é muito
popular entre investidores por ndo representar de forma dindmica o custo dos

ativos.

Por dltimo, mas ndo menos importante, o uso do faturamento ou receita é
usualmente utilizado devido a independéncia de qualquer critério contabil
(Damodaran, 2006).

O autor argumenta que independente da escolha de um dos trés
indicadores para calculo do multiplo, o resultado final deve convergir. Afinal,
lucro, patriménio liquido e receita sdo uma fungdo intuitiva de trés componentes
fundamentais na avaliacdo de uma empresa: risco, crescimento e potencial de
geracdao de fluxo de caixa. Contudo, Liu, Nissim e Thomas (2002 apud SEHGAL,
2010) constataram que existe diferenca significativa no resultado obtido pelas

trés variaveis para explicar precos de acdes. Numa pesquisa que engloba dez
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paises, os autores testaram a capacidade de cada varidvel estimar precos
similares aos praticados pelo mercado. A variavel P/E foi a que apresentou
melhor performance, enquanto o uso do faturamento como multiplo demonstrou

0 pior desempenho.

2.5.3. Estimacao do Valor Empresarial

ApoOs a escolha da empresa comparavel e da variavel a ser usada como
indicador de referéncia (mdltiplo), o valor da empresa alvo pode ser obtido
através da multiplicacdo do valor da empresa comparavel com o multiplo de
comparacgéo das duas empresas. Minjina (2009) expbe a equagdo do modelo de
Multiplos da seguinte forma:

Pi,t = Xi,t X E
Xj,t

Onde:
Pi,t = Valor empresarial da empresa alvo no tempo t
Pj,t = Valor empresarial da empresa comparavel no tempo t
Xi,t = Variavel escolhida como indicador de referéncia da empresa alvo
Xjt = Variavel escolhida como indicador de referéncia da empresa
comparavel
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3.
Metodologia

3.1.Tipo de pesquisa (Design da Pesquisa)

O principal objetivo desta pesquisa é entender como avaliar empresas de
capital fechado a partir da aplicacdo e investigagcdo dos principais métodos
praticados pelo mercado. O meio encontrado para alcancar a resposta se da
através de um estudo de caso, o qual torna possivel a aplicacdo de dados reais
nos modelos quantitativos propostos. De acordo com Bressan (2010), este
processo € o mais adequado para encontrar respostas para perguntas seguidas
de “como” ou “porque”. Além disso, aponta que estudos de caso ndo buscam
tratar de questbes que envolvem frequéncias ou incidéncias, uma vez que sao

focados em explicar relacdes operacionais que ocorrem ao longo do tempo.

Ademais, com relacdo a aplicacdo dos métodos de avaliacdo empresarial,
considera-se necessario, ndo somente a analise quantitativa, mas também uma
interpretacdo qualitativa do processo de construcdo dos métodos e dos
resultados finais gerados. Por conseguinte, identifica-se esta dissertagdo como

uma investigagdo de natureza mista.

3.1.1. Quanto aos fins

Como o propésito do estudo é comparar e avaliar os diferentes métodos de
Valuation em um caso pratico, entende-se que a metodologia deve seguir 0s
preceitos das pesquisas de carater descritivo. Tal escolha se deve pelo fato das
pesquisas descritivas caracterizarem-se pela observacdo, registro, andlise,
classificacdo e interpretagdo dos fatos sem interferéncia ou manipulacao por
parte do autor do estudo (ANDRADE, 2004 apud PRADO, 2011).
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Assim, entende-se que este tipo de pesquisa permite um olhar critico dos
resultados da empresa alvo, uma vez que o presente estudo almeja coletar os
dados financeiros fornecidos pela organizacdo a fim de avaliar e elaborar um

parecer técnico.

3.1.2. Quanto aos meios

Os primeiros passos para o desenvolvimento deste trabalho se resumiram
no entendimento dos métodos de Avaliagdo de Empresas (Valuation). Apds o
estudo dos modelos de Valuation, através de uma vasta revisdo na literatura
académica, houve uma selecdo dos trés métodos mais utilizados pelos
profissionais de financas no Brasil. Contudo, antes de aplica-los, tornou-se
necessario um aprofundamento no tema, por meio de artigos e livros de
Financas Corporativas, com foco nos seguintes topicos: Risco e retorno, Fluxo
de Caixa Descontado, Custo de capital proprio, Avaliacdo por Mdultiplos. Tal
andlise teve como propdsito o dominio do processo de construcdo de cada
método, além da compreensdo das premissas e conceitos que cercam cada

variavel usada.

Em um segundo momento, propde-se a aplicacdo dos conhecimentos
adquiridos através do arcabouco tedrico, em um contexto real do mundo
corporativo. Por conseguinte, torna-se necessario realizar uma investigacao
intensiva da organizagéo alvo, objetivando entender a histéria da empresa e o

contexto geral de sua industria e mercado.

3.2. Universo e amostra

Como o proposito do estudo é estimar o valor financeiro de uma PME de
capital fechado atuando no Brasil, entdo o universo de interesse desta pesquisa
contém empresas de mesmas caracteristicas. A averiguacdo de estudos que
apresentem avaliacoes financeiras deste tipo de empresas torna-se fundamental

para o processo de aprendizado sobre como avaliar a organizagéo alvo. Além
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disso, alguns métodos, como o da avaliagdo por multiplos, exigem investigacdes
de empresas similares para fins de comparagdo. Logo, esta pesquisa focard,
mais especificamente, na observacao de empresas advindas da mesma industria

da empresa alvo.

No entanto, como se trata de um estudo de caso, o principal elemento de
interesse desta pesquisa se restringe a organizacdo alvo. Logo, a amostra deste
estudo é composta unicamente pela empresa Zahil Rio de Janeiro, um
empreendimento de capital fechado atuante na induUstria de distribuicdo e

importacéo de vinho.

3.3. Procedimentos e Instrumentos de Coleta de Dados

Os dados da organizacao alvo foram coletados através da prépria direcéo
executiva da empresa. Julgou-se necessario a coleta de dois tipos diferentes de
dados financeiros para uma analise completa: dados contabeis e dados

gerenciais.

Os dados contabeis foram devidamente processados e assinados pela
empresa de contabilidade certificada contratada pela organizacdo alvo. A
observacdo deste tipo de dados é fundamental para constatar as condigfes
financeiras da empresa perante 6rgdos do governo e algumas instituicdes
financeiras. Sendo assim, este estudo coletou a Demonstracdo de Resultado do
Exercicio e o Balanco Patrimonial presentes nos fechamentos contabeis anuais
dos periodos de 2014, 2015, 2016 e 2017. Cabe ressaltar que estas informacdes
sdo advindas de documentos oficiais e ndo receberam qualquer tipo de

tratamento por parte deste estudo.

Nao obstante, também se faz necessario uma analise dos dados
gerenciais financeiros, uma vez que podem expor a verdadeira saude financeira
da companhia. Tais dados se demonstram indispensaveis para a aplicacao dos
métodos usados neste estudo, uma vez que estes exigem andlises qualitativas,

como por exemplo, projecdes de crescimento anual da receita. Logo, esta
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dissertacdo recolheu as seguintes informagfes gerenciais: fluxo de caixa
realizado de 2014 a 2017, a abertura da divida bancaria e com terceiros,
or¢camento para os periodos seguintes e projecdes de faturamento. Estes dados
foram repassados pela Administracdo da empresa por meio de planilhas de
Excel.

3.4. Tratamento dos dados

Tanto os dados contdbeis quanto os dados gerenciais financeiros e
informagdes administrativas adicionais foram fornecidos pela Diretoria da
empresa. Em um segundo momento, estes dados foram alinhados em planilhas
de Excel de maneira a organizar as informacdes de forma clara e cronoldgica.
Nao houve qualquer alteracéo realizada por este trabalho no célculo dos dados
fornecidos.

Além disso, o presente estudo elaborou os modelos de avaliacdo
empresarial em planilhas de Excel de forma a aplicar os dados coletados. Os
calculos realizados a partir das metodologias previamente estudadas e os
resultados do valor empresarial obtido em cada método sdo de responsabilidade

exclusiva deste estudo.

3.5. Limita¢gfes do estudo (Limitacdes do método)

Se a escolha pela realizacdo de um estudo de caso, por um lado, viabiliza
0 entendimento na préatica de como aplicar os métodos de valuation em uma
PME, por outro lado, apresenta uma natureza muito restrita a um sé cenéario. O
universo das PMEs é muito heterogéneo, e assim, o modelo ideal para um
empreendimento da industria do vinho, pode ndo ser ideal em outro tipo de
indastria. Logo, a resposta obtida para a empresa alvo ndo pode ser interpretada

como a melhor resposta para PMEs brasileiras.

No entanto, a escolha pelo estudo de caso deveu-se a identificacdo da

necessidade de demonstracdo, através de um passo a passo, das diferentes
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formas que existem para buscar o valor financeiro de uma empresa em um
cenario real. Deste modo, qualquer investidor, empresario ou gerente de uma
PME (independente da industria) podera se beneficiar do entendimento de como
colocar em préatica cada metodologia na avaliacdo de sua propria empresa.
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Resultados

4.1. A empresa

4.1.1. Apresentagéo Institucional

Liderada por um casal de portugueses, a Zahil Rio de Janeiro iniciou suas
atividades de distribuicAo em 2004, com estrutura comercial e logistica propria,
focada em atender a demanda por vinho nos restaurantes, bares e hotéis

espalhados pela cidade do Rio de Janeiro.

Sua operacdo comercial desenvolveu-se a partir de um crescimento
organico e sustentavel. Logo nos primeiros anos, a gestdo da empresa abriu a
comercializacdo de seus produtos para estabelecimentos renomados fora da
cidade, como restaurantes situados em Buzios, Paraty, Petropolis e Angra dos
Reis. Além disso, aproveitou-se o fortalecimento da marca entre o0s
consumidores de vinho para comecar a comercializar seu portfélio diretamente a

pessoas fisicas (foco nas classes AA, A e B).

Atualmente, a empresa possui uma gama diversificada de clientes,
atendendo aproximadamente 330 restaurantes, além de proporcionar eventos
gastronémicos a partir do intenso relacionamento com conceituados Endfilos,
Sommeliers e Chefs. Seu portfélio de vinhos conta com mais de 360 rétulos
provenientes de 12 paises, com cerca de 70 produtores exclusivos, repleto de

nomes e marcas de notoriedade e prestigio mundial.
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4.1.2. Visao, missao e valores da Zahil RJ

4.1.2.1. Missao

Ser uma referéncia como empresa que atende a toda a demanda no
mercado de vinhos. Sendo a mais conceituada importadora, mais relevante
canal de venda para o consumidor final e a responsavel pelos melhores eventos

gue despertem para a importancia do mercado de vinho.

4.1.2.2. Visao

Consolidar um portfélio abrangente privilegiando a qualidade dos
diferentes estilos e diversidades mundiais, visando um “mix” que facilite a

selecdo dos clientes com confiancga, credibilidade e servigo.

4.1.2.3. Valores

Respeito pelo mercado e sua natural evolugcdo, responsabilidade e ética

em suas relagdes de parceria, exceléncia e inovagao no servigo.

4.1.3. Avaliacdo do Macroambiente

O core business da Zahil Rio de Janeiro € a distribuicdo de vinho para
estabelecimentos localizados nas cidades do Rio de Janeiro, Petropolis, Buzios,
Angra dos Reis e Paraty. Sendo assim, esta empresa se enquadra na tipologia
de negocio business to business, na qual a venda ndo acontece diretamente
para o consumidor final. Uma forte caracteristica deste tipo de negécio é a
repeticdo frequente das compras organizacionais, uma vez que os clientes

também sdo organizacdes, e assim, estabelecem padrdes operacionais a serem
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seguidos. Muitas vezes, a mudanca de fornecedores implica alto custo para as
empresas compradoras. Logo, ha uma necessidade, por parte do comprador, em
manter e cultivar uma relacao de longo prazo, algo que ndo é tdo comum em um

negocio business to consumer.

Os principais parceiros comerciais da Zahil Rio de Janeiro, restaurantes
gque oferecem vinho em sua carta, se posicionam com tiquete médio elevado.
Prezam por servico e gastronomia de qualidade com a intencdo de atingir as
classes alta e médio-alta. Deste modo, existe um alto nivel de exigéncia do
cliente em relagéo a carta de vinhos oferecida. Para atender a esta demanda, os
restaurantes precisam contratar sommeliers bem formados e buscar
fornecedores de vinhos de qualidade. A Zahil RJ visa atender essa necessidade
ao oferecer vinhos de todos os pregos e regides do mundo, além de prover

cursos de formacdo a sommeliers e demais funcionérios de restaurantes.

Em termos gerais, a gestdo da empresa acredita que a industria de
comercializacdo do vinho no Brasil, principalmente nas grandes cidades como
Rio de Janeiro, possui um imenso potencial de crescimento. Contudo, 0s trés
dltimos anos (2015, 2016 e 2017) redefiniram o mercado de importacdo e
distribuicdo de vinho, com transformacgdes que trouxeram impactos negativos a

estrutura da industria. As principais foram:

i.  Mudancga na Tributagéo

No dia 01/11/2014 passou a entrar em vigor uma modificacdo na forma
como o vinho é tributado no Rio de Janeiro. Segundo a Secretaria de Estado de
Fazenda e Planejamento do Rio de Janeiro (2017), a incidéncia do ICMS passou
a ser aplicada através da substituicdo tributaria, seguindo os protocolos ICMS
103/12 e 29/14, conforme abaixo:

“A base de calculo do imposto para fins de substituicao tributaria nas
operacbes com bebidas alcodlicas, exceto cerveja e chope, € 0 preco a
consumidor final usualmente praticado no mercado do Estado do Rio de Janeiro
(PMPF) divulgado por meio de Resolugédo do Secretario de Estado de Fazenda,
nos termos do 810 do artigo 24 da Lei 2.657/96 e dos Protocolos firmados no

ambito do CONFAZ, em que o Estado do Rio de Janeiro seja signatario.”
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Logo, as operagcbes comerciais envolvendo a comercializacdo de vinho
passaram a ser taxadas de ICMS-ST no primeiro elo da cadeia comercial dentro
da cidade. Sendo assim, quando a Zahil RJ compra vinho de seus fornecedores,
deve pagar antecipadamente o ICMS que incide sobre todos os atores do
negécio. Ou seja, as distribuidoras passaram a precisam pagar
aproximadamente 30% do valor bruto do produto no ato da compra. Por
conseguinte, muitas distribuidoras enfrentaram dificuldades de capital de giro e

falta de liquidez.

ii. Crise Econdbmica

Pesquisas de mercado demonstram que o brasileiro percebe o vinho como
um luxo ou bem de consumo restrito a ocasides especiais. Deste modo, a crise
econbmica (recessdo por dois anos consecutivos, 2015 e 2016) trouxe um novo
desafio para as importadoras e distribuidoras de vinho, visto que houve um corte
por parte dos consumidores dos gastos considerados como supérfluos. Com a
reducdo do poder aquisitivo do brasileiro, representantes da indulstria do vinho
reportam uma queda no tiquete médio do consumo de vinho, além do aumento
na procura por vinhos abaixo de R$ 30,00 (SALOMAO, 2017). Além disso, o ano
de 2016 registrou uma queda de 18% na comercializacdo dos produtos
derivados de uva (SANTANA, 2017).

Por parte da gestdo da Zahil RJ, constatou-se a mesma situacdo no
Estado do Rio de Janeiro, um dos mais afetados pela crise econbémica. O
pessimismo do consumidor foi especialmente notado no segundo semestre de
2016 e durante todo o ano de 2017. Houve um forte registro de reducdo nos
pedidos de cliente nesse periodo quando comparado aos anos anteriores. De
maneira geral, a gestdo da empresa observa a redugdo das receitas dos
restaurantes do Rio de Janeiro como um desafio a ser superado, uma vez que
afeta as financas da empresa em duas esferas: diminuicdo do faturamento e

aumento da inadimpléncia.

Além disso, a paridade do Real com relacdo ao Dolar passou por uma
grande alteragdo a partir de 2015. Se entre 2011 e 2015 a cotacdo apresentava-
se entre 1,5 R$/USD e 2,5 R$/USD, ap6s 2015 a paridade passou a ancorar-se
entre 3,00 R$/USD e 4,00R$/USD. Tal desvalorizacdo do Real com relacao ao

Ddlar americano tornou o processo de importacao da bebida mais caro. Assim, o
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aumento do custo precisou ser repassado aos intermediarios e consumidor final
através de aumento no prego do produto. Tal efeito trouxe mais dificuldades para
a consolidacdo do mercado de vinho como um todo.

4.1.4. Novos projetos e captacao de investidores

Dado as mudancas no macroambiente abordadas no presente estudo, a
gestdo da companhia precisou delinear um planejamento estratégico que
pudesse minimizar as fraquezas, reduzir as ameacas, potencializar os pontos
fortes da empresa e aproveitar as oportunidades em situacdes de crise. Por
conseguinte, o ano de 2017 representou o periodo de implantacdo de dois

projetos importantes para alavancar uma nova fase de crescimento do negdcio:

i Importacéo

Com a mudanga tributaria e alta do dolar, a empresa sofreu com aumento
dos pregos sem aviso prévio por parte de algumas importadoras. Este momento
tornou claro para a gestdo da empresa que é preciso tomar alguma acdo para
possuir maior autonomia sobre suas decisdes e reduzir incertezas do negdcio.
Assim, elaborou-se um plano estratégico para que a prépria Zahil RJ pudesse
ser responsavel pela importacdo. Além de desenvolver um grau maior de
independéncia estratégica, a compra direta da mercadoria no mercado externo
significa o corte de intermediarios, aumentando a margem financeira da

operacao.

Logo, a empresa deu inicio as suas primeiras importacées no ano de 2017,
com planejamento para realizar quatro importacdes por ano a partir de 2018. No
entanto, apesar das vantagens ja citadas acima, a gestdo da empresa observa
gue é necessario iniciar tal processo de forma cautelosa e conservadora.
Importacdes trardo maior complexidade a um negécio que passou o Ultimo ano
realizando compra e venda “casadas”. Além da complexidade inerente a
burocracia envolvida, a compra e venda pela importacdo possui prazo médio de
estoque elevado para os padrdes da empresa. Ademais, fornecedores
estrangeiros exigem compras em grandes ordens, quando comparado as

compras realizadas no historico de transa¢des comerciais da Zahil RJ.
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ii. E-commerce

Além da importagdo, a Zahil RJ encontra-se envolvida em um segundo
projeto que busca complementar seu plano de crescimento. A administracédo da
empresa identifica a necessidade de estar presente em outros canais de
distribuicdo, sendo o modelo de comércio eletrbnico ideal pelos seguintes

motivos:

i. Maximizar o potencial do consumidor Pessoa Fisica através de uma
marca nova que busca propagar o vinho de qualidade e oferecer
experiéncias.

ii. Simplificar o processo de compra, com um site simples e dinamico.

iii. Ampliagéo das vendas para todo o Brasil

Sendo assim, a Zahil RJ criou em Abril de 2017 a marca Vinho&Co, na
qual pretende apresentar uma nova proposta de site, além de eventos que unem
degustacdes, arte e gastronomia. Apesar do empreendimento se demonstrar
agressivo, a empresa vem investindo de forma conservadora devido a situacao

de caixa e dificuldade de financiamentos a taxas atrativas.

Em ambos os projetos, a entrada de um investidor traria a injecdo de
capital necessaria para potencializar a operacionalizacdo das duas empreitadas.
Tal aporte seria diretamente utilizado para liquidar o passivo bancario, de forma
que a gestdo da empresa consiga utilizar as receitas geradas em suas
operacfes para investir de forma organica nos novos empreendimentos. Com
relagdo a importacdo, serdo realizadas reservas de caixa para fazer frente as
altas somas monetarias exigidas para realizagdo de compras fora do pais. J& no
projeto de e-commerce, existe a necessidade de altos investimentos em
marketing e branding para que a nova marca seja fortemente divulgada ao

consumidor final.
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4.2. Descricao dos resultados

Como ja referido na Introducéo, este trabalho tem como principal objetivo a
obtencdo do valor da empresa ZAHIL RJ através dos trés métodos mais usados.
Os resultados obtidos através de tais métodos serdo analisados a fim de
entender qual o mais adequado a estrutura da empresa e sua respectiva
indUstria. Por conseguinte, o objetivo final deste estudo é chegar a uma

concluséo acerca do valor econdmico-financeiro da empresa Zahil.

Além disso, é importante ressaltar que o motivo da avaliagdo empresarial
de qualquer organizacéo € um fator fundamental para definicdo do caminho a ser
adotado. No caso desta empresa, o propésito da avaliagdo é fundamentar e
explicar o negdcio e o seu potencial para a captacdo de investidores. Desse
modo, a obtencdo de uma aproximacdo de quanto vale o empreendimento
servira de base para negociacéo do valor de entrada do potencial investidor e a

sua equivaléncia em termos percentuais de participacédo da empresa.

Logo, julga-se necesséario encontrar um método de avaliacdo que
represente a realidade da empresa, mas também o seu potencial de crescimento
e valor no longo prazo. O estudo deve dissecar minuciosamente o passado,
presente e proje¢Oes futuras, a fim de apresentar com transparéncia e clareza a
avaliacdo empresarial a potenciais investidores. Afinal, alinhar as expectativas é
um ponto crucial para calcar um bom relacionamento entre sécios, investidores e

governanca corporativa.

4.2.1. Método Contabil

Conforme analisado no capitulo de referencial téorico, o método contabil
ndo traz grandes desafios mateméticos, uma vez que é apenas necessario
entender o conceito do Patriménio Liquido para chegar ao valor da empresa. No

entanto, também se verificou que o Patrimdnio de um empreendimento pode ser
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negativo, caso a soma dos itens “Prejuizo Acumulados” e “Ajuste Negativo de

Avaliacdo Patrimonial” sejam maiores do que a soma dos demais itens.

No caso da Zahil RJ, a sua composicdo de Patrimonio Liquido é dividida
em apenas dois itens: Capital Social e Lucros (Prejuizos) Acumulados. Como a
empresa acumula alguns periodos de prejuizos contabeis desde a sua fundacéo,
o valor do seu Patrimbnio Liquido se encontra negativo, conforme demonstrado

na tabela 3.

Tabela 3:
Evolucdo do PL da Zahil RJ entre 2015 e 2017 (R$ mil)

Zahil RJ - Abertura do Patrimonio Liquido (R$ mil)

2017 2016 2015
Capital Social 377 377 377
Lucros (Prejuizos) Acumulados -1.957 -1.970 -2.019
Patriménio Liquido -1.580 -1.593 -1.643

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir dos Balangos Patrimoniais oficiais da Zahil RJ

A empresa apresentou um Patrimbnio Liquido negativo de R$
1.580.025,55 no fechamento anual de 2017, visto que acumulou contabilmente
prejuizos que superam o valor do Capital Social. Contudo, é possivel notar uma
gradativa reducao do Prejuizo Acumulado apés dois anos consecutivos de lucro
contabil. Apesar destes Ultimos resultados positivos, esta conta persiste com
valor negativo, e assim, a avaliacdo pelo Valor Patrimonial contabil torna-se

inviavel.

Portanto, observa-se que no caso desta organizacdo, o método contabil
traz uma proposta demasiadamente estatica que torna dificil demonstrar com
eficacia a realidade da empresa. Esta € uma pequena empresa familiar que
comecou suas operagdes com pequenos aportes por parte dos socios e aposta
no crescimento do consumo do vinho no Brasil nos préximos 10 anos. Logo, a
utilizacdo do meétodo contabil torna-se desaconselhdvel ndo sé pelo fato da
empresa apresentar Patrimbnio Liquido negativo, mas também por ser um

modelo que né&o capta o valor da oportunidade de crescimento.
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4.2.2.Fluxo de Caixa Descontado

4.2.2.1.Elaboragdo da Demonstragcdo de Resultados realizada

Conforme abordado no capitulo 2, a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado da Zahil seguird o modelo FCLS, no qual, demonstra-se todo o fluxo
de caixa sob a Otica dos acionistas da empresa. Logo, faz-se necessario
considerar todas as saidas de caixa que ndo sao levadas em conta no modelo
FCLF, como o pagamento de divida com terceiros, a fim de demonstrar o valor

remanescente para remunerar oS acionistas.

Para tal, foram utilizadas como base para analise do histérico de
desempenho da empresa as demonstracdes de resultado gerenciais da Zahil,
dos anos de 2014, 2015, 2016 e 2017. Esta DRE gerencial servira de referéncia
para a projecao do fluxo de caixa, além de auxiliar no entendimento da realidade
financeira da empresa. Sendo assim, a tabela 4 demonstra a DRE realizada da
empresa, em milhares de reais, além da analise da margem EBITDA (em valores

percentuais), representando a margem operacional do negécio.
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DRE gerencial (R$ mil)

2014 2015 2016 2017

Receita Bruta 8.430 8.606 8.641 7.145
Impostos e CMV -5.554 -5.329 -5.247 -4.297
Despesas operacionais -1.788 -1.946 -2.081 -2.011
Pessoal -731 -799 -824 -705
Tributarias -131 -62 0 -109
Gerais e Administrativas -425 -638 -648 -646
Comerciais -501 -447 -609 -551
EBITDA 1.089 1.331 1.313 837
(%) Margem EBITDA 13% 15% 15% 12%

Resultado financeiro -378 -546 -9511l -603‘I
CSLL/IR 0 -122 -152 0
Lucro Liquido 711 663 210 235

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir dos dados gerenciais fornecidos pela gestéo corporativa da

Zahil RJ

4.2.2.2.Projecao do Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (FCLS)

Para realizar uma projecdo de fluxo de caixa coerente com o historico

financeiro do empreendimento é necessario definir algumas premissas. Esta

acao ajudara a desenvolver as bases de célculo, além de permitir que a anélise

possua discernimento critico das perspectivas gerenciais da dire¢cdo da empresa.

Sendo assim, apdés uma analise da DRE gerencial da Zahil nos dltimos quatro

anos, este estudo propde as seguintes premissas para proje¢cdo de caixa:

I. O crescimento da receita da empresa para 2018 leva em conta o

impacto da recessao econdmica observada nos ultimos periodos no


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612366/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612366/CA

51

pais. Logo, mantém-se uma perspectiva de 8% de crescimento
para tal ano, justificada pelo aumento das vendas com o
lancamento da nova marca e site focados em ampliar as vendas
diretas a Pessoa Fisica.

. A partir de 2019, projeta-se um crescimento real anual médio de
10% a.a. com a expansdo do potencial dessa nova plataforma
digital e perspectiva de recuperacédo econdmica do pais.

iii. O Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) é parametrizado a partir
da média historica de 60% da Receita Bruta verificada nos ultimos
anos, mas com um decréscimo de 1 ponto percentual por ano. Tal
reducdo é baseada no inicio da importacéo direta por parte da Zahil
RJ, o que influencia em uma reducéo do custo da mercadoria.

iv. A projecdo das despesas com pessoal reflete a mudanca na forma
de remuneragdo dos soécios com a possivel entrada de um
investidor. Logo, propde-se um aumento no Pré-labore dos sécios
em 2018. Os anos seguintes apresentardo um crescimento real de
1% com relacdo as despesas com pessoal do ano anterior.

V. As Despesas Tributarias, Gerais/Administrativas e Despesas
Comerciais foram estimadas com base no histérico dos ultimos
anos: 0,7%, 7,9% e 7,7% da Receita Bruta, respectivamente.

Vi. Despesas financeiras consideram a manuteng&o do relacionamento
com bancos apoés reducao da divida bancéria.

Vii. Para fins de deducdo de IR/CSLL considera-se o fato da empresa
se enquadrar no regime de Lucro Real. Logo, foram aplicadas as
aliquotas de 15% (IRPJ) e 9% (CSLL) sobre o valor financeiro do
(EBITDA - Resultado Financeiro).

viii. Realiza-se um ajuste para eliminacdo do efeito do componente
contabil “Depreciacao”.

iX. O CAPEX considera o montante de investimento estabelecido pela
gestdo da empresa para melhoria do centro de logistica.

X. Variagdo do capital de giro considera a estratégia de redugéo das

dividas financeiras da empresa.

Com as premissas definidas, a projecdo adquire um desenho consistente
gue permitird calcular as entradas e saidas futuras de forma automatica. Este
estudo entende que a escolha de um horizonte de cinco anos é a mais

adequada, uma vez que ndo se demonstra nem tdo curto (capturando todo o
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periodo de crescimento projetado), nem tédo longo (buscando diminuir incertezas

de periodos muito longos). Este horizonte de tempo tende a ser conservador,

uma vez que a taxa de crescimento em perpetuidade deve ser inferior as taxas

dos anos de crescimento acelerado. Contudo, pesa o fato de lidar com menor

grau de incerteza, dado o cenéario de instabilidade que cerca economias

emergentes como o Brasil.

Sendo assim, apresenta-se na tabela 5, o fluxo de caixa projetado de 2018

a 2022, em milhares de reais. O modelo implica no desconto posterior de cada

resultado em cada um dos anos projetados por uma taxa baseada no custo de

capital proprio, conforme a metodologia sugere.

Tabela 5:
Fluxo de Caixa Projetado entre 2018 e 2022

Fluxo de Caixa Projetado (R$ mil)

2018 (E) 2019(E) 2020 (E) 2021 (E) 2022 (E)
Receita Bruta 7.717 8.488 9.337 10.271 11.298
Impostos e CMV -4.630 -5.008 -5.416 -5.854 -6.327
Despesas operacionais -2.181 -2.317 -2.465 -2.627 -2.804
Pessoal -921 -930 -940 -949 -958
Tributérias -54 -60 -65 -2 -79
Gerais e Administrativas -611 -672 -740 -814 -895
Comerciais -595 -655 -720 -792 -871
EBITDA 905 1.163 1.457 1.790 2.167
(%) Margem EBITDA 12% 14% 16% 17% 19%
Depreciacao (-) -87 -96 -106 -116 -128
Resultado financeiro -50 -51 -51 -52 -52
CSLL/IR -184 -244 -312 -389 -A77
Lucro Liquido 583 773 988 1.233 1510
Depreciagao (+) 87 96 106 116 128
Variag&o de Capital de Giro -356 -556 -502 -340 -340
CAPEX -60 -61 -61 -62 -62
Geracdo de Caixa Projetada 255 252 531 947 1.236

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir dos dados gerenciais fornecidos pela gestdo corporativa da

Zahil RJ e premissas definidas no presente estudo
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4.2.2.3.Taxa de desconto

O calculo da taxa de desconto no método FCLS objetiva representar o
custo de oportunidade do capital préprio. Conforme verificado no Referencial
tedrico, a estimacédo desta taxa se dard através do modelo CAPM que propde a
equacdo E(Ri) = Rf + B[E(Rm) — Rf]. Também se observou que o custo de
oportunidade do capital préprio depende de um conjunto de fatores do pais no
gqual a empresa atua, como situacdo econdmica, liquidez e risco de mercado,
indicadores macroecondmicos, entre outros. Além disso, as caracteristicas do
negécio (porte, industria, estrutura de capital) também se demonstram
fundamentais na estimagcdo da taxa. Logo, a férmula do modelo CAPM para
representar a Zahil Rio de Janeiro, uma PME brasileira de capital fechado,
encontra-se ajustada para E(Ri) = Rf + B[E(Rm) — Rf] + awr + Osmu.

De acordo com a metodologia proposta por diversos financistas brasileiros,
os trés primeiros componentes (taxa de livre de risco, beta e Risco de mercado)
devem seguir o0 mercado americano, para um posterior ajuste ao mercado
brasileiro através da variavel Risco-Pais (awr). A Ultima variavel, a medida de
risco Small Caps (Bsml), segue a sugestdo de Damodaran (2017) para

representar Pequenas e Médias empresas.

Para fins de valoracdo de cada um dos componentes, 0 presente estudo
se utilizou das principais fontes usadas pelo mercado corporativo. Todos o0s
dados usados para definir as variaveis seguirdo a mesma data-base 31/12/2017
(ou o ultimo dia util do ano, 29/12) a fim de alinhar a estimacdo da taxa de

desconto com o fechamento financeiro do ano 2017.

Para estimacdo do primeiro componente, a taxa livre de risco (Rf), recorre-
se ao Departamento do Tesouro dos EUA (2017) para observar a taxa de juros
do titulo publico americano de maior maturidade (30 anos), obtendo-se 2,74%.
Segundo Ehrhardt & Brigham (2012), a maioria dos analistas utiliza o rendimento
de titulos do Tesouro com maturidade acima de 10 anos como referéncia, uma
vez que deve acompanhar a duragdo média do projeto. No caso da avaliagédo ser
relativa a uma empresa, trabalha-se com o conceito de perpetuidade, e assim,

este estudo de caso opta pelo titulo de maior maturidade.
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Com relagdo ao Prémio de Risco do Mercado Americano (componente
[E(Rm) — Rf] da equacédo), Damodaran (2017) aponta que o indice S&P 500 é
a medida mais razoavel a ser utilizada, dado o seu longo histérico e
acompanhamento consistente. Para estimar o Retorno Esperado do Mercado,
Damodaran (2018) projeta os fluxos de caixa gerados pela expectativa de
pagamento de Dividendos e Recompra de a¢bes por parte das empresas que
compdem o indice, obtendo 7,49%.

A base online de dados e célculos de Damodaran (2018) também contribui
para a variavel B (beta). Dos 94 betas setoriais disponibilizados pelo
pesquisador, este estudo recorreu ao beta de 1,33 do setor de Alcoholic
Beverage (bebidas alcodlicas), uma vez que nao existe um beta que represente
exclusivamente a industria de vinho. O fato de este beta encontrar-se acima de
um (>1) demonstra que a industria de bebidas alcéolicas é retratada com risco
acima da média do mercado americano. No entanto, também cabe observar que
indUstrias mais arriscadas apresentam maior custo de oportunidade, e assim,

possibilidade de retornos acima do mercado.

Quanto a estimacéo da variavel avr, recorre-se ao estudo do Banco Central
do Brasil (2016), no qual constata que um dos indicadores mais utilizados no
mercado financeiro para representar o Risco-Brasil € o EMBI+Br (Emerging
Markets Bond Index Plus Brazil). Calculado pelo J.P Morgan Chase, este indice
€ constituido a partir dos instrumentos financeiros que compfem a divida externa
do Brasil. O site Portal Brasil (2018) fornece as cota¢des diarias do indice para o
pais, que apresentou 2,40% no dia 29/12/2017.

Em relacdo ao Prémio de Small Caps, este estudo seguird o indice
indicado por Damodaran (2017), o S&P 600 Small Cap Index para fins de
comparagdo com o S&P 500 Index (usado neste estudo para estimacdo do
Retorno Esperado de Mercado). A estimacdo de Damodaran para o0 més de
Janeiro de 2017 atesta que o Small Cap Premium encontra-se em 1,22%. Como
nao foram observadas variacfes significativas nos periodos passados, este valor
sera usado na composicao da equacdo CAPM, mesmo que tenha sido calculado

um ano antes da realizacdo do presente estudo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612366/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612366/CA

55

Aplicando os valores obtidos a partir de cada fonte de dados, chega-se a
taxa de desconto, conforme pode ser verificado na tabela 6. Os componentes do
custo de capital préprio obtido foram apurados com data base de 31 de
Dezembro de 2017. Esta taxa encontra-se denominada em US$, uma vez que as

premissas adotadas sdo oriundas do mercado americano.

Tabela 6:
Composicao do Custo de Capital Proprio (em %)

Varidvel Indice Valor
Rf Treasury Yield 30 Yr 274%
B Beverage (Alcoholic) Average Beta 133
E(Rm) Retorno Esperado (S&P 500) 149%
Prémio de Small Caps S&P 600 Small Cap Index 1,22%
Risco-Brasil EMBHBr 240%
E(Ri) = Rf + f x [E(Rm)-Rf] + abr + Bsmll Custo de Capital Proprio 12,68%

Nota. Fonte: Tabela desenvolvida a partir das seguintes fontes: Banco Central do Brasil (2016),
Damodaran (2017), Departamento do Tesouro dos EUA (2017) e Portal Brasil (2018)

Como o custo de capital proprio de 12,68% encontra-se calculado em US$,
deve-se realizar a conversado para R$. Serra (2013) demonstra que o ajuste da
taxa de desconto para a moeda nacional pode ser realizado a partir da seguinte
equacao abaixo:

(1 + inflsr)

= (141 _
iR = (14 ivs) X —(1 T inflo)

Onde:
i8R = Taxa de desconto em R$
fus = Taxa de desconto em US$

infler = Inflagdo brasileira projetada para o periodo

influs = Inflagdo americana projetada para o periodo
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Para fins de simplificacdo, este estudo considerard que a inflagdo dos
proximos anos (tanto brasileira quanto americana) se mantera igual a projecéao
estimada para 2018. A inflacdo brasileira projetada para o ano de 2018 pode ser
observada a partir do relatério Focus do dia 02/03/2018 disponibilizado no site do
Banco Central (2018). Tal relatério constata que a expectativa de mercado com
relacdo ao IPCA do ano de 2018 é de 3,70%. Projecdes para a inflacdo
americana em 2018 também podem ser encontradas em relatérios de mercado e
de instituices financeiras. De acordo com a base de dados online da OECD
(Organizacéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econbémico), a estimativa
para a Inflacdo dos Estados Unidos em 2018 é de 1,99% (OECD, 2018). Sendo
assim, a aplicagdo da equacdo de ajuste para a moeda nacional, a partir das
projecOes das inflagbes americana e nacional, resulta em um custo de capital
proprio em R$ de 14,57%.

4.2.2.4.Taxa de Crescimento e Valor Terminal

Damodaran (2006) sugere gue a taxa de crescimento ‘g’ ndo seja maior
que a taxa de crescimento da economia do pais que a empresa opera. No
entanto, também admite anos mais tarde que quando o objeto de estudo é uma
PME, é possivel que o potencial de crescimento a longo prazo seja
consideravelmente maior que o da economia em questdao (DAMODARAN, 2017).
Portanto, este estudo entende que a subjetividade da estimagéo da taxa g deve
se apoiar em outros parametros como, por exemplo, o potencial de crescimento
do setor em especifico. Borsatto Junior (2015) reconhece que a taxa de
crescimento projetado do setor da empresa pode vir a ser uma média confiavel

para a estimacgéo da taxa ‘g’.

Por conseguinte, a estimacdo da taxa de crescimento de longo prazo da
Zahil RJ deve levar em conta a projecéo de crescimento do consumo de vinhos
importados no Brasil. Almeida (2015) se utiliza dos dados da Secretaria de
Comeércio Internacional para demonstrar que a importacdo de vinhos de 1995 a
2014 cresceu 11,2% ao ano no pais. Apesar da recessédo econdémica de 2015 e
2016, a gestdo da Zahil RJ acredita que a taxa de crescimento do setor para a

proxima década se mantera no mesmo nivel constatado entre 1995 e 2014.
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Contudo, o presente estudo optard por uma estimativa mais conservadora, uma

(791}

vez que a taxa “g” representa ndo apenas uma década, mas uma infinidade de
anos em crescimento. Além disso, as projecdes realizadas neste estudo de 2019

a 2022 ja reportam uma taxa de crescimento de 10% a.a.

Sendo assim, este trabalho optard por uma taxa de crescimento real em
perpetuidade de 1% anualmente apds 2022. Tal valor deve ser ajustado pela
inflacdo brasileira, e assim, recorre-se a mesma premissa utilizada no ajuste de
capital préprio que considera a projecdo da inflacdo para 2018 como constante
nos anos posteriores. Logo, a taxa de crescimento g em perpetuidade ajustada
pela inflacdo brasileira estimada em 3,70% resultard em um valor nominal de
4,74%.

4.2.2.5. Valor presente do Fluxo de Caixa e Valor Empresarial

Apos a projecao do fluxo de caixa e a estimacdo da taxa de desconto a
14,57%, o valor financeiro da empresa pode ser obtido através do desconto de
cada fluxo gerado anualmente. Tal desconto é necessario para entender o valor
presente do potencial de geragdo de caixa para o investidor, conforme pode ser

verificado na tabela 7.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612366/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612366/CA

58

Tabela 7:
Valor Empresarial da Zahil RJ pelo método FCD

Valor Presente

Geracdo de  Fator Taxa
Caixa (R$ mil) Desconto

Geracao de Caixa

(R$ mil)

2018 (E) 255 1,15 223

2019 (E) 252 1,31 192

2020 (E) 531 1,50 353

2021 (E) 947 1,72 550

2022 (E) 1.236 1,97 626

Valor Terminal 12.572 1,97 6.370
Valor Empresarial 8.313

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir das projecBes e estimacdes desenvolvidas no presente
estudo

Sendo assim, o presente estudo conclui que o valor empresarial da Zabhil
Rio de Janeiro obtido através do método de Fluxo de Caixa Descontado é de oito

milhdes, trezentos e treze mil reais (R$ 8.313.000).

4.2.3. Avaliacdo por Mdltiplos

4.2.3.1. Determinacao da empresa comparavel

Sendo a Zahil RJ uma empresa da indastria do vinho, mais
especificamente do ramo de distribuicdo e importacdo, a comparacdo ideal
deveria ser baseada em um de seus competidores diretos. Afinal, 0 neg6cio do
vinho apresenta as suas particularidades, como a sazonalidade no consumo do

produto, a elevada carga tributaria, a necessidade de informar seus
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consumidores e desmistificar o vinho como um bem de luxo, entre outros. Além
disso, esta industria também apresenta um potencial de crescimento exponencial
peculiar, visto que o aumento na renda familiar do brasileiro na dltima década
contribuiu para uma alteracdo no cenario e perfil de consumo de bebidas
alcodlicas, favorecendo produtos como o vinho (ALMEIDA, 2015). Logo, o
presente estudo propde a escolha de uma empresa da mesma industria.

Contudo, ndo existe uma empresa da indastria do vinho com capital aberto
no mercado brasileiro. Por conseguinte, ndo é possivel recorrer ao histérico
publico de transacdes para observar o valor de mercado de uma empresa da
mesma industria. Logo, propde-se uma investigacdo de noticias que reportem
negociagdes de aquisicdo ou compra de participacdo de empresas deste ramo.
E importante observar que as fontes de noticias precisam apresentar alto nivel

de credibilidade para serem usadas neste estudo.

Uma extensa pesquisa em revistas focadas na industria do vinho revelou
gue em 2013, a empresa X deu 0 passo inicial em suas atividades a partir de um
aporte de um fundo de venture capital. Segundo a sec¢éo institucional de seu site,
esta organizacdo possui como principal atividade a comercializacdo e
distribuicdo de vinho no territério brasileiro, com sede em Sao Paulo e galpdo no
Espirito Santo. Ou seja, esta nova organizagdo compartilha do mesmo negdcio
da Zahil RJ, visto que ambas comercializam o mesmo produto (vinho) e se

utilizam das mesmas plataformas (e-commerce).

Portanto, o entendimento do valor de mercado de tal empresa pode servir
como referéncia para analisar o valor da Zahil RJ. De fato, se um dia a empresa
X necessitou de um aporte inicial para projetar as suas atividades a nivel
nacional, a Zahil RJ possui 0 mesmo objetivo final em sua procura por um
investidor. Segundo uma matéria do jornal Estado de S. Paulo (2016), o fundo
Project A entrou com suporte operacional, além de uma participacéo junto da X

em 2013, apesar de ndo explicitar os valores.

Porém, é possivel analisar o valor de entrada do fundo a partir da base de
dados online Crunchbase, cujo objetivo € reunir informacdes de rounds de
investimento e aquisicbes de startups e empresas inovadoras. Segundo o
Crunchbase (2017), o Project A investiu €2.000.000,00 (dois milhdes de euros)

em 2013. Realizando a converséo a partir da taxa de cambio de 3,23 verificada
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na cotacdo de fechamento Euro/Real para o dia 31/12/2013 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2017), obtém-se o valor de R$ 6.460.000,00.

Além disso, a mesma base de dados online ainda divulga que a empresa X
recebeu um aporte de R$7.000.000,00 (sete milhdes de reais) em Abril de 2014
de um grupo de investidores (CRUNCHBASE, 2017).

Por conseguinte, este empreendimento recebeu um total R$13.460.000,00
em aporte financeiro entre os anos de 2013 e 2014. Apesar de nao existir a
informacédo publica do percentual de participacdo que cada investidor obteve, é
possivel constatar que, matematicamente, o valor da empresa percebido pelo

mercado é de, no minimo, treze milhdes, quatrocentos e sessenta mil reais.

4.2.3.2. Determinacao da variavel de comparacao

A variavel de comparacdo € um determinante fundamental no resultado
final da avaliacdo, e assim, 0 seu processo de escolha deve passar por uma
andlise bem fundamentada. Todavia, por falta de informagfes publicas acerca do
EBITDA e do Patriménio Liquido da empresa X, este estudo se viu obrigado a

optar pelo uso do faturamento (ou receita bruta) como variavel de comparacao.

Tal informacéo é noticiada pelo Estado de S. Paulo (2016), o qual divulga
gue o negocio faturou R$ 16 milhdes em 2014. Logo, este dado serd usado no

presente trabalho para fins de comparagao entre as duas empresas.

4.2.3.3. Determinacao do valor empresarial

Esta pesquisa entende que é necessario que os dados aplicados no
método de multiplos sejam os mais atualizados possiveis. Porém, verificou-se

escassez de informacdo publica acerca de empresas da mesma industria e
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pouca divulgagdo de dados financeiros por parte das mesmas. Logo, o célculo
do valor empresarial da Zahil RJ ser& através de valores financeiros respectivos
a 2014, uma vez que a Unica empresa da industria que possui negociacdes
divulgadas para o grande publico apresentou tais transacdes entre 2013 e 2014.

Assim sendo, conforme verificado no Referencial teérico, o valor de uma

empresa pelo método de mdltiplos pode ser alcancado através da equacédo
, . Pj,t ., . ~ .

Pi,t = Xi,t X ﬁ Como todas as variaveis da equacéo devem ser consideradas

no mesmo periodo t, entdo sera aplicado o valor de mercado da empresa X em

2014, além do faturamento de ambos os empreendimentos no mesmo periodo,

conforme demonstrado na tabela 8.

Tabela 8:
Valor Empresarial da Zahil RJ em 2014

Variavel Descricdo Valor (R$ mil)
Pj,t Valor de Mercado (Empresa Comparavel) 13.460
X t Faturamento (Empresa Comparavel) 16.000
Xit Faturamento (Empresa Alvo) 8.430
Pi,t = Xi,t x (P],0)/(X],t) Valor Empresarial (Empresa Alvo) 7.092

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir das projecdes e estimacdes desenvolvidas no presente

estudo

O valor empresarial obtido para a Zahil Rio de Janeiro referente ao periodo
de 2014 é de sete milhdes e noventa e dois mil reais. Contudo, é necessario
realizar um ajuste para que tal valor esteja de acordo com o periodo analisado
neste estudo (2017). Sendo assim, opta-se por um ajuste através do mesmo
multiplicador (faturamento) entre a empresa alvo no ano de 2014 e a mesma

organizacao no ano de 2017.

Por conseguinte, o registro do faturamento de R$ 8,4 milhdes no ano de
2014 e R$ 7,1 milhdes em 2017 permite constatar que houve um decréscimo nas
receitas da empresa. Conforme analisado anteriormente, as mudancas

tributarias e a recessao econdmica afetaram negativamente o mercado de vinho
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no Rio de Janeiro nos ultimos trés anos, e este decréscimo é resultado de tal
impacto. Apesar do ajuste pelo faturamento como multiplicador apresentar um
valor empresarial menor do que em 2014, esta opcdo demonstra-se coerente
com o método analisado, uma vez que havera a continuidade da mesma linha de
raciocinio que rege a obtencdo do valor pela avaliacdo por Multiplos. Sendo
assim, o resultado do valor empresarial ajustado para 2017 pode ser verificado

na tabela 9.

Tabela 9:
Valor Empresarial da Zahil RJ em 2017

Periodo Faturamento (R$ mil) Valor Empresarial (R$ mil)
2014 8.400 7.092
2017 7.145 6.033

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir das projecdes e estimacdes desenvolvidas no presente

estudo

E importante observar que este resultado é baseado na constatacdo que o
valor minimo de mercado da empresa comparavel é de apenas R$
13.460.000,00. Tal andlise é considerada conservadora por este estudo, uma
vez que esta deducdo assume que somente os dois grupos de investidores
possuem 100% do empreendimento. Além disso, a noticia divulgada pelo Estado
de S. Paulo (2016) expde que os dois fundadores continuaram como sdécios da
empresa, e assim, pode se deduzir que também possuem algum percentual de

participacdo na empresa.

Assim, este trabalho considera provavel que o valor de mercado da
empresa comparavel exceda o valor aplicado neste método. Todavia, a falta de
informagfes completas ndo permite aplicar um valor de mercado mais alto para
a empresa comparavel. E igualmente provavel que o valor empresarial da Zabhil
RJ obtido neste método também esteja subestimado. Contudo, € importante
salientar que o presente estudo ndo almeja trabalhar com suposi¢des de dados,
optando por realizar suas analises com a menor incerteza possivel, uma vez que

as técnicas de valuation ja implicam em um alto nivel de subjetividade.
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Sendo assim, esta analise propde que o valor encontrado represente o
valor minimo da organizagdo avaliada. Ou seja, conclui-se que o valor
empresarial da Zahil RJ pelo método de mdltiplos é de, no minimo, seis milhdes
e trinta e trés mil reais (R$ 6.033.396,00).

4.3. Analise e Interpretacdo dos resultados

Os resultados obtidos neste capitulo demonstraram trés conclusfes
diferentes acerca do valor empresarial da Zahil RJ em 2017. A heterogeneidade
das metodologias utilizadas para estimagdo de cada valor refor¢ca a ideia que
ndo existe um modelo absoluto na avaliagdo empresarial, uma vez que tal
variedade permitiu assimilar diferentes aspectos da empresa estudada.
Considera-se que apesar das divergéncias encontradas nos valores finais, os

métodos aplicados contribuiram para uma analise mais completa da Zahil RJ.

Por exemplo, o primeiro modelo aplicado, o método contabil de avaliagdo
patrimonial, demonstrou um valor negativo, e assim, propés-se 0 seu descarte
imediato. Porém, é importante observar que a analise por este método
demonstrou-se fundamental para entender o histérico patrimonial do
empreendimento, no qual o capital social da empresa apresenta-se
relativamente pequeno quando comparado ao seu movimento de caixa
(faturamento, despesas, etc.). Logo, a empresa fica demasiadamente exposta a
situacdbes como a atual, na qual acumula um prejuizo que excede

desproporcionalmente o seu capital social.

Ja a aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado resulta em um
valor empresarial acima de oito milhdes de reais. O maior desafio na utilizagédo
deste método refletiu na estimacdo do custo de capital proprio adaptado a
realidade das pequenas e médias empresas brasileiras de capital fechado. A
tradicional férmula do modelo CAPM ganhou duas variaveis que representam o
risco adicional em investir no Brasil e em uma PME. Além disso, o beta

selecionado para representar o setor da Zahil RJ é um dos mais altos da base de
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dados de Damodaran, contribuindo consideravelmente para a elevagédo do custo
de capital proprio. Se o presente estudo tivesse empregado o beta dos principais
parceiros da Zahil RJ, o setor de restaurantes (0,85), o custo de capital proprio
em R$ reduziria em mais de 2 pontos percentuais para 12,25%, e assim, o valor

empresarial ficaria acima dos dez milhdes de reais.

Além do desafio em retratar o risco do negdcio, 0 método FCD também
exigiu a determinacdo de uma taxa de crescimento em perpetuidade. Esta
estimacédo revelou-se complexa pela falta de projecbes acerca do mercado de
vinho. Apesar da indastria do vinho ter apresentado altas taxas de crescimento
desde 1995, o presente estudo optou por uma taxa conservadora, pelo fato de
representar um periodo infinito. Assim, a taxa de g de crescimento real em
perpetuidade foi definida em 1%, posteriormente ajustada para 4,74% a.a. com o

efeito da inflagdo no Brasil.

A opcao pelo conservadorismo também foi aplicada no processo de
avaliacdo por multiplos. A escassez de informagbes publicas acerca dos
competidores da empresa em questao levou a realizagcdo de uma andlise por
deducdes. A utilizacdo de um valor de mercado minimo para a empresa
comparavel e o ajuste realizado para 2017 (através de uma base de faturamento
deteriorada) implicaram na obtencdo de um valor minimo para a Zahil RJ. Logo,
concluiu-se na avaliacdo por mdltiplos que a empresa vale, no minimo, seis
milhdes e trinta e trés mil reais. Apesar de este valor encontrar-se abaixo do
estimado pelo FCD, observa-se que a sugestao de valor minimo indica que o
método de multiplos poderia convergir ou até apresentar um valor maior que o
FCD, caso a presente andlise tivesse conhecimento do percentual de entrada

dos investidores na empresa X.

E importante reiterar que as técnicas de valuation ndo propdem apresentar
uma verdade absoluta, mas sim, uma proposicdo de valor através espectros
diferentes. Encontra-se 0 mesmo raciocinio em Damodaran (2006), que observa
a existéncia de uma diferenca conceitual entre 0 modelo de mdltiplos e o modelo
de FCD, visto que o primeiro baseia-se na precificacdo praticada pelo mercado,
enquanto o segundo avalia o valor de uma empresa pela capacidade futura. Se o
Mercado estiver avaliando corretamente um ativo, os valores obtidos pelos dois

modelos tendem a convergir. No entanto, ndo descarta a hipétese do Mercado
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“sobreprecificar” ou “subprecificar” um ativo, causando divergéncia entre 0s

precos obtidos nos dois modelos.

No caso da Zahil Rio de Janeiro, os valores obtidos servem para fornecer
visbes complementares do negdécio a fim de embasar o potencial econémico-
financeiro do negocio. O primeiro método representou a visdo contabil, o
segundo método mediu a capacidade de retorno dado o risco da operacéo,
enguanto o terceiro analisou a empresa a partir do desempenho de seus pares e
setor. Estas interpretacdes se demonstraram essenciais para apresentar uma

estimativa solida do valor empresarial desta organizacéo.

Sendo assim, este estudo opta por ndo escolher um resultado em
especifico. Entende-se que o valor da empresa ndo é exatamente R$
8.313.000,00, como demonstrado na avaliagdo por FCD, e nem apresenta um
valor minimo de R$ 6.033.000,00, conforme constatado na avaliagdo por
multiplos. Mas observa-se que o valor da empresa esta alicercado por esses
dois resultados, deixando a cargo do objeto de interesse na analise da empresa

em interpretar qual visao representa maior peso em suas avaliacdes.

Logo, o presente estudo constata que a aplicacdo de mais de um método
na avaliacdo empresarial € aconselhavel para um entendimento completo de
qualquer companhia. O fato de ser uma PME, um empreendimento de capital
fechado, apenas reforca esta proposicdo, uma vez que nao existe um valor
precificado pelo mercado financeiro. Assim, sem qualquer alicerce de valor
empresarial para realizagdo de uma analise, 0 emprego dos métodos abordados
neste trabalho contribuira para o desenvolvimento de posi¢cdes e discussdes

diferentes que trardo maior nivel de seguranca a avaliagdo do empreendimento.
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5.
Conclusao

O presente estudo pretendeu investigar os principais métodos da
Avaliagdo Empresarial no ambito de demonstrar, na forma de passo a passo,
como estimar o valor financeiro de uma PME. Foram apresentadas as técnicas
mais usadas pelo mercado corporativo, como a avaliacdo pelo Método Contabil,
0 Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliagdo por Mdltiplos, a fim de identificar a
metodologia que melhor se adequa a realidade de uma empresa de pequeno-
médio porte. Para tal investigagdo, este trabalho utilizou um estudo de caso
como instrumento de aplicacéo pratica dos modelos estudados em uma empresa

do mundo real.

Para aprofundar a analise pretendida, esta pesquisa focou em realizar uma
revisdo na literatura das finangas, a fim de entender como adaptar os modelos
de Avaliacdo empresarial para empresas pertencentes ao universo das PMEs.
Logo de inicio constatou-se que o0 topico Avaliacdo Empresarial €
primordialmente abordado sob a 6tica de grandes empresas de capital aberto.
Além do mais, observou-se a caréncia de estudos e artigos académicos que

discutem avaliacGes adaptadas a realidade brasileira.

Sendo assim, a pesquisa literaria comecou por autores renomados
internacionalmente para solidificar o conhecimento teérico, para posteriormente,
prosseguir com enfoque em artigos voltados para mercados emergentes. Aswath
Damodaran, professor de financas e autor de diversos livros e artigos
académicos, é uma das maiores referéncias no tépico valuation, e assim, tornou-
se um dos principais pilares para a realizagdo deste estudo. Com relagdo a
pesquisadores e autores nacionais, a leitura de Correia, Cunha, Minardi,
Rodrigues e Tomazoni foi essencial para adequar os modelos ao universo de

uma PME brasileira.

Para entendimento completo da matriz financeira por detras do mundo dos

investimentos e avaliagdo empresarial, julgou-se necesséario revisar
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primeiramente 0s conceitos de risco e retorno. Em um segundo momento,
prosseguiu-se com uma analise tedrica dos trés modelos, baseada nos
seguintes pilares: entendimento da linha conceitual, processo metodolégico e
andlises criticas de cada um. Além disso, foram apresentadas metodologias
diferentes e adaptacOes alternativas para dois modelos, o Fluxo de Caixa
Descontado e Avaliacdo por Multiplos.

Para atingir os objetivos pretendidos realizou-se um estudo de caso da
empresa Zahil RJ. Este empreendimento, caracterizado como familiar, iniciou um
processo de captacdo de investidores, e assim, necessita de uma avaliacédo
econdmico-financeira. Para tal, o presente trabalho recolheu, junto a diretoria da
empresa, os dados contdbeis e gerenciais de 2014 a 2017 para aplicagdo nos
modelos. Tanto o desenvolvimento e constru¢do dos modelos, quanto o
tratamento dos dados fornecidos pela empresa se deram através de planilhas de

Excel.

O processo de aplicacdo das metodologias demonstrou-se téao
recompensador a respeito do entendimento da companhia quanto os resultados
em si. Pelo método Contabil, observou-se um Patrimdénio Liquido com valor
negativo, o que tornou a valoragdo da empresa impraticavel. No entanto, esta
avaliagdo foi fundamental para entender aspectos importantes da empresa,
como o fato de possuir um investimento societério consideravelmente aquém de
seu potencial financeiro. Ademais, ficaram confirmadas as mesmas constatagdes
da literatura académica, na qual afirmam que este método é de facil apuracao e
tem seu carater exato explicado por utilizacdo de dados contabeis. Contudo,

falha ao estimar a capacidade econdmico-financeira do neg6cio no futuro.

Por outro lado, a aplicagdo do segundo método demonstrou-se a mais
complexa, uma vez que o método Fluxo de Caixa Descontado apresenta uma
grande variedade de modelos a serem utilizados. O presente estudo optou pelo
modelo Fluxo de Caixa Livre para os Sécios (FCLS) pelo fato de expor a andlise
empresarial pela 6tica do investidor. Assim, o potencial parceiro podera entender
plenamente o caminho financeiro até o valor residual que sobrara para

remunerar o capital investido.

Ap6s a definicdo do modelo, a metodologia FCD implica na definicdo do

horizonte a ser projetado, premissas futuras, projecdo de uma taxa de
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crescimento em perpetuidade e estimacdo da taxa de desconto. Esta ultima
demonstrou-se a mais desafiadora, uma vez que o custo de capital proprio
precisou ser adaptado a realidade de uma PME brasileira. Para tal, foram
adicionadas duas medidas complementares de risco: um prémio de risco Brasil,
refletindo as incertezas que envolvem o ambiente financeiro no pais, e um
prémio de risco Small Caps, representando o risco adicional que uma PME
apresenta com relacdo as companhias abertas. Sendo assim, estimou-se um
custo de capital proprio (em R$) de 14,57% a.a. para descontar os fluxos de
caixa futuros. Somando ao valor residual da empresa em perpetuidade, obteve-
se o valor de R$ 8.313.000,00.

A avaliacdo por mdultiplos também se apresentou complexa, mas por
motivos diferentes. Se o fluxo de caixa descontado e o método contabil
dependem dos dados financeiros da companhia em avaliacdo, a avaliagdo por
multiplos requer a observagéo e aplicagdo de dados e informagdes de empresas
comparaveis. No caso da industria de vinhos, a escassez de informacbes
publicas acerca do setor e das empresas que o compdem, levou a realizacédo de
uma andlise por deducbes. Sendo assim, este estudo considerou fundamental
usar os poucos dados disponiveis de forma conservadora, utilizando um valor de
mercado minimo para a empresa comparavel. Além disso, a adaptacdo da
comparagcdo em 2014 para o ano de 2017 resultou em uma reducédo do valor
minimo da Zahil RJ, uma vez que a base comparacao (faturamento) apresentou-
se deteriorada com o periodo de recessdo econdmica presenciada no pais.
Logo, a avaliacdo por esta técnica concluiu que o valor da empresa seria de, no

minimo, seis milhdes e trinta e trés mil reais.

Por fim, os resultados obtidos em cada modelo foram analisados no intuito
de confrontar as proposi¢des de valor do empreendimento através de espectros
diferentes. Apesar dos valores ndao convergirem, o presente estudo considera
que os resultados divergentes sao Uteis para ancorar uma expectativa de valores

aceitaveis para o empreendimento em questao.

Considerando o universo das PMEs, este trabalho sugere a aplicacdo dos
trés métodos descritos para o desenvolvimento de um sélido alicerce acerca do
real valor da empresa analisada. Afinal, o verdadeiro entendimento do potencial

econdmico-financeiro da empresa avaliada neste estudo de caso s6 tornou-se
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possivel pelo conjunto de andlises realizadas pelas diferentes metodologias

propostas.

5.1. Sugestdes e recomendacdes para novas pesquisas

Conforme concluido no presente estudo, a aplicacdo de diferentes
metodologias de avaliacdo de empresas demonstrou-se fundamental para o
conhecimento, por completo, da realidade financeira da organizagéo analisada.
Contudo, este trabalho ndo abordou modelos mais complexos e/ou modernos,
como Valor Econdémico Agregado (EVA) ou Opc¢bes Reais, por entender que o
dominio dos principios basicos de avaliacdo empresarial € mais importante do

que uma revisdo superficial de diversos métodos.

No entanto, observa-se que o estudo do EVA e de Opcdes Reais seja o
proximo passo no entendimento do mundo dos investimentos e da avaliagcao de
empresas. Logo, constata-se a necessidade do desenvolvimento de novas
pesquisas de carater descritivo que demonstrem e analisem criticamente a
aplicacdo destes modelos sob a oOtica das PMEs. Afinal, o know-how completo
dos principais métodos praticados no mercado contribuira para que peguenos e
médios empresarios definam suas estratégias e alinhem seus objetivos no

processo de captagdo de investimentos.
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