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RESUMO: O presente trabalho teve como finalidade calcular o valor intangivel de uma sociedade
LTDA de médio porte, objetivando assim, descobrir o real valor intangivel de uma empresa familiar.
As empresas listadas em Bolsa de Valores tém o seu valor predefinido, ja as médias empresas nao
possuem seus valores estabelecidos, portanto, o seguinte trabalho teve como objetivo criar contetdo
nesse sentido e também demostrar a importancia para o empresario saber o real valor de sua empresa.
A metodologia utilizada foi de estudo de caso e 0 método de abordagem foi o qualitativo em uma
empresa do ramo de distribuicdo autopecas do comércio varejista, da cidade de Sinop/MT. Para a
realizacdo do presente estudo foram coletadas algumas informagdes com o proprietario, sendo que
parte delas foram levantadas atraves dos relatorios contabeis como Balango Patrimonial,
Demonstracdo de Resultado de Exercicio e Fluxo de Caixa, referentes aos exercicios dos anos de
2017, 2018, 2019 e 2020. Com a ajuda desses relatérios obtivemos diversos recursos para uma boa
analise da empresa. O estudo a seguir foi realizado para auxiliar e possibilitar que 0s empresarios
tenham a curiosidade e entendam o leque de beneficios que rodeiam esta descoberta. Assim, por meio
desta pesquisa foi exposto uma alternativa de valuation, que mostrou os valores projetados trazidos
a presente.
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INTANGIBLE VALUE OF A COMPANY

ABSTRACT: The present work aimed to calculate the intangible value of a medium-sized LTDA
company, thus aiming to discover the real intangible value of a family business. The companies listed
on the stock exchange have their default value, while small and medium-sized companies do not have
their values established, the following work aimed to create content in this sense and also show the
importance of the entrepreneur to know what the real value of his company. The methodology used
was a case study and the approach method was qualitative in a retail company in the auto parts
distribution business, existing in the city of Sinop/MT. For the study, some information was collected
with the partner, and part of them were collected through accounting reports such as Balance Sheet,
Statement of Income from The Year and Cash Flow, for the years 2017, 2018, 2019 and 2020 with
the help of these reports obtained several resources for a good analysis of the company. The following
study was carried out precisely to assist and enable entrepreneurs to have curiosity and understand
the range of benefits that surround this discovery, so through this research was exposed an alternative
valuation, which showed the projected values brought to the presente.
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INTRODUCAO

Com o crescimento da economia e de toda sua capacidade de gerar informag0es, alguns
profissionais vém se dedicando a desenvolver ferramentas que permitam mensurar o valor das
empresas, em face ao exposto o interesse sobretudo de empresarios e investidores vem sendo
despertado no assunto. Além disso, pode-se acrescentar que para se precificar uma entidade ou atingir
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um valor econdémico justo ndo pode somente se levar em conta 0S processos quantitativos, pois
existem diversos outros aspectos para ser levados em consideracéo. E por isso, 0 método ndo pode se
basear unicamente, em fundamentos da ciéncia exata, deixando assim o processo de precificagdo mais
dificil (COSTA, 2010).

Valuation também é o nome que se pode dar a essa busca pelo real valor de uma entidade,
por meio desse valor o dono de empresa ou investidor consegue visualizar suas conquistas e até
mesmo o crescimento da empresa, possibilitando assim, que num momento de venda da mesma ele
consiga oferta-la por um valor mais justo. J& olhando pelo lado de possiveis investidores, se torna
mais atrativo investir em empresas mais sélidas, e isso pode ser visualizado através do valuation da
empresa, outro parametro interessante é a comparacdo de valor com empresas diferentes do mesmo
setor, para que assim, aja uma melhor gestdo e tomada de decisdo e podendo enxergar o crescimento
dentro do seu mercado. Para realizar esse valuation existem alguns métodos que serdo abordados no
seguinte trabalho como o fluxo de caixa descontado, demonstrativos projetados e o valor do intangivel
da empresa (NETO, 2004).

O Fluxo de Caixa Descontado tem um maior rigor técnico para sua elaboracéo, segundo
Assaf Neto (2004). O fundamento dessa teoria nasce na premissa de que o valor de uma empresa se
d4, através da capacidade que essa entidade tem de gerar ganhos futuros e assim trazer a valor atual.
Sendo assim, mostrar os fluxos de caixa operacional ainda ndo realizado, por meio de uma série
historica, e projetada a um valor presente, atraveés de uma taxa de desconto que possa justificar as
ponderaces e riscos de capital existente no negécio (DAMODARAN, 2003).

Demonstragdes projetadas séo representados pelo Balango Patrimonial, Demonstracdo de
Resultado do Exercicio e o Fluxo de C aixa. Esses demonstrativos tornam-se ferramentas utilizadas
na obtencéo de resultados futuros da empresa, eles foram realizados por meio de projecdes de receitas
e despesas. E assim se transformam em instrumentos responsaveis por possibilitar uma melhor visdo
do horizonte da empresa (FAISSOL, 2017).

O intangivel da empresa tem seu valor monetario sem identificacdo substancial fisica, eles
sdo grupamentos de bens e direitos conectados a certa entidade, e independentemente de estarem
contabilizados possuem valor e podem agregar algumas vantagens competitivas (CPC 04 R1). O valor
do intangivel pode ser descoberto através dos calculos utilizando a ferramenta Capital Asset Pricing
Model (CAPM) que é um método que analisa a relacdo entre o risco e o retorno esperado de um
investimento. Nessa linha de pensamento, o indicador CAPM ¢é calculado a partir de uma férmula,
que tem como objetivo avaliar o intangivel e comparar os riscos existentes no negécio com o retorno
esperado (IUDICIBUS, 2009).

Por meio do agrupamento dessas ferramentas esse trabalho apresentard um método de avaliar
empresas, pois, boa parte das empresas LTDA ndo acham relevante saber o real valor de si préprio,
0 motivo desse acontecimento pode variar desde a cultura do mercado até as possiveis dificuldades
que sdo encontradas na caminhada para a obtencdo do valuation. Este trabalho vem justamente para
auxiliar e possibilitar que o empresario tenha curiosidade e entenda o leque de beneficios que o rodeia
nesta descoberta. Assim, nesta pesquisa sera exposto uma alternativa de valuation (FAISSOL, 2017).

Com tudo, vé-se a necessidade de criacdo de contetdo nesse sentido, por meio de trabalhos
e pesquisas cientificas como esse trabalho, assim chegando-se ao seguinte objetivo geral, calcular o
valor intangivel de uma sociedade LTDA de médio porte. Tendo como base este objetivo, a pergunta
problema que norteia este trabalho é: Qual o valor intangivel da sociedade LTDA de médio porte em
estudo? A seguir, sera utilizado a metodologia que atende com maior rigor os aspectos financeiros e
contabeis para a avaliagdo de uma empresa. Para Silva (2010), é de suma importancia a realizacao de
apuracgOes através de alguns indices ou quocientes para que se possa ter uma melhor viséo abrangente
acerca da situacdo econdmica, financeira e patrimonial na qual a instituicdo esta exposta. Por isso, se
d& a necessidade da construgdo de uma analise feita por uma sequencialidade e histéricos de indices,
contabilizados através da agrupacdo entre contas que encontrasse nas demonstracdes contabeis
(SILVA, 2010).

A criacdo de contetidos nessa area € de grande valia, pois por meio desses estudos,
profissionais da area e pessoas envolvidas podem tomar decises e criar solugdes para alguns
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problemas que atualmente se deparam em determinadas empresas, assim saber o valor da empresa
desse porte se torna algo 6timo para auxiliar nos direcionamentos futuros dessas entidades. Outro
ponto a ser ressaltado é que ndo existe tanto contetdo voltado nessa area e assim, esse trabalho pode
gerar interesse para novos estudos e conteidos posteriormente.

Para que o trabalho seja mais efetivo estara organizado da seguinte forma: referencial teérico
que apresenta 0s principais aspectos existentes em uma boa andlise de empresa e em seguida a
metodologia utilizada para o cumprimento do objetivo deste trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valuation

Valuation é o esfor¢o tomado na obtengdo do valor real de um negdcio (valor intrinseco)
compilando, assim, o valor de suas a¢Ges para o futuro e disponibilizando o possivel retorno do
investimento em um ativo, esse termo em inglés Valuation também pode ser interpretado como uma
abreviacdo para “avaliacdo de empresas”, nesse meio existem diversas metodologias de valuation,
poréem algumas se destacam mais, como o FCD (Fluxo de Caixa Descontado), entretanto outras
técnicas como analise de maltiplos e historicos de desempenho da empresa sdo muito utilizadas
também (FAISSOL, 2017).

E de suma importancia comentar que essa metodologia de atribuicéo de valor a uma empresa
corresponde a expectativas futuras de ganhos, assim podem existir alguns acontecimentos que mudem
o0s destinos esperados por essa avaliacdo realizada no presente (COSTA, 2010). Dessa forma, pode-
se dizer que valuation ndo é uma férmula matematica apenas, mas sim uma metodologia que envolve
varios fatores subjetivos que variam. Também é valido ressaltar que o valuation é um instrumento
valioso para estimar ou precificar o valor justo de uma entidade, mas que deve ser utilizado com
cautela (MARTELANC, 2010).

2.2 Fluxos de caixa descontado

O Fluxo de Caixa Descontado ndo é nada mais do que o valor estimado de uma empresa em
uma perspectiva de andlise de fundamentos do faturamento futuro, que é levado em conta nos calculos
do mesmo, o risco envolvido nas atividades que a entidade se encontra e também se considera o tempo
para a realizacdo da projecdo (ANDRADE, 2017). Assim, chega-se a conclusdo que o FCD é uma
projecdo dos retornos que a empresa terd no futuro, menos o tempo que sera necessario para que isso
aconteca e menos o risco incorrido sobre a atividade (DAMODARAN, 2003).

Através dessa metodologia, torna-se possivel trazer a valor presente, utilizando uma taxa de
descontos que € composta por todos 0s riscos inerentes ao negocio e dos custos de capital
estabelecido. Nota-se trés pontos principais nesta metodologia de analise que séo: Valor residual; taxa
de desconto e estimativa de fluxo de caixa (FAISSOL, 2017).

O calculo do valor residual € realizado nos bens ou negécios que estdo no fim da sua
capacidade como automoveis, méveis e maquinas que sdo bons exemplos para 0 mesmo serem
citados, pois séo itens avaliados conforme seu valor ao final de sua vida util (DAMODARAN, 2003).
Por exemplo, para calcular o valor de um movel que se encontra na empresa, primeiro é descontado
a depreciacdo sobre ele, que representa a perda do valor que acontece com o passar do tempo, e assim
pode-se estimar o valor de uma futura venda (ANDRADE, 2017).

Ja a taxa de desconto é o valor estabelecido conforme os riscos que a empresa se expoe,
através de seu campo de atuacdo e também os custos médios ponderados de seu capital. E essencial
ressaltar que esses valores variam conforme o setor da empresa, também é importante lembrar que
fatores internos ou externos devem ser levados em consideracdo no momento de formacéo da taxa de
desconto (FAISSOL, 2017).

A estimativa de fluxo de caixa é uma projecao dos custos e do faturamento de certa entidade
em determinado periodo, a importancia da mesma se da no momento que o dono da empresa precisa
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demostrar os resultados e despesas futuras para possiveis investidores ou financiadores de seu negécio
(ANDRADE, 2017).

2.3 Analises de balanco

Os famosos indices contébeis séo resultados obtidos através das demonstragdes contabeis e
por meio da leitura dos indices pode-se chegar a algumas conclusdes como a real situacdo da empresa
no momento atual, séo respostas que mostram a situacdo de um empreendimento. Essas leituras
mostram cada vez mais minuciosa os indices e os empresarios adquirirdo uma visdo cada vez mais
ampla sobre as tendéncias da entidade e as possibilidades e oportunidades que estdo a sua volta
(MARION, 2002).

Desenvolvidos e elaborados pelas diferentes areas da contabilidade esses indices sdo
utilizados para agir de forma estratégica na tomada de decisdes e assim beneficiar o desenvolvimento
do negadcio. Esses relatorios sdo de forma geral, posicionados para uma melhor analise da situacdo
patrimonial da entidade favorecendo a movimentacgédo econdmica financeira, sendo essas informacoes
obtidas, por meios desses relatdrios sdo de grande valia para os empresarios (IUDICIBUS, 2009).

2.4 Demonstrac0es projetadas

Somente sdo previstos com demonstracdes projetadas o Balango Patrimonial (BP),
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC), a
elaboracao dessas demonstracGes se baseia nas projecdes das receitas, custos e despesas da entidade,
em suma as demonstracdes projetadas auxiliam a visualizar o horizonte da entidade e assim, realizar
possiveis correcdes nas operacdes da empresa (MACHADO, 2006).

Demonstragdes projetadas tem certa relevancia quando se fala em precificar o ativo, pois
atraves dela pode trazer ao presente, uma projecdo daquilo que é esperado do futuro da empresa e
assim levantar o portfolio da empresa com seguranca (ASSAF, 2002).

2.4.1 Balanco patrimonial projetado

Com uma grande parcela de contribuicdo nas prestagdes de informacdo o Balanco
Patrimonial Projetado é Gtil também para todos os investidores do negdcio, com ele pode-se até
mensurar o lucro do empreendimento (MARION, 2002). O balanco patrimonial projetado pode ser
utilizado como um instrumento organizacional e também de prospeccdo de novos investimentos,
como demonstracdo contabil o balango patrimonial projetado pode auxiliar nas estimativas do que se
pode esperar para 0s proximos ciclos. Via de regra sua utilizacdo se encontra em empresas que
desejam capitalizacGes e que também querem realizar uma estimativa do negécio (MACHADO,
2006).

A estrutura de um balanco patrimonial normal é pautada nas informacdes que a empresa ja
tem, ou seja, em seu passado, entretanto o balanco patrimonial projetado utiliza das informagdes do
passado para projetar um futuro préximo, em suas respectivas estruturas eles se organizam da seguinte
forma: patriménio liquido, passivo e ativo (ASSAF, 2002). O BPP é uma projecdo das informacdes
ja contidas no balanco patrimonial normal, com tudo € utilizado as dividas que tem seus vencimentos
no periodo da projecdo, tal como os valores de entradas provenientes de vendas ou prestacdes de
servigo (MARION, 2002).

Utilizando-se de todas as informagdes contabeis o balango patrimonial projetado estabelece
0 proximo ciclo, também utiliza as informagdes provindas das Demonstracdes de Resultado de
Exercicio (DRE), fluxo de caixa e alguns dados que tem relacdo com o patriménio da entidade,
contudo é necessario entender quais as caracteristicas do negocio, um bom exemplo, sdo algumas
empresas de tecnologia que, por serem novas no mercado optam por reinvestirem boa parte de seus
lucros se ndo todo, para que assim possam obter cada vez mais solidez no mercado, sendo as
estratégias tomadas pela empresa e o possivel percentual de crescimento devem ser levados em
consideracdo no momento da elaboragdo do balango patrimonial projetado (ASSAF, 2002). Empresas
do comercio devem adotar estimativas para os reajustes dos precos dos produtos, levando em
considerac&o o IPCA (indice de Preco no Consumidor) e os gastos com a producio e manutencéo das

162




atividades, todos 0s pontos possiveis devem ser levados em consideracdo para que se chegue em um
resultado cada vez mais consistente e a projecdo seja cada vez mais eficaz (MACHADO, 2006).

2.4.2 Demonstracdes de resultado do exercicio

A DRE é uma incrivel ferramenta contabil utilizada para acompanhar o desempenho
financeiro da empresa em um determinado periodo. Por meio dela sdo obtidos os fatores principais
para a obtencdo do resultado, seja ele lucro ou prejuizo. A partir do momento que a DRE é projetada
ela deixa de ser uma ferramenta de verificacdo somente, e também passa a ser utilizada com
instrumento estratégico de gestdo (MARION, 2002).

O Demonstrativo de Resultado de Exercicio Projetado segue 0s mesmos parametros de
montagem da DRE tradicional, com uma divergéncia na fonte dos recursos de montagem do mesmo.
A DRE tradicional utiliza os dados ja consolidados de um certo periodo por meio do fluxo de caixa,
ja o DRE projetado faz a utilizacdo da proje¢do das informacGes ligadas ao orcamento empresarial
como vendas, dedugdes, custos operacionais e despesas. Com isso se alcanca os resultados esperados
de um certo periodo e pode-se comparar as receitas, despesas e 0s custos para assim ver a viabilidade
do negdcio em questdo (ASSAF, 2002).

Em um apanhado geral a DRE Projetado agrupa e demostra os resultados com informagdes
registradas no orcamento empresarial. Além do mais, por meio dela é possivel que os gestores
realizem simulagBes que abranjam todos os cenarios da economia com possiveis crises e até
superavits. Esse demonstrativo projetado € considerado um dos mais importantes para a realizacao
de uma 6tima gestdo futura, pois por meio dele é realizado o planejamento econémico, uma vez que
este informa as disponibilidades de recursos da empresa para a alocacdo em novos investimentos,
empreendimentos ou até mesmo quitagdes de dividas (MACHADO, 2006).

2.4.3 Fluxos de caixa projetado

Fluxo de caixa ¢ uma ferramenta da contabilidade gerencial, que é utilizado na gestdo
financeira e empresarial. Por meio dele é possivel obter a movimentacdo financeira da empresa e
assim identificar as entradas e saidas de dinheiro e também o saldo do caixa. Essa ferramenta é
formada tendo como base as informacdes ja realizadas como pagamentos e recebimentos. Em sua
versdo projetada o fluxo de caixa permanece com o mesmo critério de estruturacdo, porém agora, ndo
é mais montado com as operac0es ja realizadas, mas sim com estimativas de entradas e saidas de
dinheiro que afetardo o caixa. Essas possiveis estimativas podem ser levantadas de varias formas,
mais em geral consiste na analise dos dados passados projetados em um cenario futuro
(MARTELANC, 2010).

Além de auxiliar no controle financeiro o fluxo de caixa projetado também € importante na
tomada de decisdes. Com uma boa projecdo do fluxo de caixa é possivel visualizar se a entidade tera
capacidade de pagamento de suas obrigacdes em determinado periodo. A DRE demostra qual a
lucratividade que o negdcio terd, ja a projecao do fluxo de caixa faz com que o gestor visualize se
terd recursos suficientes para realizar o pagamento de suas despesas e dividas, ou se precisara recorrer
a outras fontes de recursos como financiamentos e empréstimos. Observa-se a real funcdo do fluxo
de caixa no momento que encontramos lucro na DRE, porém a empresa estd com 0s Seus prazos
médios de pagamento consolidado de maneira equivocada, assim a empresa acaba diminuindo seus
resultados pois tem um novo custo com juros (MARION, 2002).

2.5 Modelos de precificacao de ativos de capital

Mas conhecido com CAPM (Capital Asset Pricing Model) que tem seu significado em
portugués como Modelo de Precificacdo se Ativo Financeiro, € utilizado para realizar o levantamento
do valuation de um ativo. Este método traz em consideracéo a sensibilidade que tal ativo possui ao
risco de mercado ou risco sistémico, retratado pelo indice beta e também o retorno esperado livre de
riscos (CARVALHO, 2015).

Por meio do CAPM é levantado o custo de capital que o acionista teria representado assim
pelo risco que o acionista assume em deixar de investir seu capital em uma taxa livre de risco para
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investir em algo que de mais retorno. Em seu conceito o CAPM coloca que em um mercado com
competitividade o chamado prémio pelo risco varia juntamente com o risco, ou seja, quanto mais
risco mais retorno esperado. Este modelo foi desenvolvido por Jack Treynor, Willian Forsyth Sharpe,
John Lintner e Jan Mossin baseados nos trabalhos de Harry Markowitz com respeito a teoria moderna
de portfélio (DAMODARAN, 1997).

2.5.1 Taxa livre de risco

A taxa livre de risco traz a representacdo do menor nivel de rentabilidade esperada por um
investidor, esse indicador normalmente é representado pela taxa de juros do pais que ela sera aplicada,
e também pode ser identificada como o valor do dinheiro no tempo (DAMODARAN, 1997).

Os investimentos que estdo atrelados a taxa de juros do pais sdo normalmente os de renda
fixa, como titulos publicos, poupanca e etc. Estes investimentos geralmente possuem poucos riscos e
também trazem as rentabilidades esperadas logo no inicio da aplica¢do com a excecdo de alguns casos
(CARVALHO, 2015).

2.5.2 Beta

No mercado financeiro, o beta de um investimento representa o qudo volatil o ativo é ao
mercado num geral, sua atuacdo esta em medir a movimentacdo dos investimentos conforme o
mercado que ele se encontra, um investimento que possui um beta abaixo de 1 pode demonstrar um
ativo de menor volatilidade que o mercado, ou também algum ativo que possui alta volatilidade mais
que ndo reage conforme o mercado, sequencialmente o tesouro Selic e 0 ouro podem ser bons
exemplos dos mesmos (NETO, 2008).

Quando se visualiza ativos com beta acima de 1 pode-se compreender que 0 mesmo possui
alta atrelacdo aos fatos e noticias que acontecem no mercado, ou seja, as noticias ruins irdo influenciar
negativamente nos investimentos e as boas positivamente, a importancia do beta estd em medir o
risco ndo diversificavel de determinado investimento, pontualmente ele ndo mede o investimento
fixado a uma base individual, mais sim a quantidade de risco que um novo investimento traria a uma
determinada carteira que ja possui uma certa diversificacdo (CARVALHO, 2015).

2.5.3 Prémio pelo risco

O Modelo de Precificacdo de Ativo Financeiro (CAPM), sendo um dos modelos mais
utilizados para a precificacdo de ativos, faz a uso da estimacao do prémio pelo risco de uma carteira
de mercado, além disso realiza também a estimacdo do nivel de risco sistematico existente na
empresa. O histérico do prémio pelo risco americano é constante, e ndo possui alteracdo no grau de
aversdo ao risco no mercado, além da tomada de decisdo ser realizada hoje, o custo de oportunidade
que o investidor possui, reflete nas condicdes momentaneas correntes. Outro ponto interessante de se
destacar é que os fundamentos da versdo utilizada do CAPM, o prémio pelo risco na carteira de
mercado brasileira ja transparece 0s riscos sistematicos existentes, e isto acaba incluindo também o
risco Brasil (SANVICENTE, 2004).

O prémio pelo risco é um dos fatores de maior relevancia para os investidores do mercado
de capitais, ele acontece quando um investimento com risco rende mais que um investimento que é
posto como referéncia de um risco baixo ou sem risco. Tipicamente 0s investimentos que possuem
essa caracteristica sao os investimentos em renda fixa, mais especificamente os titulos publicos de
curto prazo, atualmente os titulos do governo americano sao considerados os de menor risco, isto se
da porque a economia norte americana € uma das mais robustas da atualidade e possua uma boa
capacidade de pagamento, conclui-se entdo que o prémio pelo risco é a diferenca do rendimento de
um investimento com relagdo aos titulos norte-americanos (CAMACHO, 2002).

Apresentados todas as informacdes relevantes com respeito a contextualizacdo do assunto,
seguimos com a argumentacdo a seguir, no qual seréd apresentado a metodologia concluséo adotada
para alcangar o objetivo proposto no inicio desse trabalho.
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3. METODOLOGIA

Para alcangar o objetivo desde trabalho que é calcular o valor intangivel de uma sociedade
LTDA de médio porte, foi realizado um estudo de caso em uma empresa de comercio varejista no
ramo de distribuicdo de autopecas, existente na cidade de Sinop/MT, o trabalho consiste em levantar
o valor intangivel de uma empresa familiar de médio porte. Com respeito a pesquisa, foi de cunho
qualitativo que segundo Gil (1999), trata-se de uma abordagem envolvendo dados contébeis, além de
que, ha um aprofundamento da investigacdo das questdes e informacdes coletadas.

A pesquisa possui carater descritivo, o que exige do investigador uma série de informacdes
sobre 0 que deseja pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e fendmenos de
determinada realidade (TRIVINOS, 1987). Segundo Silva & Menezes (2000, p.21), “a pesquisa
descritiva visa descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagGes entre variaveis. Envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de
dados: questionario e observacdo sistematica. Assumindo, em geral, a forma de levantamento”. Tendo
como base os dados levantados anteriormente define-se como o tipo de pesquisa o de caracteristica
descritiva.

Dias e Silva (2010, p. 47 apud Yin, 2003), afirma que “um estudo de caso é uma investigacdo
empirica que estuda um fenémeno contemporaneo dentro de seu contexto real, especialmente quando
os limites entre o fendmeno e o contexto ndo sdo claramente evidenciados”, tendo como base essa
argumentacao, identifica-se que essa pesquisa tem caracteristica de um estudo de caso.

O procedimento de coleta de dados foi realizado mediante a analise documental que se trata
de uma técnica importante na pesquisa qualitativa, pois ela agrega e complementa as informacoes
obtidas através de outras técnicas, seja desvendando novos aspectos de um tema ou problema.
(LUDKE e ANDRE, 1986).

Os dados coletados foram extraidos de uma empresa que atua no comercio varejista no ramo
de distribuicdo de autopecas e para manter a confiabilidade das informacdes ndo foram apresentados
0s nomes dos responséveis e nem razdo social da empresa. Os dados foram coletados com o0s sdcios,
sendo que algumas informacGes foram levantadas através dos relatérios contabeis como Balanco
Patrimonial, Demonstracdo de Resultado de Exercicio e Fluxo de Caixa, referente ao exercicio dos
anos de 2017, 2018, 2019 e 2020, com a ajuda desses relatérios obtivemos diversos recursos para
uma boa analise da empresa, logo, um bom levantamento do Valualion, contudo o foco foi o
descobrimento do real valor da empresa em estudo, para que haja assim tomadas de decisdes. Caso
fosse necessario ainda foi adotado procedimentos de entrevista para a coleta de dados.

Com a utilizacdo de todos os dados fornecidos pelos sécios foram realizados proje¢des tendo
como base os relatorios e desenvolveu-se os calculos para o Modelo de Precificacdo de Ativo
Financeiro (CAPM), assim este trabalho teve um maior valor para agregar tanto para a empresa em
estudo quanto para a sociedade ao seu redor.

Para que se houve uma melhor compreenséo e entendimento foi feito a utilizacdo de quadros
e tabelas para a apresentacdo dos resultados obtidos, quanto aos tipos de pesquisas existem a
explicativa, descritiva e exploratdria.

4. ESTUDO DE CASO

Para o desenvolvimento do estudo de caso em questéo foi primeiro realizado o levantamento
dos ROE (Retorno sobre o patriménio) das SA’s: Mahle Metal Leve, Marcopolo, lochpe-Maxion,
Tupy e Plascar Participacfes no site da empresa FUNTAMENTUS (www.fundamentus.com.br).
Essas empresas foram escolhidas pois representam o setor onde a empresa em estudo esta alocada
com o intuito de calcular o ROE delas e ter uma taxa de retorno esperado pelo mercado.
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Tabela 1: Média de Retorno das empresas

EMPRESAS ROE 2017 ROE 2018 ROE 2019
MAHLE METAL LEVE 17,80% 21,70% 20,01%
MARCOPOLO 3,90% 9,10% 8,70%
IOCHPE-MAXION 0,30% 7,10% 10,20%
TUPY 7,80% 12,20% 11,90%
PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A 0,30% 0,50% 0,20%
MEDIA DE ROE ANO 5,02% 8,43% 10,20%
ROE2017 ROE 2018 ROE 2019
EMPRESA EM ESTUDO 10,90% 30,39% 30,74%

Fonte: O autor (2020)

Os resultados obtidos do retorno da empresa foram levantados através das demonstracdes de
Balanco Patrimonial e DRE dos anos de 2017, 2018, 2019 respectivamente, essas informagdes foram
passadas pelo socio proprietario. O foco centrar dos levantamentos dos retornos esperados pelo
mercado e também pela empresa é o descobrimento do beta para assim realizar o célculo do CAPM
(Capital Asset Pricing Model).

Tabela 2: Calculo de Beta
CALCULO DO BETA

HITORICO |REM. MERC|(REM - MEDIA)| REM. EMPR [REM - MEDIA]VARIAN DO MER| VARIA DA ACAO |CO-VARI/:\NCIA

ANO 1 5,02% 287% 7 10,90% -13,11% 0,00082 0,017178 0,00376

ANO 2 8,43% 055% 30,39% 6,38% 0,00003 0,004070 0,00035

ANO 3 10,20% 232% " 30,74% 6,73% 0,00054 0,004525 0,00156

7,88% 24,01% 0,00139 0,025773 0,00567

CO-VARIANCIA 0,00567 | [VARIANCIA DO MERCADA 0,00139
BETA 4,08 |

Fonte: O autor (2020)

Antes de realizar o célculo de CAPM foi necesséario desalavancar o beta com o auxilio do
Passivo Circulante, Passivo Ndo Circulante e o Patriménio Liquido do ultimo ano da empresa.
+

Abaixo segue a equacado do calculo de Beta desalavancado:

Beta/1+ (1-T) * (D/PL) (eq. 1)
4,08/1+ (1-0,24) * (9.953.117 /10.808.911,89)

408/1+0,76 * 00,9208
4,08 /1,6998 = 2,40
Onde:

T = Tributos;

D = Passivo Circulante e Passivo N&o Circulante;
PL = Patrimonio Liquido;
Para realizar o calculo do CAPM foi utilizado como base para a taxa de retorno livre de risco
a Selic a 2% em novembro de 2020, o retorno do mercado ficou em 7,88% e o beta desalavancado
em 2,40. Com a realizacao dos célculos chegou-se a um CAPM de 16,11%, que é o norteador de uma
taxa de desconto nos fluxos de caixas projetados.

Em sequéncia segue a equacédo do célculo de CAPM:
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CAPM =RF + B * (Rm - RF) (eq. 2)
2% + 2,4 * (7,88 — 2%)

2% + 2,4 * 5,88

2% + 14,11 = 16,11%

Onde:

RF = Taxa de juros livre de risco;

B = Beta;

Rm = Retorno Mercado;

Com tudo foi dado inicio as projecdes de fluxo de caixa descontado utilizando como base 0s
resultados de 2020 até o terceiro trimestre, para isso dividiu-se os resultados até entdo por 3 e
multiplicou por 4 para que fosse estimado os ganhos de 2020.

Tabela 3: Demonstracdo de Resultado 2019 e 2020

DRE
72019 2020/T3 2020
RECEITA BRUTA DE VENDAS 47.850.328,09 40.063.001,35 53.417.335,13
() DEDUCOES DAS RECEITAS -15.239.324,72 - 9.567.729,20 -12.756.972,27
() RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 32.611.003,37 30.495.272,15 40.660.362,87

(-) CUSTOS DE MERCADORIAS VENDIDAS -25.354.867,93 -24.211.300,96 -32.281.734,61

() LUCRO BRUTO 7.256.135,44  6.283.971,19  8.378.628,25
(-) DESPESAS OPERACIONAIS - 4.736.176,32 - 3.979.262,93 - 5.305.683-,91
() LUCRO OPERACIONAL 2.519.959,12  2.304.708,26 3.072.944-,35
(+/-) RESULTADO FINANCEIRO 49.763,18 379.197,67 505.596-,89
(+/-) RESULTADO NAO OPERACIONAL - 29.711,05 15.162,15 20.216-,20
(=) LUCRO DO EXERCICIO 2.540.011,25  2.699.068,08 3.598.757-,44

Fonte: Empresa em estudo (2020)

Como norteador na taxa de crescimento esperado foi pego o crescimento de resultados dos
anos de 2019 para 2020, assim chegando a um crescimento de 11,63%, com isso optou-se em adotar
uma taxa mais conservadora para que todas as demonstracdes ficassem mais préximas do real, por
conta disso foi dividido essa taxa pela metade chegando em um valor de 5,82%.

Outro valor a ser levado em consideracdo é a taxa média de inadimpléncia da empresa, essa
informagdo a mesma ja possuia e ela foi repassada a um valor de 1,06%. Essa taxa foi descontada da
receita do exercicio de 2020 finalizando assim a um valor de R$ 52.851.111,33 milhGes de reais e um
resultado liquido de R$ 3.032.533,64 milhdes de reais.

Tabela 4: Dados para o fluxo de Caixa Descontado

Dados Valores
Fluxo de Caixa no Primeiro Ano R$ 3.032.533,64
Taxa de Crescimento 5,82%
Taxa de desconto 16,11%
Tempo 6 Anos

Fonte: Dados da Pesquisa (2020)
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Os dados da tabela 4 demostram respectivamente o fluxo de caixa do primeiro ano que foi
encontrado com o resultado liquido de 2020, a taxa de crescimento estimada através de resultados
passados da empresa também foi colocada valores no entorno da média de 5,82% para dar mais
realidade a simulacdo. A taxa de desconto utilizada no fluxo futuro que foi encontrada através do
calculo do CAPM. O tempo que foi descoberto através do Pay back que foi calculado pegando 100 e
dividindo pela taxa de desconto de 16,11%, assim o investimento vai se pagar em torno de 6 anos.

Tabela 5: Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Descontado

Tempo 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Taxa de Crescimento 7,29% 4,76% 6,20% 7,31% 4,89% 4,86%
Fluxos de Caixas R$ 3.032.533,64 R$3.176.789,12 R$3.373.833,45 R$3.620.590,85 R$3.797.670,44 R$3.982.295,19
Fator de F.C.D 0,861252 0,741755 0,638839 0,550201 0,473862 0,408115
FCD R$2.611.776,45 R$ 2.356.400,67 R$2.155.334,92 R$1.992.05328 R$1.799.571,67 R$ 1.625.233,25

F.C.D Acumulado R$ 2.611.776,45 R$ 4.968.177,12 R$ 7.123.512,04 R$9.115.565,32 R$ 10.915.136,99 R$ 12.540.370,24
Fonte: Dados da Pesquisa (2020)

O ultimo valor de linha e coluna representa o total acumulado dos fluxos de caixa, esses
valores representam um total de R$ 12.540.370,24 milhdes de reais que é igual ao patriménio liquido
intangivel da empresa.

Tabela 6: Valor Total da Empresa
Valor Total da Empresa
Total do P.L intangivel R$ 12.540.370,24
Total do P.L Fisico R$ 10.808.911,89

R$ 23.349.282,13
Fonte: Dados da Pesquisa (2020)

Em busca de resultados cada vez mais satisfatorios foi encontrado também o valor total da
entidade que é representado pelo céalculo da soma entre o total do patriménio liquido intangivel mais
o total do patriménio liquido fisico, chegando a um valor de R$ 23.349.282,13 milhdes de reais.

5. CONCLUSAO

O modelo utilizado para analisar a empresa em estudo, e seus resultados foram concluidos
com éxito. O objetivo final deste trabalho é determinar o valor intangivel da empresa, utilizando a
metodologia de fluxo de caixa descontado para a entidade. Para a construcdo deste modelo foram
pactuadas premissas que foram observadas durante todo o trabalho, buscando em todo o instante por
resultados com a maior precisdo possivel, levando em consideracdo as projecdes dos indices que
visam analisar o mercado no futuro.

Ao final do estudo chegamos aos valores, de R$ 12.540.370,24 milhdes de valor intangivel
e R$ 10.808.911,89 de Patrimdnio Liquido fisico. Levando em consideragdo os valores tense uma
somatoria total de R$ 23.349.282,13 que representa o valor total da empresa adquirido através do
método de fluxo de caixa descontado e também com o auxilio do CAPM. O principal fator que afeta
o valor da empresa e 0 modelo de valuation é a taxa de desconto utilizada no modelo. Essa taxa
espelha o custo de oportunidade (risco) do investimento na entidade, e foi determinada pela formula
do CAPM (Capital Asset Pricing Model). A taxa de desconto adotada neste modelo (16,11%) pode
ser considerada adequada pois a empresa teve grandes oscilacfes de crescimento por conta dos
grandes investimentos em filiais nos Gltimos anos. Sendo assim, mantida a taxa de perpetuidade,
concluisse que quanto maior a taxa de desconto, menor o valor da empresa e, quanto menor a taxa de
desconto, maior o valor da empresa.
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A entidade vem adotando cada vez mais investimentos em seu case, através da ampliacdo de
suas lojas, outro fator de crescimento é a diminui¢do da inadimpléncia em seu negdcio para trazer
mais seguranga de suas vendas, para que possa se consolidar como lider de mercado em seu setor e
assim ter boas perspectivas futuras e alta competicdo. No decorrer da pesquisa ndo foram encontradas
dificuldades, também é importante salientar que esse trabalho € uma contribuicdo para o0s
conhecimentos em valuation assim é de grande valia a criacdo de novos contedos voltados para a
area.
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