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RESUMO: Este artigo trata de um estudo de caso voltado a avaliagdo de uma mi-
croempresa, no ramo do comércio varejista de instrumentos e aparelhos musicais,
novos e usados, pegas e acessorios, consertos e prestacao de servigos em instala-
¢do de sons. A empresa foi avaliada pelo método do Fluxo de Caixa Descontado,
conhecido como o mais sofisticado método de Valuation, ou seja, se apresenta
uma defini¢do de valor justo de mercado desta empresa conforme a metodologia
utilizada em todo o mundo das finangas. Assim, a pesquisa visa ao desenvolvi-
mento e analise do Valuation voltado as microempresas e, por meio de um estu-
do de caso, aplicam-se tais técnicas, evidenciando o contexto geral da empresa
e suas peculiaridades. Além disso, apresenta as taxas de desconto utilizadas na
avaliacdo. Comparam-se os resultados encontrados com a avalia¢do patrimonial
contabil, em que se discute as possiveis causas da diferenca de valores. Existe
uma escassez de literatura relacionada a esse tipo de andlise para microempresas
brasileiras, limitando a pesquisa, ja que na sua grande maioria, aplica-se o Valu-
ation para grandes empresas que, em grande parte sdo sociedades anonimas de
capital aberto em que suas agdes sdo operadas em bolsa de valores, tendo assim
controles mais eficientes de gestdo e informagéo.

PALAVRAS-CHAVE: Fluxo de caixa descontado. Métodos de avaliagdo de em-
presas. Valuation.
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ABSTRACT: This paper presents a case study aiming to assess the value of a
retail company selling new and second-hand music equipment and instruments,
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112 Valuation - calculo do valor de uma microempresa...

parts and accessories, as well as repairs and services in sound equipment. The
microenterprise was assessed via the Discounted Cash Flow method, known as
the most sophisticated valuation method. That is, it presents a definition of the
company’s fair market value according to the methodology used in the financial
world. Thus, the study aims at the development and analysis of the company’s
valuation and, through a case study, it applies the techniques, highlighting the
general context of the company and its peculiarities. Furthermore, it presents
the discount rates used in the assessment. The results are compared with the ac-
counting equity assessment, which discusses the possible causes of the different
values. There is a scarcity of literature related to this type of analysis for Bra-
zilian microenterprises, limiting the research because for the most part, applies
the valuation for large companies that are mainly public limited companies, with
shares traded over the stock exchange, and thus, presenting more efficient mana-
gement and information controls.

KEYWORDS: Discounted cash flow. Valuation. Valuation methods.

VALUATION — CALCULO DEL VALOR DE UNA MICROEMPRESA
MINORISTA DE INSTRUMENTOS MUSICALES POR EL METODO
DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO. UN ESTUDIO DE CASO EN
TOLEDO/PR

RESUMEN: Este articulo trata de un estudio de caso vuelto a la evaluacion de
una microempresa, en el ramo del comercio minorista de instrumentos e aparatos
musicales, nuevos y usados, piezas y accesorios, reparacion y prestacion de ser-
vicios en instalacion de sonidos. La misma fue evaluada por el método del Flujo
de Caja Descontado, conocido como el mas sofisticado método de Valuation, o
sea, se presenta una definicion de valor justo comercial de esta empresa conforme
metodologia utilizada en todo el mundo de las finanzas. Asi, la pesquisa tiene
como objetivo el desarrollo y analisis del Valuation vuelto a las microempresas
y, por medio de un estudio de caso, se aplican tales técnicas, evidenciando el
contexto general de la empresa y sus peculiaridades. Ademads, presenta las tajas
de descuento utilizadas en la evaluacion. Se comparan los resultados identificados
con la evaluacion patrimonial contable, donde se discute las posibles causas de
la diferencia de valores. Hay una escasez de literatura relacionada a ese tipo de
analisis para microempresas brasilefas, limitando la pesquisa, ya que en su gran
mayoria, se aplica el Valuation para grandes empresas que, en su mayoria son
sociedades anonimas de capital abierto donde sus acciones son operadas en bolsa
de valores, teniendo asi controles mas eficientes de gestion e informacion.
PALABRAS CLAVE: Flujo de Caja Descontado. Métodos de evaluacion de
empresas. Valuation.
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1 INTRODUCAO

A avaliagdo de empresas ¢ tema de grande interesse dos profissionais
envolvidos na area de finangas, como consultores, contadores, economistas e
administradores de empresas e também, principalmente para os investidores, que
precisam de um suporte técnico e cientifico para que suas escolhas de aplicagoes
sejam otimizadas.

Os gestores, através das perspectivas dos resultados procura aumentar
a rentabilidade de suas empresas ¢ a riqueza de seus socios, utiliza-se de diver-
sos instrumentos como apoio na tomada de decisdo. Dentre esses instrumentos
estdo incluidos os métodos de avaliagdo economico-financeira de empresas (Va-
luation), ¢ particularmente, com maior énfase no método pelo Fluxo de Caixa
Descontado.

A intensdo de conhecer o valor justo de mercado da empresa € que o
mesmo pode ser utilizado como base para negociacdes, tais como na compra ¢
venda de negdcios, partilhas, sucessdes familiares, obtengdo de empréstimos,
concessdes de aval, entre outras operagdes que necessitam de uma avaliagdo,
além mesmo de se tornar um bom indicador da gestdo interna da entidade. En-
tretanto, os administradores de micro e pequenas empresas encontram dificulda-
des para utilizar estes métodos, diante da complexidade envolvida, dos custos
incorridos caso recorram a uma possivel consultoria, além de ndo possuir uma
contabilidade completa.

Interessante saber que a legislacdo brasileira, ao proibir a corre¢do mo-
netaria para fins fiscais e societarios, retirou das empresas um relevante instru-
mento de atualizagdo de seus ativos, fazendo com que as demonstragdes con-
tabeis, ndo atendam por completo as necessidades da empresa para efeito de
avaliagdo, além disso, os ativos intangiveis, bem como outras varidveis com ca-
racteristicas subjetivas, por exemplo, marcas e patentes, nem sempre t€ém seus
valores registrados na contabilidade pelo seu valor atual, dificultando a previsi-
bilidade dos futuros ganhos. Efeitos inflacionarios distorcem os valores de seus
ativos deixando as negocia¢des com bases pouco confidveis.

Tais as razdes expostas tornam o Valuation um tema multidisciplinar
que buscara nas areas das Ciéncias Contabeis, Ciéncias Econdmicas e, com auxi-
lio, principalmente do ferramental estatistico, solucionar o problema de pesquisa,
que ¢ saber qual o valor justo de mercado da empresa varejista de instrumentos
musicais e acessorios situada em Toledo/ PR.

2 REFERENCIAL TEORICO

Partindo de alguns conceitos teoricos fundamentais para a analise do
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estudo, tais conceitos relacionados & mensurac¢do do valor justo de mercado das
empresas, principalmente pelo método do fluxo de caixa descontado, além de
alguns outros métodos alternativos de avaliagdo. Pretende-se verificar quais os
pontos positivos e negativos de cada método de avaliagdo e sua forma de aplica-
¢do. Tais modelos baseados nas demonstragdes contabeis e fatores economicos,
como as estruturas de mercado, para alcance do propdsito de criagdo de valor a
empresa.

2.1 Avaliacio de empresas

Basicamente, o objetivo mais importante do avaliador ¢, através da apli-
cacdo de uma teoria especifica ou algumas combinagdes delas, atingir um valor
aproximado justo do que representa tal ativo ou empresa.

Conforme Martins (2001 p. 263), “num contexto de crescente compe-
titividade, em que frequentemente ocorrem fusdes, aquisi¢des ¢ privatizagoes,
nenhuma area contabil-financeira tem sido tdo palpitante quanto a avaliacdo de
empresas”. O autor ainda indaga que das principais razdes para implantacdo de
um processo de avaliacdo sdo: 1° Compra e venda de negocios; 2° Fusio, cisdo
e incorporacdo de empresas; 3° dissolug¢ao de sociedades; 4° liquidagdo de em-
preendimentos; ¢ 5° avaliagdo da habilidade dos gestores de gerar riqueza para
0s acionistas.

Para tais propositos, o objetivo final ¢ ter um coerente valor justo de
mercado por meio de modelos de avaliagdo. Os modelos a serem destacados a
seguir serdo o Modelo de Avaliagdo Patrimonial Contabil; o Modelo de Avalia-
¢do patrimonial pelo Mercado, o Modelo baseado no EVA e, por fim, o0 Método
de Fluxo de Caixa Descontado, sabendo que existe outras formas de avaliagao.

2.1.1 Modelo de avaliacio patrimonial contabil

O modelo de avaliag@o patrimonial ¢ simplesmente o valor contabil do
Patrimonio Liquido da empresa, ou seja, a soma algébrica dos ativos e passivos
exigiveis mensurados conforme os principios contabeis tradicionais.

Martins (2001 p. 269) explica que:

O modelo de avaliagao patrimonial contabil pode ser utilizado por
empresas cujos ativos mensurados pelos principios contabeis ndo di-
vergem muito de seus valores de mercado ¢ que ndo possuem um
goodwill significativo. Percebemos, assim, que seu uso deve ser mui-
to restrito.

2.1.2 Modelo de avaliacdo patrimonial pelo mercado

Este modelo, baseia-se no ajuste a valor de mercado dos itens patri-
moniais (Ativos e Passivos Exigiveis) da empresa, tirando assim as distor¢des
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ocorridas pela inflagdo ¢/ ou algum tipo de choque de oferta ou outra variavel
macroecondmica que tenha ocorrido desde o momento da aquisi¢ao do ativo ou
passivo até sua mensuragdo, para avaliar seu valor.

Lembrando que para tais valores sdo aplicados de forma especifica, de
acordo com a natureza ¢ a inten¢ao de uso de cada componente do patrimonio.
Na sequéncia alguns exemplos:

Quadro 1: Critérios de avaliagdo de mercado em itens patrimoniais

Item patrimonial Critério de avaliacio proposto

Estoque de matérias-primas Custo de reposi¢ao

Estoque de produtos acabados | Valor liquido de realizacdo

Contas a Receber Valor presente do recebimento futuro

Ajustado a seu valor de mercado, de acordo com as

Passivo exigivel o i .
& condigdes de crédito e taxas de juros acordadas.

Fonte: Martins (2001).

Martins (2001 p. 270) ressalta que:

Embora valida para um niimero maior de situagdes especificas, a ado-
¢do do modelo de avaliag@o patrimonial pelo mercado costuma des-
considerar os beneficios liquidos futuros que o conjunto de ativos e
passivos exigiveis seria capaz de gerar. Na realidade, tem fundamento
quando ele ¢ superior ao valor da empresa em marcha.

2.1.3 Modelo baseado no EVA®

O EVA (Economic Value Added) ou valor econdmico agregado, por
mais que parega um termo recente ¢ marca registrada em 1992 pela empresa de
consultoria Stern & Stewart, na verdade ja estd comumente empregado na teoria
das finangas desde 1823 pelo economista classico David Ricardo que tratava da
riqueza das empresas considerando o valor econdmico agregado.

Conforme Kassai (2000 p. 193), “O valor econémico agregado, ou EVA
®, ¢, pois, o valor que a empresa agrega apds remunerar todos os recursos inves-
tidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de terceiros (Ki) ou pelo custo
do capital Proprio (Ke)”.

Baseado nas afirmagdes de Kassai ¢ possivel obter o valor de determi-
nada empresa com base no lucro econdmico, ou seja:

Quadro 2: Valor de mercado através do EVA

| Valor de mercado = Valor presente dos EVA futuros + Capital
Fonte: Martins (2001).
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2.1.4 Fluxo de caixa descontado (FCD)

De acordo com Povoa (2007 p. 105) “Dentre todos os instrumentos de
precificacdo de ativos, o Fluxo de Caixa Descontado (FDC) ¢é considerado o mais
completo”. Ele ainda afirma que existem criticas ao modelo alegando que como
existe um elevado numero de hipdteses a serem utilizadas no FCD, o resultado
ndo ¢ conciso e absoluto. E nisso surge a pergunta do autor que sera compar-
tilhado neste artigo: “Quem disse que o valor justo de um ativo ¢ um niimero
preciso?” (POVOA 2007, p. 105).

O fato é que o modelo de fluxo de caixa descontado ¢ tido como o que
melhor retrata e evidencia a capacidade de geragdo de riqueza de um negocio.
Contrapondo as deficiéncias dos tradicionais modelos contabeis, limitados a cer-
tos principios e normas legais, esse modelo consegue mensurar o mais proximo
possivel qual seria o verdadeiro valor da empresa.

Como indicador da capacidade de geragdo de riqueza, encontramos
no fluxo de caixa a evidéncia da eficiéncia esperada de determinado
negocio. Assim, sdo superadas algumas das dificuldades existentes
no lucro contabil. Ele propde retratar o potencial econémico dos itens
patrimoniais de determinado empreendimento, inclusive o goodwill.
(MARTINS 2001, p. 275).

Em resumo, conforme o Quadro 3, utilizando os conceitos referente ao
Fluxo de Caixa Descontado, chega-se ao valor econdmico da empresa.

Quadro 3: Valor econémico da empresa

(=) Valor Presente do fluxo de (+) Valor de mercado dos () Valor de mercado das
caixa operacional ativos nao operacionais dividas financeiras.

Fonte: Martins (2001).

Para os tedricos Copeland; Koller; Murrin (2002, p. 136), “ O modelo
DFC empresarial determina o valor acionario de uma empresa como sendo o
valor de suas operagdes menos o valor do endividamento e outras formas de
passivo de prioridade superior a do capital ordinario.”. Afirmando a composigdo
acima dita por Martins.

Enfim, na sequéncia sera abordado a estrutura teérica que compde todo
o método de Valuation, desde os conceitos de: Fluxo de caixa livre e Valor da
perpetuidade, até os conceitos de taxas de descontos que serdo utilizadas.

2.1.4.1 Fluxo de caixa livre

O uso do fluxo de caixa livre (FCL) ¢ muito interessante para fins de
avaliagdo. Martins (2001, p. 280) afirma que o FDL “seria o montante disponivel

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 17, n. 1, p. 111-130, jan./jun. 2016 ISSN: 1982-1115



GAMBETTA, M. L. 117

para todos os fornecedores de recursos, devendo ser apurados sempre antes dos
pagamentos de dividas”.
De forma mais concisa:

O fluxo de caixa livre ¢ o fluxo de caixa operacional efetivo da em-
presa. E o fluxo de caixa total apos impostos gerado pela empresa e
disponivel para todos os seus fornecedores de capital, tanto credores
como acionistas. Pode ser considerado como o fluxo de caixa apos
impostos que estaria disponivel para os acionistas se a empresa nao
tivesse dividas. O fluxo de caixa livre surge antes do financiamento
e, assim, ndo ¢ afetado pela estrutura financeira da empresa, ainda
que esta estrutura possa afetar o custo médio ponderado do capital
da empresa e, assim, seu valor. (COPELAND; KOLLER; MURRIN
2002, p. 170).

De acordo com Martins (2001, p. 281), o Fluxo de Caixa Livre ¢ apu-
rado da seguinte forma:

Quadro 4: Apuracdo do Fluxo de Caixa Livre

RECEITAS LfQUIDAS DE VENDAS

(-) CUSTOS DAS VENDAS (-) DESPESAS OPERACIONAIS

(=) LUCRO ANTES DOS JUROS E TRIBUTOS SOBRE O LUCRO (EBIT)

(+) AJUSTE DAS DESPESAS OPERACIONAIS QUE NAO PROVOCAM
A SAIDA DE CAIXA

(=) (EBITDA)
(-) IMPOSTO DE RENDA/ CONTRIBUICAO SOCIAL
(=) GERACAO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) INVESTIMENTOS (OU DESINVESTIMENTOS): PERMANENTES
OU CIRCULANTES

(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE
Fonte: Martins (2001).

E notoria a diferenca da estruturagio do FCL com o tradicional DRE.
As questdes de consideragdes e desconsideragdes de determinados componentes
de resultado sdo imprescindiveis para uma boa e correta avaliagdo, ja que, a ava-
liagdo de uma empresa se faz do ponto de vista de um comprador e perspectiva,
que ndo quer saber quaisquer que sejam as recuperagdes de investimento que
outros fizeram antes dele.
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2.1.4.2 Periodo de projecao

O periodo de projegdo, segundo Martins (2001, p. 282) “compreende a
quantidade de intervalos de tempo (anos, trimestres, meses, etc) sobre os quais
podemos projetar os fluxos de caixa com um nivel razoavel de esperanga de
concretizagdo”. O autor ainda complementa dizendo que o periodo de projegéo
¢ determinado conforme cada negdcio, observando o comportamento futuro de
aspectos relevantes como o pre¢o dos produtos, volume de vendas, custos de
matérias-primas, despesas operacionais ¢ algumas variaveis macroecondmicas
(taxa de juros e o cambio).

Em termos praticos, a grande maioria das avaliagdes utiliza-se de peri-
odos de projegdo entre cinco e dez anos, dependendo do grau de previsibilidade
das variaveis relevantes.

2.1.4.3 Valor da perpetuidade

O valor da perpetuidade com certeza ¢ um dos elementos mais relevan-
tes para a avaliagdo de uma empresa. Em termos gerais, este valor ¢ estimado
com base no fluxo de caixa livre do Gltimo periodo de projegdo e incrementado
pela expectativa de crescimento. Conforme equagdo abaixo:

Quadro 5: Valor da perpetuidade

Fluxo de Caixa * (1 + g)
(Taxa de desconto— g)

Perpetuidade =

Fonte: Martins (2001).

Segundo Martins (2001, p.283):

Em determinadas situagdes, grande parte do valor de uma empresa
¢ explicado por esse conceito. Dependendo da espécie do negdcio,
esse componente podera ser maior ou menor. O valor da perpetuida-
de ¢ influenciado pela expectativa de crescimento apds o periodo de
projecgao.

Mesmo que o uso da taxa de crescimento aproxime do valor da perpe-
tuidade, a sugestdo de alguns autores ¢ de que seja feito a previsdo dos valores
das variaveis de decisdo para varios periodos futuros e desconta-los para o pre-
sente.

Outra dica, de suma importancia ¢ indagada por Povoa (2007, p. 249)
em que “a eficiéncia operacional de uma empresa (produtividade) tem impacto
direto na politica de investimentos (capital fisico e de giro), financiamento (es-
trutura de capital) e distribui¢do (dividendos)”.
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Povoa (2007, p. 249), ainda complemente que “na perpetuidade, o ana-
lista até pode atribuir um crescimento maior do EBIT (1-t) para uma companhia,
mas terd que penaliza-la no fluxo de caixa com investimentos maiores”.

2.1.4.4 Taxa de desconto (Custo de Capital)

Seguindo conforme Martins (2001, p. 284): “O fluxo de caixa livre ¢ o
valor da perpetuidade devem ser apresentados em valores presentes, mediante
o uso de uma taxa de desconto que funcione como o custo de oportunidade”.
Complementa ainda que esta taxa ¢ usualmente o custo médio ponderado de
capital, devido a sua capacidade implicita de incorporar os riscos associados a
determinado negdcio.

A seguir as caracteristicas que devem conter a estimativa do custo de
capital para encontrar a taxa de desconto:

(1) Compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes
de capital — endividamento, capital social etc. -, uma vez que o fluxo de caixa
livre representa o caixa disponivel para todos os fornecedores de capital; (2) Ser
computada apos os impostos devidos pela empresa, uma vez que o fluxo de caixa
livre ¢ declarado ap6s impostos; (3) Utilizar taxas nominais de retorno cons-
truidas a partir das taxas reais da inflacdo prevista, ja que o fluxo de caixa livre
previsto ¢ expresso em termos nominais (ou reais, se os efeitos inflacionarios
forem corretamente removidos dos fluxos de caixa que estdo sendo previstos);
(4) Ajustar para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital, uma
vez que cada um deles espera um retorno que remunere o risco assumido; (5)
Empregar as ponderagdes de valor do mercado para cada elemento de financia-
mento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos econdomicos de cada tipo
de financiamento ao passo que os valores escriturais ndo costumam fazé-lo; (6)
Estar sujeita as mudangas durante o periodo de previsdo do fluxo de caixa, por
causa de mudancas previstas da inflagdo do risco sistémico ou da estrutura de
capital. (COPELAND; KOLLER; MURRIN 2002).

Assim, algumas das analises usam taxas diferentes para o desconto da
perpetuidade e dos fluxos de caixa operacionais. Isso se fundamenta na hipotese
de que, ap6s o periodo de projegdo, a incerteza aumenta, provocando a exigéncia
por retornos maiores.

3 METODOLOGIA

Quanto ao objetivo da pesquisa, foi necessario realizar uma pesquisa
exploratdria. Gil (1999) destaca que a pesquisa exploratoria é desenvolvida no
sentido de proporcionar uma visdo geral acerca de determinado fato. Ou seja,
pelo motivo de se tratar de um caso especifico, configura-se como pesquisa ex-
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ploratoria por serem assuntos pouco explorados nas Ciéncias Contabeis e Econo-
micas, a questdo de calcular o valor justo de mercado de uma pequena empresa
de capital fechado, através de métodos difusos de avaliagdes de empresas.

Quanto ao procedimento foi realizado o estudo de caso, que, de acordo
com Gil (1999, p. 73) “O estudo de caso ¢ caracterizado pelo estudo profundo e
exaustivo de um ou de poucos objetos, de maneira a permitir conhecimentos am-
plos e detalhados do mesmo, tarefa praticamente impossivel mediante os outros
tipos de delineamentos considerados”.

Também foi usada a pesquisa bibliografica como base teérica de todo
o trabalho. Gil (1999) explica que a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida me-
diante material ja elaborado, principalmente livros e alguns artigos cientificos.
Assim toda a fundamentag@o teorica sobre: Avaliacdo de Empresas e seus mode-
los aceitos pela Teoria das Finangas, além da Analise e Retorno de Investimento,
e, sobretudo o mercado regional de instrumentos musicais tem um embasamento
teorico principalmente em livros, artigos cientificos, periddicos, jornais ¢ sites.

Além do estudo de caso e da pesquisa bibliografica, utilizamos também
a pesquisa documental. Gil (1999) diz que a pesquisa documental baseia-se em
materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico, ou seja, foi feito
analise de alguns documentos como as demonstragdes contabeis (Balango Patri-
monial e Demonstrativos de Resultados do Exercicio) histoéricas oferecidas pela
empresa estudada.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa teve como natureza de
estudo informagdes de natureza quantitativa (levantamento de dados e informa-
¢oes) e qualitativa, pelo fato de identificar suas variaveis, compreender e analisar
determinados fendmenos nao padrdes ¢ que exige certa expertise dos analistas.

Quanto a abordagem quantitativa, segundo Richardson (apud BEU-
REN, 2006, p. 92):

Caracteriza-se pelo emprego de quantificagdo tanto nas modalidades
de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual, média,
desvio padrdo, as mais complexas, como coeficiente de correlagdo,
analise de regressdo etc.

Na abordagem qualitativa, Richardson (apud BEUREN, 2006, p. 91)
compreende que “os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem
descrever a complexidade de determinado problema”. Ou seja, enquanto usa-se
da pesquisa quantitativa no levantamento exato de toda a estrutura contabil patri-
monial e de resultados historicos que a empresa vem tendo que ¢ importante para
garantir a precisdo das projegoes, evitando distor¢des de analise e interpretagdo
através de dados estatisticos e econométricos. A pesquisa qualitativa visa a iden-
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tificar os fatores que levam a empresa ou o investidor a optar por determinada
taxa de desconto, ja que o risco ¢ a forma que cada individuo encara o risco ¢é
particularmente determinada por fatores ndo mensuraveis em sua maioria; como
a expectativa, rumores sobre a economia, receio sobre concorréncia, entre outras
varidveis macroeconOmicas existentes, fazendo com que o valor da empresa so-
fra mutagdes apds a avaliag@o, devido ao dinamismo do mercado, e isso influen-
ciara a analise do investidor e suas projegdes de retorno.

4 ESTUDO DE CASO

Sera abordado neste capitulo o estudo de caso, com informagdes sobre
o mercado de instrumentos musicais no Brasil, sobre a historia da empresa, na
sequéncia estimar qual o valor da empresa perante dois métodos de avaliagdo de
empresas, Valor Patrimonial Contabil e pelo Fluxo de Caixa Descontado (Valua-
tion), evidenciando as taxas de descontos utilizados na avaliagdo.

Sabe-se que essas informagdes poderdo servir de base, para uma analise
de investimento (retorno) para um possivel comprador, ou até mesmo para a pro-
pria administragdo da empresa enxergar quais os ganhos futuros que a empresa
tem capacidade de alcangar.

4.1 Mercado de instrumentos musicais no Brasil

Quanto ao mercado de instrumentos musicais, atualmente esta pouco
aquecido, realidade bastante comum no Brasil e, segundo levantamento de in-
formagdes junto aos empresarios do setor na cidade de Toledo, os produtos estdo
“parados” nos estoques das lojas, com o giro abaixo da normalidade. Em épocas
de doélar baixo realmente houve queda no prego dos instrumentos musicais, que
em sua maioria sdo importados devido a deficiéncia da industria nacional, porém,
o mercado de instrumentos particulares permanece inelastico a essas variagdes
cambiais, os instrumentos estdo sendo vendidos com pregos muito baixos, mas
mesmo assim nao sdo vendidos (mercado livre).

Segundo Tamamar (2016), “a economia brasileira ¢ a alta do délar tém
dificultado a vida dos empresarios do setor de instrumentos musicais, afinal, 90%
dos itens a venda sao importados”. Essa dependéncia do mercado externo, segun-
do a Associagdo Brasileira da Musica (ABEMUSICA), fez com que o faturamen-
to dos empreendedores do setor caisse 15% em 2015 - de R$ 1,1 bilhdo em 2014
para R$ 935 milhdes em 2015.

As pessoas acabam dando preferéncia para as lojas, que, de certa forma
¢ interessante para gerar algum tipo de valor a esse tipo de estabelecimento,
mas isso leva a um acumulo de equipamentos particulares, que depois ndo sdo
vendidos.
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Enfim, por se tratar de um bem duradouro e, de dificil substitui¢ao, o
ciclo comercial ¢ limitado, compra-se instrumentos novos para revenda, depois
quando ha a venda, geralmente o retorno do consumidor se dara para aquisi¢ao
de acessorios ¢ manutengdo, que em grande maioria nao possui valor substancial,
além de o giro ser baixo.

Do lado da demanda, uma das dificuldades da comercializagdo dos ins-
trumentos usados ¢ a falta de opc¢do de pagamento parcelado.

4.2 A empresa

A empresa iniciou suas atividades na cidade de Toledo/ PR no ano de
1985, trabalhando com comercializa¢do de instrumentos musicais e acessorios,
além de prestar servigo de manuten¢ao de tais equipamentos.

Devido a sua localizagdo, no oeste paranaense, a empresa sofre influén-
cia direta (questao concorrencial) do comércio paraguaio. Divide também, atual-
mente, o mercado de instrumentos musicais no municipio, com outras duas em-
presas que tém aproximadamente o mesmo porte, com algumas caracteristicas
distintas. A principio, sua mercadoria vendida e o servigo prestado sdo constan-
tes, pouco sensivel a sazonalidades ou tendéncias. Porém, em 2015 essas carac-
teristicas tiveram impacto devido a crise economica que atinge o pais, de forma
mais acentuada, a partir do final de 2014 até os dias atuais.

O patrimonio liquido da empresa representou, em 2015, mais de 70% de
todo o passivo da empresa, mostrando que a mesma niao possui problemas com
o endividamento, além de que seu indice de liquidez corrente, (Ativo Circulante/
Passivo Circulante) apresenta um bom indicador financeiro no curto prazo, con-
siderando os estoques, que, representa 95% do ativo da empresa, e nem sempre
consegue ter um giro significante. Sendo assim, ¢ basicamente, na sua totalidade
financiada com recursos proprios (dois socios). O quadro de funcionarios resu-
me-se em 3 pessoas conforme as necessidades operacionais da loja.

Sua contabilidade ¢ limitada a escrituragao fiscal, ndo utilizando de suas
informacgdes para o gerenciamento do negdcio e tomada de decisdo. A avaliagao
tem como objetivo gerar informagdes para os proprietarios servindo de base para
uma possivel negocia¢do, como alienagdo, aquisi¢ao ou até mesmo a cisdo do
negocio.

4.2.1 Valor Patrimonial Contabil da empresa

O Quadro 6, sintetiza, o Balango Patrimonial da empresa, para melhor
analise dos itens que interessam a analise.
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Quadro 6: Estrutura Patrimonial da empresa
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1 ATIVO R$ 411.873,67 | 100% | R$ 362.374,36 | 100%
1.1 ATIVO CIRCULANTE R$398.390,82 | 97% | R$348.925,12 | 96%
1.1.04 ESTOQUES R$390.601,23 | 95% | R$331.944,32 | 92%
1.3 ATIVO N/ CIRCULANTE | RS 11.832,75 3% | R$ 11.142,75 3%
1.3.01 IMOBILIZADO R$ 11.832,75 3% | R$ 11.142,75 3%
1.4 COMPENSACOES AT. R$ 1.650,10 0% | R$2.306,49 1%
1.4.01 COMP. ATIVAS R$ 1.650,10 0% | R$2.306,49 1%
2 PASSIVO R$ 411.873,67 | 100% | R$ 362.374,36 | 100%
2.1 PASSIVO CIRCULANTE | R$ 109.500,78 | 27% | R$ 48.043,88 13%
2.1.01 FORNECEDORES R$ 102.344,90 | 25% | R$44.242,59 12%
2.1.03 OBRIGACOES FISCAIS | RS 2.473,02 1% | R$2.91548 1%
2.1.04 OBR. TRAB. E PREV. R$ 4.682,86 1% | R$ 885,81 0%
2.3 PATRIMONIO LIQUIDO | R$300.722,79 | 73% | R$312.023,99 | 86%
2.3.01 CAPITAL SOCIAL R$ 40.000,00 10% | R$ 40.000,00 11%
2.3.03 k[é%l;/los EPREJ. R$260.722,79 | 63% | R$272.023,99 | 75%
2.4 COMPENSAGCOES PAS. | RS 1.650,10 0% | R$2.306,49 1%
2.4.01 COMP. PASSIVAS R$ 1.650,10 0% | R$2.306,49 1%

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Como discutido anteriormente, o valor patrimonial contabil da empresa
¢ a soma dos Ativos e Passivos Exigiveis, que em outras palavras, seria o Patri-
monio Liquido da Empresa. Com esse simples método, a empresa vale, no fim
de 2015, R$ 300.722,79.

Uma pequena analise ¢ sobre a evolu¢ao do Patriménio Liquido, que
iniciou com um capital subscrito de R$ 40 mil, em 1985, chegando aos R$ 300,7
mil em 2015 (valores nominais sem corre¢do monetaria). Uma evolugdo acima
de 650%, desconsiderando o valor de reposi¢do das mercadorias a valor de mer-
cado. Certamente, haveria distor¢des no valor, ja que as mercadorias para reven-
da representam mais de 90% do Ativo e ¢ formado, quase em sua totalidade de
importados (sensivel a variacdo cambial), além da inflagdo do periodo e diversas
trocas de moedas correntes.
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4.3 Reestruturaciao das demonstracoes contabeis e formaciao do Fluxo De
Caixa

4.3.1 Método adotado — Fluxo de Caixa Descontado

Conforme indagado anteriormente, pelo motivo de deficiéncia dos da-
dos contabeis, a aplicacdo dos métodos patrimoniais se tornam inconfiaveis e
desfavoraveis, porém servira de comparagdo com o método adotado. Neste caso,
utilizou-se os fluxos de caixa livres para efeito de avaliagdo. Ndo sera utilizado o
método de liquidacdo ja que, além de néo ter sido abordado com énfase no refe-
rencial tedrico, a empresa estudada possui bons resultados e assim, ndo apresenta
sinais de encerramento de suas atividades.

Com isso, 0 método adotado para a avaliagdo foi o Fluxo de Caixa Des-
contado, ja que este, como abordado nas referéncias e com base no conhecimento
empirico do mercado, leva em consideracdo os ativos intangiveis, o goodwill,
além, ¢ claro de evidenciar a geracdo de riqueza ao longo do tempo.

4.3.2 Projecio do fluxo de caixa

A analise de desempenho da empresa foi realizada por meio dos dados
historicos dos fluxos de caixa dos ltimos cinco anos, a partir do ano de 2010.
Mesmo com uma varia¢do negativa, foi mantido o resultado de 2015 (demonstra
efeitos da crise) para que, na avaliacdo final, o fator crises sistémicas também
seja levado em considerag¢do, diminuindo o resultado estimado, porém confor-
tando os usuarios na tomada de decisdo.

No decorrer desses anos, ndo houve, aparentemente um crescimento
significativo. Os resultados s@o constantes no faturamento e, também, refletindo
uma constante nos resultados operacionais. Demonstra claramente que a em-
presa ndo esta na fase inicial de suas atividades; ja possui um mercado estatico;
consegue prever seus gastos e trabalha com o intuito de se manter com 0 mesmo
nivel de renda gerada. A capacidade instalada tem um bom aproveitamento e,
caso almeja crescer, possivelmente tera de investir para ampliagdo desta capaci-
dade. Sendo assim, mantendo a atual estrutura e, utilizando da base historica, foi
realizada uma regressao estatistica para previsdo dos resultados para os proximos
cinco anos.

Para a analise e projecdo das proximas geragdes de caixa, os dados fo-
ram agrupados em periodos anuais, desta forma, os dados ficam mais homogéne-
os, permitindo consisténcia sobre o desempenho geral da loja.

4.3.3 Projecio da geracao de caixa e correcio monetaria

Foi necessario realizar a corregdo monetaria dos fluxos de caixa. Uti-
lizou-se o indice IGP-DI (Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna),
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divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas. Tal indice ¢ o que possui a maior co-
bertura, ja que o mesmo mede as variagdes dos pregos ao longo do processo pro-
dutivo, incluindo matérias-primas agricolas e industriais no mercado atacadista,
produtos intermediarios, além de bens e servigos finais, como ¢ o caso estudado.

O Fluxo de Caixa Livre que sera apresentado na sequéncia, ja com a
corre¢do monetaria trazendo todos os valores de cada ano a moeda de 31 de
dezembro de 2015. Desta forma, minimiza as distor¢des ocorridas pela inflagdo
dos periodos.

Quadro 7: Fluxo de Caixa Livre ¢/ corregdo monetaria pelo indice IGP-DI de
cada periodo

Ano RECEITAS (-) CUSTOS DAS (-) DESPESAS (=) FLUXO DE
LIQUIDAS DE VENDAS OPERACIONAIS CAIXA LIVRE
VENDAS
2010 | R$ 417.897,01 -R$ 344.323 -R$ 21.488 R$ 52.085,33
2011 | R$ 377.735,39 -R$ 223.760 -R$ 25.185 R$ 128.790,02
2012 | R$ 578.865,90 -R$ 504.290 -R$ 25.881 R$ 48.694,35
2013 | RS 758.647,34 -R$ 550.000 -R$ 45.622 R$ 163.025,12
2014 | R$ 672.051,05 -R$ 417.906 -R$ 48.624 R$205.521,42
2015 | R$ 392.566,19 -R$ 340.000 -R$ 60.275 -R$ 7.708,88

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

4.3.4 Taxa de Desconto

Para os calculos da taxa de desconto, utilizou-se a Taxa de Referéncia
do Sistema de Liquidag@o de Custodia (SELIC).

Além da taxa SELIC, ¢é necessario agregar um risco inerente a expecta-
tiva do retorno sobre o capital, que no referencial teérico foi chamado de Custo
de Capital. O custo de capital geralmente baseia-se em investimentos que tenham
condig¢des de risco semelhantes. Assim, a taxa de desconto apurada foi baseada
no retorno dos titulos publicos, acrescida de uma taxa de risco inerente ao ramo
de negobcio.
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Quadro 8: Projecao Fluxo de Caixa Descontado

PREVISAO () PREVISAO DO | (-) PREVISAO (=) PROJECAO

DE RECEITAS CMV DESPESAS OP. DO FLUXO DE
LIQUIDAS CAIXA
RS 626.567,91 -R$ 457.366,27 -R$ 66.245,02 RS 102.956,62
R$ 653.312,89 -R$ 474.695,69 -R$ 74.359,04 RS 104.258,16
R$ 680.057,87 -R$ 492.025,11 -R$ 82.473,06 RS 105.559,70
RS 706.802,85 -R$ 509.354,53 -R$ 90.587,08 RS 106.861,24
R$ 733.547,83 -R$ 526.683,95 -R$ 98.701,10 R$ 108.162,78

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Na sequéncia, o Grafico 1 mostrara, no horizonte, a performance que a
empresa teve até 2015 ¢ as previsdes estimadas até 2020.

Observando o Grafico 1, nota-se queda das vendas entre 2014 ¢ 2015,
reflexo da crise brasileira e principalmente da taxa de cambio desfavoravel, ja
que os valores dos instrumentos tiveram de ser ajustados para cima.

Grifico 1: Performance Histérica e Estimativas de Receitas e Resultados

Receitas e Resultados (realizado e estimativas)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016)

4.4 Valor da perpetuidade e valor da empresa de acordo com o Valuation
Os fluxos de caixa foram projetados utilizando-se da estatistica (Re-
gressdo Linear) descontados a taxa de 25% e trazidas ao valor presente. Veja no

Quadro 9.
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Quadro 9: Fluxo de caixa livre projetado e descontado a valor presente

Ano | FLUXO DE CAIXA LIVRE PROJETADO | FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
2016 R$ 102.956,62 RS 82.365,29
2017 R$ 104.258,16 RS 66.725,22
2018 R$ 105.559,70 RS 54.046,57
2019 R$ 106.861,24 RS 43.770,36
2020 R$ 108.162,78 R$ 35.442,78
Total: R$ 282.350,23

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Considerando o Principio da Continuidade, os valores foram projetados
a perpetuidade, utilizando-se a mesma taxa de desconto de 25%.
O valor da perpetuidade, com base na formula acima, ¢ de R$
149.155,03, onde:
e Fluxo de caixa: R$ 35.442,78 (Ja trazido a valor presente);
*  Taxa de crescimento: 1% (Empresa consolidada, constante); e
*  Taxa de Desconto de 25% (17,5% Média do setor acrescido de um
fator extra de 7,5% que ¢ a concorréncia com o mercado livre pa-
raguaio), totalizando o custo de capital proprio + taxa de retorno
esperado).
O valor da empresa entdo ¢ a soma dos fluxos de caixa livres projetados
e descontados a valor presente somado ao valor da perpetuidade.

Quadro 10: Mensuragdo do valor da empresa

Soma dos Fluxos de Caixa Descontados: R$ 282.350,23
Valor da Perpetuidade: R$ 149.155,03
Valor da empresa: RS$ 431.505,26

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
E interessante, além de um cenario proximo do real, ou seja, caso todas
as variaveis mantenham-se constantes, elaborar também um cenario otimista e

outro pessimista, conforme feito no Quadro 11, logo em seguida.

Quadro 11: Mensuragao do valor da empresa em trés cenarios

Cenirios: Otimista Base Pessimista
Soma dos FCD R$ 314.288,83 R$ 282.350,23 R$ 255.482,29
Valor da Perpetuidade | R$ 200.842,42 R$ 149.155,03 R$ 118.142,60
Valor da Empresa RS 515.131,25 RS 431.505,26 RS 373.624,89

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Os dados utilizados para o cenario otimista foram:

*  Taxa de crescimento de 2% ao ano, mostrando que, de alguma ma-
neira a loja consiga aumentar suas margens. (Marketing, influéncia
da midia, fatores externos);

*  Taxa de desconto de 20% (Custo menor de capital proprio eviden-
cia menor risco do empreendimento);

* Jaosdados utilizados para o cenario pessimista foram os seguintes:

*  Taxa de crescimento de 0% ao ano, mostrando que, ndo ha cresci-
mento. De certa forma, pode assumir que nao existe ociosidade na
capacidade instalada da loja, ou ainda, ndo existe demanda reprimi-
da, ou seja, a procura ¢ limitada;

*  Taxa de desconto de 30% (Custo maior de capital proprio, eviden-
cia maior risco do empreendimento), ou seja, se 0s sOcios estdo
exigindo um retorno maior, provavelmente ¢ pelo fato de que o
negocio possua riscos mais elevados. (Esse risco pode ser a taxa de
cambio muito desvalorizada por muitos periodos consecutivos, ja
que as mercadorias sdo praticamente 100% importadas).

4.5 Comparacio entre o valor patrimonial contabil com o Método de Fluxo
de Caixa Descontado

Apds todas as estimativas, mesmo no cenario pessimista, o valor da em-
presa avaliado pelo método de fluxo de caixa descontado ficou superior ao valor
patrimonial contabil, demonstrando de que a loja, possui um bom potencial para
geracdo de caixa no futuro, sendo atrativo para investidores.

Quadro 12: Comparagdo entre o Valor Contabil e o Valor Econdmico (FCD)
Valor contabil Valor FCD Diferenca

R$ 300.722,79 R$ 431.505,26 43%
Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Alguns fatores que levam a essa avaliagdo positiva € que, o tempo que
a empresa esta atuando no municipio faz com que a marca tenha valor agregado
(30 anos de comércio e prestagao de servigos), a localizacdo sempre foi a mes-
ma, fazendo com que o goodwill também tenha valor agregado. Além de que o
empreendimento ndo possui um nivel de endividamento significativo, a ponto de
ser preocupante, desde que mantenha o giro de estoque, no minimo na mesma
periodicidade que vem mantendo nos cinco anos analisados, tornando assim,
atrativo para os socios e para investidores.
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4.6 Consideracdes finais

O estudo teve como objetivo apresentar alguns métodos de avaliagao
de empresas existentes na Teoria das Finangas e, através de um estudo de caso,
aplicar dois métodos distintos de avaliagdo, indicando a forma de calculo e quais
os motivos de cada valor. Assim, fundamentados pelos conceitos tedricos, abor-
dando suas principais caracteristicas, os métodos escolhidos foram o Valor Patri-
monial Contabil e o de Fluxo de Caixa Descontado.

Diversos fatores interferem nos resultados de uma avaliagdo. Tais fa-
tores como: o modelo utilizado, as premissas e critérios assumidos, as variaveis
macroecondmicas e, principalmente, os dados disponiveis dos resultados da em-
presa.

Quanto a concep¢ao apresentada no referencial teérico, a abordagem
do valor patrimonial para avaliagdo de empresas mostrou-se limitada e estati-
ca, limitada pelo fato de ndo refletir os ganhos que os ativos e passivos geram
quando em conjunto. Existe um efeito multiplicador maior do que, avaliando
separadamente.

Ja a concepg@o com base no valor econdmico (Fluxos de Caixa Descon-
tado) demonstrou ser mais dinamica, pois considera os riscos, as incertezas ¢ as
expectativas na geragao de resultados futuros.

E fato que, qualquer tipo de método adotado para mensurar o valor de
micro e pequenas empresas ¢ tarefa dificil, principalmente pela escassez e nao
confiabilidade de suas demonstragdes contabeis e pela falta de uma gestdo pro-
fissional, faz com que as informagdes se distorgam, até mesmo, tais gestores
acreditam que possuem determinados resultados, sendo que, considerando todas
as variaveis, inclusive custos de oportunidade, estes resultados sdo diferentes e
de dificil aceitagdo do proprio empresario. Ao contrario, em grandes empresas,
seus controles sdo de alta confiabilidade, possui uma legislagdo mais rigorosa
e existe uma padronizagdo mundial, fazendo com que as técnicas de Valuation
sejam mais faceis de serem aplicadas, ¢, como resultado, apresenta valores sem
tanta discussdo entre as partes e toda a sociedade financeira.

Enfim, 0 método do fluxo de caixa Descontado ¢ uma das melhores
ferramentas para os pequenos empreendedores devidos sua utilidade, pois co-
nhecendo o valor da empresa, possuem a oportunidade de aperfeicoarem suas
decisdes.
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