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Resumo

Reis, Caroline Conte; Klbtzle, Marcelo Cabus. Valuation de uma
Empresa Familiar: um Comparativo de Trés Métodos. Rio de Janeiro,
2020. 51 p. Dissertacio de Mestrado — Departamento de Administragao,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente estudo ilustra os principais métodos usados no mercado e na
academia para valorar uma empresa familiar de capital fechado. A Avaliagao pelo
Meétodo Contabil, o Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliagdo por Multiplos sdo os
métodos mais utilizados e serdo abordados passo a passo em um estudo de caso
para se identificar qual deles melhor se adequa a realidade da empresa alvo com o
intuito de se obter um valor econémico financeiro justo. A empresa alvo ficard em
sigilo por uma questdo de estratégia, possibilitando assim, um possivel venda total

ou parcial.

Palavras-chave

Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Empresa Familiar; Método Contébil;

Avaliacao por Multiplos
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Abstract

Reis, Caroline Conte; Klotzle, Marcelo Cabus (Advisor). Valuation of a
Family Company: a Comparisson of Three Methods. Rio de Janeiro, 2020. 51
p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

This study presents the main valuation methods often used in the market and
in the research fields for small family companies. Accounting Valuation,
Discounted Cash Flow and Multiples Method are the most used methods and they
will be explained step by step in a study case tthat will point out which one is the
most suitable one for the company. The company will remain confidential as a way

of assuring its strategies and a future sale.

Keywords

Valuation; Discounted Cash Flow: Accounting Valuation; Family Company;

Multiples Method.
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1. O problema

1.1. Introducgao

Oscar Wilde (1890) definiu o cinico como alguém que “sabe o preco de tudo
e o valor de nada”. O bom negdcio seria ndo se pagar mais por algo que seu valor
justo. Porém, ha um conflito: o vendedor quer sempre o maior preco que ele pode
obter de uma venda e o comprador quer sempre pagar o minimo possivel na
negociagdo. Obras de arte talvez tenham uma influéncia da percepcdo do
observador do que ¢ valor para ele, algo talvez mais subjetivo. Mas, o que seria um
valor justo para um ativo financeiro?

Damodaran (1957), diz que os ativos financeiros devem ser adquiridos com
base na expectativa dos fluxos de caixa a serem recebidos no futuro.

No Brasil, a maior parte das empresas ¢ de capital fechado (World Bank,
2019), o que dificulta uma avaliag@o sobre seus valores justos, pois, diferentemente
das empresas de capital aberto, as informagdes financeiras nao sdo publicas ou estdo
disponiveis de forma ndo padronizada, e muitas vezes, ndo seguem os padrdes e
modelos do mercado financeiro. Apesar do continuo esfor¢o do BNDES em 2019,
pequenas empresas ainda tém mais dificuldade para conseguir crédito junto aos
bancos do que as empresas maiores. Ha uma enorme dificuldade na concessdo de
crédito por questdes oObvias de garantias e risco do negocio, refletindo em juros
muito altos e muita burocracia. Adicionando a este cenario, temos uma
concentragdo bancaria muito grande no pais, onde apenas poucos bancos detém
todo o dinheiro disponivel. Somente empresas grandes tém maior poder de
barganha e garantias para fornecerem aos bancos que sdo muito exigentes.

Na literatura, as empresas de capital aberto sdo mais estudadas, porque ha
maior facilidade ao acesso as informagdes. A grande questdo ndo ¢ saber todos os
modelos matematicos, as formulas e os softwares, mas sim, achar as informacdes

dentro das empresas de capital fechado. Portanto, esse ¢ o grande problema que fez
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surgir a necessidade de se fazer este estudo: uma empresa pequena, familiar, de
capital fechado, com mais de 50 anos no mercado brasileiro, que precisa ser
avaliada para que um destino em um futuro proximo, seja tracado. Por questoes,
estratégicas, a empresa em questdo deste estudo ficard oculta. Somente dados e

informagdes imprescindiveis serdo disponibilizados.

1.2. Objetivo Principal

O objetivo deste estudo € apresentar os principais métodos de avaliagdo
empresarial e identificar, através de um estudo de caso, o que melhor se adequa a
realidade da empresa em questdo. Este estudo utilizou os métodos mais requeridos
no mercado ¢ na Academia: Avaliagdo Contabil, Fluxo de Caixa Descontado e
Multiplos (Martelanc, 2005). Cada método obteve um resultado diferente,

demonstrando cada uma de suas peculiaridades e nuances.

1.3. Objetivos Intermediarios

e Apresentar os trés principais métodos de avaliagdo empresarial, apontando
vantagens e desvantagens de cada um.
e Analisar diferentes metodologias para cada modelo e demonstrar a que se

adapta melhor a realidade da empresa alvo.

1.4. Delimitagoes do Estudo

A presente pesquisa trata especificamente da investigagdo do valor
empresarial da empresa alvo. A empresa se caracteriza como um negocio familiar
cujo capital social ¢ composto pelo tnico fundador, ou seja, empresa de capital
fechado. Portanto, propde-se a andlise do valor da empresa através dos métodos
mais praticados pelo mercado.

Os métodos mais utilizados no Brasil para avaliar empresas em geral sdo:
Fluxo de Caixa Descontado, o Modelo de Avaliagdo por Multiplos e o Modelo de
Avaliacdo baseado no Valor Patrimonial ou Contabil (Martelanc, 2005). Assim,
pretende-se comparar os modelos e resultados obtidos por cada um destes trés

modelos, apontando suas respectivas vantagens e desvantagens.
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Embora relevante, ndo se pretende abordar outros métodos como o Valor
Econdomico Agregado (EVA) ou Opgdes Reais. A proposta deste trabalho € atingir
empreendedores e gerentes de empresas pequenas brasileiras, e assim, julga-se
necessario apresentar da forma mais simples possivel os principais métodos. a partir
deste ponto pode-se partir para modelos mais complexos, mas, este estudo entende
que o dominio completo dos principais métodos basicos de avaliagdo empresarial ¢

mais importante do que uma revisdo superficial de diversos métodos.

1.5. Relevancia do Estudo

Este estudo delimita-se a identificacdo do método de avaliagdo de empresas
mais adequado para a obten¢do de um valor justo para a empresa alvo. No Brasil,
somente 334 empresas possuem capital aberto na Bolsa de Valores (World Bank,
2019), o que demonstra que a maioria das empresas naquele pais ¢ de capital
fechado. Isso dificulta bastante o encontro de possiveis investidores com empresas
de capital fechado que desejam aporte de capital ou a venda total de seus ativos.

A empresa em questdo neste estudo, ¢ mais uma das inumeras no pais que
desejam compreender o valor de seu negocio e tomar a melhor decisdo estratégica
para dar um destino ao negdcio. Acredita-se que o mais importante e desafiador
neste estudo seja juntar todos os dados necessarios, visto que uma empresa pequena
ndo tem os procedimentos, normas, estrutura e organizac¢ao, por exemplo, de uma
empresa listada na Bovespa. Neste caso, a falta de um planejamento de sucessao do
dono e fundador, fez com que os herdeiros se preocupassem em fazer a melhor
escolha em relacdo ao ativo em questdo, o que passa obrigatoriamente, por sua
avaliagdo como bem. Por esta razdo este estudo ¢ muito relevante ndo somente para

os herdeiros, mas, para todos os colaboradores da empresa.
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2. Referencial Teoérico

2.1. Risco e Retorno

A compreensdo do conceito de risco e retorno ¢ primordial para qualquer
passo que se dé em finangas, seja na area académica, ou seja na area pratica. Sendo
assim, em avaliagdo de empresas nao ¢ diferente, ¢ a base de tudo. O retorno de um
ativo € a motivacgdo basica para qualquer investidor se interessar ou nao, por um
ativo. E cada ativo tem um nivel de risco envolvido que representa o grau de
incerteza da concretizacdo do retorno esperado. Markowitz (1959) argumenta que
ndo ¢ possivel alcangar um entendimento de todas as for¢as econdmicas a ponto de
se prever com 100% de certeza o retorno de um investimento. Mesmo com
condicdes econdmicas favoraveis, influéncias de forcas ndo econdomicas podem
mudar inteiramente o curso de determinado ativo ou o sucesso de um
empreendimento.

Portanto, em um entendimento superficial poderia se deduzir que um
investidor se sentird mais inclinado a escolher ativos de menor risco, dado que
apresenta maior previsibilidade em seus retornos. Porém, Sharpe (1964), argumenta
que existem individuos que escolherdo ativos de maior risco, caso o retorno
esperado seja maior do que os ativos de menor risco percebido.

Markowitz (1959) complementa que a escolha entre um portfolio de maior
retorno e maior risco € de um de menor retorno € menor risco ira depender
exclusivamente da propensdo em assumir riscos de cada investidor. Assim, pode-
se concluir que individuos com maior aversdo a risco devem sacrificar maiores
retornos em busca de menores niveis de incerteza; enquanto individuos com menor
aversao a risco devem escolher seus investimentos de maneira oposta.

Logo, a variadvel risco ¢ algo primordial em qualquer decisdo financeira.
Cada investidor deve analisar ndo sé o nivel de risco, mas, também cada tipo de
risco que havera ao longo de todo o processo de investimento. Amaral (2015) cita
os tipos de risco existentes:

1. Risco de Crédito: risco de um ativo ou empréstimo se tornar todo ou

em parte irrecuperavel no caso de default.
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il.

iii.

1v.

V1.

Vil.

Viii.

iX.

X1.

Xil.

Risco de Mercado: risco associado a instrumentos financeiros
transacionados em mercados proprios e/ou por transagdes em
mercados de reduzida liquidez (taxa de juros, taxas de cambio,
precos/commodities, cotagdes agdes/ trading e risco imobiliério).
Risco de Liquidez: falta de liquidez para fazer face aos
compromissos assumidos (fluxos de caixa/Mismatchings,
concentracgoes).

Risco Operacional: risco associado as falhas da inadequagdo de
processos, pessoas e sistemas de informagao (fraude/erros/processos
de tecnologia da informacdo, seguranca e ambiente).

Risco Negocio/Estratégia: alteracdes no mercado
(decisdes/estratégias).

Reputacdo: percepcdo negativa da imagem do ativo (imagem
publica)

Legal/ Compliance: violagao de regulamentos
(normas/regras/juridico).

Pais/Soberado: risco de default de um Estado (perturbagdes
politicas).

Fundo de pensdes: contribuigdes ndo previstas (desvalorizacdo do
fundo).

Solvéncia: incapacidade de cobrir perdas (capital).

Contagio: contaminagao de agentes do setor (de ativos).

Sistémico: choque financeiro se propagar em todo setor financeiro.

Alguns tedricos de finangas definem o risco considerando exclusivamente o

viés negativo do termo. Essa ¢ a visdo de Gitman (2004, p.184) ao afirmar que

“risco € a possibilidade de perda financeira”. Segundo Damodaran (2007 p.16), em

financas o termo risco “refere-se a probabilidade de obtermos um retorno sobre um

investimento diferente do retorno esperado”. Esta defini¢cdo apresenta-se como mais

abrangente, pois contempla tanto a probabilidade de ganho quanto de perda. Para

Assaf Neto (2009, p.218) trata-se de “um conceito voltado para o futuro, revelando

uma possibilidade de perda”.
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2.2. Avaliagao de Empresas (Valuation)

Damodaran (1957) diz que saber o valor de um ativo e o que determina seu
valor, € pré-requisito para uma tomada de decisdo inteligente. Alguns ativos s@o
mais faceis de avaliar que outros. Os detalhes na avaliagao de ativos variam de ativo
para ativo e a incerteza associada a diferentes ativos varia de acordo com cada um.
O que ndo se altera sdo os principios centrais da avaliacdo em geral.

Damodaran (1957) também diz que os ativos financeiros devem ser
adquiridos com base na expectativa dos fluxos de caixa a serem recebidos no futuro
e ndo por percepcdes emocionais momentaneas. E a Gnica questdo onde ndo ha
discussdo na avaliacdo de empresas ¢ o argumento de que haverd investidores
futuros que poderiam pagar um pre¢co maior em algum momento a frente, pelo ativo.
Isso, segundo o académico, ¢ uma grande bobagem onde o maior bobo podera ser
0 mais interessado em vender o ativo.

O principio norteador da criagdo de valor para Koller, Goedhart e Wessels
(2010), ¢ que empresas criam valor investindo seu capital, seja proprio ou de
terceiros, para gerar fluxos de caixa a uma taxa de retorno que exceda o custo de
capital da empresa. Assim, quanto mais as empresas aumentam suas receitas e
implantam mais capital a taxas atraentes de retorno, mais valor elas criam.

O importante na avaliagdo de empresas, independentemente da escolha do
método, ¢ analisar o historico de resultados da empresa, seu mercado e suas
perspectivas futuras. Segundo Pratt (1989, apud SAURIN, 2007), existem trés
perfis distintos de avaliagdo de empresas. O primeiro perfil, seria o valor justo de
mercado da empresa no mercado aberto, o segundo, seria o valor do investimento
que representa o valor da empresa sob a percepcdo dos investidores interessados e
o ultimo seria o valor justo, a avaliacdo financeira atribuida em casos legais ou
juridicos.

Além de se estabelecer a finalidade da avaliagdo, e escolher o método mais
adequado, ainda existe questdes como aponta Martins (2000), ligadas a questdo de
defini¢cdes de premissas diferentes num mesmo método de avaliagdo de empresas,
0 que pode levar a avaliagdes distintas. Correia (2005) ainda ressalta que cada
empresa contém suas proprias peculiaridades, dentro de diferentes industrias, que

podem e devem ser incorporadas aos modelos de avaliagao.
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Mais além, a imparcialidade do avaliador ¢ essencial para que o valor do

ativo seja representado de forma adequada.

2.3. Avaliagao Contabil

A avaliag@o contébil ¢ a forma mais simples de se avaliar o valor de uma
empresa. Ela ¢ feita através da apuracdo do valor do Patriménio Liquido do negocio
no periodo mais recente (ASSAF NETO, 2003 apud CORREIA, 2005).

Isto ¢ feito através da soma dos itens contabeis que compdem o Patrimonio
Liquido, definidos pela Lei nimero 11.638 de 28.12.2007, como o capital social,
reservas de capital, ajustes de avaliagdo patrimonial, reservas de lucros, acdes em
tesouraria e prejuizos acumulados (BRASIL, 2019). GITMAN (2004) define
Patriménio Liquido como os direitos financeiros dos socios da organizacao.

Hé ainda a resolu¢ao do Conselho Federal de Contabilidade CFC niimero
847/99, “o Patrimdnio Liquido compreende os recuros proprios da Entidade e seu
valor ¢ a diferenca entre o valor do Ativo e o valor do Passivo (Ativo menos
Passivo). Portanto, o valor do PL pode ser positivo, nulo ou negativo.”
(CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 1999).

Apesar da metodologia deste modelo ser simples, ele ¢ apenas um passo
inicial para uma avaliagdo mais profunda. Pois, as informagdes contibeis sio
apenas um retrato de um momento da empresa no tempo. Assim, argumenta
Fernandez (2001), que nas informagdes contdbeis ndo aparecem os contratos da
empresa, o capital intelectual, a situacdo da industria, problemas organizacionais, o
valor do dinheiro no tempo e uma possivel evolu¢do futura da empresa, tudo ¢
apenas um momento estatico que a empresa se encontra, descrito em informacgdes

financeiras.

2.4. Método de Fluxo de Caixa Descontado
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O método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) determina o valor justo de
um empreendimento através da projecdo dos fluxos de caixa a serem gerados nos
proximos periodos descontados posteriormente a uma taxa adequada ao risco
representado pelo negdcio (DAMODARAN, 2005). A 16gica que atua neste modelo
¢ que o investidor vai comprar um negdcio ou parte dele, pela riqueza que que o
ativo trara no futuro, além de remunerar o capital investido na compra do negdcio,
ou seja, no poder de ganho da empresa. Os investidores pagam pelo desempenho

que esperam obter da empresa no futuro.

O modelo de fluxo de caixa descontado ¢ citado pela literatura como sendo
um dos mais utilizados em avaliagdo de empresas, particularmente quando se
objetiva mensurar o desempenho das agdes no mercado aciondrio e, como
consequéncia, tracar as politicas de aquisicdo, venda ou manutengdo de
investimentos (SOUTE, 2008). Contudo, o modelo de FDC requer maior dominio
do estudo das financas do que o modelo contdbil, pelo fato de seu método exigir a
estimacdo de variaveis e proje¢oes futuras. Por esta razdo, € preciso compreender a
empresa a fundo, como a industria que se insere o negocio, os balangos financeiros
mais recentes e as estratégias para a empresa feitas pela diretoria para os proximos
anos. Portanto, esse método exige uma analise econdmica- financeira da empresa

para determinar as premissas que ditardo as estimagdes e projecoes.

Além disso, Damodaran (2005) aponta que o modelo de FCD possui
inimeras variagdes, geradas por duas principais vertentes: 0 Modelo de Fluxo de
Caixa Livre para os Socios (FCLS) e o Modelo de Fluxo de Caixa Livre para a
Firma (FCLF). A principal diferenca entre os dois métodos ¢ que o FCLF avalia o
valor da empresa a partir do fluxo de caixa sob a otica dos credores, sejam eles
terceiros ou capital proprio. Ou seja, esse fluxo demonstrara o montante disponivel
para cobrir todas a dividas e dividendos. J&4 o FCLS apresenta a 6tica do acionista,
demonstrando o fluxo de caixa apos o pagamento de dividas com terceiros, a fim

de determinar o valor remanescente para remunerar os acionistas.

A empresa analisada neste estudo ¢ de capital fechado, portanto, este estudo
optou pelo modelo FCLS. Damodaran (2005) reintera que este modelo ¢ o mais
completo por refletir exatamente acionistas de empresas de capital aberto como o

dono de uma empresa privada.
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Apesar de se diferenciarem em algumas particularidades como defini¢des
de fluxo de caixa e taxa de desconto, 0 modelo de FCLF e o modelo FCLS possuem
a mesma metodologia e raciocinio logico. Saurin (2007), argumenta que a
metodologia cléssica da teoria de financas para se determinar o valor econémico de

uma empresa, com base no FCD, ¢ formada pelos seguintes fatores fundamentais:

a) Fluxo de Caixa Projetado, que se pode conceituar como uma simulagao
com base em dados financeiros da empresa que gerardo caixa, como
vendas, margens, estruturas de custos, entre outros.

b) Taxa de Desconto, usada para trazer os fluxos de caixa futuros a valor
presente.

c) Valor Residual, que representa a perpetuidade da empresa. Empresas
com fluxos de caixa pequenos, por causa de despesas em pesquisas, por

exemplo, terdo a maior parte de seu valor no valor residual.

2.4.1. Construgao dos Fluxos de Caixa

2.4.1.1. Fluxos de Caixa Realizados

Antes de realizar qualquer projecdo, ¢ necessario construir os fluxos de
caixa dos periodos passados: os fluxos realizados. Como ja definido, neste estudo
sera usado o método de Fluxo de Caixa Livre para os Sécios (FCLS). Martelanc

(2010) apresenta o modelo para elaboracao da seguinte forma:

Tabela 1:
Construg@o do Fluxo de Caixa Livre para os Socios
(=) Receitas
(-) Tributos sobre a receita
(-) Custos
(-) Despesas Operacionais
(=)  EBTIDA/LAJIDA
(-) Depreciacdo, Exaustdo e Amortizacdo
(=)  EBIT/LAJIR
(-) IR sobre Operacdes
(=) Lucro Operacional apds IR (NONPAT)
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(+) Depreciagao, Exaustao e Amortizagao

(-) Imobilizacdes

(+/-)  Variacdo do Capital de Giro

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

(+) IR sobre Juros (Beneficio Fiscal)

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

Nota. Fonte: Tabela adaptada de Moisés Ferreira da Cunha (2011).

A tabela acima deve ser preenchida com os dados financeiros da empresa
nos periodos passados para o desenvolvimento das proje¢des de fluxo de caixa

futuros.

2.4.1.2. Fluxos de Caixa Projetados

Segundo Garran (2006), estimar os fluxos de caixa futuros de um ativo € o
primeiro passo para a determinagcdo do valor presente desse ativo. Ao avaliar
empresas, por exemplo, os analistas fazem projecdes de vendas futuras que poderao
permitir & empresa auferir um retorno esperado em relagdo ao capital investido no
empreendimento. Porém, tal autor também chama atenc¢ao pelo fato da incerteza em
relagdo ao montante de vendas previstas nas projegdes. O processo de estimacao
requer um estudo profundo do histérico financeiro da empresa e o ambiente de risco
que a cerca. Porém, ndo ha 100% de certeza que as estimativas se concretizardo da
forma esperada. Um fator importante a ser destacado ¢ a necessidade da coeréncia
entre fluxos de caixa e taxas de desconto. Se os fluxos de caixa projetados estdo em
moeda nominal, a taxa de desconto para tais fluxos também devera ser nominal. Se
esses fluxos dizem respeito ao fluxo de caixa livre para o acionista, eles devem ser

descontados pela taxa do custo de capital proprio.

Cerbasi (2003) defende que a projecao dos balangos e fluxos de caixa deve
se basear no cendrio mais provavel para cada uma das seguintes variaveis abaixo:
a) Volume de vendas e precos

b) Impostos
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c) Custos relevantes
d) Investimentos

e) Cenario

O horizonte de proje¢ao a ser analisado ¢ algo muito importante do modelo.
Ele ndo requer um tempo minimo, porém, Damodaran (2006) enfatiza que quanto
maior o horizonte de proje¢do, mais problemas e incertezas na avaliacdo do ativo.
Por isso, o autor aponta que se puder fazer uma proje¢do mais curta, melhor.
Todavia, Assaf Neto (2006) argumenta que a proje¢do deve captar minimamente a
fase de crescimento do negdcio. Titman e Martin (2011), aconselham um horizonte

entre trés a cinco anos.

2.4.2 Taxa de Desconto

A taxa de desconto reflete o valor presente dos fluxos de caixa futuros que
um negocio pode gerar. Damodaran (2006) enfatiza que ativos mais arriscados
serdo descontados a taxas de descontos mais altas enquanto ativos menos arriscados
serdo descontados a taxas mais baixas. Analistas financeiros e académicos
concordam que os fluxos de caixa projetados devem ser calculados usando o custo
ponderado de capital (“WACC”). Brigham e Ehrhardt (2017), declaram que o
WACC reflete o custo de oportunidade para todos os envolvidos no aporte
financeiro do negocio e que o desconto pelo WACC leva em consideragdo que os
fluxos de caixa livre representam o caixa da empresa apds todas as despesas exceto
o pagamento de dividas (proprias ou de terceiros). Portanto, 0o WACC € o custo
efetivo de tais dividas, porque refletird mais fielmente o valor presente dos fluxos
projetados.

Brigham e Ehrhardt (2017), demonstram a férmula do WACC (custo médio
ponderado de capital na equacao 2./:

WACC= (Ke x WPL) + (Ki x WP) 2.1)
Onde:
Ke= custo de oportunidade de capital proprio
WPL= a propor¢do de capital proprio empregado na empresa

Ki= representa o custo de capital de terceiros
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WP= representa a propor¢do de capital de terceiros empregada na empresa

A segunda metade desta formula ndo demonstra dificuldade, pois, o custo
de capital de terceiros pode ser identificado pelas taxas de empréstimos dos bancos
e institui¢des financeiras as empresas ou nas proprias emissodes de titulos de divida
no mercado. Somente se chama atencdo para o beneficio fiscal concedido as
empresas com dividas de terceiros, porque os juros das amortizagdes ajudam a
diminuir o lucro tributavel. Portanto adiciona-se na equag¢do o beneficio fiscal,
resultando em: (Ki x WP x (1-T)), onde T representa a aliquota do Imposto de
Renda da empresa.

Porém, existe maior subjetividade para o célculo do custo de oportunidade
do capital proprio, ja que ele representa a taxa de retorno minima exigida pelo
investidor para aceitar ou ndo, o investimento. Esse célculo se mostra complexo,
pois, ndo existe um modelo Unico para ser usado devido a incerteza e risco de cada
decisdo financeira.

Mais além, os cenarios politicos e econdmicos influenciam na taxa de juros,
inflagdo, cambio, PIB, entre outros, fazendo com que o custo de oportunidade do
capital proprio varie de economia para economia. Portanto, este estudo prioriza a
literatura académica brasileira na andlise do custo de oportunidade de investimentos
no Brasil.

O maior desafio na aplicagdo do WACC ¢ que ele foi formulado para se
encaixar mais na realidade de empresas de capital aberto, pois estas, t€m sua
estrutura de capital bem definida, diferentemente de empresas pequenas e de capital
fechado. Este estudo seguird o modelo do fluxo de caixa livre gerado para o
acionista (FCLS) descontando a uma taxa que represente unicamente o custo de
capital proprio, pela razdo da empresa ndo possuir dividas com terceiros. Este
estudo optou por demonstrar o WACC por ser mais completo, e ndo somente o
CAPM, para servir como modelo para futuros estudos de empresas com dividas que
outros pesquisadores possam se interessar.

Assim, o ponto central da estimac¢do da taxa de desconto ¢ buscar a medida
mais adequada que represente o custo de oportunidade do capital proprio do
investidor. Um dos modelos mais utilizados no mundo académico e profissional ¢
o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model, criado por William Sharpe em
1964. Fama (2004) aponta que o CAPM ¢ a continuagdo da teoria de Selecdo de

21


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1812836/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812836/CA

Portfolios de Markowitz (1959), que argumenta que o investidor sempre ird buscar
0 maior retorno possivel dado sua disposi¢do a correr risco. Nao obstante, o modelo
CAPM traz uma nova premissa, na qual se tem a possibilidade de investir ou tomar
emprestado a uma taxa livre de risco (Rf), disponivel para qualquer investidor ou
tomador, independentemente do montante financeiro a ser aplicado. A partir destas
premissas, conclui-se que um investidor ird tomar algum risco se o retorno esperado
do ativo for maior que a taxa livre de risco.

O excedente a ser ganho ¢ chamado de Risk Premium (Prémio de Risco de
Mercado), que representa o bonus a ser ganho por investir em um ativo cujo retorno
¢ incerto. Supondo-se que todas as pessoas tém acesso as mesmas oportunidades de
investimentos, tem-se que cada investidor ird escolher o seu portfolio de ativos de
acordo com sua propensao a correr risco dado o retorno esperado de seu portfolio.
Portanto, o CAPM expde uma equagao que precifica determinado ativo a partir do
nivel de risco que ele apresenta em relagdo as oportunidades que o mercado oferece.
Fama (2004) expde tal modelo na equacao (2.2):

E(Ri) = Rt + B[E(Rm) — Rf] (2.2)

Onde:

E(Ri) = Retorno esperado do ativo

Rf= Taxa livre de risco

B = Medida do risco do ativo em relacdo ao mercado
E(Rm)= Retorno esperado do mercado

[E(Rm) — Rf] = Prémio de risco de mercado

E importante destacar que a variavel Beta (f) representa o risco que o
investidor incorre em relagdo ao mercado de a¢des. Um ativo com Beta maior que
1 ¢ mais arriscado do que o mercado, BERK e DEMARZO (2009). Esses autores

demonstram da seguinte forma:

Tabela 2:

Relacio da variavel Beta e Retorno Esperado

Beta Interpretacdo em relagdo ao mercado

>1 Maior Risco, Maior Retorno Esperado
=1 Risco Igual, mesmo Retorno Esperado
<1 Menor Risco, menor Retorno Esperado
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Nota. Fonte: Adaptado de BERK E DEMARZO (2009)

No mercado brasileiro o uso do CAPM exige algumas observagoes.
Pereiro, 2002, apud Cunha, 2011, pondera que a existéncia de eficiéncia de mercado
em paises emergentes ¢ bastante discutivel j4 que esses possuem mercados
pequenos, concentrados e sujeitos & manipulagdo e, portanto, a reta de mercado de
titulos, premissa basica na aplicagdo do CAPM para definir o custo do capital
proprio, se torna controversa. Tentativas sdo feitas para adicionar varidveis ao custo
de capital baseado no CAPM para mercados emergentes. Consequentemente, existe
um consenso na academia brasileira e mercado corporativo para que se use as

estimativas do mercado norte-americano como algo mais adequado ao modelo.

Abordando primeiramente a taxa livre de risco, o protocolo indica a
utilizag@o dos juros pagos pelos titulos do Governo para refletir essa taxa. No Brasil,
a melhor representagdo desse indice se da pela taxa Selic, definida pelo Ministério
da Economia (2019) como: “A taxa de juros equivalente a taxa referencial do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) para titulos federais, (...),
aplicavel no pagamento, na restitui¢do, na compensacdo ou no reembolso de
tributos federais (...)”. Porém, Assaf Neto (2005) declara que o mercado financeiro
ndo considera os titulos publicos brasileiros como livres de risco, além do fato da
série historica da Selic apresentar enorme dispersdo. Por isso, o académico sugere
a substitui¢ao da taxa Selic pela taxa de juros dos papéis emitidos pelo Governo dos
Estados Unidos, visto que estes titulos sdo considerados como investimentos de
risco zero no mundo todo. O Brasil ¢ um mercado emergente e por isso, uma
variavel deve ser acrescentada para refletir essa incerteza: “o Prémio de risco-pais
(abr) na equagdo do modelo CAPM. Assim, a equagdo do CAPM ajustada a

realidade do Brasil seria na equacao (2.3):

E(Ri)= Rf + S[E(Rm) — Rf] + obr (2.3)

Por conseguinte, a varidvel “Prémio de Risco de Mercado” deve seguir a
mesma linha de raciocinio da taxa livre de risco e ser representada pelos retornos
dos ativos americanos com relacao aos titulos de “risco zero” dos Estados Unidos.
Cunha (2011), demonstra que tais premissas, tanto em relagcdo ao Prémio de Risco

de Mercado quanto a taxa Livre de Risco, sdo as mais usadas no Brasil. O modelo
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CAPM predomina nas avaliagdes, em que tem como premissas: a taxa livre de risco
global (EUA) em 67,74% dos laudos, desses 77,20% utilizam o 7-Bonds 10 ou 30
anos € que na premissa de retorno do mercado ficou evidente o uso do mercado
norte-americano como referéncia, em 82,26% das avaliagdes, e uma predominancia
inferida desse levantamento € a adi¢do, em 88,71% das avaliacdes, do risco-Brasil,
que utilizam a abordagem do Spread de inadimpléncia do pais para mensurar esse

risco, (CUNHA, 2011).

Em relacdo a varidvel Beta, existe a questdo da empresa neste estudo nao
ser de capital aberto e assim, ndo hd negociagdes de titulos ou agdes da mesma. A
alternativa seria usar um Beta de uma empresa semelhante do mercado americano,
(ASSAF NETO, 2008). Este estudo usard o Beta da empresa americana MSA, por
ela ser a mais semelhante a empresa alvo. Entretanto, Damodaran (2019) afirma
que o Beta sozinho pode ndo retratar totalmente o risco de uma pequena empresa,
entdo, deve-se adicionar um Prémio de Risco chamado de “Small Cap Premium” a
equacdo. Essa estimacdo € feita através dos retornos excedentes que as pequenas

empresas tiveram em relacdo ao mercado (S&P 600 Small Cap Index).
Assim, a equacdo final do CAPM se mostra na equacgao (2.4):

E(Ri)= Rf + B [E(Rm)-Rf] + abr + Osmll (2.4)

2.4.3. Calculo do Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado

O método FCD continua com o calculo do Valor Presente dos fluxos
projetados para os periodos seguintes. Este célculo foca no desconto de cada
geracdo de caixa a partir do horizonte futuro determinado até o periodo presente. A

equacdo que representa tal movimento pode ser verificada na equagdo (2.5):

VPt=3" FCt/(1+k)t (25)

t=0
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Onde:

VPt = Valor presente do fluxo no periodo t
FCt = Valor financeiro do fluxo no periodo t

k= Taxa de desconto

2.4.4. Calculo do Valor Residual e Taxa de Crescimento

Apesar de uma empresa avaliada ndo demonstrar nenhum sinal de que
encerrara suas atividades, € preciso representar esse “infinito” através da
perpetuidade da empresa. Também chamado de valor residual, que representa o
valor de todos os fluxos de caixa apos o ultimo projetado. Neste passo, usamos o
modelo de Gordon, que estabelece uma taxa de crescimento constante (“g”) para os
fluxos de caixa na perpetuidade. E importante ressaltar que essa taxa de crescimento
“g” deve ser menor que a taxa de desconto estabelecida no modelo de FCD e sera

aplicada no ultimo fluxo de caixa do horizonte projetado, e em seguida, trazer a

valor presente utilizando a taxa de desconto. Abaixo, a equagdo (2.6):

Valor Residual = {[FCt(1+g)]/(r-g)} /(1 + k)t (2.6)

Onde:

FCt = Valor financeiro do fluxo no tltimo periodo projetado
k = Taxa de desconto
g = Taxa de crescimento em perpetuidade

Apbs o célculo do Valor Residual, o valor total da empresa ¢ obtido pelo
somatorio deste com o valor presente dos fluxos de caixa nos periodos anteriores
projetados, de acordo com a férmula na equagdo (2.7):

n
Valor Empresarial =) FCt/(1 + r)"t + Valor Residual (2.7)
t=0
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2.5. Método de Avaliagao pelo Método de Multiplos

A avaliacdo por multiplos ¢ largamente utilizada por financistas como uma
das opgdes para se compreender o valor de uma empresa. O método segue um
modelo simples, no qual “o método de avaliagdo por multiplos tem como objetivo
avaliar ativos com base nos precos correntes de mercado de outros ativos ditos
“comparaveis”, sendo, portanto, um método de avaliacdo relativa” (SALIBA,

2005). Ou seja, ativos semelhantes devem apresentar pregos semelhantes.

Saliba (2005) ainda ressalta que aspectos como receita, fluxo de caixa e
valor patrimonial sdo as varidveis observadas para a comparagao entre empresas. E
preciso ter cautela na avaliagdo por multiplos porque ela reflete o estado de espirito
do mercado num determinado momento, o que pode resultar numa superestimacao
(valor alto) ou subestimacdo (valor baixo) do ativo. O risco, o crescimento e
potencial fluxo de caixa do negodcio ndo devem ser ignorados para uma avaliag@o

consistente do ativo.

Branddo (2015) declara que a principal vantagem deste modelo ¢ a
simplicidade de sua metodologia e a facilidade de compreensdo por diferentes
profissionais. Além de ser um método baseado em transacdes de compra/venda ja
praticadas pelo mercado, minimizando a possivel subjetividade vinda de
julgamentos pessoais presente em outros métodos.

Damodaran (2005), sugere uma analise corrente do modelo de avaliagdo por
multiplos a partir dos seguintes passos:

a) Procurar uma empresa com caracteristicas semelhantes que estejam
no mesmo setor, preferencialmente.
b) Definir uma escala entre o valor das duas empresas a partir de uma
variavel comum, chamada multiplo.

c) Ajustar o valor do ativo ou empresa a partir do multiplo.

2.5.1. Empresas Comparaveis
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Duas empresas podem ser consideradas comparaveis se apresentarem risco,
crescimento e fluxos de caixa semelhantes (DAMODARAN, 2005). Ainda assim,
pode-se considerar empresas inseridas na mesma industria como semelhantes, visto
que compartilham o mesmo risco, crescimento e fluxo de caixa. O académico ainda
aponta que empresas com similaridades nessas vairidveis podem ser comparadas,
mesmo sendo de industrias diferentes.

O que ocorre na pratica, ¢ que a avaliacdo por multiplos em empresas de
capital fechado em paises em desenvolvimento como o Brasil, se torna um pouco
mais dificil. Nesses paises, 0 mercado ¢ menor e ndo ha tantas empresas com
caracteristicas semelhantes com capital aberto. Assim, os dados financeiros do setor
ndo sdo totalmente conhecidos, pois, tais empresas ndo sdo obrigadas a
disponibilizar seus nimeros publicamente, hé risco politico € econdmico maior do
que em paises desenvolvidos, falta governanca corporativa e héd baixos niveis de

liquidez e transagdes.

2.5.2. Variavel Comparavel

Liu, Nissim e Thomas (2002), apontam que as varidveis mais comumente
usadas pelo mercado sdo: razdo P/E (Price/Earnings ou Preco/Resultado em
portugués), Patrimonio Liquido e Receita.

A razdo P/E representa o preco da agdo com relagdo aos ganhos gerados pela
empresa no ultimo periodo. Esse indice ¢ largamente usado pelo mercado financeiro
porque determina os ganhos que um ativo oferece ao investidor em relagdo ao prego
pago. Esse mesmo raciocinio pode ser usado para se comparar um ativo, segundo
Damodaran (2005). Embora a varidvel “E” deva ser substituida pelo EBITDA
(resultado operacional da empesa).

A prdoxima variavel que pode ser usada para a estimacdo do multiplo € o
valor do Patrimdnio Liquido. Essa varidvel ¢ muito usada por contadores, porém,
ndo por investidores por ndo representar de forma dindmica o custo dos ativos
DAMODARAN (2005).

Por fim, o uso da receita total que reflete as vendas totais da empresa e ndo

depende de nenhum célculo.
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Damodaran (2006), defende que independentemente da escolha entre esses
trés indicadores financeiros, o resultado deve convergir. Porém, Liu, NIssim e
Thomas (2002), argumentam a escolha da receita total demonstrou o pior resultado

em sua pesquisa e que o indice P/E demonstrou melhor resultado.

2.5.3. Estimacao do Valor Empresarial

Feita a escolha da empresa a ser comparada e da varidvel a ser utilizada
como indicador de referéncia (multiplo), o valor da empresa alvo pode ser obtido
através da multiplicacdo do valor da empresa comparavel com o multiplo de
comparagao das duas empresas. Saliba (2005) define a equagdo do Modelo de

Multiplos da seguinte equagdo (2.8):

Pit=Xi,t x Pj,t/Xj.t (2.8)

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

Xj,t = Variavel escolhida como indicador de referéncia da empresa comparavel
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3. Metodologia

3.1. Tipo de Pesquisa

O principal objetivo deste estudo ¢ desenvolver uma avaliagdao de uma
empresa pequena, familiar e de capital fechado a partir da aplicacdo e investigacao
dos principais métodos praticados pelo mercado (Avaliagdo Contabil, Fluxo de
Caixa Descontado e Método dos Multiplos). O estudo se dard por meio de um
estudo de caso, que possibilita a aplicacdo de dados reais da empresa em modelos
quantitativos propostos.

Segundo Creswell (2010), o estudo de caso ¢ o mais adequado para
encontrar respostas para perguntas seguidas de “como” ou “por que”. Creswell
2010, apud Stake (1995) ainda afirma que estudos de caso sdo uma estratégia de
investigacdo em que o pesquisador explora profundamente um programa, um
evento, uma atividade, um processo ou um ou mais individuos. Os casos sdo
relacionados pelo tempo e pela atividade, e os pesquisadores coletam informacdes
detalhadas usando varios procedimentos de coleta de dados durante um periodo de
tempo prolongado.

Esta dissertacdo serd de natureza mista, pois, ela contém andlises
quantitativas e uma interpretacdo qualitativa do processo de construcdo dos

métodos e dos resultados finais gerados pela avaliacdo empresarial.

3.1.1. Quanto aos Fins

O carater da pesquisa serd descritivo porque compara e avalia diferentes
métodos de Avaliagdo de Empresas. Pesquisas descritivas se basiam em:
observacdo, registro, andlise, classificacdo e interpretacio dos fatos sem

interferéncia ou manipulagao por parte do autor do estudo (Cresweel, 2010).

3.1.2. Quanto aos Meios
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Primeiramente, para a elaboragdo deste trabalho, houve uma vasta pesquisa
e leitura de artigos académicos (Google Académico, Base Scopus, e Biblioteca
Virtual da Puc-Rio) e livros de Finangas sobre o tema central Avaliacao de
Empresas (Valuation) e na sequéncia seu referencial tedrico para dominio e

entendimento do tema.

Em seguida, uma profunda investigacdo e levantamento das informagdes
financeiras da empresa alvo e o mercado em que ela esté inserida, para se aplicar o

conhecimento adquirido através do referencial tedrico.

3.12. Universo e Amostra

O universo desta pesquisa contém empresas semelhantes, ou seja,
pequenas, de capital fechado e familiares. A amostra desta pesquisa ¢ composta

unicamente pela empresa alvo.

3.3. Procedimentos e Instrumentos de Coleta de Dados

Os dados da empresa alvo foram coletados pelo autor desta pesquisa. Os
dados sdo contdbeis e gerenciais.

Os dados contabeis Demonstragao de Resultado de Exercicio e Balango
Patrimonial dos anos: 2016, 2017 e 2018, foram fornecidos pela empresa de
contabilidade terceirizada que presta este servigo ha muitos anos para a empresa e
sdo os oficiais usados para a declaragdo de Imposto de Renda pessoa juridica.

Os dados gerenciais também foram analisados, pois, ajudam a compor os
métodos usados neste estudo, como por exemplo: projecdes de crescimento anual
da receita. Projecdes de faturamento, expectativas de crescimento do mercado e
novas licitagdes sdo informacgdes gerenciais coletadas da empresa. Estes dados
foram relatados por alguns colaboradores da diretoria da empresa.

Todas essas informacdes foram usadas para projetar os fluxos de caixa e
para ajudar na montagem do custo de capital da empresa. Como a empresa nao
possui dividas, o custo de capital proprio foi o mais desafiador de ser elaborado

neste estudo.
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3.3. Tratamento dos Dados

Os dados foram fornecidos pela diretoria da empresa e foram alinhados em
planilhas de Excel. Nao houve qualquer alteracdo feita. Os modelos de avaliagdo de

empresas foram feitos em planilhas do Excel

3.5. Limitagoes do Estudo (Limitagoes do Método)

Apesar de viabilizar na pratica uma avaliagdo de uma empresa real do
mercado brasileiro, o estudo de caso somente avalia a empresa alvo o que ¢ muito
restrito. O modelo ideal no caso da empresa em questao pode nao ser o melhor para
outra empresa pequena e/ou familiar e/ou do mesmo setor.

Porém, qualquer interessado podera se beneficiar do entendimento do passo

a passo da pesquisa desta dissertacdo sobre avaliar um negocio.
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4. Resultados

4.1. A Empresa

A empresa em questdo ficara em anonimato por questdes de estratégia e
confidencialidade. Ela ¢ uma empresa pequena que fabrica EPIs (Equipamentos de Protecdo

Individual), localizada no Rio de Janeiro, ha mais de 50 anos.

4.1.2. Avaliagao do Macroambiente

A empresa alvo deste estudo estd inserida no mercado de EPIs (Equipamento de
Protecdo Individual). Este mercado estd intimamente ligado a praticamente todos os setores de
nossa economia porque na maioria deles ha a obrigacao por lei do uso de EPIs pelo empregado
durante a jornada de trabalho. Por um lado, isso ¢ excelente porque ha sempre demanda por
EPIs, porém por outro lado, quando a economia do Brasil vai mal, como foi nos ultimos anos,
com um PIB caindo e chegando a negativo, isso ¢ mortal. Exemplos de setores que compram
EPIs: o setor de infraestrutura, como o de construcao civil, o setor de transformac¢ao, como as
industrias de manufaturados em geral, o setor de aviacdo, o setor de petréleo, entre outros.

Outro momento dificil que a empresa alvo passou além da queda na demanda por conta
do mal desempenho da economia brasileira desde 2015, e posteriormente recessdo da mesma,
foram os aumentos da energia elétrica e da gasolina que tiveram seus pregos artificialmente
segurados e congelados numa decisdo politica feita pela ex presidente Dilma durante seu
governo, para segurar a inflagdo durante sua gestao.

Além disso, as matérias primas, como o pléstico, também tiveram seus pregos
aumentados devido as cotagdes internacionais por serem commodities € consequentemente
terem seus precos atrelados ao dolar americano que subiu muito. Em consequéncia, houve uma
diminui¢do da margem da empresa alvo, e uma grande queda da receita total.

Muitas empresas e negdcios nacionais quebraram e as que sobreviveram tiveram muitos
prejuizos. A empresa tem usado seu caixa para cobrir os meses negativos nas vendas durante

o periodo de 2016 a 2018.
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4.2. Descrigcao dos Resultados

Este estudo, como citado anteriormente, tem como objetivo principal obter um valor
para a empresa alvo através dos trés métodos mais usados no Brasil, analisando os resultados
e chegando a uma conclusdo do valor econdmico-financeiro da empresa. Neste caso, esse
proposito ¢ fundamentar e argumentar o negdcio para uma possivel venda. Assim, este estudo
servird como uma base de negociag¢do para um potencial investidor.

Por conseguinte, ¢ necessario a obten¢do de um valor justo do négocio, mas, que

também capte seu potencial.

4.2.1. Método Contabil

Neste método ndo ha grandes dificuldades e sim, mais um entendimento do conceito de

Patrimonio Liquido para se obter o valor da empresa.

Tabela3:
Evolugdo do PL entre 2016 ¢ 2018 (RS)

Patrimonio Liquido

2016 2017 2018
Capital Social 909.300,51 724.777,20 537.668,64
Capital Integralizado 303.406,07 303.406,07 300.000,00
Reservas de Lucros 605.894,44 421.371,13 237.668.,64
Patrimonio Liquido 909.300,51 724.777,20 537.668,64

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir dos balangos oficiais da empresa.

A empresa apresentou uma queda em seu Patrimdnio Liquido nos ultimos anos devido
a queda em suas vendas por consequéncia da grande crise econdmica que se instalou no Brasil
a partir de 2015. A empresa opera pelo Sistema de Lucro Presumido onde se paga o Imposto
de Renda sobre o faturamento, independentemente se houver lucro ou ndo. Este estudo optou
por ndo expor os Balangos Patrimoniais na integra por achar que essas informagdes sdo de
cunho mais estratégico e intimo da empresa. A contabilidade da empresa ¢ terceirizada e isto

traz um pouco de dificuldade de acesso a detalhes sobre as informacdes financeiras. A Diretoria
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da empresa, até o presente momento, esta retendo muito as informagdes financeiras no topo da
organizagao.

Portanto, pode-se concluir que o método contabil apesar de ser um método simples, ¢
muito conservador. Ele ndo reflete o potencial valor do negbcio, sua realidade atual,
lucratividade e projecdes para o futuro. Além disso, desconsidera ativos intangiveis, como
marca, reputacdo, cultura e relagdes com clientes e fornecedores. A avaliacdo ¢ baseada em
valores passados (ocorridos) e ndo tem expectativas futuras de resultados. Somando-se a isto,
¢ sabido que patrimdnio e valor de vendas sdo coisas bem distintas e ciéncias bem diferentes
em sua complexidade. Uma grande critica feita a este método estd na dependéncia total da
contabilidade. Isso se da devido a adocdo de critérios na hora do langamento contabil ou nas
praticas que possuem grande nivel de erro na montagem da peca final. Estes erros ocorrem nos
trés regimes tributarios utilizados no Brasil: Simples Nacional, Lucro Presumido e Lucro Real.
Ademais, a avaliacdo pelo Método Contabil, ¢ bem subjetiva, e diverge dos critérios de valor
de mercado, uma vez que a contabilidade registra as operagdes através de valores originais,
baseadas nos custos de aquisi¢ao ou de formacao de um ativo. Isso resulta na diferenca entre o

valor contabil e o valor de mercado da empresa.

4.2.2. Fluxo de Caixa Descontado

4.2.2.1 Elaboragao da Demonstracao de Resultados Realizada

Conforme discutido no referencial tedrico, a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado da empresa alvo seguird o modelo FCLS, no qual, demonstra o Fluxo de Caixa
Livre sob a perspectiva dos acionistas. Portanto, serdo consideradas todas as saidas de caixa
que ndo sdo levadas em conta no modelo FCLF, como o pagamento de divida com terceiros,

ressaltando assim, o valor remanescente para remunerar os acionistas.

Foram analisadas as bases historicas financeiras das demonstragoes de resultados dos
anos 2016, 2017 e 2018, para serem as referéncias na constru¢ao da projec¢ao do fluxo de caixa.

A empresa alvo trabalha com o sistema de Lucro Presumido, onde o Imposto de Renda ¢ pago
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sobre o faturamento total da empresa independentemente se houver lucro ou ndo. A tabela 4

demonstra o DRE realizado em milhares de reais.

Tabela 4:

DRE gerencial realizado entre 2016 e 2018 (Método Lucro Presumido)

Receita Operacional Bruta

Receita Bruta de
Venda
(-) Deducoes da Receita Bruta

Dedugao de Receita Bruta de
Vendas
Receita Operacional Liquida

Custos das
Vendas
Custos Diretos de Produgao

Custos de Vendas e Despesas
Operacionais
Resultado Operacional Bruto

Receitas
Financeiras
Outras Receitas Operacionais

Recuperagao

Diversas

Despesas

Operacionais

Despesas Gerais Operacionais

Despesas

Financeiras

Despesas

Financeiras

Outras Despesas Operacionais

Despesa com

Pessoal

Despesas

Tributarias

Resultado Operacional Liquido

2016
5.364.355,01
5.364.355,01
970.294,70
970.294,70
4.394.060,31
977.506,61
106.255,23
871.251,38
3.416.553,70
234,91
43.084,92
43.084,92
485.832,21
485.832,21
359.544,11
359.544,11
2.097.426,00
1.926.510,00
170.916,00

517.071,21

2017
5.692.369,27
5.692.369,27
1.000.920,14
1.000.920,14
4.691.449,13
970.417,39
143.991,45
826.425,94
3.721.031,74
64,23
37.749,06
37.749,06
1.126.617,16
1.126.617,16
16.029,80
16.029,80
2.276.550,73
2.092.816,35
183.734,38

339.647,34

2018
6.060.354,46
6.060.354,46
1.037.982,95
1.037.982,95
5.022.371,51
1.319.696,96
173.684,48
1.146.012,48

3.702.674,55

91342,20
91342,20
1.121.202,69
1.121.202,69
16.651,97
16.652,97
2.273176,24
2.074.659,42
198.516,82

382.985,85
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C.S.S.L

Receitas Nao Operacionais

Despesas Nao Operacionais
Lucro Liquido antes do C.S.S.L

Lucro Liquido antes do

Imposto de Renda 517.071,21 351.893,91 382.985,85
Imposto de Renda

Resultado Liquido do Exercicio

12.246,57

517.071,21 351.893,91 382.985,85

517.071,21 351.893,91 382.985,85

Nota. Fonte: Tabela realizada através das informagdes financeiras dadas pela empresa.

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

Para desenvolver a base de calculo da projecdo do Fluxo de Caixa Livre para os

Acionistas € necessario definir algumas premissas:

a)

b)

d)

e)

Apbds grande impacto da recessdo econdmica no crescimento da receita total nos
ultimos anos da empresa alvo, o Banco Central do Brasil previu no relatério Focus
de dezembro de 2019 uma projecdo dos seguintes setores do PIB: 2,3% para
consumo das familias e 4,1% para FBCF (Formagao Bruta de Capital Fixo), sendo
este ultimo associado a progndstico mais favoravel da construcao civil. Este estudo
trabalhard com a projecao de 4,1% do FBCF para receitas brutas futuras.

Taxa de crescimento nominal da empresa sera de 8,41% a.a. Baseada numa previsao
do PIB 2020 de 4,1%, para o setor, e a inflagdo do ano de 2019 de 4,31%,

A deducdo da receita bruta de vendas sera de 18%, custo das vendas 23% da receita
operacional liquida (custos diretos de producdo 13% e custo de vendas e despesas
operacionais 87% da receita operacional liquida). Outras receitas operacionais: 2%,
despesas operacionais: 25%, despesas financeiras: 4% e outras despesas
operacionais: 61% ambas do resultado operacional bruto. Esses multiplos foram
calculados através da média historia das informacdes financeiras obtidas por este
estudo nos anos: 2016, 2017 € 2018.

Despesas Tributarias, Gerais/Operacionais/Financeiras serdo estimadas pela média
historica

Nao hé capital de terceiros
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Este estudo escolherda um horizonte de cinco anos por ser o mais usado no mercado e
que consegue capturar um periodo de crescimento projetado e ao mesmo tempo, diminuir
incertezas de periodos muito longos. Este horizonte sera conservador. A taxa de perpetuidade
sera inferior a de crescimento acelerado. O cendrio econdmico sera conservador, apesar da
aprovagdo da previdéncia, porém ainda, com reformas importantes ainda incertas como a
tributaria e administrativa do governo.

Portanto, demonstra-se na Tabela 5, o fluxo de caixa projetado de 2020 a 2024, usando

a taxa de desconto baseada no custo do capital proprio conforme mostrado na metodologia.

Tabela 5:
Fluxo de Caixa Projetado entre 2020 e 2024
2020 2021 2022 2023 2024

Receita Operacional Bruta 6.570.030,27 7.122.569,82 7.721.577,94 8.370.962,64 9.074.960,60
Receita Bruta de Venda 6.570.030,27 7.122.569,82 7.721.577,94 8.370.962,64 9.074.960,60
(-) Dedugdes da Receita Bruta 1.182.605,45 1.282.062,57 1.389.884,03 1.506.773,28 1.633.492,91
Dedugdo de Receita Bruta de Vendas 1.182.605,45 1.282.062,57 1.389.884,03 1.506.773,28 1.633.492,91
Receita Operacional Liquida 5.387.424,82 5.840.507,25 6.331.693,91 6.864.189,37 7.441.467,69
Custos das Vendas 1.239.107,71 1.343.316,67 1.456.289,60 1.578.763,55 1.711.537,57
Custos Diretos de Produgao 161.084,00 174.631,17 189.317,65 205.239,26 222.499,88
Custos de Vendas e Despesas
Operacioanis 1.078.023,71 1.168.685,50 1.266.971,95 1.373.524,29 1.489.037,69
Resultado Operacional Bruto 4.148.317,11 4.497.190,58 4.875.404,31 5.285.425,81 5.729.930,12
Receitas Financeiras
Outras Receitas Operacionais 82.966,34 89.943,81 97.508,09 105.708,52 114.598,60
Recuperagio Diversas 82.966,34 89.943,81 97.508,09 105.708,52 114.598,60
Despesas Operacionais 1.037.079,28 1.124.297,65 1.218.851,08 1.321.356,45 1.432.482,53
Despesas Gerais Operacioanis 1.037.079,28 1.124.297,65 1.218.851,08 1.321.356,45 1.432.482,53
Despesas Finaceiras 165.932,68 179.887,62 195.016,17 211.417,03 229.197,20
Despesas Financeiras 165.932,68 179.887,62 195.016,17 211.417,03 229.197,20
Outras Despesas Operacioanis 2.530.473,44 2.743.286,25 2.973.996,63 3.224.109,75 3.495.257,37
Despesa com Pessoal 2.328.035,56 2.523.823,35 2.736.076,90 2.966.180,97 3.215.636,78
Despesas Tributarias 186.242,85 201.905,87 218.886,15 237.294,48 257.250,94
Resultado Operacional Liquido 497.798,05 539.662,87 585.048,52 634.251,10 687.591,61
Receitas Nao Operacionais
Despesas Nao Operacionais
Lucro Liquido antes do C.S.S.L 497.798,05 539.662,87 585.048,52 634.251,10 687.591,61
C.S.S.L
Lucro Liquido antes do Imposto de
Renda 497.798,05 539.662,87 585.048,52 634.251,10 687.591,61
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Imposto de Renda

Resultado Liquido do Exercicio 497.798,05 539.662.,87 585.048.,52 634.251,10 687.591,61

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir dos dados gerenciais fornecidos pela diretoria da
empresa e premissas definidas por este estudo.

4.2.2.3. Taxa de Desconto

A taxa de desconto no método de Fluxo de Caixa Livre para o Acionista representa o
custo de oportunidade do capital proprio. Este estudo obterd esta taxa através do modelo
CAPM, conforme citado no referencial teorico. A equacao do CAPM é: E(Ri)=Rf+ S [E(Rm)
-Rf]. Devido a este estudo ser sobre uma empresa de um pais emergente, onde ha instabilidade

poitica e econdmica, 0 CAPM ajustado serd: E(Ri)= Rf+ S [E(Rm)-Rf] + abr + Osmll.

A taxa livre de risco (Rf), foi estimada através do Departamento do Tesouro Americano
(2019), para se obter a taxa de juros do titulo piblico americano de 30 anos, obtendo-se 2,11%
no dia 6 de fevereiro de 2020, (Departamento de Tesouro dos EUA). Por haver uma

perpetuidade, este estudo optou pelo titulo de maior perpetuidade.

O Prémio de Risco do Mercado Americano ([E(RmO-Rf], na equagdo), sera o indice
S&P 500, pois € bastante longo e consistente. A média historica dos tltimos cinco anos foi de

10,45%, dado obtido no site INVESTING.COM (2020).

O Beta () usado serd o da empresa americana MSA pela sua semelhanga com a
empresa alvo. Essa informacao foi extraida do site INVESTING.COM, (2020), onde o Beta da
MSA ¢ de 1,03. Porém, como a empresa alvo deste estudo ndo possui divida, esse Beta tera

que ser desalavancado através da seguinte equagdo (4.1):

Bu= BI{[1+(1-IRx(D/E)]} 4.1)

Onde:

Bu= Beta desalavancado
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IR= Aliquota do Imposto de Renda

D= Divida de longo prazo

E= Patrimoénio Liquido (shareholders equity)

As informagdes financeiras a seguir, foram extraidas do site da empresa MSA
(msasafety.com) em 7 de fevereiro de 2020, e sdo do ano fiscal mais recente disponivel até o
presente momento, ou seja, o final de 2018. Usando a formula do Beta desalavancado, chegou-

se a um Beta de 1,39. O calculo esta demonstrado abaixo:

Tabela 5.1:
Cilculo do Beta desalavancado da empresa MSA:
Beta alavancado 1,03
Divida de LP (Smil) 341.311
PL (Smil) 639.519
IR 35%
Beta desalavancado 0,91

Nota: elaboragao propria dos calculos.

Em relagdo a variavel abr na equagdo, serd usado um dos indicadores mais usados no
mercado financeiro para representar o Risco-Brasil, o EMBI+Br (Emerging Markets Bond
Index Plus Brazil). Ele ¢ calculado pelo J.P Morgan Chase, e este indice ¢ constituido a partir
dos instrumentos financeiros que compdem a divida externa do Brasil. O site Portal Brasil
(2019) fornece as cotacdes didrias deste indice. A ultima cotagdo disponivel ¢ de outubro de

2018 e se apresentou nesta data um indice de 2,6%.

J& para o Prémio Small Caps sera usado a indicagdo de Damodaran (2019), S&P 600
Small Cap Index para uma comparagdo com o S&P 500 Index (usado nesta pesquisa para
estimar o Retorno Esperado de Mercado). O indice em 31 de dezembro de 2019 era de 1,48%,

e serd usada na composi¢ao do CAPM.

A taxa de desconto sera, entdo, composta como segue a tabela abaixo:

Tabela 6:
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Composi¢io do Custo de Capital Proprio (em %)

Variavel Indice Valor
Rf Treasury Yield 30 Yr 2,11%
5 BETA MSA Desalavancado 0,91
E(Rm) Retorno Esperado (S&P500) 10,45%
Prémio de Small Caps S&P600 Small Cap Index 1,48%
Risco-Brasil EMBI+Br 2,6%
E(Ri)= Rf + B [E(Rm)-Rf] + abr + smll Custo de Capital Proprio 13,78%

Nota. Fonte: Tabela desenvolvida a partir das seguintes fontes: Banco Central do Brasil (2019),
Damodaran (2019), Departamento do Tesouro Americano (2019) e Portal Brasil (2019), site

Investing.com (2019).

Porém, o custo de capital proprio encontra-se em dolar americano e deve ser convertido

para o real brasileiro, segundo a equacao (4.2) de GITMAN, (2004):

isr=(1+ivs) X{(1+inleR)/ (1+ influs)} -1 (4.2)

Onde:

isr= Taxa de desconto em R$

ius= Taxa de desconto em US$

inf lsr= Inflagdo brasileira projetada para o periodo influs= Inflagdo americana projetada para o
periodo

A projecao de inflagdo brasileira para 2020 ¢ de 3,56% (IPCA), segundo o relatorio
Focus (2020). E a inflagdo dos EUA seré de 2,11% (OECD, 2020)

Portanto, o CAPM ajustado sera de 15,23% (13,78%+1,45%).

4.2.2.4. Taxa de Crescimento e Valor Terminal

A taxa de crescimento “g” deve se apoiar na projecao de crescimento do setor, porém,
¢ dificil dizer que a empresa pode ou ndo crescer mais que a economia do pais, mesmo o
negocio da empresa (EPIs) ser intimamente ligado a Economia do pais, a maior parte do PIB
brasileiro ¢ composta por servigos. Esse estudo trabalhara com uma taxa de crescimento real

(Y=

de 2% apos 2024, mantendo um cenario mais conservador. O valor da taxa de crescimento “g
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em perpetuidade deve ser ajustado a previsdo de inflagdo de 2020 que esta sendo prevista em

3,58% (BC, 2020).

({4

Sendo assim, a taxa “g” em perpetuidade serd de 5,58% ajustada pela inflagdo prevista

em 2020.

4.2.2.5. Valor Presente do Fluxo de Caixa e Valor Empresarial

O valor empresarial pode ser obtido através do desconto de cada fluxo de caixa

gerado anualmente descontado pelo CAPM de 15,23%, conforme tabela abaixo:

Tabela 7:

Valor Empresarial da empresa alvo pelo método FCD

PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1812836/CA

Geracao de Caixa (RS CAPM Valor Presente Geracao de Caixa

Ano mil) 15,23% (R$mil)

2020 497.798,05 1 432.003,86

2021 539.662,87 2 406.435,30

2022 585.048,52 3 382.380,03

2023 634.251,10 4 359.748,50

2024 687.591,61 5 338.456,42
Perpetuidade 7.125.302,00 6 3.043.756,50

Valor
Empresarial 4.962.780,61

Nota. Fonte: Tabela realizada a partir das projegdes e estimacgdes feitas neste estudo.

Por conseguinte, este estudo conclui que o valor empresarial da empresa alvo pelo

método de Fluxo de Caixa Descontado ¢ de R$ 4.962.780,61.

4.2.3. Avaliagao por Multiplos

4.2.3.1. Determinagao da Empresa Comparavel
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A empresa alvo ¢ do segmento de Equipamentos de Protecdo Individual (EPI),
largamente usado na maioria das industrias do pais, por esta razdo a comparagao ideal deveria
ser baseada em uma empresa que fosse uma competidora direta. Este segmento estd
intimamente ligado ao desemprenho da economia brasileira, quando a economia vai bem, mais
funciondrios sdo contratados, produtos produzidos, servicos prestados, e consequentemente, a
venda de EPIs aumenta, especialmente por ser um produto de uso obrigatério por lei nas
empresas e servigos prestados no Brasil.

No Brasil, somente as americanas 3M e a MSA operam no pais, e sdo de capital aberto.
Este estudo escolheu a MSA para titulo de comparagdo, por ser a mais semelhante com a
empresa alvo.

O valor de mercado da empresa MSA pode servir como uma referéncia para se entender
o valor da empresa alvo deste estudo.

A informagao financeira mais recente disponivel ¢ de 2018, com um valor de mercado

para a MSA de US$ 1.608.012.000,00

4.2.3.2. Determinagao da Variavel de Comparagao

A escolha da varidvel de comparacdo ¢ peca chave para uma avaliacdo bem
fundamentada. Este estudo observou os seguintes indicadores financeiros da empresa MSA em
sua publicagdo anual para o ano de 2018:

Patrimonio Liquido: US$ 602.578.000,00

Lucro Operacional: US$ 173.479.000,00

Valor de Mercado: US$ 1.608.012.000,00

4.2.3.2. Determinacgao do Valor Empresarial

Conforme citado no Referencial Tedrico deste estudo, o valor de uma empresa pelo
método de multiplos pode ser alcangado através da equagdo Pi, t = Xi,t x Pj,t . Como todas as
variaveis da equagio devem ser consideradas Xj,t no mesmo periodo t, entdo, sera aplicado o
valor de mercado da empresa MSA em 2018, e da empresa alvo no mesmo periodo, conforme

demonstrado na tabela 8. Como as informagdes financeiras da empresa americana estdo em
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dolares, serd usada a cotacdo do dia de hoje, 13 de fevereiro de 2020, do ddlar comercial:

R$4,35

Tabela &:

Valor Empresarial da Empresa Alvo em 2018

Variavel Descricio Valor (R$mil)
Pj,t Valor de Mercado(Empresa Comparavel) 6.994.852,20
Xj,t Lucro Operacional (Empresa Comparavel) 754.633,65
Xi,t Lucro Operacional (Empresa Alvo) 3.702,65
Pi,t=Xi,tx(Pj,t)/Xj,t) Valor Empresarial (Empresa Alvo) 34.320,59

Nota. Fonte: Tabela elaborada a partir das projecdes e estimagdes desenvolvidas no presente

estudo

O valor empresarial da empresa alvo ¢ de R$ 34.320.590,00

4.3. Andlise e Interpretacao dos Resultados

Os resultados obtidos neste capitulo, demonstram trés conclusdes bem diversas sobre o
valor da empresa alvo deste estudo. A heterogeneidade das metodologias usadas para estimar
cada valor refor¢a a ideia que ndo existe um modelo absoluto na avaliacdo empresarial, uma
vez que se pode assimilar diferentes aspectos da empresa estudada. Mesmo com resultados
discrepantes, os métodos aplicados contribuiram para uma analise profunda da empresa.

O primeiro método aplicado, o Contabil, demonstrou um valor decrescente nos anos de
2016 € 2017 e depois, um leve aumento em 2018. Isso refletiu o aporte de capital que a empresa
fez por causa dos meses de prejuizo e falta de lucro. Isso ¢ importante porque demonstra o
historico patrimonial do negdcio. A limitacdo deste método, neste especifico estudo, ¢ que so6
se foi conseguido os dados de 2016 a 2018, justamente um periodo ruim da empresa. Até 2015,
a empresa faturava quase que o dobro do que faturou no periodo estudado deste trabalho. A
empresa alvo usa o Sistema de Lucro Presumido o que faz com que ela pague Imposto de

Renda sobre o faturamento total independentemente se houver lucro ou ndo durante o periodo.
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Este estudo optou por ndo expor todo o Balango Patrimonial dos anos de 2016 2018 por conter
informagdes de cunho mais intimo e estratégico da empresa. Esse método reflete apenas um
retrato de um momento ou periodo e nao capta o real potencial da empresa.

O segundo método usado foi o de Fluxo de Caixa Descontado, que também carece de
poucos anos de informacao financeira sobre a empresa o que faz com que seu potencial seja
limitado. A avaliagdo foi feita em um momento dificil da Economia do Brasil que refletiu nos
resultados da empresa alvo. Este método seria melhor aplicado em um momento em que tanto
a empresa, quanto a Economia do Brasil, estivessem melhor. Assim, o resultado deste método
estaria mais proximo de um valor mais justo da empresa alvo. O maior desafio neste método,
foi a estimacdo do custo de capital proprio ajustado a realidade da empresa alvo. O CAPM
ganhou duas variaveis que representam o risco adicional de investir no Brasil e num negdcio
pequeno. E somando a isso, o estabelecimento de um cenario conservador por causa da
Economia brasileira que ainda ndo decolou.

No terceiro método, Avaliacdo por Multiplos, a empresa mais semelhante no mercado
brasileiro, que tem informagdes disponiveis e que ¢ concorrente direta da empresa alvo deste
estudo, ¢ uma empresa grande (a MSA), que opera em todo o mundo e possui um leque bem
maior de produtos (EPIs), o que limitou um pouco o método usado. Se houvesse uma empresa
brasileira, que atuasse somente no territorio nacional, semelhante a MSA, com informagdes
publicas, talvez, este modelo poderia ter dado um valor mais proximo do valor justo da empresa
deste estudo. O resultado obtido foi um valor bem mais alto que os outros métodos. Isto pode
sugerir também, que se estivéssemos em um cenario econdmico diferente e se houvesse
conseguido mais informagdes financeiras de outros anos passados (inclusive o de 2019), o
método de Fluxo de Caixa Descontado poderia ter dado um valor maior e, portanto, mais
proximo ao método de Avaliacao por Multiplos.

Os métodos usados neste estudo, ajudaram a fornecer visdes complementares da
empresa a fim de embasar o seu potencial economico financeiro.

Este estudo opta por escolher o Método do Fluxo de Caixa Descontado, porém, para ser
reutilizado em outro espago de tempo. Sera necessario, ndo s6 esperar uma melhora da
Economia brasileira, mas também, ndo usar somente periodos de baixa produtividade da
organizagdo, como foi o caso deste estudo. Infelizmente, este estudo s6 conseguiu periodos
criticos da empresa, o que pode ndo ter refletido a real potencialidade do negécio. Entende-
se, além disso, que o valor justo da empresa pode estar entre os métodos de FCD e dos
Multiplos, por conta desta limitagdo. Na atual conjuntura, tanto da empresa quanto da

Economia do pais, esse valor justo ndo estd aparecendo no atual momento. Uma reaplicacdo
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de todos os métodos usados neste estudo em um outro espaco de tempo no futuro e com mais
informagdes financeiras serd mais bem aplicado e retratara melhor o valor justo da empresa.
Uma empresa de capital fechado ndo esta precificada no mercado, logo, ¢ essencial o
uso de mais de um método para se avaliar seu valor justo. Os métodos usados neste estudo
serdo de grande contribuicdo para discussoes, avaliacdes, mudancas de estratégias e

reestruturacdes dentro da empresa alvo.
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5. Conclusao

O presente estudo pretendeu investigar os principais métodos de avaliacdo empresarial
para uma empresa pequena, de capital fechado e familiar usando o Método Contébil, o Fluxo
de Caixa Descontado e a Avaliagdo por Multiplos, a fim de identificar a metodologia que
melhor se adequa a realidade da empresa alvo. Foi utilizado um estudo de caso numa empresa
real brasileira.

Para efetuar a andlise pretendida, fez-se uma revisao da literatura em Finangas, para se
entender e adaptar os modelos para a realidade do negocio da empresa em questdo. Logo,
constatou-se que havia poucos exemplos de pequenas empresas, sendo a maioria empresas
multinacionais.

Mesmo assim, o processo de pesquisa demonstrou-se muito recompensador a respeito
dos métodos cientificos existentes e praticados, e também, sobre o entendimento da empresa
quanto aos resultados em si. O Método Contabil demonstrou um PL que diminuiu e
comprometeu o caixa da empresa, porém, ele somente reflete um periodo curto e dificil, onde
teve-se que aportar dinheiro ao negocio. Nos anos anteriores ao deste estudo, a empresa
faturava quase que o dobro até a crise de 2015 no Brasil. A empresa trabalha com o Sistema
de Lucro Presumido, pagando IR independentemente de haver lucro ou ndo sobre o
faturamento, oque também pode ser revisto no futuro. Esse estudo optou por ndo expor os
Balangos Patrimoniais de 2016 a 2019, porém, o ciclo financeiro da empresa precisa ser revisto,
ele ndo estd sendo uma ferramenta estratégica. O Método Contéabil ndo reflete o potencial
econdmico do negocio, apesar de ser amplamente usado tanto no mercado quanto na Academia,
ele ¢ limitado. O Fluxo de Caixa Descontado resultou num valor baixo também devido a falta
de mais informagdes financeiras passadas e cenario econdmico desfavoravel. Se a andlise
tivesse sido feita em outro periodo, esta teria dado um valor mais alto e préximo ao seu
potencial de gerar valor. Enquanto o Método dos Multiplos revelou um valor bem superior aos
outros dois, por ter sido comparado a uma empresa semelhante, mas, maior e multinacional o
que limitou o método. Independentemente dos métodos e de ser um momento dificil, este
estudo demonstra que a empresa ndo necessariamente fez e estd fazendo estratégias para se
defender da crise da Economia brasileira. A empresa deste estudo precisa, antes de ser avaliada
novamente no futuro, ser reestruturada. Novas estratégias, alinhamento do seu ciclo financeiro,
mudanga de sindicato, mudangas de pessoal, governanca corporativa, revisdo dos contratos

comerciais, uma cultura organizacional forte, bem definida e alinhada com os colaboradores,
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novo portfolio de produtos que o mercado estd demandando, entre outros. Com isso, a empresa
vai se levantar, e assim, poder ser reavaliada num outro momento, por um valor mais justo que
reflita seu potencial. Uma potencial venda hoje, também ndo seria indicado porque possiveis
investidores podem estar segurando seus caixas, avessos a riscos e/ou oferecendo um valor
bem abaixo do mercado por conta do cenario econdmico brasileiro. Este estudo recomenda
reaplicar o método do Fluxo de Caixa Descontado em outro momento no futuro, onde haja

mais estabilidade na Economia brasileira e mudancas internas na empresa seja feitas.

5.1. Sugestoes e Recomendagodes para Novas Pesquisas

Conforme ja dito anteriormente, a aplicacdo de diferentes métodos de avaliagdo
empresarial ¢ fundamental para o conhecimento da realidade financeira da empresa. Porém,
este trabalho ndo abordou outros modelos diferentes como Opg¢des Reais e o Valor Econdmico

Agregado (EVA)

O proximo passo poderia ser o estudo de Opgdes Reais e o EVA para pequenas
empresas de capital fechado e/ou familiares. Quanto mais modelos forem estudados e

comparados, melhor serd a compreensao da realidade da empresa e seu valor justo.
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