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RESUMO

O presente trabalho apresenta uma avaliacao pelo método de Fluxo de Caixa
Descontado em uma empresa de pequeno porte e suas filiais, estas do ramo de
comércio varejista de méveis e eletronicos. O método de Fluxo de Caixa Descontado,
é considerado um dos mais eficientes métodos de Avaliacdo. Por isso, a pesquisa
objetiva demonstrar e examinar a aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado em uma
empresa de pequeno porte, testando se o meétodo trara efeitos positivos. A
metodologia se deu através de um estudo de caso e também por uma pesquisa
metodoldgica. Justificamos essa pesquisa pelo fato de ndo termos informacdes da
aplicacao desse método nesse ramo econdmico, sendo relevante a sua concretizacao
técnica nas aludidas organizacfes. Desse modo ao término da pesquisa concluimos
que o método oferece informacdes importantes, permitindo estimar adequadamente o
valor de empresas deste porte, ja que é fartamente utilizado em sociedades de niveis
maiores. Este trabalho fez apenas uma aplicacéo geral do método podendo e devendo

ser ampliado por outras investigacoes.

PALAVRAS-CHAVE: Fluxo de Caixa Descontado, Micro e pequenas empresas,

Valuation.



ABSTRACT

The present paper presents a discounted cash flow valuation in a small
company and its branches, in the branch of retail trade of furniture and electronics. The
Discounted Cash Flow method is considered one of the most efficient valuation
methods. Therefore, the research aims to demonstrate and examine the application of
discounted cash flow in a small business, testing whether the method will have positive
effects. The methodology was based on a case study and also on a methodological
research. We justify this research by the fact that we do not have information on the
application of this method in this economic branch, being relevant its technical
realization in the mentioned organizations. Thus, at the end of the research, we
conclude that the method offers important information, allowing adequate estimation
of companies of this size, since it is widely used in societies of higher levels. This work
made only a general application of the method being able to and should be amplified

by other investigations.

KEYWORDS: Discounted Cash Flow, Micro and Small Enterprises, Valuation.
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1. INTRODUCAO

O Valuation,®! tem sido usado constantemente por administradores de
empresas, atentarem-se a importancia e o quao € relevante deter o conhecimento do
valor justo de seu investimento, e inteirar-se da capacidade que o bem tem de gerar
riqueza futura, € essencial para tomar decisdes acertadas que contribuirdo para
melhorar a rentabilidade dos negdcios positivamente.

N&o existe um meétodo de avaliacdo exclusivo, através das metodologias
existentes € possivel estimar o valor de uma empresa, mas chegar ao valor absoluto
da mesma é impossivel. As técnicas de Valuation permitem as partes interessadas
tentar mensurar o valor da empresa.

As empresas bem avaliadas atraem investidores e com isso crescem
simultaneamente, levando em conta também que em caso de serem vendidas seréo
mais valorizadas e mais bem vistas no mercado, e seus precos de acdes serdo mais
altos, e o valor de continuidade sera garantido.

O método utilizado para realizacdo da Valuation € o Fluxo de Caixa
Descontado, pois 0 mesmo € considerado o mais eficiente para avaliacdo das micro
e pequenas empresas, uma vez que ele é capaz de resultar em uma estimativa real
do valor da empresa partindo do pressuposto que os métodos de avaliacdo sao
eficientes apenas nas grandes empresas devido a dificuldade de captar informacdées.
O problema de pesquisa o qual € procurado solucédo € se o método de Fluxo de Caixa
Descontado é adequado para avaliar de forma justa uma empresa de pequeno porte.

Com o objetivo de explorar o problema de pesquisa foi definida como hipotese:
O Fluxo de Caixa Descontado se aplica para avaliar de forma justa o valor de uma
empresa de pequeno porte do comércio varejista.

A pesquisa sustentou-se pelo seguinte marco teorico:

E fato que, qualquer tipo de método adotado para mensurar o valor de micro
e pequenas empresas € tarefa dificil, principalmente pela escassez e néo
confiabilidade de suas demonstracdes contabeis e pela falta de uma gestéo
profissional, faz com que as informacdes se distorcam, até mesmo, tais
gestores acreditam que possuem determinados resultados, sendo que,
considerando todas as variaveis, inclusive custos de oportunidade, estes

1Valuation é um termo de origem inglesa que significa, adaptado ao portugués, avaliagdo de empresas.
Disponivel em < http://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/conheca-o-valuation-e-saiba-
gquanto-vale-sua-empresa,290732f8d0cbf410VgnVCM1000004c00210aRCRD> Acesso em: 03
Out,2018.
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resultados sdo diferentes e de dificil aceitacdo do proprio empresario. Ao
contrario, em grandes empresas, seus controles sdo de alta confiabilidade,
possui uma legislacdo mais rigorosa e existe uma padronizacdo mundial,
fazendo com que as técnicas de Valuation sejam mais faceis de serem
aplicadas, e, como resultado, apresenta valores sem tanta discusséo entre
as partes e toda a sociedade financeira. (GAMBETTA, 2016, p.129).

O objetivo geral foi estabelecido embasado no marco teoérico, cujo foco foi
responder o problema de pesquisa encontrado: Objetivo geral é aplicar o método de
Fluxo de Caixa Descontado e verificar se sua aplicacao sera eficiente e eficaz para
representar de forma justa o valor econdbmico da empresa de pequeno porte e suas
filiais.

Para alcancar esta finalidade foram definidos os seguintes tépicos: Aplicar a
Valuation pelo método Fluxo de Caixa Descontado em empresa de pequeno porte a
fim de obter uma estimativa real do seu valor, analisar a série temporal histérica e a
evolugcao patrimonial da empresa, descrevendo o seu desempenho usando-o como
referencial para projecdes de fluxo de caixa futuros.

Utilizou-se para desenvolver o trabalho as seguintes metodologias: pesquisa
metodoldgica: aquela que se volta para aplicacdo de procedimentos e métodos
cientificos, pesquisa bibliografica: que é embasada em materiais publicados
anteriormente, e estudo de caso: é realizado através de uma pesquisa ampla de um
objeto de estudo, permitindo posteriormente o conhecimento minucioso de um
conteudo. Para a compreensdo da série temporal historica da empresa, utilizamos
demostracdes contabeis dos periodos de 2015 4 2017.

Visando responder o problema de pesquisa e os objetivos definidos o trabalho
foi dividido em trés partes: Primeira parte € composta pela fundamentacéo tedrica
onde o principal objetivo foi estabelecer os conceitos e as ferramentas utilizadas para
analise de empresas. Segunda parte, traz a metodologia e a aplicacdo da férmula,
como também o resultado e as andlises efetuadas para concluir a pesquisa,
encerrando-se com a Terceira parte que trard as consideracoes finais.

O presente estudo justifica-se como sendo relevante pelo fato das dificuldades
encontradas em avaliar empresas de pequeno porte de maneira diferenciada e com
resultados eficientes que facam a diferenca nas tomadas de decisao.

O mesmo é relevante também para a populacdo tanto quanto para a

Contabilidade, pois ao conhecer a rentabilidade da empresa e apostar no seu
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crescimento, 0s empresarios investem e com isso geram empregos e reforcam a
economia.

Ja na contabilidade através de suas técnicas, atestar se os métodos utilizados
para avaliar grandes empresas, sao eficientes para analisar também empresas de
pequeno porte, podendo assim aperfeicoad-los em suas limitacbes, e tornar a
contabilidade cada vez mais uma ferramenta indispensével para todos os portes das
empresas, além disso, ira tornar-se um modelo que contribuira com o aprendizado dos
estudantes de contabilidade e todos os demais interessados.

A limitag@o da pesquisa € fundamentada no uso de demonstra¢ges contabeis
e na aplicacdo das férmulas para realizacdo da avaliagdo da empresa com o método
de Fluxo de Caixa Descontado, ndo se explorara nenhum outro método muito menos

as fundamentacdes da férmula apenas sua aplicacdo no estudo de caso.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Avaliacdo de Empresas

Ao avaliar empresas, a natureza e vericidade das informacdes séo
indispensaveis para se obter resultados adequados, muitas vezes os avaliadores
estdo submergidos de informacgdes, mas nem todas sdo consideradas precisas e
relevantes para obtencdo de resultados positivos, em consequéncia se as
informacbes aplicadas ndo forem bem fundamentadas, o resultado obtido dessa

analise sera duvidoso, assim como destaca Goldratt (1992, p.4):

Um aspecto importante no processo de avaliagdo diz respeito a qualidade
dos dados (inputs), pois, geralmente “estamos afogados em um oceano de
dados; todavia, parece que raramente temos informacdo suficiente”. A
gualidade dos dados que alimentam uma ferramenta de avaliacdo de
empresas tem grande importancia; se os dados ndo forem confiaveis, o
resultado ficard sempre questionavel.

Quando os administradores adquirem o conhecimento por valuation, e o aliam
com a aptiddo que ja detém em administrar, podem usar 0S mesmos como uma
ferramenta administrativa e de assessoria nas decisdbes a serem tomadas
posteriormente, a busca pelo conhecimento é importante também para as demais
partes interessadas na organizacéo, pois possibilita a escolha mais adequada através
dos resultados apurados, conforme mencionam Copeland, Koller e Murrin (2002):

O valor de uma empresa deve ser compreendido claramente por seus CEOs
(Chief Executive Officers) e administradores de forma que suas habilidades
sejam fundamentais na tomada de decisdo. Além disso, essa informacao é
indispensavel para acionistas e investidores que tenham interesses no
desempenho de uma organizacao.

Nenhum método de avaliacdo € capaz de ponderar um valor absoluto de um
patrimoénio, ele apenas afere um valor estimado desses bens, conhecer essa
estimativa é extremamente relevante para auxiliar as decisées a serem tomadas, pois
nos ciclos onde é preciso investir ou ampliar, e até mesmo comprar ou vender, a

estimativa servira como apoio indispensavel nas decisdes a ser tomadas., como

destacam Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005):

Ao considerar que nenhum modelo fornece um valor preciso e Unico para uma
empresa, mas sim uma estimativa de valor. Isso porque as decisées que
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afetam receitas, custos, despesas, capital de giro e investimentos, aliadas as
mudancas ocorridas na conjuntura econémica local e global, influenciam nos
resultados da empresa e alteram seu valor. Nesse sentido, a avaliacdo de
empresas ndo precisa ter como objetivo a fixacdo de um valor exato pelo qual
elas podem ser negociadas, mas sim o estabelecimento de uma faixa de
valores.

Métodos especificos de avaliagdo para grandes empresas sdo encontrados
com facilidade em obras de diversos autores, porém para as MPES néo é tao facil
assim, principalmente por se ter embaracos para adquirir informacdes que nao sejam
vulneraveis. Ao aplici-los em empresas grandes, que sdo detentoras de informacdes
confidveis encontram-se obstaculos, e nas MPES onde as informag8es muitas vezes
sdo insuficientes esses obstaculos serdo mais frequentes, destacam Lima, Lima,
Dutra e Lopes (2010, p.67-68):

A avaliacdo de empresas de grande porte, especialmente as de capital
aberto, cujas informa¢cBes estdo prontamente disponiveis, pode ser
considerada uma tarefa dificil e ardua. Em se tratando de MPE, as
dificuldades parecem crescer de forma exponencial. Nesse sentido, parece
gue os métodos tradicionais de avaliacdo de empresas, cuja abordagem é
meramente quantitativa, estdo andando na contramao das caracteristicas e
especificidades das MPE, uma vez que 0s aspectos qualitativos e subjetivos
existem em abundancia e os dados quantitativos sdo carentes de
informacdes precisas e transparentes.

Embora sejam encontrados variados métodos para se aferir o valor de uma
empresa, nenhum deles revela o valor efetivo, apesar de serem utilizadas técnicas
avancadas, os valores sdo mensurados por estudos baseados em hipéteses, assim
revelam valores estimados e ndo absolutos. Por isso a natureza das informacdes e
sua autencidade sdo extremamente relevantes, para que o resultado traga uma

estimativa mais proxima da realidade, conforme relatam Costa, Costa, Alvim (2010):

Existem diferentes metodologias para mensurar o valor de uma empresa,
porém, nenhuma representa o seu valor exato, pois, apesar de técnicas
avangadas, os estudos sao realizados com base em premissas e hipéteses
comportamentais resultando em um valor aproximado.

O valuation vem sendo evidenciado com mais frequéncia nas empresas, as
mesmas cada vez mais vém compreendendo a valia de estarem inteiradas do valor
justo estimado de seu negécio, assim destacam Padovani, Maziero, Vieira, Medeiros,
Tofoli e Silva (2011):

O termo inglés Valuation - valor estimado ou valor justo é expresso na lingua
portuguesa como Avaliacdo de empresas. Este conceito vem se destacando
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no meio corporativo devido a grande importancia que se tem dado ao
conhecimento do valor das empresas, seja para aplica-lo em casos de fusdes,
aquisicdes, acompanhamento do desempenho dos administradores ou até
mesmo como ferramenta de gestédo para tomada de decisoes.

2.2. Modelo de Avaliagdo Patrimonial Contéabil

Esclarece Martins (2001) o modelo de avaliac&o patrimonial contabil é bastante
limitado, pois deve ser aplicada apenas nas empresas onde 0s ativos foram avaliados
pelos principios contabeis sem apresentar diferencgas relevantes, comparadas com 0s
valores do Mercado, e ndo sejam detentoras de goodwill expressivos.

Gambetta (2016) esclarece que o modelo de avaliacdo patrimonial contabil, &
meramente o valor do patriménio liquido da empresa, isto €, 0 montante dos ativos e
passivos exigiveis apurados em concordancia com os fundamentos contabeis
habituais.

Santos (2011) descreve gque ao utilizar o método de Avalicdo Patrimonial de
Mercado para se estimar o valor de uma empresa, a limitacdo é que os valores do
Ativo, Passivo, Patrimdnio Liquido sejam concilidveis ou aproximados com os valores
de Mercado. Fundamentando-se nessa metodologia, a férmula apresentada pelo
autor é a seguinte:

VE (PL) = VATA - VPTA

Sendo:

VE (PL) = Valor da Empresa (Patriménio Liquido)

VATA = Valor do Ativo Total Ajustado

VPTA = Valor do Passivo Total Ajustado

2.3. Modelo baseado no EVA

Segundo Wernke e Lembeck (2000) o EVA (Valor Econémico Agregado) tem a
funcdo de informar o valor econémico agregado da empresa, facilitando aos
executivos, acionistas e investidores, analisar com clareza se o capital investido esta
sendo bem alocado.

Silva (2008) esclarece queo conceito EVA embora seja antigo, contribui para
desenvolver a analise financeira ao considerar o custo de oportunidade do capital

préprio. O lucro liquido contébil é formado depois da contagem das receitas, custos e

19



despesas, incluindo-se as despesas financeiras. Dessa forma, o conceito EVA, s6
podera agregar valor aos acionistas se obter lucros maiores que seus custos de capital
disposto em seus negaocios.

Para Pavodeze (2009) o EVA refere-se ao custo de oportunidade, ou lucro
residual. Uma empresa disp6e de valor adicionado se ap0s a apuracdo do imposto de
renda, o lucro liquido for superior a um estipulado custo de oportunidade do capital.
Isto é, o lucro minimo apurado para remunerar o0s investidores. Ou seja, sera
considerado como valor adicionado, se o lucro dos acionistas for superior ao lucro
minimo de um rendimento do mercado.

Segundo Costa, Limeira, Gongalves e Carvalho (2009) o EVA corresponde ao
valor agregado pela empresa, o patrimbénio dos acionistas fundamentado na
proposicao de que para gerar valor aos seus acionistas, as organiza¢des devem obter
recompensa sob o capital investido que ultrapassem o custo deste capital.

Santos (2011) enfatiza que o EVA € um método criado para medir a
performance de uma empresa, ou o valor adicionado ao patriménio dos acionistas em

apenas um exercicio. Assim, a férmula apresentada pelo autor é a seguinte:

EVA® = COlix (RCOI — CMPC)

Sendo:

EVA = Valor Econémico Agregado

COl; = Capital Operacional Investido

RCOI = Retorno Sobre o Capital Operacional Investido
CMPC = Custo Médio Ponderando de Capital

2.4. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Esclarece Endler (2004) que o FCD (Fluxo de Caixa Descontado) é muito
utilizado para avaliacdo, porém deve-se estar atento as suas limitacdes e a utilizacao
correta de suas taxas. Se as taxas forem utilizadas incorretamente impactaréo
diretamente nos resultados, que poderd influenciar seus administradores a tomar

decisbes desacertadas proporcionando desvalorizacdo da empresa. Por esse motivo,
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ao aferir a valoracdo de empresas, estas devem-se analisa-las minuciosamente pelo
FCD observando sua subjetividade, que podera afetar diretamente o resultado.

Para Miranda, Reis e Lemes (2009) ao apurar o valor de um patrimonio, é
preciso levar em conta a relacdo entre a escassez, utilidade e oportunidade do
mesmo, pois seu valor sera definido se esses pontos tiverem conexao. Apesar de se
encontrar variados critériosde avaliacdo, o FCD tem maiores atributos, considerando
gue até os usufruidores externos tém mais aceitacao por este.

Segundo Monte, Neto e Régo (2010) para se avaliar empresas e suas acdes
pelo método FCD, torna-se essencial que as informagcfes ndo tenham restri¢cdes,
dessa maneira a andlise trara resultados favoraveis, colaborando para estimativa real
dessa valoracdo, embora o método seja considerado subjetivo, € também um dos
mais eficientes. Outro fator relevante é conhecer do lucro contabil que é aliado na
avaliacdo para se auferir o objetivo desejado.

Ressalta Ambros e Schnorrenberger (2014) que o FCD tem suas fragilidades e
precisa ser mais pesquisado e estudado visando a melhora de sua eficacia e
aumentando sua eficiéncia quando aplicado, porém mesmo diante de suas
fragilidades, ele € apontado como o método que mais se aproxima do valor real do
patriménio analisado. O método aplicado para analisar e aprecar uma empresa afeta
notadamente o resultado.

Para Gambetta (2016) apesar da escassez encontrada nos métodos de
avaliacdo para medir a grandeza das MPES, o FCD é tido como o mais sofisticado
por apresentar uma estimativa econdmica justa da empresa avaliada. Habitualmente
grandes empresas possuem controles internos eficientes e correm menos riscos de
insuspeicdo nas informacdes.

Gambetta (2016) ressalta ainda que nas MPES muitas vezes os controles
internos ndo sao eficientes, o que proporciona informacdes deturpadas. Apesar da
dificuldade de aplicacédo o Fluxo de Caixa Descontado, 0 mesmo tornou-se o0 mais
adequado para as MPES, através dele € possivel aferir a estimativa proxima do valor
integro de uma empresa.

Informa Materlanc, Pasin e Cavalcante (2005) o FCD é o método embasado na
concepcao dos valores e periodos, em que estardo liberados os fluxos de caixa
operacionais para os portadores de capital. Sendo assim, pode-se deduzir que o valor

da empresa é aferido através das possiveis riquezas que o negdécio € apto de produzir
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futuramente, que é levado ao valor presente para analisar o tempo e risco relativo ao
investimento.

Ressalta Brigham e Ehrhardt (2006) que o método FCD é caracterizado como
o melhor instrumento na avaliacdo de empresas. Empresas sao avaliadas baseado
na possibilidade que tém de constituir caixa futuramente. Por isso o método FCD é
tdo relevante, pois leva em conta a promessa de maximizar o lucro e agregar valor ao
negocio.

Segundo Padovani, Maziero, Vieira, Medeiros, Toéfoli e Silva (2011) o FCD é
um método usado para mensurar a riqueza de uma empresa. A mesma € calculada
pelos proventos do caixa, que irdo ser incorporados futuramente e serdo descontados
por uma taxa de desconto que representara o custo de oportunidade dos detentores
de capital. A técnica se apodera de todos meios que podem afetar o valor da empresa,
sendo ele de natureza econémica, apura com mais coeréncia o seu valor, através de

técnicas contdbeis. Nestas condic¢des, o autor traz a seguinte formula:

VE= [FC1 / (1+i) 1] + [FC2 / (1+i) 2] + [FCs / (1+i) 3] +... + [FCn / (1+i) "]

Sendo:
VE= Valor da Empresa
FC= Fluxo de Caixa do Ultimo Ano Projetado

i = Taxa de desconto

2.5. Fluxo de Caixa Livre

Destaca Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) o FCL (Fluxo de Caixa Livre)
nada mais € que fluxo de caixa operacional de uma empresa. Ou seja, fluxo de caixa
total, livre dos impostos gerados por suas operacfes, é tido como o disponivel
pertencente aos detentores de capital, sejam eles credores ou acionistas.

Conceitua Copeland, Koller e Murin (2002) o FCL, corresponde ao fluxo de
caixa operacional da empresa. O fluxo de caixa total € dado, apds a apuracao de todos
impostos, considerando as disponibilidades que a empresa e 0s acionistas possuem,

desde que nao tenha dividas.
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Para Lopes e Galdi (2006) no FCL os valores sédo oriundos apenas das
atividades operacionais, ou seja, valores livres sem tributos e impostos, sao
desconsiderados também investimentos em capital de giro e ativos fixos. O método
tem como alvo avaliar a aptiddo de originar recursos através dos ativos existentes nas
empresas. E considerado como o valor disponivel da empresa e suas partes
envolvidas. Porém a apuragéo do valor disponivel deve ser realizada antes de efetuar
pagamentos de dividas.

Relata Ferreira, Nossa, Ledo, Teixeira e Lopes (2008) o FCL provém dos
resultados da empresa, excluindo as despesas financeiras e investimentos em capital
de giro e ativos permanentes, considerando apenas as despesas nao geradoras de
saidas do caixa tais como depreciacao e amortizacao.

O FCL é calculado a partir de ajustes realizados sobre as contas da

Demonstracdo do Resultado do Exercicio, conforme mostra o quadro a seguir:

Quadro | — Demonstracao do FCL

Em $ reais
Lucro Operacial Ajustado (LOA)
(+) Depreciagéo
(=) Fluxo de Caixa Bruto
(-) Variac&o no Capital de Giro Operacional Liquido
(-) Variac&o no Ativo Imobilizado Bruto

(=) Fluxo de Caixa Livre
Fonte: Elaborado pelos autores

3. METODOLOGIA E APLICACAO DA PESQUISA

Pesquisa é uma forma minuciosa, que se tém de encontrar respostas aos

problemas. Habitualmente é usada quando n&o se encontram informacdes suficientes
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para explicar ou definir solu¢cdes para os problemas. A pesquisa deve ser realizada
através de estudos, utilizagdo de métodos e técnicas cientificas objetivando
informacdes veridicas e eficientes, sendo assim havera progresso em todas as suas
fases, desde quando se define o problema até a exposicédo dos resultados obtidos,
como relata Gil (2011):

Pode-se definir pesquisa como o procedimento racional e sistematico que tem
como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos. A
pesquisa é requerida quando nao se dispde de informagédo suficiente para
responder ao problema, ou entdo quando a informacao disponivel se
encontra em tal estado de desordem que ndo possa ser adequadamente
relacionado ao problema.

O método adotado para se aplicar nas pesquisas cientificas sdo considerados
ferramentas de apoio aos pesquisadores, pois 0s mesmos exibem as formas a serem
adotadas para alcancar os objetivos e solucionar os problemas, como enfatiza Gil
(2010):

A pesquisa desenvolvida mediante o concurso dos conhecimentos
disponiveis e a utilizacado cuidadosa de métodos e técnicas de investigacao
cientifica. Na realidade, a pesquisa desenvolve-se ao longo de um processo

gue envolve inimeras fases, desde a adequada formulag&o do problema até
a satisfatoria apresentagdo dos resultados.

A presente pesquisa objetiva aferir o valor justo estimado de uma empresa e
suas filiais. Sendo assim, sera abordado no estudo em relacdo aos fins: a pesquisa
Metddologica, onde sera aplicado o método de Fluxo de Caixa descontado. Em
relacdo aos meios serdo utilizadas as metodologias: Bibliogréfica, e Estudo de Caso.
De acordo com Vergara (2011):

Quadro Il - Quanto aos Fins

Exploratéria Pouco conhecimento sobre 0 assunto a ser pesquisado
Descritiva Descrever determinada populacéo ou fenbmeno
Explicativa Explicar determinado fenédmeno

Metodolégica Sua base é a construcdo de um caminho ou modelo
Aplicada Resolucao de problemas existentes

Intervencionista Resolver o problema

Fonte: adaptado de Vergara (2011)
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Quadro Il - Quanto aos meios

Campo

Realizada no local da acéo

Laboratério

Realizado em ambiente controlado

Documental

Baseada em documentos

Bibliografica

Material ja publicado, livros, jornais, revistas

Experimental

Andlise e observacdo em ambientes controlados

Ex post facto

Fato ja ocorrido

Participante

Pesquisador é sujeito da pesquisa

Pesquisa-acdo

Participacdo através da intervencéo

Estudo de caso

Estudo profundo e detalhado de determinada unidade, empresa, pessoa...

Fonte: adaptado de Vergara (2011)

A pesquisa metodologica é a efetivacdo de um estudo pré-programado. O

meétodo adotado para abordar o problema encontrado, identifica a maneira cientifica

gue ele sera investigado. A pesquisa normalmente parte de um problema, o qual o

conhecimento que se tém sobre ele, ndo fornece solugéo concreta para 0 mesmo.

Sendo assim € necessario levantar hipéteses, pesquisar e adquirir conhecimentos

cientificos eficientes, capazes de oferecer seguranc¢a aos resultados e concluir se as

hipéteses séo verdadeiras ou devem ser rejeitadas, dessa forma Lakatos e Marconi

(2010) destacam:

Nao existe ciéncias sem a aplicacdo de métodos cientificos, para tanto a
pesquisa utiliza-se de um conjunto de atividades sistematicas e racionais
chamada de métodos que com maior seguranca e economia, permite
alcancar o objetivo — conhecimentos validos e verdadeiros — tragando o
caminho a ser seguido.

O levantamento de dados do estudo de caso ocorreu parcialmente através de

uma pesquisa bibliogréfica, onde foram usados livros e artigos encontrados em

periddicos de revistas digitais, conforme destaca Gil (2008):

A pesquisa bibliografica é desenvolvida com base em material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Embora em quase
todos os estudos seja exigido algum tipo de trabalho dessa natureza, ha
pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes bibliograficas. Boa
parte dos estudos exploratérios pode ser definida como pesquisas
bibliograficas. As pesquisas sobre ideologias, bem como aquelas que se
propdem & analise das diversas posi¢des acerca de um problema, também
costumam ser desenvolvidas quase exclusivamente mediante fontes

bibliograficas.
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As pesquisas bibliogréaficas séo realizadas através de artigos cientificos, livros,
peribédicos, entre outros. Sendo essa uma qualidade especifica da pesquisa
bibliografica, o estudo é realizado diretamente em fontes cientificas, por isso ndo ha
necessidade de investigar os fatos que levaram a obtencao dessas informacdes, pois

sua origem nao é empirica, assim destaca Oliveira (2007):

A principal finalidade da pesquisa bibliogréafica é levar o pesquisador (a) a
entrar em contato direto com obras, artigos ou documentos que tratem do
tema em estudo. O mais importante para quem faz op¢ao por uma pesquisa
bibliografica é ter a certeza de que as fontes a serem pesquisadas ja sao
reconhecidamente do dominio cientifico.

O estudo de caso € um estudo minucioso e profundo onde € analisado um ou
mais objetos. Através desse, pode-se é possivel obter novas descobertas de questdes
qgue nao foram antevistas, assim relatam Prodanov e Freitas (2013):

O estudo de caso consiste em coletar e analisar informacdes sobre
determinado individuo, uma familia, um grupo ou uma comunidade, a fim de
estudar aspectos variados de sua vida, de acordo com 0 assunto da pesquisa.
E um tipo de pesquisa qualitativa e/ou quantitativa, entendido como uma
categoria de investigacdo que tem como objeto o estudo de uma unidade de
forma aprofundada, podendo tratarse de um sujeito, de um grupo de pessoas,
de uma comunidade etc. S&o necessarios alguns requisitos basicos para sua

realizacdo, entre os quais, severidade, objetivacao, originalidade e coeréncia.

Uma abordagem qualitativa é fundamentada na conviccdo da existéncia de
uma correlacdo dinamica entre o sujeito e o objeto de estudo, ou seja, uma ligacao
entre a objetividade e a subjetividade, que se evidencia através da influéncia de
opinides. Sobre essa abordagem, Oliveira (2007) enfatiza que:

A pesquisa qualitativa pode ser caracterizada como sendo um estudo
detalhado de um determinado fato, objeto, grupo de pessoas ou ator social e
fenbmenos da realidade. Esse procedimento visa buscar informacdes
fidedignas para se explicar em profundidade o significado e as caracteristicas
de cada contexto em que encontra o objeto de pesquisa.

Os dados podem ser obtidos através de uma pesquisa bibliografica,
entrevistas, questionarios, planilhas e todo instrumento (técnica) que se faz
necessario para obtencao de informacoes.
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Neste capitulo foi apresentado os procedimentos metodolégicos usados na
presente pesquisa, estes aplicados para que se possam alcancar 0s objetivos

propostos na mesma.

3.1. Descrigéo do Objeto de Estudo

A Empresa avaliada sera denominada empresa Beta por quesito de sigilo das
informacdes financeiras da mesma. A empresa Beta é uma sociedade Limitada de
pequeno porte, que atua na area de comeércio varejista de moveis e eletrénicos, a
empresa atua no mercado da cidade de Caratinga, desde 1986 ou seja 32 anos de
Mercado, atualmente a empresa possui 18 filias na regido de Caratinga/MG, seu
faturamento consolidado gira em torno de R$ 3.082.524,38 por ano, a empresa
também gera na cidade de Caratinga/MG e sua regido em torno de 125 empregos, e
possui uma carteira com média de 850 clientes.

A empresa Beta prioriza a qualidade dos produtos que oferece ao Mercado,
prioriza o atendimento diferenciado aos seus clientes, ndo deixando de se dedicar ao
custo de seus produtos. Custos mais baixos em relacdo aos concorrentes e a garantia

da qualidade é um diferencial reconhecido por seus clientes.

3.2. Os Balancos da Empresa

A Seguir serdo apresentados os balancos da empresa dos ultimos trés anos,
sendo eles 2015, 2016 e 2017:

Quadro IV — Balango Patrimonial da Empresa Beta em R$ - Ano 2015

ATIVO 23.160.046,78
CIRCULANTE 22.849.438,87
DISPONIBILIDADES 1.949.451,53
CAIXA 1.864.244,14
BANCOS CONTA MOVIMENTO 85.207,39
VALORES DE CURTO PRAZO 20.888.184,22
NAO CIRCULANTE 310.607,91
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 27.890,34
IMOBILIZADO 276.275,58
INTANGIVEL 6.441,99
PASSIVO 23.160.046,78
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CIRCULANTE 2.832.728,04
OBRIGACOES DE CURTO PRAZO 2.573.600,22
PATRIMONIO LIQUIDO 20.327.318,74
CAPITAL SOCIAL 2.100.000,00
RESERVAS 13.587.486,23
LUCROS/PREJUIZOS ACUMULADOS 4.639.832,51

Fonte: Elaborado pelos autores de acordo com Anexo |

Quadro V - Balanco Patrimonial da Empresa Beta em R$ - Ano 2016

ATIVO 27.089.388,40
CIRCULANTE 26.804.356,93
DISPONIBILIDADES 2.813.205,05
CAIXA 2.718.327,98
BANCOS CONTA MOVIMENTO 64.612,67
APLICACOES FINANCEIRAS 30.264,40
VALORES DE CURTO PRAZO 23.979.256,15
DESPESAS ANTECIPADAS 11.895,73
NAO CIRCULANTE 285.031,47
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 31.483,84
IMOBILIZADO 249.711,54
INTANGIVEL 3.836,09
PASSIVO 27.089.388,40
CIRCULANTE 3.365.121,99
OBRIGACOES DE CURTO PRAZO 3.104.748,29
PROVISOES 260.373,70
PATRIMONIO LIQUIDO 23.724.266,41
CAPITAL SOCIAL 2.100.000,00
RESERVAS 17.704.433,90
LUCROS/PREJUIZOS ACUMULADOS 3.919.832,51

Fonte: Elaborado pelos autores de acordo com Anexo Il

Quadro VI - Balango Patrimonial da Empresa Beta em R$ - Ano 2017

ATIVO 29.539.055,62
CIRCULANTE 29.316.336,32
DISPONIBILIDADES 4.011.647,10
CAIXA 3.955.968,78
BANCOS CONTA MOVIMENTO 38.093,15
APLICACOES FINANCEIRAS 17.585,17
VALORES DE CURTO PRAZO 25.293.228,31
DESPESAS ANTECIPADAS 11.460,91
NAO CIRCULANTE 222.719,30
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 35.040,27
IMOBILIZADO 185.108,33
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INTANGIVEL 2.570,70
PASSIVO 29.539.055,62
CIRCULANTE 3.799.607,32
OBRIGACOES DE CURTO PRAZO 3.506.157,90
PROVISOES 293.449,42
PATRIMONIO LIQUIDO 25.739.448,30
CAPITAL SOCIAL 2.100.000,00
RESERVAS 19.639.448,30
LUCROS/PREJUIZOS ACUMULADOS 4.000.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores de acordo com Anexo |l

3.3. Aplicacao da Formula e Analise dos Resultados

Utilizaremos por predilecdo conforme citado no tema e introducdo, o método de
Fluxo de Caixa Descontado. A formula base segundo os autores Padovani, Maziero,
Vieira, Medeiros, Tofoli e Silva (2011) é:

VE= [FC1 / (1+i) 1] + [FC2 / (1+i) 2] + [FCs / (1+i) 3] +... + [FCn / (1+i) "]

Sendo:
VE= Valor da Empresa
FC= Fluxo de Caixa do Ultimo Ano Projetado

i = Taxa de desconto

A féormula foi aplicada da seguinte maneira: Foi feito o calculo de cada ano,
descontando o fluxo de caixa, posteriormente esses valores foram somados, e logo
apos, ao resultado da média da soma dos trés anos foi acrescido o valor de ativo do

altimo ano analisado, para apurar uma média FCD. Conforme representagéo a seguir:
MédiaFCP = {(FCD2%15 * FCD2016+FCD2°%7) /3} + ATIVOX?
A Base utilizada para efetuar os calculos estdo nos balancos os quais

arrumamos os dados conforme o seguinte quadro:

Quadro VIl — Aplicacéo da Formula do Fluxo de Caixa

2015 2016 2017

ATIVO R$ 23.160.046,78 R$ 27.089.388,40 R$ 29.539.055,62
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PATRIMONIO LiQUIDO R$ 20.327.318,74 R$ 23.724.266,41 R$ 25.739.448,30

LUCROS ACUMULADOS R$ 4.639.832,51 R$ 3.919.832,51 R$  4.000.000,00

FCD R$ 18.856.042,01 R$ 23.248.211,82 R$ 25.566.008,73

Fonte: Elaborado pelos autores

Aplicamos a formula FCD anualmente, apdés a aplicacdo obtivemos os
seguintes valores de FCD: Ano 2015 R$ 18.856.042,01, Ano 2016 R$ 23.248.211,82
e Ano 2017 R$ 25.566.008,73. Assim, somando os valores obtidos de FCD dos anos
2015, 2016 e 2017, chegamos ao valor médio do FCD de R$ 22.556.754,19. Pode-se
observar uma evolucdo do FCD, pelo aumento de ativo e crescente capitalizacéo.

Respeitando ortodoxamente a férmula: VALOR DO ATIVO + MEDIA FLUXO
DE CAIXA DESCONTADO, constatamos que o valor da empresa € de R$
22.556.754,19 + R$ 29.539.055,62 = R$ 52.095.809,81. Dessa forma foi possivel
constatar que a empresa tem lucro, e também que seu ativo esta crescendo. Esse
valor do FCD, revela a probablilidade de continuidade e tendéncia & prosperidade
futura, ou seja, o valor que a empresa pode ser vendida é o dobro do seu valor
tradicional, indicando sanidade patrimonial empresarial.

Dessa forma, se a empresa for vendida ela tera um valor vantajoso, que é
considerado muito maior que seu ativo contabilizado. Os ativos dela sédo valiosos e
caros no mercado, como foi constatado no calculo, quase o dobro de valores
patrimoniais.

O valor da empresa é relativamente alto, porque o FCD no ultimo ano quase
igualou ao valor do ativo, o que indica capitalizacdo constante. Sendo assim, essa
empresa pode ser vendida por um preco atrativo e compativel com a sua situacao

como indica o resultado final da férmula.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou revelar o valor estimado da empresa Beta, levando em
conta as perspectivas de expansdo dos negoécios da mesma, como também o seu
crescimento no setor que atua. O valor da empresa nominal é de R$ 29.539.055,62,
acrescido da média do FCD passa a ser R$ R$ 52.095.809,81, ou seja, o valor da
mesma praticamente dobrou.

A aplicacéo da férmula esta limitada aos balangos da empresa dos anos 2015,
2016, 2017, estes obtidos através da Contabilidade da empresa. Outro fator de
limitacdo encontrado ao aplicar o método € que embora o0 mesmo seja um dos mais
usados para esse tipo de andlise, ele também possui restricdes dependendo da forma
que € aplicada, pois ela desconta o lucro e com isso cai o0 valor do ativo. As causas
para isso é o lucro que a empresa tem, e o volume de ativo, porque ao aumentar o
ativo, consequentemente é gerado mais FCD.

Observa-se gque na média e também na espécie em cada periodo os resultados
sdo favoraveis, e que se a empresa fosse vendida nesse periodo de avaliacéo, a
estima chegaria a um valor proximo do dobro do seu valor inicial, para seus usuarios
€ um resultado positivo.

Assim constatamos gue nesse caso especifico o método de FCD, serviu para
mostrar que a empresa possui um valor maior do que o seu valor presente. Ela pode
ser vendida gerando mais ganho para seus acionistas e/ou sécios, do que se fosse
usado outro método de avaliacdo, dessa forma o FDC pode ser considerado um
método util, aplicavel nesse ramo de empresas. Ele procede na questéo de utilidade
do ativo, ele traz a informacdo de melhor atividade, melhor retorno e também maior
valor de venda da empresa, e assim respondemos 0 nosso problema inicial,

confirmando positivamente a nossa hipoétese.
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5. ANEXOS

Anexo | - Balanco Patrimonial Completo da Empresa Beta em R$ - Ano 2015

ATIVO 23.160.046,78
CIRCULANTE 22.849.438,87
DISPONIBILIDADES 1.949.451,53
CAIXA 1.864.244,14
BANCOS CONTA MOVIMENTO 85.207,39
VALORES DE CURTO PRAZO 20.888.184,22
CREDITOS A RECEBER 9.775.822,27

(-) PROVISAO DEVEDORES DUVIDOSOS 47.167,05
ESTOQUE PARA REVENDA 11.044.875,09
IMPOSTO A RECUPERAR 59.109,32
ADIANTAMENTO A FORNECEDORES 20.151,37
ADTO.A FUNCIONARIOS 15.692,63
ESTOQUE ALMOXARIFADO 7.405,34
DEPOSITOS JUDICIAIS 5.334,23
MERCADORIAS EM TRANSITO 6.961,02
DESPESAS ANTECIPADAS 11.803,12
DESPESAS ANTECIPADAS 11.803,12
NAO CIRCULANTE 310.607,91
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 27.890,34
INVESTIMENTOS 27.890,34
IMOBILIZADO 276.275,58
BENS MOVEIS 1.434.800,51
BENS IMOVEIS 35.060,00

(-) DEPREC.ACUM. BENS MOVEIS 1.174.886,26

(-) DEPREC.ACUM. BENS IMOVEIS 18.698,67
INTANGIVEL 6.441,99
DIREITO DE USO 41.337,39
AMORTIZACOES 34.895,40
PASSIVO 23.160.046,78
CIRCULANTE 2.832.728,04
OBRIGACOES DE CURTO PRAZO 2.573.600,22
FORNECEDORES 1.821.681,60
IMPOSTOS E TAXAS A RECOLHER 389.578,29
ENCARGOS SOCIAIS A RECOLHER 71.273,76
OBRIGACOES COM PESSOAL 152.357,00
OUTRAS OBRIGACOES 379,38
ADIANTAMENTO CLIENTES 89.638,59
OUTRAS CONTAS 48.691,60
PROVISOES 259.127,82
PROVISOES 259.127,82

PATRIMONIO LIQUIDO

20.327.318,74
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CAPITAL SOCIAL

2.100.000,00

CAPITAL SOCIAL REALIZADO

2.100.000,00

RESERVAS

13.587.486,23

RESERVAS DE LUCROS

13.587.486,23

LUCROS/PREJUIZOS ACUMULADOS

4.639.832,51

LUCROS ACUMULADOS

4.639.832,51

Fonte: Elaborado pelos autores

Anexo Il - Balango Patrimonial Completo da Empresa Beta em R$ - Ano 2016

ATIVO 27.089.388,40
CIRCULANTE 26.804.356,93
DISPONIBILIDADES 2.813.205,05
CAIXA 2.718.327,98
BANCOS CONTA MOVIMENTO 64.612,67
APLICACOES FINANCEIRAS 30.264,40

VALORES DE CURTO PRAZO

23.979.256,15

CREDITOS A RECEBER

12.691.584,03

(-) PROVISAO DEVEDORES DUVIDOSOS 62.366,46
ESTOQUE PARA REVENDA 11.240.407,13
IMPOSTO A RECUPERAR 60.367,86
ADIANTAMENTO A FORNECEDORES 29.224,92
ADTO.A FUNCIONARIOS 7.281,67
ESTOQUE ALMOXARIFADO 7.422,77
DEPOSITOS JUDICIAIS 5.334,23
DESPESAS ANTECIPADAS 11.895,73
DESPESAS ANTECIPADAS 11.895,73
NAO CIRCULANTE 285.031,47
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 31.483,84
INVESTIMENTOS 31.483,84
IMOBILIZADO 249.711,54
BENS MOVEIS 1.505.719,23
BENS IMOVEIS 35.060,00

(-) DEPREC.ACUM. BENS MOVEIS 1.268.862,98

(-) DEPREC.ACUM. BENS IMOVEIS 22.204,71
INTANGIVEL 3.836,09
DIREITO DE USO 41.337,39
AMORTIZACOES 37.501,30
PASSIVO 27.089.388,40
CIRCULANTE 3.365.121,99
OBRIGACOES DE CURTO PRAZO 3.104.748,29
FORNECEDORES 2.227.616,96
IMPOSTOS E TAXAS A RECOLHER 399.417,36
ENCARGOS SOCIAIS A RECOLHER 74.348,35
OBRIGACOES COM PESSOAL 151.806,00
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OUTRAS OBRIGACOES 373,65
ADIANTAMENTO CLIENTES 211.450,37
OUTRAS CONTAS 39.735,60
PROVISOES 260.373,70
PROVISOES 260.373,70
PATRIMONIO LIQUIDO 23.724.266,41
CAPITAL SOCIAL 2.100.000,00
CAPITAL SOCIAL REALIZADO 2.100.000,00

RESERVAS

17.704.433,90

RESERVAS DE LUCROS

17.704.433,90

LUCROS/PREJUIZOS ACUMULADOS

3.919.832,51

LUCROS ACUMULADOS

3.919.832,51

Fonte: Elaborado pelos autores

Anexo lll - Balango Patrimonial da Empresa Beta em R$ - Ano 2017

ATIVO 29.539.055,62
CIRCULANTE 29.316.336,32
DISPONIBILIDADES 4.011.647,10
CAIXA 3.955.968,78
BANCOS CONTA MOVIMENTO 38.093,15
APLICACOES FINANCEIRAS 17.585,17

VALORES DE CURTO PRAZO

25.293.228,31

CREDITOS A RECEBER

13.689.737,74

(-) PROVISAO DEVEDORES DUVIDOSOS 99.934,35
ESTOQUE PARA REVENDA 11.549.782,18
IMPOSTO A RECUPERAR 60.917,28
ADIANTAMENTO A FORNECEDORES 60.771,88
ADTO.A FUNCIONARIOS 19.196,58
ESTOQUE ALMOXARIFADO 7.422,77
DEPOSITOS JUDICIAIS 5.334,23
DESPESAS ANTECIPADAS 11.460,91
DESPESAS ANTECIPADAS 11.460,91
NAO CIRCULANTE 222.719,30
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 35.040,27
INVESTIMENTOS 35.040,27
IMOBILIZADO 185.108,33
BENS MOVEIS 1.533.416,30
BENS IMOVEIS 35.060,00
(-) DEPREC.ACUM.BENS MOVEIS 1.357.657,30
(-) DEPREC.ACUM.BENS IMOVEIS 25.710,67
INTANGIVEL 2.570,70
DIREITO DE USO 41.337,39
AMORTIZACOES 38.766,69

PASSIVO

29.539.055,62
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CIRCULANTE 3.799.607,32
OBRIGACOES DE CURTO PRAZO 3.506.157,90
FORNECEDORES 2.525.239,49
IMPOSTOS E TAXAS A RECOLHER 462.395,73
ENCARGOS SOCIAIS A RECOLHER 79.877,49
OBRIGACOES COM PESSOAL 174.261,00
OUTRAS OBRIGACOES 444,62
ADIANTAMENTO CLIENTES 226.217,57
OUTRAS CONTAS 37.722,00
PROVISOES 293.449,42
PROVISOES 293.449,42
PATRIMONIO LIQUIDO 25.739.448,30
CAPITAL SOCIAL 2.100.000,00
CAPITAL SOCIAL REALIZADO 2.100.000,00

RESERVAS

19.639.448,30

RESERVAS DE LUCROS

19.639.448,30

LUCROS/PREJUIZOS ACUMULADOS

4.000.000,00

LUCROS ACUMULADOS

4.000.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores
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