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“O valor de uma empresa pode ser determinado através de um
dos modelos de avaliacdo de empresas, mas a aplicacéo de
uma simples equacao ou metodologia ndo pode ser

considerada suficiente pelos profissionais dessa area.”

Muller e Telo (2003).

“Valuation € o processo de conversdo de uma

projecdo em uma estimativa do valor de uma

empresa ou de alguma parte da empresa.”

Palepu, Healy e Bernard (2004).



RESUMO

Os mercados tém demonstrado que muitas organiza¢gdes sdo negociadas por valores
financeiros diferenciados daqueles comprovados em seus patriménios liquidos. Um
dos fatores que devem ser levados em consideragcdo no processo de avaliagdo das
empresas sao as expectativas futuras de desempenho organizacional. O processo de
valoracdo de uma empresa ndo deve prever apenas o0 célculo de seus ativos e/ou
bens tangiveis, pois existem outros elementos que devem ser considerados. A
valoragdo de empresas pode ser considerada um dos mais importantes e
controversos temas relacionados a administracdo financeira, desde os primeiros
estudos desenvolvidos. Esta pesquisa questionou e identificou os indicadores
financeiros usados na valoracdo de empresas considerados pelos especialistas no
processo de avaliacdo e sua influéncia na tomada de deciséo, tendo por objetivos
especificos: identificar os principais instrumentos de valoracdo e 0 processo
desenvolvido na venda da empresa; e analisar os resultados obtidos, com base na
escolha da métrica e em sua influéncia no processo decisorio. O referencial tedrico da
pesquisa abordou o processo decisorio, a valoracdo de empresas e suas principais
metodologias, os indicadores financeiros de desempenho de uma organizacdo, a
estrutura de capital, a margem EBITDA e os critérios e premissas adotados no
processo. Em relacdo a metodologia, optou-se por uma pesquisa qualitativa e
descritiva e um estudo de caso. Como unidade de analise, considerou-se uma
empresa do segmento de venda de equipamentos hospitalares e assisténcia técnica e
com sujeitos de pesquisa definiram-se seus gestores. Como instrumentos de coleta e
de andlise de dados, levaram-se em consideracdo entrevistas semiestruturadas e a
Andlise de Conteudo, respectivamente. Os principais elementos relacionados aos
ativos intangiveis refletiram a visédo holistica, empreendedora representativa dos mais
modernos principios da atual gestdo organizacional e uma imagem consolidada da
organizacdo perante seu publico externo. O resultado consistiu na importancia dos
mecanismos de valoracdo no processo decisOrio, pois sem as metodologias
apresentadas, ndo seria possivel chegar a uma definicdo de valor entre as partes e no
estagio de maturidade organizacional e comercial proveniente da entrada do sécio
investidor, como crescimento do portfélio de produtos comercializados, aumento do
capital de giro e aprimoramento dos processos gerenciais e da qualificacdo da equipe
de funcionarios.

Palavras-chave : Valoragdo de empresas. Processo decisorio. Indicadores
financeiros. Estrutura de capital. Margem EBITDA.



ABSTRACT

The markets have shown that several organizations are sold for financial values
which are different from those demonstrated in their owners’ equity. One of the
factors which must be taken into account in the process of evaluation of the
companies is the future expectations of organizational performance. The process of
appraisal of a company must predict not only the calculation of its assets and/or
tangible assets, for there are other elements which must be taken into account. The
appraisal of companies may be considered one of the most important and
controversial themes related to financial management, since the first studies which
were developed. This research questioned the financial indicators used in the
appraisal of companies which were taken into account by the specialists in the
process of evaluation and its influence in the decision making process, having as
specific objectives: to identify the main instruments of appraisal and the process
developed in the sale of the company; and to analyze the results achieved, based on
the choice of the metrics and on its influence in the decision making process. The
theoretical framework of the research approached the decision making process, the
appraisal of companies and its main methodologies, the financial indicators of
performance of an organization, the capital structure, the EBITDA margin and the
criteria and premises adopted in the process. In relation to the methodology, a
gualitative and descriptive research and a case study were chosen. As unit of
analysis, a company in the sector of sale of hospital equipment and technical
assistance was considered and their managers were defined as subjects of research.
As instruments of collection and of data analysis, semi-structured interviews and
Content Analysis were considered, respectively. The main elements related to the
intangible assets reflected the holistic and enterprising view, representative of the
most modern principles of the current organizational management and a
consolidated image of the organization in face of its external audience. The result
consisted in the importance of the mechanisms of appraisal in the decision making
process, for without the methodologies which were presented it would not be
possible to achieve a definition of value among the parties and in the stage of
organization and commercial maturity deriving from the entry of the investing
member, such as the growth of the portfolio of products sold, increase in the working
capital, and improvement of the managing processes and of the qualification of the
staff.

Keywords: Appraisal of companies. Decision making process. Financial indicators.
Capital structure. EBITDA margin.
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1 INTRODUCAO

Os mercados tém demonstrado que muitas organizacdes sao negociadas por valores
financeiros diferenciados daqueles comprovados em seus patriménios liquidos. Isso
demonstra a necessidade de entender que a valoracdo das empresas envolve ndo
somente “variaveis objetivas, como o0 preco das acbes e 0 proprio patriménio das
empresas, mas também variaveis subjetivas, como credibilidade no mercado, valor da
marca da empresa ou de seus produtos [...]" (MULLER; TELO, 2003, p. 97). Nesse
sentido, os autores consideram que devem-se levar em consideragdo no processo
de avaliacdo das empresas, sado as expectativas futuras de desempenho
organizacional. “Os métodos e medidas disponiveis para a avaliagdo acabam por
envolver determinado grau de julgamento”. Por conseguinte, “os métodos variam
muito e frequentemente envolvem a realizacdo de ajustes arbitrarios, baseados em
evidéncias empiricas limitadas e no instinto”. (MULLER; TELO, 2003, p. 97).
Em um momento histérico em que o futuro se assemelha cada vez menos
ao passado, faz-se necessario que o0s empreendedores tenham
conhecimento das novas ferramentas que podem ter ao seu dispor para
avaliarem o valor de suas empresas. O valor de uma empresa pode ser
determinado através de um dos modelos de avaliacdo de empresas, mas a
aplicacéo de uma simples equagdo ou metodologia ndo pode ser considera
suficiente pelos profissionais dessa area (MULLER; TELO, 2003, p. 97).
O processo de valoragdo de uma empresa nao deve considerar somente o calculo
de seus ativos e/ou bens tangiveis. Existem outros elementos importantes nessa
mensuracao, por exemplo: a) bens intangiveis, algo que a principio é dificil de
elencar, mas que torna-se imprescindivel a composicao do valor final de qualquer
organizacdo; b) marca, prestigio, imagem e o valor agregado aos produtos
comercializados como um diferencial; e c) fidelizagdo de faixas de consumidores
conquistados ao longo do tempo. Enfim, h4 uma série de investimentos que
possibilitam & empresa possuir uma marca solida e consistente no mercado. Trata-

se de ativos intangiveis, que fazem parte do calculo do custo da organizacao.

A valoracdo de empresas pode ser considerada um dos mais importantes temas
relacionados a administracdo financeira. Desde os primeiros estudos desenvolvidos
por Harry Markowitz, a partir da compreensdo dos pressupostos de mercados

eficientes e das novas dimensbes da variavel de risco, até as teorias
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comportamentais em financas, novos desafios tém sido propostos aos
pesquisadores, com o0 intuito de elucidar os elementos que influenciam o

desempenho e o valor das empresas no mercado (SANTOS; ZOTES, 2010).

Santos e Zotes (2010, p. 18) consideram que em relacdo as microempresas (ME) e
as empresas de pequeno porte (EPP),
[...] as decisbes inerentes a precificacdo de ativos passam a largo de
qualquer ferramenta tedrica, sendo de dominio, aspectos subjetivos dos
tomadores de decisdo. Dessa forma, a probabilidade de insucesso nas
decisdes sdo maiores, 0 que, de certa maneira, potencializa o indice de
mortalidade e insucesso dos empreendimentos, Além da perda do capital,
a alta modernidade empresarial, prejudica o desenvolvimento da cultura
empreendedora, afetando, consequentemente, a dindmica econémica.
Santos e Zotes (2010) explicam que a precificacdo das ME e das EPP comporta um
carater mais subjetivo por parte de seus proprietarios, do que uma metodologia
especifica que possibilite formar um valor que dimensione exatamente seu custo

final das ME e EPP.

Em relacéo a valoragdo das médias e das grandes empresas, Perez e Fama (2003)
consideram ser importante ressaltar que
[...] a qualidade de uma avaliacdo é diretamente proporcional a qualidade
dos dados, informacBes e do tempo despendido em compreender a
empresa avaliada. Dessa forma, o foco do analista deve estar concentrado
no processo de avaliagdo em si e ndo em seu resultado final.
Entende-se que, segundo os autores, a valoracdo de meédias e grandes empresas
exige maior responsabilidade do analista, na medida em que precisam levantar a
maior quantidade de dados possivel, mais precisos e corretos, procurando focar sua
atencdo no processo, e nao somente no resultado final, demandando o tempo
necessario para dar-lhe seguranca na tomada de decisdo quanto do valor de uma
organizacdo. Costa (2011) explica que uma aplicacdo equivocada de metodologias
em um processo de avaliagdo gera um resultado destoante da realidade, podendo

acarretar significativas perdas para uma das partes na negociacao.

Kahneman (2002) salienta que no estudo das financas comportamentais vem se
observando divergéncias entre as decisdes do investidor e a teoria econémica. Em

Kahneman (2003), observa-se que investidores e gestores mais experientes tendem



17

a tomar decisdes mais flexiveis e assertivas, posto que em realidades diferentes e
multaveis no cenario de mercado, assim como no ambiente interno das
organizacdes, a percepcao e a intuicdo se mostram como fatores de grande impacto

no processo de valoracao e de investimentos.

Esta pesquisa procurou avaliar a influéncia dos indicadores financeiros utilizados
na valoracdo de empresas na percepcado dos gestores, tendo em vista as
expectativas dos proprietarios diante das oportunidades de investimentos. Para a
possibilidade de conclusdo sobre a aplicacdo do melhor método ou do conjunto de
técnicas de avaliagdo no arbitramento dos valores de determinada empresa, foram
consideradas as principais abordagens que tangenciam o processo de precificacao
das organizacdes. A partir das especificidades da empresa investigada, foram
examinadas as aplicacfes dos métodos que refletissem de maneira segura uma
aproximacdo do valor real, fornecendo aos gestores fontes confiaveis na tomada

de decisao.

A necessidade de promover o aprofundamento tedrico, bem como de assegurar a
consisténcia prética para a ado¢cdo de modelos de avaliagdo na valoracdo das
organizacfes, fundamentou esta pesquisa. Com base nas caracteristicas a serem
investigadas, entende-se que na execucao do trabalho de campo foi possivel cruzar
as informacdes obtidas na literatura sobre os indicadores financeiros e de

investimentos com a realidade encontrada na empresa objeto desta pesquisa.

1.1 Problema de pesquisa

Pretende-se com esta pesquisa responder ao seguinte questionamento: Qual a
percepc¢ao dos gestores sobre os mecanismos de valor acao de uma empresa e

seu processo de venda?

1.2 Objetivos

Com o intuito de responder ao problema de pesquisa, foram formulados os

seguintes objetivos:
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1.2.1 Objetivo geral

Investigar a percepcdo dos gestores no processo de valoracdo da empresa,
admitindo a importancia da precificacdo dos investimentos e sua influéncia na

tomada de deciséo.

1.2.2 Objetivos especificos

a) ldentificar os principais métodos de valoracdo de empresas usadas na
precificacao de ativos;

b) Avaliar os métodos de valoracdo da empresa pesquisada em relacdo a
circunstancia empresarial;

c) Avaliar o processo desenvolvido na venda da empresa investigada e as
licoes aprendidas;

d) Analisar os resultados obtidos, com base na escolha da métrica, e sua

influéncia no processo decisorio.

1.3 Justificativa

A escolha do tema se justifica pelo fato de que, em sua aplicabilidade, os
indicadores de valoracdo das empresas ndao podem ser avaliados por meio de uma
simples equacdo ou metodologia, nem devem ser consideradas suficientes pelos
profissionais da area. O uso sistematizado de alguns indicadores financeiros nao
reflete de maneira adequada as perspectivas da negociacdo. Reside ai a relevancia
deste estudo, com base nas perspectivas académicas, organizacionais e sociais.

A andlise das metodologias de avaliacdo e dos modelos utilizados na valoracdo das
empresas, em muitos casos, nao reflete a verdadeira grandeza das organizagcdes. A
adocdo de determinados indicadores que compdem as analises financeiras, de
acordo com Kuhl (2007), muitas vezes, é negligenciada por boa parte dos
profissionais que atuam com a andlise de precificacdo. Essas formulacdes carecem
de estudos que oferecam com seguridade uma estimativa sobre a perspectiva de
crescimento em admisséo as medidas de desempenho de uma organizacao.
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A percepcédo sobre a influéncia de indicadores para a valoracdo das empresas e a
utilizacdo de medidas confiaveis para a precificacdo podem exercer influéncia direta
na formulacdo de novos métodos, modelos ou associagfes das medidas avaliativas,
representando avancos significativos para a efetiva valoragdo das organizagoes.
Como o tema é pouco abordado e sinalizando tendéncia nas perspectivas de
valoracdo da empresa, entende-se que esta tematica é bastante oportuna ao
desenvolvimento de estudo na area. O uso intensivo de determinados meétodos e
indicadores pelos profissionais especialistas na avaliacdo das organizacbes pode ser
observado sob outros enfoques e outras abordagens além daquelas comumente

utilizadas.

A importancia social desta pesquisa reside no fato de que as organizacdes
modernas propiciam o crescimento e o desenvolvimento de uma nacéo, atuando
como um importante elemento na industria, no comeércio e na prestacéo de servigos,
assim como na criagdo e manutencdo de emprego e renda, gerando impostos e
recursos financeiros, além de impulsionar o avanco do pais, ocasionando bem-estar
social as pessoas (CASTRO, 1991).

Desse modo, este estudo promovera maior entendimento das questdes relacionadas
a negociacao e a aquisicdo de empresas, por se tratar de um caso especifico, no
qual tanto a gestdo quanto o investidor poderéo transferir conhecimentos e discutir
dificuldades em relagc&o ao longo de seu processo de valoracao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, apresentam-se abordagens financeiras, discussfes sobre os
métodos de avaliacdo e 0s conceitos relativos aos indicadores utilizados no
processo de valoracao das empresas.

2.1 Processo decisorio

Nos ultimos 10 anos, pesquisas importantes foram realizadas sobre o processo
decisorio nas organizagfes: Analise do Processo Decisério dos Gestores de
Capital de Risco no Brasil (Nakamura; Forte; Aguiar, 2006), Estudo do processo de
tomada de decisao de investimentos no mercado de venture capital e private equity
sob a oOtica dos gestores de fundos (NAKAMURA; AGUIAR, 2006), Processo
decisério estratégico em cooperativas de crédito brasileiras (ROSA; MEDEIROS,
2007), A Influéncia de vieses cognitivos sob o processo decisério estratégico dos
gestores financeiros (PAIVA, 2009), Teoria da dependéncia de recursos explicando
a percepcdo de governanca corporativa de importantes tomadores de decisao
(MOURA,; REIS; ROCHA, 2010), Familiaridade e discordancia entre os decisores:
atenuadores do efeito do compartilhamento da informagdo na decisdo em grupo
(VISENTINI; LOBLER, 2011), Decisdo sobre Estrutura de Capital de Empresas
Brasileiras (MINARDI; SANVICENTE, 2009), entre centenas de outras pesquisas
desenvolvidas no periodo, demonstrando a importancia da tematica no que

concerne a compreensao da tomada de decisdo nas empresas.

Historicamente, o processo decisorio, segundo Buchanan e O’connell (2006, p. 1),
iniciou-se a partir de meados do século passado, quando
[...] Chester Barnard, executivo aposentado do setor de telefonia e autor
de As Funcdes do Executivo, inseriu a expressao ‘tomada de deciséo’,
tipica do vocabulario da gestdo publica, no mundo dos negécios. Ali, ela
passou a substituir descrices mais limitadas como ‘alocagéo de recursos’
e ‘definicao de politicas’.
Segundo o professor residente da University of Oregon William Starbuck, o
surgimento da expressao ‘tomada de decisdo’ propiciou ao gestor organizacional

atuar de forma mais incisiva, uma mudanca importante no ambiente administrativo
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das empresas. Segundo o professor, a empregabilidade da palavra “deciséo”
remete ao término das deliberacdes e ao inicio do processo de acdes gerenciais
(BUCHANAN; O'CONNELL, 2006).

O estudo da tomada de deciséo € [...] uma mescla de varias disciplinas do
saber, como matematica, sociologia, psicologia, economia e ciéncia
politica. A filosofia reflete sobre o que uma decisao revela sobre nosso eu
e nossos valores. A histéria dissera a decisdo tomada por lideres em
momentos criticos. Ja o0 estudo do risco e do comportamento
organizacional nasce de um desejo mais pratico: ajudar o administrador a
obter melhores resultados. E, embora uma boa decisédo ndo garanta um
bom resultado, tal pragmatismo em geral compensa. A crescente
sofisticacdo da gestdo de risco, a compreensdo das variacbes do
comportamento humano e o avanco tecnolégico que respalda e simula
processos cognitivos melhoraram, em muitas situacdes, a tomada de
decisdo (BUCHANAN; O’'CONNELL, 2006, p. 1).

A pluraridade de conceitos teoricos nos quais a tomada de decisdo se ancora,
segundo os autores referenciados, possibilita ao gestor uma visao sistémica e

fundamentada do problema a ser solucionado, permitindo ao administrador

seguranca e responsabilidade em seu ato de decidir.

O processo de tomada de decisdo nao deve ser entendido como linear e tampouco
racional. Ao longo do tempo, perceberam-se limitacbes no que diz respeito a
capacidade do gestor de tomar decisbes acertadas, em situacbes em que
interferéncias psicologicas e relacionadas ao contexto do problema dificultaram a

acertividade relacionadas as decisdes ideais (BUCHANAN; O’'CONNELL, 2006).

Sob um prisma fisiolégico, o pesquisador Anténio Damasio realizou pesquisa em
gue investigou a auséncia de emocdes em pessoas com lesbes celebrais,

inviabilizando o processo de tomada de deciséo (IBID., 2006).

Numa perspectiva psicoldgica, Buchanan e O’'Connell (2006, p. 2) consideram

[...] circunstancias complexas, tempo restrito, e poder mental de
computacdo inadequado reduzem o tomador de decisdo a um estado de
racionalidade limitada. Embora Simon sugira que o homem tomaria
decisbes economicamente racionais se pudesse reunir informacgfes
suficientes, Daniel Kahneman e Amos Tversky identificam fatores capazes
de levar alguém a decisGes contrarias a seu préprio interesse econdmico
mesmo quando ciente disso.



22

Luciano (2000) aborda as percepgBes ocorridas no processo decisério nas
organizagOes relacionadas as caracteristicas e abrangéncia das diversas areas das
empresas. A autora trata, inicialmente, da racionalidade no processo decisorio,
mencionando criticamente o fundamento baseado em modelos matematicos que

séo a base para a otimizacéo dos resultados. Nesse modelo,

[...] acreditava-se que o individuo, ao tomar uma decisdo, conseguia
enumerar todas as possiveis alternativas, identificando-as de acordo com
sua importancia e consequéncia, selecionar todas as informacfes
necessarias, e entédo tomar a decisédo correta (LUCIANO, 2000, p. 6).

Motta (1999) considera que a racionalidade ndo leva em conta as ‘“variaveis
humanas”, como personalidade, conflito e motivacdo, nem as “politicas”, como

interesses pessoais e coletivos, nem as “sociais”, como valores e referéncias.

Para Luciano (2000, p. 6)

Herbert Simon, na década de 50, observou a existéncia destes elementos
ndo considerados pela abordagem racional, e elaborou uma teoria de
decisdo mais proxima da realidade, considerando que os individuos séo
racionais, mas possuem uma racionalidade limitada, buscando a melhor
decisédo possivel e ndo a 6tima.

Simon (1965) considera que a associacdo da racionalidade com o entendimento
das limitacbes dos individuos e os elementos influenciadores nas atividades
profissionais devem ser levados em conta no processo de tomada de deciséo,
principalmente aqueles relacionados a valores, motivacdo e objetivos individuais,
diferenciados daqueles organizacionais.

Motta (1999) enfatiza que, ao contrario de o ambiente organizacional estar
controlado segundo a viséo racional, o processo de tomada de decisado envolve um
numero elevado de variaveis em constante mutacdo e que em muitas situacoes,
em um ambiente turbulento, ha um “momento limite” para sua implementacéo.

O processo decisorio, visto como um jogo de poder, segundo Luciano (2000, p. 7),
indica a

[...] a existéncia de jogos de poder dentro das organizacfes, através de
autoridade, status, ideias, informacdo, hierarquia ou funcado, enfim,
gualguer mecanismo que possa colocar o individuo ou um grupo em
vantagem em relacdo a outro. Muitos autores Miller, 1996; Bretas Pereria,
1997a; Motta, 1999; Morgan, 1996 tém considerado o poder como o fator
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chave na tomada de decisdo, pois estd sempre presente na vida
organizacional, direta ou indiretamente, implicita ou explicitamente.

As organizacgdes, de maneira geral, devem ser compreendidas como uma estrutura
de poder, uma vez que os gestores planejam metas diferenciadas e os mais fortes,
por meio de negociacdes politicas, vencem (MOTTA, 1999; MORGAN, 1996).
Os decisores [gestores] providos de menor poder tém que se valer de
grande espirito de negociacdo (Motta, 1997), a fim de ultrapassar

restricdes internas e externas impostas pelos decisores com maior poder e
vencer os conflitos resultantes dessa negociagéo

Morgan (1996) considera que o controle do processo decisorio € uma forma de
poder nas organizacgdes, dentre outras. Os individuos e/ou 0s grupos que atuam de
forma transparente no processo decisorio adquirem o poder de influenciar a
empresa a que pertencem, atingindo os resultados esperados.

Para Luciano (2000, p. 7), o poder ‘“influencia quem consegue algo, o qué
consegue, qguando e como, e as fontes de poder séo ricas e variadas [...].” Luciano
(2000) sistematizou os tipos de percepgdes e seus principais autores, relacionando
os conceitos (QUADRO 1).

Quadro 1 — Resumo de percepcdes sobre o processo decisério
(Continua)

PERCEPGAQ | AUTORES CONSULTADQS
PRINCIPAIS CONCEPGOES

Decisao racional: desejavel, mas inatingivel | Elster (1984), Siman (1965), Miller (1996), Morgan
(1996), Motta (1999)

= acreditava-se que o individuo conseguia enumerar todas as possiveis alternafivas (identificando-
as de acordo com sua importdncia e conseqgléncia), selecionar todas as informagdes necessarias,
e, baseado nisso, tomar a decisdo correta;

= devido as suas limitagies, o ser humano ndo consegue conceber todas as alternativas possiveis,
e nem ter acesso a todas as informagdes necessarias em dado momento;
= nem sempre sabe-se formular corretamente nossos objetivos, por ndo saber qual & realmente o

problema, além da preferéncia por uma ou outra alternativa ser influenciada pelas convicgbes
intrinsecas do decisor;

= a teoria da decisao racional pode falhar por diversas agoes que sejam igualmente boas, ou nao
existir nenhuma acgéo que seja ao menos t3o boa quanto as demais;

= as criticas ao racionalismo dizem que ele tende a inércia e naoc promove mudancas necessarias
quando em situagbes de crise, e que conduz & paralisia, & complexidade & dificuldade de inovagao.
Racionalidade limitada: a decisdo possivel | Simon (1963), Simon (1965), Morgan (1998),
Motta (1999)

= nao ha como dispor de todas as informagdes, nem listar todas alternativas, entao, a decisao
racional ndo & possivel, mas sim a decisdo possivel num dado momento;

= g decisao tem um momento limite para ser tomada, nao ha como ficar exaustivamente huscando
informagtes e enumerando alternativas, mesmo porque as decisbes s&o tomadas em ambientes
turbulentos, com grandes implicagdes e que exigem decistes rapidas;

= segundo este modelo, inicialmente occorre a explorag@o do ambiente, apds formula-se e avalia-se
as linhas de acao possiveis, e entao opta-se por uma alternativa ou curso de agao,

= caso o decisor nao se sinta satisfeito com as informagoes das guais dispde em determinada fase,
retorna de qualquer uma delas para as anterioras, reiniciando 0 processo.
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(Concluido)

A decisdo como um jogo de poder Miller {1996), Morgan (1986), Bretas Peraira (1997a),
Motta {1999)

= indica a existéncia de jogos de poder dentro das organizagdes, através de autoridade, status,
idéias, informagao, hierarquia ou fungao, enfim, gualguer mecanismo que possa colocar um
individuo ou um grupo em vantagem em relagdo a outro;

= a manifestagao de poder nasce quando as pessoas tém metas divergentes;

= o individuo ou o grupo que tenha o poder de influéncia na organizagdo & qual pertence, manipula
a sscolha de forma conveniente as suas intengdes — quase sempre ocultas — a fim de criar o
resultado que deseja;

* muitas decisdes nao sao tomadas porque vao contra os interesses dos detentores de maior poder;

= a intervengdo pode ocorrer pelo controle de informagdes-chave, evitando ou postergando
discussoes, fazendo com que a decisdo tomada seja por falta de outra opgao ou por omissao, Ou
ainda definindo quem vai decidir, em que momento, € a quem comunicar a decisao.

A decisao como um alerta | Jarroson (1994)

= ressalta a importancia de ver um problema como alerta emitido pelo ambiente, sinais de mudanga
que chegam ao decisor. Esses sinais podem dar idéia de novas metas, pode ser indicio de um
problema, mas tambem o pressagio de uma oportunidade;

= se estiver atento a estes sinais, o decisor pede agir por antecipagdo, considerando, antes da
acao, as implica¢ées positivas e negativas desta;

= as deduches feitas a partir de dados quantificados s3o uma referéncia importante, mas ndo
devem decidir no lugar do decisor;

= nem sempre a decisdo é relevante, o decisor deve se perguntar sobre a importancia da decisdo
antes de se preccupar com ela, e das conseqléncias se ela for descartada.

Intuigao e decisdo no processo decisério |Torres (1994), Damasio (1996)

* a decisdo € uma seqliéncia de andlises & comparagdes, da qual resulta indicagio das possiveis
alternativas de a¢ao, produzindo uma ou mais solugdes para o problema;

= as alternativas sdo submetidas a critérios, & sd s&o levantados os dados da alternativa que
satisfizer o critério estabelecido;

* ndo ha como separar a preferéncia pessoal de cada um em escolher uma entre varias
alternativas que parecem igualmente boas;

= o julgamento pessoal & necessario, porque na maioria das vezes ndo se conhece a realidade por
completo, devido a sua complexidade e ao tempo limitado para descobri-la.

Fonte: Luciano (2000, p. 9).

Segundo Simon (1965), é fundamental que o gestor compreenda os elementos
balizadores em todo o processo de tomada de decisdo e a importancia de como
serdo avaliados. Para o autor,
[...] toda decisdo compbe-se de dois tipos de elementos, denominados
elementos de fato e elementos de valor, respectivamente [...] cada decisao
envolve a selecdo de uma meta (elemento de valor) e de um
comportamento (elemento de fato) com ela relacionada [...] (SIMON, 1965,
p. 53).
O autor considera que existem as proposi¢des factuais — aquelas que representam
0S meios e possibilitam atingir os objetivos —, e as proposi¢cdes valorativas —
aguelas que representam as metas —, como um mecanismo avaliativo sobre a
assertividade na tomada de decisdo. Para ele, “uma decisdo representa uma
conclusdo de um conjunto de premissas de fato e de valor” (SIMON, 1965, p. 144).
Essa distincdo € importante, uma vez que possibilita ao gestor organizacional

adotar uma decisdo satisfatoria e responsavel. Por conseguinte, numa dimensao
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gue considere as proposi¢oes factuais, € possivel determinar sua veracidade, se é
real, ou até mesmo, ser testada. Quando as proposi¢des sdo éticas ou valorativas,
nao é possivel comparar aos fatos e nem podem ser testadas, uma vez que estao

relacionadas a deveres e principios (SIMON, 1965).

Segundo Ja (2001), o processo decisorio envolve a identificacdo de um problema
especifico e a escolha de uma acao para resolvé-lo ou aproveitar uma oportunidade.
Ducker (2001) considera que 0 gestor deve estar atento aos acontecimentos do
mundo do trabalho, mais notadamente a gestdo empresarial, uma vez que esse

procedimento influenciara a tomada de decisao.

Oliveira (2004) considera que no processo de tomada de decisdo é importante
converter as informacdes levantadas, em acodes reais, propositivas e que permitam

atingir os objetivos planejados.

Porto e Bandeira (2006, p. 2) consideram que os desafios “impostos levam os
administradores a buscar informacdes que espelhem fielmente a real situagao das
organizacdes, para que o processo decisorio seja efetuado de forma eficaz [...]".

Por conseguinte, no processo de tomada de decisao é fundamental estar atento a
seguranca, a agilidade e a correcdo das informacfes obtidas, possibilitando ao

gestor organizacional adotar decisfes eficazes e no tempo correto.

Outra questao importante associada a tomada de decisao diz respeito a quantidade

de opcbes que se apresentam, permitindo ao gestor um leque de informacgdes que

Ihe possibilita ter uma visdo global do problema, no sentido de realizar as escolhas

acertadas, para atingir os resultados esperados. Bandeira (2006, p. 2),
[...] defende a tomada de decisdo de forma consciente de um curso de acgéo,
entre as alternativas disponiveis, na busca do resultado que se deseja alcancar.
O processo decisorio nas organizagdes, portanto, converte-se na esséncia da
habilidade gerencial, em que a responsabilidade do gestor é decidir a melhor
alternativa para cada momento em que se encontra a organizagdo, de modo a
garantir os resultados esperados.

O processo decisorio correto € vital para obter uma gestéo organizacional eficiente,

propiciando alcancar os resultados planejados, desde que as decisfes sejam

responsaveis e contemplem as possibilidades mais compativeis com a
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necessidade da empresa (PORTO; BANDEIRA, 2006). Essa capacidade de acertar
a tomada de deciséo por parte do gestor é fundamental para o desenvolvimento e

crescimento de qualquer organizagao, independente do seu porte.

Nesse sentido, o papel do gerente é assim definido por Jamil (2001, p. 8):

O que define o gerente é justamente esperar-se dele, por virtude da
formacdo e do conhecimento, que tomem decisdes com significativo
impacto sobre toda a organizagéo, seu desempenho e resultados.

Além desses pontos relevantes, outros fatores devem ser levados em
consideracao, conforme relatam Porto e Bandeira (2006, p. 2):
[..] a globalizacdo, o avanco tecnoldgico, o desenvolvimento das
telecomunicacbes e a diminuicdo do tempo de processamento das
informac6es, fazem com que o ambiente organizacional fique cada vez
mais complexo, levando os administradores a reavaliarem
constantemente o processo decisorio. Deles é exigida visdo sistémica e
cautela nas tomadas de decisdo. Deste modo, pode-se afirmar que o
processo de tomada de decisdo envolve riscos para os administradores.
Durante o processo decisorio, segundo os autores, a tecnologia exerce papel
fundamental de aproximar as organizacdes do mercado, fazendo com que as
informacdes se processem em rapidez cada vez maior, ndo permitindo ao gestor
negligenciar a administracdo da empresa. Quaisquer acoes, ou a falta delas, que
nao estiverem embasadas nas informacgdes corretas, na cautela e na ponderacéo
por parte de gestor, fazem aumentar substancialmente os fatores de risco, como
um elemento importante e possivelmente comprometedor para o dirigente,
podendo significar retrocesso, perdas financeiras, estratégias gerenciais
comprometidas e até, em situacdes mais extremas, comprometimento da saude

financeira da empresa.

Andrade (2000) considera o risco um componente importante e sensivel no
processo de tomada de decisdo, um elemento da incerteza, capaz de comprometer
os resultados se ndo houver um numero suficiente e seguro de informacdes que

possibilitem ao gestor decidir com seguranca.

Porto e Bandeira (2006, p. 2) afirmam que “o risco sobrevém quando da incerteza

de se prever os resultados”. Porto e Bandeira (2006, p. 2),
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[...] destacam a relevancia das habilidades dos membros da organizagéo,
no sentido de escolher a melhor maneira de enfrentar a dindmica dos
mercados, evidenciando o incentivo a criatividade e ao talento, a partir da
delegacéo de responsabilidades de tomadas de decisédo a todos os niveis
organizacionais, de forma que o desenvolvimento dessas habilidades
resulte em vantagem competitiva.

Segundo Assaf Neto (2003, p. 275)

As decisdes de investimentos envolvem a elaboracéo, avaliacdo e selecdo
de propostas de aplicacbes de capital efetuadas com o objetivo,
normalmente de médio e longo prazo, de produzir determinado retorno aos
proprietarios de ativos.

Segundo Damasio (2007), durante o processo decisorio, é fundamental que o
gestor tenha a real percepcdo de toda a situacédo, inclusive das opc¢des que se
apresentam e provaveis consequéncias, em fungcdo, muitas das vezes, de seu

préprio sentimento.

De acordo com Tomaselli (2003, p. 527), o processo decisoério

[...] envolve sempre a nossa percepcéo sobre os fatos. Com a percepcéo
verificamos as informagdes que estdo disponiveis no meio. Depois
avaliamos estas informacfes para podermos escolher o caminho a seguir.
O comportamento na direcdo escolhida, seja dizer uma frase ou tomar
uma atitude, é resultado deste processo inicial e, portanto, dependente da
percepcdo. Assim, para entendermos o processo de decisdo de cada
investidor precisamos entender como ele percebe a situacdo e suas
consequéncias.

Segundo a autora, 0 processo decisério € um ato de foro intimo do gestor,

ancorado em etapas que subsidiam a acdo - checar a veracidade e avaliar as

informacgdes -, apontando com seguranga 0s procedimentos que se seguirao.

Ferreira (2008, p. 145) considera o processo decisorio como

Ato que se apoia nos passos antecedentes da percepcédo e avaliacdo das
condicdes oferecidas, constitui a esséncia dos atos humanos, ao reunir a
capacidade de captar informac8es, analisa-las e ponderar sobre elas,
abrindo caminho, assim, para a funcdo especial do pensar, que seguido

pelo agir, pode criar e transformar.

Nesse contexto, Forghieri (1973) e Cavalcanti Junior (2008), o gestor tem a exata
percepcao do problema e o relaciona com a sua vivéncia, e ndo como algo
distante, fora de um contexto. Complementando, Bello (2006) afirma que fatos
estao existem por si s6, mas a sua percepcao depende de como eles afetam o seu

observador.
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O processo de tomada de decisao, segundo 0s autores, € importante para a escolha
dos funciondrios de uma organizacdo, aqueles com as aptiddes corretas para
desenvolverem as respectivas atividades, no sentido de promover a competéncia
profissional relacionada ao talento e a criatividade, como uma decisdo assertiva,
promotora de uma politica de gestdo de recursos humanos e promotora de
vantagem competitiva para a empresa. Dessa forma, a tomada de decisdo é
fundamental para o gestor organizacional em suas fungcdes gerenciais estratégicas e,
também, para as organizacdes, visto que a tomada de decisdes equivocadas,
extemporaneas ou ultrapassadas pode causar prejuizos de ordem pessoal e/ou para
a empresa, muitos quase insolucionaveis, ou, mesmo, a perda de recursos
financeiros. Portanto, € um processo “sempre desafiador para os administradores e
exige deles diferentes habilidades” (PORTO; BANDEIRA, 2006, p. 2).

2.2 Processo de valoracao de empresas

Soute et al. (2008, p. 1) sinalizam que a literatura especializada em investimentos e
valoracdo “apresenta varios modelos para o processo de avaliacdo de empresas,
sendo alguns de grande complexidade técnica”.

Como fato observavel, a ocorréncia de aumento no nimero e no volume de
investimentos impacta de forma positiva a abertura de capital por parte das
empresas. Porém, o valor das acdes comeca a ser definido com base nas
expectativas dos agentes de investimento, em que cada um dos investidores
decide, com base em suas percepcdes, o valor a ser empreendido e, destarte, a

oferta das agbes no mercado.

Diante da existéncia de uma infinidade de possibilidade de investimentos,
investidores de distintos perfis buscam as melhores alternativas para a alocacéo de
seus recursos financeiros, visando, especialmente, a aplicacdo do capital, tendo
em vista as taxas do retorno.

Soute et al. (2008) apontam que, considerando as diversas alternativas que se
apresentam, o mercado de ac¢des possui grande atratividade, a qual se vincula
diretamente aos riscos e as chances de retorno das companhias abertas, bem
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como a presenca de capital. Cria-se assim, de modo geral, otimismo na economia,
pela perspectiva de desenvolvimento das empresas, impulsionados pela existéncia
de agentes investidores.

Tendo em vista a extensa dimenséo das medidas do desempenho organizacional,
podem ser observadas as medidas de mercado, as medidas de processos internos
e as medidas contabeis-financeiras. Estas Ultimas sdo descritas neste estudo, na

medida em que representam um dos tipos mais frequentemente utilizados.

Carneiro e Silva (2010) afirmam que tais medidas sdo essencialmente relevantes
para um tipo importante de stakeholder, os acionistas, no processo de avaliacédo

das empresas.

Com base nos modelos de avaliacao existentes, Franca (2004) adverte para o fato
de os demonstrativos de resultados das empresas se apresentarem, de forma
geral, exageradamente confusos no que se refere ao valor do patriménio e aos
encargos de reestruturacdo, dentre outros itens, em que, muitas vezes, nhao

descrevem o verdadeiro desempenho financeiro.

As técnicas de medidas de desempenho financeiro, ndo associadas se
apresentam como medidas incompativeis para a avaliacdo de ativos existentes
nas empresas (FIG. 1).

Figura 1 - Resumo dos modelos de avaliacédo

| Modelos de Avaliagés |

[ [ ]

| Fluxo de caixa Descontado | | Avaliacéo Relativa | Precificacdo de Opgdes
Detentor dos Padréo de Abordagem:
Direitos Crescimento - Fundamentos - Patrimonio
u Empresas — Liquido

Comparaveis -

Crescimentc Regressdes
Empresa Estave Recursot

— Naturais

indices:

Patrlmc_)mc_\ Liquido Dois Estagio
- Precos/Valor
Trés Estagic Contabil -
Precos/Vendas

Dividendo: |

Fluxo de Caixa
Liquidos do Acionista

Fonte: Damodaran (2007, p. 616).
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De acordo com uma organizacao portuguesa especializada em servigos e gestao
de avaliacdo de empresas, a MundiServigos (2008, p. 5), o processo de avaliagao
refere-se ao conjunto de procedimentos executados por uma comissdo de
avaliacdo, consubstanciada com a finalidade de avaliar e comparar 0s requisitos
previamente estabelecidos com as solugdes apresentadas pelos concorrentes. As
escalas valorativas e as regras de valoragdo contemplam em seus critérios 0s
mecanismos de oferta, orientando a demanda dos valores alcados pela

organizacao.

A aplicabilidade da valoragdo em uma avaliacdo permite reduzir os custos
administrativos, evitando esforcos na observacdo de propostas inadequadas, e
alcancar maturidade no mercado em que atua, permitindo, sobretudo, a

transparéncia dos atos administrativos.

Muller e Teld (2003) assinalam a importancia do conhecimento das ferramentas de
avaliacdo das empresas por parte dos empreendedores para a identificacdo do

valor dos seus empreendimentos.

Sobre a concepcao de valoracéo, Assaf Neto (2003, p. 577) observa que

[...] o valor de realizacdo de mercado determina o valor possivel dos ativos
da empresa de serem realizados individualmente em condi¢cdes normais
de transacdes dentro de um mercado organizado, ou seja, O preco
razoavel que se pode obter na alienacdo de cada um deles. Além das
dificuldades naturais de avaliagcdo, esse método nao leva em consideragéo
a possivel sinergia dos ativos, fixando-se no valor pecuniario de sua
realizacéo.
Para determinar o valor de uma organizacdo, é necessario aplicar um ou mais
modelos, sendo insuficiente para os profissionais atuantes na area a adocao de
simples equacdes ou metodologias, como rotineiramente se observa em algumas
transacdes, sobretudo em empresas de baixo investimento, ou mesmo, de gestao
mais informal. Com a crescente necessidade de compreender as variaveis que
interferem nos fatores que determinam o0s investimentos, conforme as
caracteristicas destas empresas observa-se a emergéncia de acbes que
vislumbrem a competicdo a partir da melhoria das condicbes de avaliacdo dos

negocios (SANTOS; ZOTES, 2005).
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Conforme estudos sobre avaliagédo financeira de empresas no Brasil, realizados por
Martelanc, Trizi, Pacheco e Pasin (2005), as abordagens metodolégicas mais
utilizadas tém sido: Fluxo de Caixa Descontado, EVA/MVA e Multiplos ou Avaliacéo
Relativa. Um dado bastante relevante observado pelos autores é que, apesar de os
modelos de avaliacdo de empresas adotarem, em sua esséncia, mecanismos
guantitativos, é necessario reconhecer que nenhum modelo aufere um valor
preciso e tampouco pode ser constituido de objetividade, sendo, no entanto,

instrumento de estimativas de valores.

Sallaberry (2012) observa que a adocédo de varios indicadores financeiros assume
maior valor na tomada de decisdes, uma vez que iSSO permite mensurar 0
incremento econdémico real da organizacdo. Na medida em que as perspectivas
financeiras baseiam-se nas ac¢les estratégicas adotadas na empresa, 0S
indicadores financeiros também podem ser considerados como indicadores
econdmicos e estratégicos, visto que € demandada dos gestores envolvidos no

processo de avaliacdo uma visao sistémica do negaocio.

Com vistas a responder aos crescentes e complexos desafios da competitividade,
as organizagfes atuais necessitam de critérios objetivos para permanecerem no
mercado, bem como para assegurarem o0s indices que permitam sua maior
valoracdo. Um dado importante levantado por Breitenbach, Alves e Diehl (2010) &
gue o processo de valoracédo de determinada organizagédo pode variar dependendo
da metodologia, do cenério observado e das premissas adotadas utilizadas.

No cenério brasileiro, o ambiente competitivo, decorrente da abertura dos
mercados, facilita o processo de fusbes e aquisicoes (F&A) como forma de

sobrevivéncia das empresas.

Como reiterado por Bernardo e Campos Filho (2011), para os casos de fusdes e
aquisicoes € conveniente ressaltar que o processo de valoracdo € influenciado
pelos varios lados da operacdao, visto que a presséo exercida pelo comprador é por
preco minimo, ao passo que o vendedor tende a orientar-se pelos indices

aceitaveis para determinar os valores maximos na negociacao.



32

Outro fator que deve ser considerado no processo de avaliagdo das empresas
brasileiras, como frisado por Medeiros e Andrade (2010), refere-se a importacéo de
metodologias de valoragdo, que, em muitos casos leva a estimativa imprecisa dos
montantes financeiros postos na negociagao. Desse modo, a ado¢ao de modelos
varia de acordo com a compatibilidade das estratégias e dos cenarios observados,
influenciando diretamente o aumento ou a diminuicdo do valor das empresas, de

acordo com 0s mecanismos utilizados em sua avaliacao.

As preocupacfes dos proprietarios no atual ambiente competitivo, de acordo com
Fernandes, Teixeira e Baptista (2010), ndo se restringem apenas a questao dos
lucros, mas, sobretudo, a manutencdo do crescimento de suas empresas, de
forma a maximizar o retorno de seus investimentos, com base na expectativa de
avaliacdo do valor de seus empreendimentos. As atitudes dos gestores e as
acOes estratégicas nesta ocasido exercem consideravel papel no processo de

avaliacao.

Na visdo de Santos et al. (2011), muitas passam a ser preocupacdoes dos
empresarios, na medida em que, em proximidade com a rotina da organizacao, 0s
interesses se voltam para as decisbes que estdo sendo tomadas. Assim, as
exigéncias aos gestores devem alinhar-se com os interesses dos proprietarios na
formulacdo de modelos de andlise econdmico-financeira. Nesta prerrogativa, a
capacidade de sobrevivéncia das empresas vincula-se as técnicas de analise dos

demonstrativos contabeis.

Walter, Frega e Silva (2010) alertam que a saude financeira das empresas atuais,
especialmente aquelas de capital aberto, pode sofrer grandes variagcoes, conforme
a divulgacado dos seus resultados. As técnicas utilizadas para a demonstracao dos
resultados devem ser suficientemente validas para abarcar os pontos fortes do
negécio das empresas, consoante a sua capacidade de adequacdo ao ritmo das

mudancas ditadas pela competicao.
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2.3 Metodologias de valoragcéo de empresas

Conforme Paiva (2001), no campo econOmico valor pode ser entendido como a
apreciacdo feita por um individuo sobre a importancia de um bem com base em
sua utilidade (objetiva e subjetiva). De acordo com os objetivos da avaliacdo e as
informacdes disponiveis, podem-se calcular varios “valores” diferentes, numeérica e
conceitualmente, para as empresas segundo os métodos de avaliacdo, por
exemplo: valor contabil (ou book value), valor de mercado da empresa em bolsa de

valores e valor econdmico da empresa.

Com base no raciocinio do autor, o preco deve ser exato e preciso, em detrimento
de valor, que pode ser relativo, pois depende de varios outros fatores, muitos deles
subjetivo. O preco apenas sera definido como conclusdo do processo de
negociacdo entre o desejo dos compradores e as expectativas dos vendedores,
que utilizardo suas mensuracdes de valor como referencial para a tomada de
decisdo em um processo em gque uma ideia mais coerente desse valor da empresa,

passam a preponderar fatores de ordem emocional e interesses especulativos.

Quadro 2 - Utilizacdes, aplicacdes e limitacdes dos métodos de avaliacdo

(Continua)
Gordon (1959); Objetiva mensurar o desempenho das a¢des no mercado acionario e,
Damodaran (2005); como consequéncia, tracar as politicas de aquisicdo, venda ou
Fluxo de ~ . .
Cai Copeland, Koller e manutencdo de investimentos. Por essa abordagem, o valor da
aixa - . - . . )
Descontado Murrin (2002); Brealey & | empresa é determinado pelo fluxo de beneficios projetado,
Myers (2000) descontado por uma taxa que reflita o custo de oportunidade e os
riscos associados ao investimento.
Gordon (1959); Nesse método, o valor do investimento é o valor presente de todos
Damodaran (2005); os dividendos futuros esperados, trazidos a valor presente pela taxa
Fluxo de . P
dividendos Copgland, Koller e do custo do capital préprio.
Murrin (2002); Brealey &
Myers (2000)
Martins (2001); Projeta-se o fluxo de caixa operacional livre, onde séo considerados os
Copeland, Koller e desembolsos necessarios a todos os tipos de investimento, em capital
Fluxo de | Murrin (2002); de giro ou fixo, bem como eventuais fluxos provocados por
caixado | Damodaran (2005) desinvestimentos; a seguir, os aspectos de financiamento (pagamento
acionista de juros e amortizagdo de dividas, bem como ingressos de novos
endividamentos) sao incluidos na analise. Nesse caso, 0 desconto dos
fluxos de caixa do acionista é efetivado ao custo do capital préprio.
Martelanc, Pasin e Trabalha-se com o fluxo de caixa operacional liquido produzido pelos
Cavalcante (2005); ativos operacionais, deduzido dos montantes necessarios a novos
Fluxo de . . . . : . . .
. Damodaran (2005); investimentos em capital de giro e capital fixo e acrescido de
caixa da - A ~ . .
empresa Martins (2005) eventuais liberacbes de recursos por desinvestimentos nesses
P grupos, mas ndo s&o considerados os fluxos relativos aos
financiadores.
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Quadro 2 - Utilizacbes, aplicacdes e limitacdes dos métodos de avaliacdo

(Concluido)
Martelanc, Pasin e Também conhecidos como modelos de avaliagdo por mudltiplos,
Cavalcante (2005); mensuram o0 valor de uma empresa a partir de parametros de
Modelo de | Damodaran (2005); empresas similares. Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005,
Avaliagdo | Martins (2005) p.183), “[...] a aplicagdo de tal metodologia para se determinar o valor
Relativa de uma empresa consiste em encontrar outra empresa idéntica, ou
pelo menos comparavel, obter seus mdultiplos e aplica-los aos
par&metros da empresa analisada.”
Martins (2001); Cerbasi | Indicador Prego/Lucro (P/L). é interpretada como o tempo em que se
Mdltiplos | (2003); Copeland, Koller | recupera o investimento inicial, considerando que os niveis de
de Lucro | e Murrin (2002); Martins | beneficios permanecerdo constantes.
(2001);
Mlti Martins (1998); Valor da empresa é obtido a partir de seu fluxo de caixa e que este é
ultiplos de . : .
EBITDA Martelanc, Pasin e fortemente relacionado com o !EBIT_DA. _ A principal vantagem~ do
(Eamings Cavalcante (2005) EBI'_I'DA sobre o quxo_ de caixa € a simplicidade de sua obtenga(? a
Before partir dos~ demonst.ratlvos flqancglros. gma segunQa vantagem é o
Interests fato de nédo r)ecesgltar de estimativas medlag, ou prqjetadas de~contas
Taxes ’ como a de |nvest~|mentos, que podem osqlar muito em razéo dos
Depreciat,ion pla}nps de expansao da empresa. IssE) expllcq a alta popularldade. do
and multiplo de EBITDA e a baixa utilizagdo do multiplo do fluxo de caixa.
A o Uma ressalva ao miltiplo de EBITDA é que ele pode supervalorizar
mortization) . . .
empresas que precisam de elevados investimentos para crescer.
Martelanc, Pasin e E um dos mais usados no mercado acionario. E uma forma
Multiplos | Cavalcante (2005) de medir quanto os investimentos feitos pelos acionistas ao longo do
de tempo, a preco de custo de aquisicdo, estdo valorizados, o que
Patriménio auxilia nas comparacdes de super ou subavaliagdes de acdes de
empresas de setores iguais ou diferentes.
Mdltiplos de Martins (2001);_ O lucro é substituido pelo faturamento no calculo do miltiplo.
Faturamento Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005)

Fonte: Soute et al. (2008, p. 14).

Na literatura de financas corporativas, o processo de avaliacdo de empresas
consiste na busca de um valor econbmico; ou seja, um valor que expresse 0
potencial de geracao futura de riqueza da empresa. Segundo Martinez (1999), néo
existe um valor “correto” para um negocio. O valor deve ser determinado para um
proposito especifico e considerar as perspectivas das partes na transacgéo.
Damodaran (1997) complementa, demonstrando que, quaisquer percepcdes que 0

analista trouxer ao processo de avaliacdo acabardo por se incorporar ao “valor”.

2.3.1 Consideracdes sobre valoracdo de empresas

De acordo com Perez e Fama (2003), o processo de avaliagdo de uma empresa €
complexo, envolvendo variaveis subjetivas e ferramental técnico. A qualidade das
informacdes utilizadas € condi¢do sine qua non para a eficiéncia do produto final.
Assim, antes de determinar os métodos de avaliacdo a serem aplicados, €
fundamental a elaboracdo preliminar de um diagnostico preciso da empresa

avaliada, do contexto macroeconémico no qual ela esta inserida, de seu setor de
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atuacao, de seu mercado consumidor, de seu desempenho passado e atual e de
seus aspectos econdmico e financeiro, social, juridico, fiscal, comercial, tecnoldgico
e técnico. Ainda de acordo com os autores, processos de fusBes e aquisicdes,
procedimentos de Due Diligence! sdo efetuados como forma de obtencdo de
informacdes que possam afetar o futuro da empresa e, consequentemente, seu
fluxo de caixa e seu valor econémico. A profundidade dessas analises depende das
peculiaridades de cada caso, do tamanho do negdcio avaliado e da disponibilidade

de informacdes.

Martins (2001) complementa que “o valor de uma empresa depende
primordialmente dos beneficios liquidos que se podera extrair no presente e no

futuro”. Ele adverte sobre as duas maneiras de avaliar uma empresa.

[...] hd duas formas de se avaliar uma empresa em circunstancias normais:
pelo seu valor de liquidacdo ordenada, ou seja, pelo que valem seus ativos
avaliados a preco de venda, diminuidos dos gastos para se efetuar essa
venda (comissdo, impostos, transportes etc.) e o valor necessario para
saldar seu passivo para com terceiros; e pelo seu valor de funcionamento
que depende basicamente dos futuros beneficios econdmicos que ela é
capaz de produzir (MARTINS, 2001, p. 264).

Ninguém venderia uma empresa em funcionamento por menos do que obteria se a
fechasse. Também ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser
vendida por valor melhor que aquele que teria em pleno funcionamento. Logo, 0
valor econémico de uma empresa € dado pelo maior dos montantes alcancados,

nestas duas alternativas: em liquidacdo ou em marcha.

2.3.2 Critérios adotados e principais premissas uti lizadas

Perez e Fama (2003) destacam que os métodos para avaliar empresas oscilam de
acordo com o proposito da avaliacdo, as caracteristicas da empresa avaliada e a
confiabilidade das informacdes disponiveis. Para o0s autores, os métodos
apresentados ndo séo substitutos uns dos outros, mas complementares entre si, pois

cada um deles atende a determinados objetivos e analises (PEREZ; FAMA, 2003).

! Processo de investigacdo e auditoria com base nas informacées de empresas fundamental para
confirmar os dados disponibilizados aos potenciais compradores ou investidores.



36

Martins (2001) considera que todos os métodos buscam evidenciar o mesmo
objetivo (o patrimobnio), por meio das mesmas mutac¢des (os resultados), sendo a
integracdo dos métodos absolutamente viavel na teoria e na pratica. Segundo
Martinez (1999), “o avaliador utiliza-se de varios métodos e pondera seu resultado
para o caso, chegando a um valor que represente a melhor estimativa possivel do
valor econémico da empresa”. De acordo com Damodaran (1997), ndo existe um
modelo que possa ser considerado melhor. Depende de uma variedade de

caracteristicas da empresa que esta sendo avaliada e do ambiente atual.

2.3.2.1 Avaliacao patrimonial contabil

Segundo Martins (2000, p. 29) o processo de avaliacdo patrimonial das empresas
“[...] tem provocado enormes discussdes académicas e profissionais ao longo do
tempo (séculos), confusdes conceituais, criticas quanto a relevancia e a utilidade
da Contabilidade, conferéncias, artigos etc.” Nesse sentido, existe certa divergéncia
em termos de aceitacdo de que os modelos existentes se baseiam em analises
diferenciadas do mesmo objeto, o patrimbnio, além de “[...] numa perspectiva ainda
mais simples, visfes temporais de um Unico elemento patrimonial: o caixa”
(MARTINS, 2000, p. 29).

Dessa forma, Martins (2000, p. 29) relata:

Parece que, como fruto dessa falta de visdo conjunta e abrangente,
nasceu a idéia de que os modelos sdo conflitantes, mutuamente
excludentes; de que a avaliacdo contabil nada tem a ver com a avaliacédo
patrimonial, e avaliar uma empresa €, primeiramente, desprezar a
avaliagdo contabil; lucro é uma coisa, caixa é outra; e outras bobagens
mais.

Nesse processo, € importante compreender que o0s elementos “contabil”,
“patrimbnio”, “lucro” e “caixa” estdo relacionados diretamente a avaliagdo
patrimonial e comp&em uma metodologia que agrega esses postulados. Portanto, o
autor considera que “diferentes conceitos e principios de avaliacdo patrimonial e,
consequentemente, de lucro, sdo totalmente complementares; nenhum deles
possui todas as informacdes, utilidade e qualidade desejadas pelos usuarios” e sua

finalidade precipua € propiciar ao analista se complementarem no entendimento do
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processo de avaliagdo patrimonial, € ndo como pressupostos excludentes
(MARTINS, 2000, p. 37).

A avaliacdo patrimonial é o método baseado nas demonstracdes financeiras da
empresa, ou seja, em seus numeros contabeis. Por meio dele, apura-se que o valor
da empresa é o valor de seu préprio patrimoénio liquido. E também chamado de
“valor patrimonial” da empresa ou “book Value” (PEREZ; FAMA, 2003, p. 4). Ainda
na linha dos autores, existem fatores que comprometem seu uso na valoracéo, por
exemplo: as demonstragfes contdbeis que, normalmente, estdo baseadas em
custos histéricos e ndo atribuem aos ativos seus valores correntes; e a
contabilizacdo de acordo com o principio de competéncia, tornando a contabilidade
desbalanceada com relacao a alguns direcionadores de valor, como o conceito do

valor do dinheiro no tempo e do risco associado.

Véarias operacbes que nao sao registradas nas demonstracfes contabeis
tradicionais sdo muito relevantes para apuracdo do valor econbémico de uma
empresa, como operacdes de arrendamento mercantil, derivativos e garantias
oferecidas, além, é claro, de grande parte dos chamados “ativos intangiveis”, em
especial o goodwil®>. Porém, segundo Martins (2001), “este modelo pode ser
utilizado por empresas cujos ativos mensurados nao divergem muito de seus

valores de mercado e que ndo possuem um goodwill significativo”.

2.3.2.2 Avaliacao patrimonial de mercado

Consiste na valoracdo de todos os ativos e passivos da empresa a valores de
possivel realizacdo, dado o tempo disponivel para tal realizacdo, utilizando-se de
valores de entrada e de saida (PEREZ; FAMA, 2003, p. 4). Para Martins (2001), “os
valores de entrada ou saida sé@o aplicados de acordo com a natureza e a intencéo
de uso de cada item” (QUADRO 3).

2 Goodwill representa a diferenca entre o valor da empresa e o seu patriménio liquido avaliado a
valores de mercado.
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Item Patrimonial

Critério de Avaliacdo

Estoques de matéria prima

Custo de reposicao

Contas a receber

Valor presente do recebimento futuro

Passivo exigivel

Ajustado a seu valor de mercado, (condicdes
do crédito e taxas de juros acordadas)

Fonte: Martins (2001, p. 269).

Neste critério, o valor da empresa é dado pela equacéo:

Quadro 4 — Valor da Empresa

Valor da Empresa = Valor dos Ativos Ajustados —Val  or dos Passivos Ajustados

Fonte: Martins (2001, p. 269).

Segundo Martinez (1999, p. 4), a avaliagdo patrimonial contébil ajustada a valores

de mercado baseia-se na “na valoracdo do conjunto de bens que integram o ativo e

passivo em termos de valor de mercado, utilizando-se valores de entrada ou saida

de acordo com a natureza do bem patrimonial e suas especificidades”. O autor

considera, a titulo de exemplo: estoque de matéria-prima avaliado por meio do

custo de producdo e o estoque de produtos mensurado por meio do equivalente

corrente de caixa; duplicatas a receber descontadas com o objetivo de alcancar o

valor presente das entradas futuras; itens do passivo atualizados em funcdo do

valor atual do mercado, condicdes do crédito e das circunstancias atuais

relacionadas as taxas de juros (MARTINEZ, 1999).

Portanto, pode-se considerar:

Valor da Empresa = Ativos Ajustados — Passivos Ajus  tados

Segundo Oliveira (2013), o método de avaliagdo patrimonial de mercado se baseia

na comparacao entre organizacées pertencentes ao mesmo segmento de mercado,

e quem algumas semelhancas se destacam. A titulo de exemplo: tamanho da

empresa, tempo de mercado, niumero de funcionarios, crescimento anual e

faturamento.
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Martins (2001, p. 269) esclarece:

O modelo de avaliagdo patrimonial pelo mercado consiste nha
mensuracdo do conjunto de ativos e passivos exigiveis com base no
valor de mercado de seus itens especificos. Os valores de entrada ou
saida séo aplicados de acordo com a natureza e a intencdo de uso de
cada item.

Em relacdo ao modelo de avaliacao patrimonial, Santos (2005, p. 104) considera:

Caso essa metodologia venha a ser utilizada para a determinacdo do
valor da empresa (VE), a condicionante & que os valores contabeis do
ativo, passivo e patriménio liquido sejam compativeis ou muito préximos
aos seus valores de mercado. Isso pressupde-se reavaliagdo e/ou
atualizacdo do valor dos ativos e passivos, considerando efeitos de
variaveis como depreciacdo, amortizacdo, exaustdo, inflacdo, taxa de
juros, paridade cambial etc.

Por conseguinte, o método referenciado esta ancorado no procedimento de
estipular determinado valor a um conjunto de bens e direitos pertencentes ao ativo,

assim como de atualizar todas as obrigacdes da organizacao avaliada.

Neiva (1997, p. 29) considera que “o valor da empresa, seguindo este modelo, é
determinado pela apuracdo do patrimonio liquido, que resulta da soma algébrica
dos valores atualizados dos bens, direitos e obrigacbes da empresa”. De acordo
com Oliveira (2013), os valores de liquidagcdo ou de continuidade possibilitam a
mensuracao de determinado bem. Falcini (1995, p. 20) considera que o tipo de
valor €
[...] muito mais objetivo que o valor de reconstituicdo ou valor de seguro,
visto que representa um valor pecunidrio de troca perfeitamente realizavel
em termos reais. Na maioria dos casos, porém, o valor venal acaba sendo
uma simples decorréncia do valor de rendimentos ou beneficios dentro da
visdo de que o valor econémico de um bem vai decorrer dos beneficios

gue possa gerar e nao pela sua composicdo material estatica, nao sendo,
pois, uma estimativa essencial.

As empresas cujas acdes na Bolsa de Valores constituem o mais importante
indicador para a formacao de seu valor econdmico sao aquelas consideradas de
capital aberto (OLIVEIRA, 2013).

Frezatti (2003, p. 28) considera que o valor de mercado “continua sendo fundamental
para a gestdo e sera apurado mediante a disponibilidade de uma aproximacao, no
caso, a quantidade de acdes, multiplicada pelo valor unitario em certa data”. Nesse
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sentido, deve-se considerar a aproximagdo a partir do momento em que na
comercializacdo de controle efetivo, “[...] o valor de negociacdo poderia/deveria ter
um prémio dificil de ser captado numa transacao rotineira de compra e venda sem as
caracteristicas de cessao de controle” (FREZATTI, 2003, p. 28).

Segundo Neiva (1997), os bens e direitos de uma empresa podem ser mensurados
em funcéo de sua origem, do grau de confiabilidade e de como sua relevancia em
funcdo com o patrimbnio da organizagdo. Para o autor, no processo de avaliacdo
do negécio é fundamental realizar as analises externas, compreender a atuacéo da
organizacdo no mercado, analisar o perfil dos concorrentes e detalhar o potencial
dos fornecedores e clientes, acdes imprescindiveis no sentido de estabelecer a
perenidade dos negodcios e a mensuracao do valor da organizacédo (NEIVA, 1997).

2.3.2.3 Fluxo de caixa descontado

E considerado o método de avaliagdo que atende com maior rigor aos enunciados
da teoria de financas, pois revela a efetiva capacidade de geracdo de riqueza de
uma empresa. E amplamente adotado pelos mercados financeiros e de capitais e

pelas empresas em processos de fusdes e aquisicbes (PEREZ; FAMA, 2003, p. 4).

O valor de um negdcio é funcdo dos beneficios futuros que ele ird produzir ou seja,
sua capacidade de geracéo de riqueza futura. Consiste em projetar futuros fluxos
de caixa operacionais e trazé-los a valor presente, por meio de uma taxa de
desconto apropriada, que mensure 0 risco inerente a estes fluxos e o custo de

oportunidade dos capitais.

Por trabalhar com expectativas futuras, naturalmente, observa-se que a grande
dificuldade deste meétodo estd em prever com exatiddo e antecedéncia o
comportamento futuro destas relevantes variaveis. Sao variaveis chave neste
método de avaliacdo: fluxo de caixa operacional, horizonte de projecao deste fluxo,
valor residual da empresa, ou valor da perpetuidade, e a taxa de desconto destes

fluxos de caixa.
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2.3.2.3.1 Fluxo de caixa livre operacional (free operating cash flow)

Citando Perez e Famé (2003), trata-se do indicador de capacidade de geracédo de
riqgueza, com clara evidéncia da eficiéncia de determinado negdcio, pois o fluxo de
caixa supera as dificuldades inerentes ao lucro contabil, retratando fielmente o
potencial da empresa, inclusive seu goodwill.

Para Damodaran (1997), € o fluxo de caixa gerado pelas operacdes da empresa
apos os impostos e que se encontra disponivel para os credores e 0s acionistas.
Deve-se calcular o fluxo antes do pagamento das dividas (principal e juros) e apos
as variagdes nos investimentos em ativos permanentes e capital de giro.

Exemplo de demonstracdo de calculos do fluxo de caixa livre:

Receitas Operacionais Liquidas

(-) Custo do Produto Vendido e outras Despesas Operacionais

= EBIT (ou Lucro Operacional)

(+) Despesas Operacionais que ndo Afetam o Caixa (por exemplo, Depreciagéo)

= EBITDA

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro

= Geracédo de Caixa Operacional

(+/-) Variagéo nos Investimentos Permanentes e no Capital Circulante Liquido

= Fluxo de Caixa Livre (FCL)
Os administradores que usam a técnica do Fluxo de Caixa Descontado
para avaliar suas empresas, priorizando o aumento do fluxo de caixa de
longo prazo, em Ultima analise, serdo recompensados com 0S precos
mais altos de suas acdes. As evidéncias do mercado séo conclusivas.

Uma abordagem simplista do lucro contabil levard a decisbes que
destruirdo valor (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2001, p. 85).

Duas observacdes sdo essenciais. A primeira é que esse fluxo de caixa deve ser
estimado numa base incremental. Nao se devem incorporar custos e receitas
existentes, que nao deverdo ser geradas exclusivamente pelo projeto. A segunda,

€ que nao se deve esquecer dos efeitos derivados que um investimento provoca,

como reducdo dos custos fixos. E comum também a ocorréncia de aumento de
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vendas de outros produtos/servicos da empresa em fungéo do incremento do novo

investimento. Esses efeitos devem ser incorporados ao fluxo do projeto.

Explica Miller e Tel6 (2003, p. 107)

O modelo do fluxo de caixa livre ou free cash flow utiliza o denominado
fluxo de caixa operacional, que é o fluxo de caixa gerado pelas operacdes
normais da empresa, desconsiderando empréstimos. E o montante
financeiro que estara disponivel para investimentos em ativos fixos e
necessidades de capital de giro. Para calcular o fluxo de caixa futuro,
deve-se prever o volume de caixa a ser recebido e que deve ser pago em
cada periodo. Pode-se dizer que é, basicamente, a abordagem da
elaboracao do orcamento de caixa.

No processo de avaliacdo das organizacbes, € necessario estabelecer uma
previsdo de fluxo de caixa em periodos maiores comparativamente aqueles
estabelecidos nos orcamentos de caixa. O processo contdbil comumente utilizado
nao considera essa pratica em seus relatérios, apresentando somente as provisdes

e alocando receitas, custos e despesas, sendo que em alguns casos Sao

empregados mecanismos arbitrarios (MULLER; TELO, 2003).

Esclarecem os autores,

Essa face da contabilidade distorce a percep¢ao apropriada quando se calcula o
fluxo de caixa, pois para o calculo do valor da empresa devem-se considerar
como caixa os valores a receber e a pagar efetivos e ndo apenas provisionados
segundo critérios definidos pela empresa ou parametrizados pela legislacao
(MULLER; TELO, 2003, p. 107).
Por conseguinte, o processo contabil exige ajuste no sentido de estabelecer o fluxo
de caixa livre, uma vez que é necessario ndo considerar o financiamento das
operacbes da empresa, focando “o resultado financeiro dos ativos da empresa
apos a tributacdo, extraindo da contabilidade para cada periodo os investimentos

necessarios para a continuidade das operacées” (MULLER; TELO, 2003, p. 107).
2.3.2.4 Horizonte de projecao e valor da perpetuidade
Espera-se que uma empresa tenha vida infinita e, portanto, continue a operar por

periodos mais longos do que os projetados nos fluxos de caixa. Dessa forma, a
avaliacdo deve ser efetuada em dois periodos distintos: primeiramente, o horizonte
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de tempo vidvel de projecao dos fluxos de caixa operacionais e; posteriormente, 0
periodo apos o horizonte de proje¢do acima mencionado.

Segundo Perez e Fama (2003), o fluxo de caixa de uma empresa deve ser
projetado de maneira a ser possivel prever com razoavel confiangca o
comportamento das principais variaveis operacionais, como os prec¢os dos produtos,
o volume de vendas e o custo de matérias-primas, despesas operacionais, etc. Para
0s autores, considera-se como valor residual da empresa, ou valor da perpetuidade,

os fluxos de caixa ndo cobertos pelo periodo de projecéo.

Alguns autores estimam o valor da perpetuidade a partir do fluxo de caixa livre do
ultimo periodo de projecdo. Outros pressupdéem que na perpetuidade o ROI =
CMPC. Dessa forma, calculam o FCL a partir do lucro operacional estimado, para
gue esta igualdade se mantenha apos o periodo de projecdo. O periodo pos-
horizonte de projecédo para o infinito pode ser dotado ou ndo de crescimento, a

critério do avaliador e da empresa avaliada.

Este método de perpetuidade baseia-se em algumas premissas para 0 periodo
posterior ao horizonte projetado, quais sejam:

a) A empresa obterd margens constantes, giros constantes e retornos
constantes sobre o capital investido.

b) A empresa investira uma propor¢do constante do fluxo de caixa
operacional bruto, suficiente para repor a sua depreciacdo anual e
manter a empresa operando em perfeitas condic¢des.

c) A empresa obtera um retorno igual ao custo médio ponderado do capital

sobre qualquer novo investimento no periodo posterior ao projetado.

O valor residual, na data do ultimo fluxo projetado, é dado pela formula baseada no

modelo de Gordon, abaixo demonstrada:

FlexLivreg_p.(1+ g)

VirRes =
rees WACC_,
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Em que:

VIrRes = Valor Residual

FICxLivreq.1) = Fluxo de Caixa Livre

WACC = Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de
Capital (taxa de desconto), e

g = taxa de crescimento do fluxo de caixa

A taxa de desconto possui dois componentes: o custo do capital do credor e o
custo do capital do acionista. A taxa que compreende o custo do capital do credor é
formada pela taxa basica de juros da economia, mais um diferencial (spread)
determinado pelo credor, em funcdo do risco de inadimpléncia (default risk) do
cliente. A taxa basica é frequentemente chamada de “taxa livre de risco”. Seu valor

equivale a taxa de retorno de um titulo de renda fixa emitido pelo governo.

Assume-se que esse titulo € o de menor risco dentre todos aqueles existentes no
mercado financeiro. Dai ser considerado como “livre de risco”. Como existe uma
relacédo intima entre risco assumido e retorno ex ante, quanto menor o risco de um
titulo, menor é a sua remuneracao esperada. A taxa livre de risco é, portanto, a
taxa de juros mais baixa existente na economia. Ja o custo do capital do acionista é

funcao da taxa livre de risco.

Ha, também, um adicional a ser somado a taxa livre de risco, determinado pelo
negocio (coeficiente B — beta), que representa a medida de risco sistematico do
negocio em relagdo ao mercado: ou seja, uma medida de sensibilidade do retorno
do negdcio diante das mudancas no mercado que afetam o retorno de um portfolio
diversificado de titulos.

2.3.2.5 Goodwill

De acordo com Martins et al. (2010), a literatura contabil define o ativo como
beneficios econdmicos (potenciais fluxos de caixa) controlados pela entidade. Tais

beneficios podem ser gerados por recursos tangiveis ou intangiveis.
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Hendriksen e Van Breda (2007, p. 387) definem ativos intangiveis como:

[...] ativos que carecem de substancia. Devem ser reconhecidos sempre
que preenchem os requisitos de reconhecimento de todo e qualquer ativo,
ou seja, devem atender a definicdo de um ativo, devem ser mensuraveis e
devem ser relevantes e precisos.

Segundo Lev (2001), a intensa competicdo estabelecida entre as organizacoes,
apoiada pelo avanco das tecnologias da informacgao, propiciou grande interesse
pelos estudos que analisam os ativos intangiveis nas empresas. Perez e Fama
(2006, p. 7) consideram que
[...] a definicdo de ativo intangivel como aquele que ndo possui existéncia
fisica ou que nédo pode ser tocado é simplista e incompleta, pois, como
mencionado, uma empresa pode possuir diversos outros ativos que nao
podem ser tocados, como, por exemplo, créditos fiscais, despesas pagas
antecipadamente, entre outras, que nao sao considerados ativos
intangiveis.
Nesses termos, 0s ativos intangiveis sdo definidos como “um conjunto estruturado
de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com seus ativos
tangiveis, contribui para a formacao do valor das empresas” (KAYO, 2002, p. 14).
De acordo com Schimdt e Santos (2002), ndo existem nas normas
contabeis brasileiras itens que abordem, especificamente, os ativos
intangiveis, diferentemente das normas internacionais do IASB e do FASB
que apresentam critérios para reconhecimento desses ativos. Caso
necessario, maiores referéncias sobre reconhecimento legal e sua

normatizacdo podem ser encontradas em Schimdt e Santos (2002) e
ludicibus et al. (1995) (PEREZ; FAMA, 2006, p. 8).

Um ativo intangivel € aquele que possui as seguintes caracteristicas: (i) deve ser
passivel de identificacdo especifica e descricdo reconhecivel; (ii) deve estar sujeito
a existéncia e protecdo legal; (iii) deve estar sujeito ao direito de propriedade
privada; (iv) deve haver evidéncia tangivel ou manifestacdo real de existéncia do
ativo intangivel (como contrato especifico, licenca de uso, documento de registro,
entre outros); (v) deve ter sido criado em um momento identificavel ou resultado de
evento identificavel; (vi) deve estar sujeito a ser destruido ou cancelado em um
momento ou evento identificavel (REILLY; SCHWEIHS, 1998). Portanto, os ativos
intangiveis numa organizacdo obedecem a determinadas caracteristicas
intrinsecas, que possuem valor financeiro e representam uma parcela significativa

de uma empresa.
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Outro ativo importante é o Goodwill, identificado a partir da comparacéo do “valor
de mercado de uma empresa ao valor dos seus ativos liquidos a precos de
mercado. Todavia, tal procedimento nédo € realizado devido a dificuldade na
mensuracdo desse ativo quando ndo envolvido em efetiva transacao”
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007, p. 392).

Segundo Matrtins et al. (2010, p. 6)

[...] o CPC 15 (2009), que atualmente apresenta a definicdo legal de
goodwill valida no Brasil, no seu paragrafo 32, exige que ele seja
reconhecido nas demonstracfes da adquirente mediante a diferenca entre
o valor total pago por um negécio e a diferenca entre os ativos e passivos
identificaveis avaliados pelo seu valor justo. Por outro lado, o CPC 4 —
Ativos Intangiveis (2008), ndo permite que o goodwill que ndo tenha sido
adquirido, ou seja, aquele gerado internamente, mas ainda ndo parte de
uma negociacao de compra, seja contabilizado.
De acordo com Martins et al. (2010), o goodwill é considerado a partir do momento
um que os ativos de uma organizagdo possibilitarem o retorno acima do que é
esperado, definido como goodwill gerado internamente. Nesse caso, nao é
contabilizado, devido a dificuldade de sua mensuracdo. Dessa forma, os autores
consideram que a partir da transacao de aquisicdo de uma organizacéo, “surge a
possibilidade de uma avaliacdo do seu montante de forma objetiva, resultante da
diferenca entre o valor patrimonial avaliado a precos de mercado da participacao
adquirida e o valor efetivamente pago por ele” (MARTINS et al., 2010, p. 6), 0 que

possibilita, de acordo com o CPC 15, ser contabilizado (goodwill adquirido).

Nesse sentido, Martins et al., (2010, p. 6) consideram que

O goodwill, quando é adquirido, existia antes da transacao na forma de
goodwill gerado internamente na empresa adquirida (por isso foi pago
mais do que o valor patrimonial a precos de mercado) e continua existindo
apo6s a compra. Porém, quando a transacdo efetivamente ocorre € que
surge a possibilidade de sua mensuracdo com um grau de objetividade
que permita o seu registro contabil.

Martins (2001, p. 124) afirma que “o goodwill pode ser considerado como residuo
existente entre a soma dos itens patrimoniais mensurados individualmente e o valor

global da empresa”. Dessa forma, considera que a variagdo entre o goodwill e os

outros ativos identificaveis, indica que esses Ultimos podem ser negociados
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separadamente, e o goodwill esta vinculado a organizacdo, ndo sendo possivel ser

negociado individualmente.

Martins et al. (2010, p. 5) argumentam:

Goodwill pode ser descrito como a soma daqueles atributos intangiveis de
um negoécio que contribuem para 0 seu sucesso, tais como: uma
localizacéo favoravel, uma boa reputacéo, a habilidade e pericia dos seus
empregados e gestores e sua relagdo duradoura com credores,
fornecedores e clientes.
Estes intangiveis juntos formam o goodwill, que “é o valor presente descontado de
lucros futuros superiores esperados [...]” (MARTINS et al. 2010, p. 5). Assim,
verifica-se que o goodwill € um ativo intangivel, que surge quando a entidade
possui a capacidade de gerar lucros superiores ao normal para o setor no qual atua
por conta da sinergia de diversos ativos intangiveis que nao podem ser

isoladamente identificados.

ludicibus (2006, p. 234) considera o goodwill como o diferencial em relacéo a ser
algo a mais “pago sobre o valor de mercado do patriménio liquido das entidades
adquiridas a refletir uma expectativa (subjetiva) de lucros futuros em excesso de
seus custos de oportunidade”. Portanto,
[...] o verdadeiro goodwill somente surgird se os ativos e 0s passivos das
entidades adquiridas ou fundidas forem reavaliados por algum tipo de
valor de mercado, de entrada ou saida. Caso isso néo tenha sido feito, o
goodwill é uma mistura de ‘goodwill puro’ e de outras diferencas de
avaliacdo (IUDICIBUS, 2006, p. 234).
Ocorre que o conceito de goodwill pode ser claramente definido, mas sua
mensuracao é “um topico controverso na contabilidade por causa da sua natureza
vaga e da dificuldade de se chegar a um valor que seja verificavel” (MARTINS et
al., 2010, p. 5). Ainda segundo os mesmos autores, por essa razdo é que O
goodwill somente é contabilizado quando resultante de uma aquisicdo na qual a
porcdo adquirida é superior ao valor dos ativos e passivos liquidos, avaliados com

base em seus respectivos valores de mercado.
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2.4 Indicadores financeiros utilizados na valoracéo

Como alternativa para medir o desempenho de uma organizagao, a disposicéo e a
interpretacdo dos numeros existentes sdo essenciais para um bom processo de
avaliacdo. A utilizagdo dos indicadores adequados para a valoracdo de
determinada empresa adquire sua relevancia mediante a observacdo do cenario
econdbmico quanto as caracteristicas do negécio em questdo e quanto a
expectativa dos agentes envolvidos em relacdo ao retorno do investimento.

Em determinado momento da economia brasileira, segundo Ferreira (2010), tem
favorecido a determinadas atividades a atribuicio de mais elevados ao
estabelecimento da precificacdo, lembrando que tal fato decorre da necessidade de
fornecimento de uma base de valores em detrimento do processo de avaliagdo. A
variabilidade dos resultados alcancados na negociacdo, em boa parte dos casos,

ocorre em funcédo dos demonstrativos apresentados no balanco patrimonial.

Como observado por Girdo, Martins, Silva e Ventura (2012), ndo é apenas na
analise dos dados disponiveis nos demonstrativos de origem e de resultado, no
balanco patrimonial ou nas aplicagées dos recursos que 0s gestores se baseiam. A
tomada de decisdo, sobretudo tem seu decurso pelo céalculo de indicadores
financeiros. A analise de outros fatores, como cenario, atividade exercida e
capacidade de retorno, é fundamental para o estabelecimento de indicadores
financeiros que fornecam aos gestores uma fotografia mais precisa do

desempenho das empresas em situacfes mais recentes.

Figura 2 - Esquema de andlise proposto

RENTAEBILIDADE

ESTRUTURA DE CAPITAL Giro do Ativo
Grau de Endividamento Margem Liquida
Composigio do Endividamento B Nargem Operacional
Imobilizgdo do Pariménio Liquide Rentabilidade do Ativo
Rentabilidade do Patriménio Liquide

AVALIACAO DE DESEMPENHO

-

o LIQUIDEZ OPERACIONAL
Liquidez Cotrente Tempo Restante de Ressrva
Liquidez Geral Fluxo de Caixa Futuro de Reserva / BOE

Fonte: Bomfim, Macedo e Marques (2013, p. 119).
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Com base nos indicadores apontados, Ribeiro Macedo e Marques (2012, p. 63)
explanam que “a avaliacdo de desempenho financeiro, quando bem realizada,
garante suporte ao processo decisorio na organizacdo [...] Além disso, a
preocupacao com indices financeiros é necessaria também por conta da prestacéo

de contas da empresa com a sociedade”.

Dentre os indicadores financeiros de maior relevancia relacionados ao
desempenho organizacional, Lyra (2008) destaca com base na analise de
hierarquia, os seguintes indicadores: estrutura de capital, rentabilidade, liquidez e
atividade operacional. Tal recioncinio aponta que o objeto de observagdo dos
gestores e profissionais especializados ligados a avaliacdo ndo esta tangenciado
apenas pelas medidas financeiras, mas também pelo desempenho geral

apresentado.

2.4.1 Estrutura de capital

A incessante busca pela previsibilidade dos cenéarios de mercado futuro vem
aprimorando a racionalidade dos agentes que nele atuam, auferindo, de acordo
com Saito et al. (2008), o aspecto dinamico da abordagem da estrutura de capitais,
consolidado pela diversidade de modelos tedricos decorrentes da evolucdo e da
inovacdo dos mercados financeiros.

Oliveira et al. (2012) explica que o estudo da estrutura de capital é realizado ha mais
de cinguenta anos, objetivando verificar seu impacto no valor das empresas. Antes,
as abordagens eram resumidas distintamente em: lucro liquido, lucro operacional
liguido e método tradicional. O arcabouco tedrico sobre a estrutura de capital foi
embasado por Modigliani e Miller (1958). Surgiram em seguida outras correntes de
pensamento, que resultaram em uma constante evolucdo dos estudos sobre a
gestdo das financas e a aplicabilidade dos investimentos pelas organizagdes.

Todas as premissas da teoria de Modigliani e Miller sdo baseadas em um mercado
perfeito, que desconsidera, entre outras questbes, qualquer tributacdo sobre os
dividendos, e na contestacdo da existéncia de uma estrutura Otima de capital a

partir da publicacado do polémico artigo datado de 1958. Para Fama e Grava (2000),
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as teorias de estrutura de capital, sdo antes de tudo, alicercadas em modelos
microecondmicos cujas restricbes sdo permeadas pelo comportamento dos
agentes econdmicos e suas decisdes no mercado.

A estrutura de capital, na concep¢do de Weston e Brighan (2000), é composta
pelas relacdes entre o capital proprio e as decisbes de investimento, seja pelo
endividamento, mediante o financiamento conforme a oferta do crédito, ou pela
disponibilidade dos ativos do patrimonio. Na mesma linha de pensamento, a
estrutura de capital, de acordo com Merton e Bodie (2002), pode ser compreendida
pelo somatdério do patriménio, pelo endividamento e pelo crédito, a partir das fontes
de financiamento.

De acordo com Procianoy e Schnorrenberger (2004), os gestores de uma empresa,
muitas vezes, sao influenciados pela estrutura de controle no ceio organizacional.
Acerca desta consideragdo, pode ocorrer a aversdo ao risco financeiro,
considerando a posigao dos acionistas diante de determinadas decisdes em defesa

do controle acionario.

O QUADRO 5 apresenta as vantagens e desvantagens das decisfes de

investimento.

Quadro 5 - Relac¢Bes entre o capital proprio e o financiamento

VANTAGENS DO ENDIVIDAMENTO DESVANTAGENS DO ENDIVIDA MENTO
1 — BENEFICIO FISCAL 1 - CUSTOS DE BANCARROTA
As despesas de juros séo fiscalmente Quanto maior o endividamento, maior o fluxo
dedutiveis. Quanto maior a taxa de impostos, | de juros a pagar, maior o risco financeiro e
maior o beneficio. maior o custo das dividas
2 - DISCIPLINA 2 - CUSTOS DE AGENCIA

Quanto maior a separacao entre gerentes e Custos de monitoramento e custos de
acionistas, maior o beneficio do oportunidade pela existéncia de clausulas
endividamento. restritivas.

Fonte: Adaptado de Minardi e Sanvicente (2009).

Para Minardi e Sanvicente (2009) maximizar o valor da firma é o principal objetivo
da proposicéo do modelo de uma estrutura 6tima de capital. Nesse sentido, Futema
et al. (2009) assinalam a aplicacdo dos investimentos em varias formas,

descrevendo como estrutura 6tima de capital a combinacdo de autofinanciamento,
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capital de terceiros e capital préprio, agrupados e utilizados como variaveis
dependentes, de acordo com a configuracédo do cenario de mercado.

Cotei e Farhat (2009) e Gongalves (2009) observam que no estudo das financas é
possivel notar qgue ndo existe consenso nas teorias sobre os seus determinantes,
sendo comum o pensamento de que o comportamento dos agentes decisérios
varia de acordo com as incertezas do mercado. Schonerwald, Vallandro e Zani
(2010) assinalam profundo conhecimento das variaveis comportamentais por
grande parte dos tedricos do assunto. No entanto, percebem a configuracdo de
uma estrutura 6tima de capital apenas como efeito de modelo de estudo. A
realidade de mercado pode se apresentar de forma distinta as variaveis

consideradas no campo teorico.

Devido a inexisténcia de um modelo perfeito aplicavel as necessidades de
otimizacdo das empresas, uma teoria sobre a estruturacdo do capital sozinha é
insuficiente para responder a todas as questdes e problemas apresentados pelas
organizagbes. De outro lado, o aprofundamento dos modelos e das teorias
financeiras existentes ao longo de sua evolugéo se torna um imperativo para o

sucesso dos gestores na escolha de suas decisfes.

2.4.2 EBITDA como indicador financeiro

O EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) ou
LAJIDA, refere-se a um indicador financeiro que aponta a quantidade de recursos
brutos gerados por um processo operacional de trabalho, isto €, sem a incidéncia
de impostos e outros abatimentos financeiros. Seu uso como parametro do
desempenho das organizacdes, de acordo com Rezzieri, Schnorremberger e Reina
(2012), possibilita aos empresarios ou investidores medirem a eficiéncia e a
produtividade. Consiste em representar os resultados finais das empresas de

capital aberto, por meio da andlise dos balangos contabeis.

Em seus estudos sobre valoracdo das empresas, Boufet (2006) aponta 0 uso

intensivo do EBITDA, que quer dizer, o “lucro antes dos juros, dos impostos e da
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depreciagcdo e amortizagcdo”, como um modismo apregoado na avaliagdo dos
valores da organizagcdo. Mesmo com sua origem em 1960, este indicador passou a
ser utilizado com mais frequéncia nos Estados Unidos da América (EUA) a partir do
movimento de aquisicdo de empresas, alavancado na década de 1980. Na década
de 1990, passou a ser usado como “medida de fluxo de caixa para as empresas
gue estavam a ponto de declarar concordata ou faléncia e com o tempo, seu uso
cresceu também entre empresas maduras e com ativos de grande duracao” (DIAS,
2002, p. 15).

Muito embora se apresente como um modelo tradicional na teoria de financas,
apenas a partir do ano 2000, em que o EBITDA ficou amplamente conhecido e
tornou-se muito utilizado pelos profissionais da area financeira no Brasil. Segundo
Dias (2002), a utilizacdo do EBITDA consistiu, naquela ocasido, em ajustar a taxa
cambio, em virtude de uma grande desvalorizacdo da moeda brasileira. A partir de
entdo, tornava-se comum a publicacdo dos relatérios administrativos financeiros
com demonstrativos de prejuizos ou pouca lucratividade, uma vez que o EBITDA
desconsiderava a incidéncia de juros na apresentacdo dos resultados dos

balancos.

O QUADRO 6 apresenta a formulacdo do EBITDA

Quadro 6 - Formulacéo do EBITDA

E Lucro liquido (earnings)

+ Juros (interest)

+ T Impostos (taxes)

+ D Depreciacéo ( depreciation)
+ Amortizacao (amortization)

= EBITDA

ou

E Lucro liquido (earnings)

+ D Depreciacéo ( depreciation)
+ A Amortizagdo (amortization)

=TCF
+ Juros (interest)
+ T Impostos (taxes)

= EBITDA
Fonte: Adaptado de Motta e Cossermelli (2012).
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Mesmo sendo facultativa a divulgagéo dos resultados financeiros, as companhias
de capital aberto adotados como pratica um célculo préprio que, na auséncia de
normas disciplinatorias, facilitava a omissado de dados econémicos importantes aos
investidores. Devido as varias criticas quanto ao uso indiscriminado do EBITDA na
divulgacao dos demonstrativos contabeis, surgiu como a primeira norma regulatéria
a instrucdo 527 da Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM), objetivando a
uniformidade de seu calculo, de forma a asseverar um indicador mais seguro na

tomada de decisdes de investimentos.

As principais criticas em relacdo ao EBITDA, segundo Dias (2002, p. 20 a 23), sao:
ignorar a variacao da necessidade de capital de giro; ignorar a carga fiscal; ignorar
a necessidade de reposigcéo de ativos; ignorar a politica de dividendos; e constituir-

se como um falso indicador de liquidez.

Salotti e Yamamoto (2005) acrescentam limitacées a utilizacdo do EBITDA: nao
considera o montante de reinvestimento necessario, especialmente no que tange
as organizagdes com ativos de vida curta; ndo prediz sobre a qualidade dos lucros

da companhia; e ndo considera as caracteristicas pertinentes a cada empresa.

Em avaliagdo do setor de telefonia, que possui como caracteristica a incidéncia de
custo fixo, que teve no Brasil intensos investimentos na década de 1990,
proporcionando com base na maturacdo dos investimentos, a geracdo de caixa
operacional proporcional, Frezzatti (2007), observando a trés empresas lideres no
segmento, apontou falhas da utilizacdo do EBITDA, o fato de o indicador do
gerencial interno néo refletir a geracédo proporcional de caixa operacional. Por esse
motivo, 0 uso do EBITA foi considerado inadequado para este tipo de avaliagéo,
sendo sugerido aos acionistas na ocasiao a adocdo de alguns indicadores
adicionais.
O EBITDA ou LAJIDA retrata o lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdes, exaustbes e amortizacbes, identificando, assim, a
capacidade operacional de criacdo de fluxo de caixa, possibilitando
avaliar a capacidade de a empresa honrar seus compromissos, sua

liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira, bem como, a performance
operacional de diferentes empresas, por eliminar os efeitos de distintos
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tratamentos contabeis para as mesmas transacdes (NEVES JUNIOR e
BATISTA, 2005, p. 27).
Malvessi (2012) demonstra, por meio de bases de dados de diversas publicagdes,
0 uso intensivo do EBITDA nas organiza¢cées como indicador da avaliagdo para a
valoragdo de empresas e da remuneracdo de executivos, assumindo como

pragmatismo sua utilizagdo em uma realidade incontestavel.

Em estudo realizado com treze importantes empresas de varios segmentos,
Malvessi (2012) considera a utilizacdo deste indicador, apontando vantagens e
limitacdes (QUADRO 7).

Quadro 7 - Vantagens e limitagbes do EBITDA

_ (Continua)
VANTAGENS LIMITACOES
E relativamente mais simples de ser | E sensivel & avaliagdo de estoques, pela sua
entendido do que os outros métodos. prépria composicao e natureza,

especialmente quando sua analise objetiva
determinar o valor de mercado das empresas.

E facil de ser calculado e consiste numa
aproximacdo do fluxo de caixa operacional,
agradando os analistas externos.

E mais significativo quando usado de forma
associada com outras técnicas de analise ou
outros indicadores.

Possibilita as estimativas futuras de fluxo de
caixa com o resultado obtido em exercicios
passados.

Nao é aplicado em instituicbes financeiras,
dado que as despesas financeiras nelas,
fazem parte das operacdes principais e, logo,
ndo devem ser excluidas.

Elimina qualquer dificuldade para fins de
andlise de uma eventual desvalorizagdo da
moeda, por desconsiderar receitas e
despesas financeiras.

Seria mais explicativo se proporcionasse uma
leitura do efeito dos gastos diferidos em seus
valores totais.

Apoia decises de mudancas na politica
financeira, caso este indicador seja
insatisfatorio.

N&o interessa tanto ao investidor minoritario
de longo prazo, que esta preocupado com a
politica de dividendos.

Auxilia na analise do grau de cobertura das
financeiras, evidenciando o  potencial
operacional de caixa para remunerar O0S
credores.

Pode tornar-se um indicador que néo
demonstra a real situacdo de uma empresa
que possui alto grau de endividamento, pois
este pode omitir grandes prejuizos liquidos,
por desconsiderar despesas financeiras.

Avalia a repercussédo da estratégia financeira
adotada.

Ignora as variagdes no capital circulante
liqguido e superavalia o fluxo de caixa em
periodos de crescimento do capital circulante

Pode ser utilizado como benchmark da
analise de seus indicadores estaticos ou
absolutos comparados com os de outras
empresas congéneres.

Pode ser uma medida enganosa de liquidez.
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Quadro 7 - Vantagens e limitacbes do EBITDA
(Concluséo)
VANTAGENS LIMITACOES
Serve de base para a avaliacdo da eficiéncia | Nao considera o0 montante de reinvestimento
das empresas e dos indicativos da viabilidade | necessario especialmente para companhias
do negdcio. com ativos de vida curta.

Representa uma medida globalizada por | N&o diz nada sobre a qualidade dos lucros.
permitir a comparacdo de dados entre
empresas de diferentes paises.

Pode ser utilizado pelas empresas para | E uma medida autbnoma inadequada para a
estabelecer suas metas de desempenho. comparacao de multiplos de aquisicéo.

Pode ser utilizado como base para | Ignora as distingbes na qualidade do fluxo de
pagamento de bénus a empregados. caixa — nem todas as receitas sdo caixa.

N&o é denominador comum para convencdes
contabeis internacionais.

Oferece protecédo limitada quando utilizado
- em clausulas de contrato.

-- Pode se desviar do campo da realidade.

Nao € apropriado para analises de muitas
inddstrias, porque ignora as  suas
caracteristicas Unicas.

Fonte: Adaptado de Santana e Lima (2004), Salotti e Yamamoto (2005) e Frezatti e Aguiar (2007).

Em comparacdo a outros estudos realizados com analistas financeiros voltados
para avaliar os conhecimentos acerca do indicador EBITDA, Silva et al. (2012)
concluiram que os profissionais abordados, de modo geral, possuem bons
conhecimentos sobre este indicador. Eles afirmaram sua utilizagdo em questbes
profissionais e pessoais. Pelo grau de importancia atrelado, o uso é cada vez mais
frequente. Como resultado do estudo, verificou-se que o uso recorrente do

EBITDA, esta relacionado a provavel percepcdo dos analistas de credibilidade
deste indicador.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo apresentam-se os procedimentos metodoldgicos que viabilizaram
este estudo e descrevem-se o tipo de pesquisa quanto a abordagem; quanto aos
fins; quanto aos meios; a unidade de andlise e 0s sujeitos de pesquisa; 0s
instrumentos de coleta; e a técnica de analise dos dados. Isso para compor um
amalgama metodoldgico coerente e seguro, em que o principal fator esta envolto em
um vasto numero de procedimentos e técnicas de avaliacdo para a valoracdo da

empresa investigada.

3.1 Tipo de pesquisa quanto a abordagem

Adotou-se a pesquisa qualitativa, visando identificar e analisar os elementos
previstos nos objetivos especificos propostos. Para tanto, os aspectos de natureza
implicita em especial, como os individuos percebem da questdo da valoracdo das
organizagdes. Conforme contextualiza Godoy (2005), foi importante adotar pesquisa
qualitativa, devido ao pouco conhecimento sistematizado relacionados a unidade de
analise, os procedimentos e técnicas de avaliagdo, bem como sobre os
respondentes, que, no caso deste estudo, referem-se aqueles atores que participam
da valoracdo das empresas. Diante do exposto, a investigacéo foi realizada com os
proprietarios e gestores, recorrendo-se aos documentos existentes nas

organizacdes sempre que fosse necessario.

A natureza qualitativa, por seu aspecto subjetivo, demandou proximidade do
pesquisador com o objeto de andlise a ser averiguado. Collis e Hussey (2005, p. 27)
consideram a investigacdo qualitativa mais facil de comecar, porém, geralmente, “mais
dificil de analisar seus dados e redigir o relatorio final”. O estudo adotou a abordagem
qualitativa, uma vez que o méetodo empregado nao se utiliza de técnicas estatisticas e
o design e o foco devem “emergir por um processo de indugéo, do conhecimento do
contexto e das multiplas realidades construidas pelos participantes em suas influéncias
reciprocas” (ALVES-MAZZOTTI; GEWANDSZNAJDER, 2004, p. 147).
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As pesquisas qualitativas possuem natureza holistica e ideografica em relacdo aos
fendbmenos sociais, sendo que o referencial teérico ndo sera determinado a priori,
uma vez que
[...] a focalizacdo prematura do problema e a ado¢do de um quadro tedrico
a priori turvam a visdo do pesquisador, levando-o a desconsiderar
aspectos importantes que ndo se encaixam na teoria e a fazer

interpretacfes distorcidas dos fendmenos estudados (ALVES-MAZZOTTI,
GEWANDSZNAJDER, 2004, p. 148).

A abordagem qualitativa possibilitou ao pesquisador adquirir “familiaridade com o
estado do conhecimento sobre o tema, para que possa propor questbes

significativas e ainda néo investigadas” (ALVES-MAZZOTTI; GEWANDSZNAJDER,
2004, p. 151).

Segundo Godoy (1995, p. 62), na pesquisa qualitativa “valoriza-se o contato direto e
prolongado do pesquisador com o ambiente e a situacao que esta sendo estudada”.
Por conseguinte, o pesquisador é o principal instrumento de coleta de dados e “deve
aprender a usar sua prépria pessoa como 0 instrumento mais confidvel de
observacao, selecdo, analise e interpretacdo dos dados coletados” (GODOY, 1995, p.
62). No caso em questdo, o critério de avaliagdo das empresas contemplou sua

valoragao no respectivo mercado, considerando as possibilidades de investimentos.

3.2 Tipo de pesquisa quanto aos fins

Em relacdo aos fins, foi utilizada a pesquisa descritiva, que, segundo Gongalves e
Meirelles (2004), consiste em apresentar ao leitor uma visdo mais ampla do assunto
em guestao, que, no caso desta pesquisa, refere-se ao processo de compra e venda
das empresas, e algumas de suas caracteristicas, descrevendo para este fim os
determinados instrumentos de avaliagédo utilizados. Tais fatores, no entanto, vem se
consolidando cada vez mais como determinantes da capacidade de desenvolvimento
das empresas, uma vez que no estudo a pesquisa descritiva possibilitou compreender
em maior profundidade as questdes investigadas.

Segundo Trivilos (1987, p. 110), na pesquisa descritiva busca-se “conhecer a
comunidade, seus tracos caracteristicos, suas gentes e seus problemas [...]",

aspecto fundamental para compreender o comportamento dos sujeitos da pesquisa.
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Define Vergara (2007, p. 47)

A pesquisa descritiva expde caracteristicas de determinada populagdo ou
de determinado fendbmeno. Pode também estabelecer correlacdes entre
variaveis e definir sua natureza. Ndo tem compromisso de explicar os
fenbmenos que descreve, embora sirva de base para tal explicacéo.

As principais caracteristicas levantadas pela investigacdo por meio dos relatos dos
respondentes refletiram todas as facetas para a elucidacdo do problema de
pesquisa, com informacbes valiosas que corroborem a percepcdo dos

acontecimentos.

Para Alves-Mazzotti e Gewandsznajder (2004, p. 151), muitas pesquisas procuram

preencher lacunas do conhecimento,

[...] dai serem essas pesquisas frequentemente definidas como
descritivas ou exploratérias. Essas lacunas geralmente se referem a
compreensdo de processos que ocorrem em uma dada instituicdo, grupo
ou comunidade.

Segundo os autores, nessas pesquisas foi possivel desvendar os meandros dos
problemas levantados, por meio de investigagbes que alcancem as lacunas

existentes.

Explica Trivifios (1987, p. 112):

Os estudos descritivos exigem do investigador, para que a pesquisa tenha
certo grau de validade cientifica, uma precisa delimitacdo de técnicas,
métodos, modelos e teorias que orientardo a coleta e interpretacdo dos
dados. A populacdo e a amostra devem ser claramente delimitadas, da
mesma maneira, 0s objetivos do estudo, os termos e as variaveis [...] as
guestdes de pesquisa etc.

Foi possivel compreender os elementos-chave que esclarecem as duvidas que
porventura estejam envolvidas, no sentido de fornecer ao pesquisador todos 0s
fatos, para uma analise apurada do problema de pesquisa.

3.3 Tipo de pesquisa quanto aos meios
Trivifos (1987, p. 110) considera que os estudos de caso “tém por objetivo

aprofundarem a descricdo de determinada realidade”. Segundo Yin (2010, p. 19), os
estudos de caso “representam a estratégia preferida quando se colocam questdes
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do tipo ‘como’ e ‘por que’, quando o pesquisador tem pouco controle sobre os
eventos e quando o foco se encontra em fendmenos contemporaneos [...J"

O estudo de caso foi realizado em uma organizacao ja avaliada em relacdo ao seu
patriménio, proporcionando maior abrangéncia dos resultados alcancados, ndo se
limitando apenas as caracteristicas de uma organizacdo e a percepcdo de seus

membros.

Para Yin (2010, p. 32), o estudo de caso é

[...] uma investigacdo cientifica que investiga um fendmeno
contemporéneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente
guando os limites entre o fenbmeno e o contexto ndo estdo claramente
definidos; enfrenta uma situacdo tecnicamente Unica em que havera muito
mais variaveis de interesse do que pontos de dados e, como resultado,
baseia-se em varias fontes de evidéncia [...] e beneficia-se do
desenvolvimento prévio de proposicdes tedricas para conduzir a coleta e
analise dos dados.

Segundo o autor, a importancia do estudo de caso se baseia em suas
caracteristicas essenciais, como a contemporaneidade dos fenbmenos
observados, pela visdo direta dos acontecimentos realizada in loco, ndo se
deixando influenciar e mantendo distancia dos fendbmenos investigados, utilizando
as evidéncias levantadas. A opc¢ao pelo método do estudo de caso foi adequada a
este trabalho, em que a sua natureza se insere num contexto comum de exposicao

de valoracdo do patriménio.

A investigacdo documental ser4 contemplada como procedimento auxiliar, uma vez
que serdo averiguados contetdos de documentos presentes nas organizagdes, bem
como seus balangos e outros oficios que sejam pertinentes aos objetivos deste
estudo. Nesse sentido, serdo aceitos para esta pesquisa todos os documentos
existentes nos acervos da empresa em questao (QUIVY; CAMPENHOUDT, 2003). Ao
longo da realizacdo deste estudo, foi contemplada a pesquisa bibliografica, com
embasamento principal em artigos recentes. Com o objetivo de substanciar os
fundamentos deste estudo, consultaram-se livros, artigos e meios eletronicos, assim

como a documentos e informacgodes disponibilizados pela empresa investigada.
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3.4 Unidade de analise e sujeitos de pesquisa

A unidade de analise, de acordo com Nascimento (2007, p. 88),

[...] é a entidade central do problema de pesquisa. Apesar de ser
normalmente definida como sendo individuos, grupos ou organizagdes,
ela pode também ser uma atividade, um processo, um aspecto ou uma
dimensé&o do comportamento organizacional e social.

A unidade de andlise do estudo compreendeu uma empresa dos segmentos de
venda de equipamentos hospitalares e de assisténcia técnica, que operam em
nichos distintos de mercado, a qual vem passando ou ja passou pelo processo de

avaliacao e cujo objetivo foi a avaliar o valor do seu patrimonio.

Para Vergara (2007, p. 53), os sujeitos da pesquisa “sao as pessoas que forneceréo
os dados de que vocé necessita. As vezes, confunde-se ‘universo com amostra’,
quando estes estdo relacionados com pessoas”. Segundo Flick (2009, p. 49), os
sujeitos da pesquisa sao as pessoas que “vocé estara interessado em encontrar [...]
com mais conhecimento para lhe dar informacfes sobre seu topico e estara em

busca de diferentes pontos de vista”.

Os sujeitos de pesquisa referem-se a: presidente (s6cio majoritario), diretor
comercial (s6cio minoritario), executivo responsavel pelo plano comercial e gestor de
estratégias de precos e metas, gerente financeiro, responsavel por toda a rotina
financeira, além de controlar orcamento, gerente de projetos da holding, responséavel
pela comunicacdo entre o sécio investidor e as empresas que sofreram investidas e
pelo acompanhamento e gestdo das metas, resultados e participacdo direta no

planejamento estratégico e avaliador independente.

3.5 Instrumento de coleta de dados

Com o intuito de atender aos propositos deste estudo, foram realizadas entrevistas
semiestruturadas com os diretores e gestores da organizacdo que participou da
investigacdo. A entrevista semiestruturada consiste em uma vantagem, pela captacao

imediata da informacdo desejada, além de possibilitar esclarecimentos ou correcées
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necessarias, devido a aproximacdo entre entrevistado e entrevistador, favorecendo

respostas espontaneas (SELLTIZ, 1987).

Os dados foram coletados a partir da formalizacdo de suas condicdes (APENDICE
A), por meio de um roteiro de entrevistas semiestruturadas (APENDICE B),
previamente elaborado, cujo interesse
[...] estd associado com a expectativa de que € mais provavel que o0s
sujeitos entrevistados expressem 0s seus pontos de vista numa situacao de
entrevista desenhada de forma relativamente aberta do que numa entrevista
estandardizada ou num questionario (Flick, 2004, p. 89).
Foram realizadas entrevistas em profundidade com os sOcios proprietarios e
gestores de uma empresa avaliada que sofreu investida de uma holding. Essa
técnica permitiu prospectar respostas mais detalhadas dos respondentes, visando
descobrir suas opinides no que tange a conducdo da determinacdo de valor da

organizacao.

Durante o processo de coleta de dados, solicitou-se aos respondentes permissao
para a gravagdo das entrevistas, garantindo-lhes total sigilo das informagdes
prestadas. Em momento posterior & etapa da coleta, foram realizadas as
transcricbes das entrevistas. Nesse sentido, sdo descritas as vantagens atribuidas a

este método em que:

[...] @) independe do nivel de conhecimento ou da capacidade verbal dos
sujeitos; b) permite ‘checar’ na pratica, a sinceridade de certas respostas
que, as vezes, sao dadas s6 para ‘causar boa impressdo’; c) permite
identificar comportamentos ndo intencionais ou inconscientes e explorar
topicos que os informantes ndo se sentem a vontade para discutir; e d)
permite o registro do comportamento em seu contexto temporal-espacial
(ALVES-MAZZOTTI; GEWANDSZNAJDER, 2004, p. 164).

Ainda no tocante a coleta de dados, Ludke e André (1986, p. 34) observam que a
vantagem da entrevista € que ela “permite a captacdo imediata e corrente da

informacéo desejada”.
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3.6 Técnica de analise dos dados

Apés a coleta de dados, o roteiro de entrevista foi organizado de modo a identificar
respostas incompletas ou inconsistentes. A consolidagdo e a interpretacdo das
respostas obtidas possibilitaram n&o apenas identificar as principais técnicas
utilizadas na avaliacdo da empresa, mas também entender o raciocinio acerca das

escolhas de uso de métodos pelos profissionais entrevistados.

Para o tratamento dos dados aferidos na pesquisa de campo, em relagcdo aos dados
da organizacao e dos informantes, coletados por meio de entrevista, 0s homes reais
foram substituidos por siglas e numeros, resguardando o carater confidencial de
cada objeto de analise, acordado formalmente por meio do Termo de
Esclarecimento (APENDICE A) entre o entrevistador e os respondentes. Este
procedimento facilitou a disposicdo dos dados e a analise das informacdes e seus
respectivos respondentes em relacdo aos diversos questionamentos existentes no

roteiro das entrevistas a serem realizadas.

[...] este € um processo complexo, ndo linear, que implica um trabalho de
reducdo, organizacdo e interpretacdo dos dados que se inicia ja na fase
exploratéria e acompanha toda a investigacdo. A medida que os dados vao
sendo coletados, o pesquisador vai tentativamente identificar temas e
relacdes, construindo interpretacdes e gerando novas questfes e ou
aperfeicoando as anteriores, 0 que por sua vez, o leva a buscar novos
dados, complementares ou mais especificos que testem suas
interpretacdes, num processo de sintonia fina que vai até a analise final
(ALVES-MAZZOTTI; GEWANDSZNAJDER, 2004, p. 170).

Para a analise dos dados, aplicou-se a técnica de Andlise de Conteudo, reunindo
todas as informacdes e caracteristicas extraidas dos participantes da pesquisa,
procurando, conforme descreve Godoy (2005), estabelecer um processo continuado
e exaustivo, além de identificar dimensbes, categorias, padroes e relacdes
convergentes e ou divergentes entre os pares. A técnica de andlise de conteudo,
segundo Gibbs (2009), permitiu a sistematizacdo das informacdes, levando-se em
consideracao a natureza qualitativa da analise dos dados.

A categorizacdo das perguntas em funcdo dos objetivos especificos estdo contidas
no QUADRO 8:
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Quadro 8 - Categorizacao das perguntas

Categoria Perguntas
Principais instrumentos de valoracéo utilizados na precificacéo de 14, 18, 19, 20
ativos
Critérios de valoracdo em relacao a circunstancia empresarial 13, 15, 16, 17, 21, 22,

23, 24, 25, 28

Processo desenvolvido na venda da empresa e as licdes 11, 12, 26, 27
aprendidas
Resultados obtidos baseados na escolha da métrica e sua 29, 30, 31
influéncia no processo decisorio

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Apés a transcricdo das entrevistas e a separacdo por categoria de analise e pelo
conteudo de cada relato, foi estabelecida, com base em Franco (2008), a analise
qualitativa dos dados, a partir da interpretacdo das respostas obtidas. Collis e
Hussey (2005) enfatizam a obrigatdria rigorosidade e sistematica na utilizacdo do

meétodo para a realizacdo de um bom trabalho de pesquisa.
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4 AMBIENCIA DA PESQUISA®

A empresa em estudo foi criada em 1989, em Belo Horizonte, Minas Gerais, por um
enfermeiro intensivista que trabalhava em CTls” de hospitais da cidade. Ao constatar
a necessidade de melhorar os equipamentos, ele pesquisou uma empresa no Brasil
que pudesse fornecer respiradores que viessem a preencher as expectativas do
quadro de gravidade dos pacientes. Foi entdo que conheceu os proprietarios de um
fabricante nacional, que lhe ofereceram a representacédo em Minas Gerais, visando
facilitar o atendimento aos hospitais mineiros. A iniciativa desta empresa de buscar
um modelo de trabalho acabou originando a criacdo de normas e procedimentos de

trabalho que passaram a ser o padréo adotado pela fabricante em todo o Brasil.

Com a inclusdo de um novo sécio, a tecnologia passou a ser uma ferramenta aliada
aos processos da empresa pesquisada, que ganhou impulso na agilidade de
algumas tomadas de decisdo. Essa preocupacdo constante em atender com
gualidade e agilidade, buscando oferecer vendas consultivas a seus clientes,
fidelizou um publico e tornou-se referéncia no fornecimento de equipamentos de
qualidade. A construcado de uma base instalada robusta de equipamentos no estado
fez surgir a necessidade de prestar assisténcia técnica para atender as demandas
de consertos e aos requisitos operacionais de controle e qualidade exigidos pela
Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA). Por meio da Resolugdo da
Diretoria Colegiada 59, a ANVISA determinou a todos os fornecedores de produtos
médicos o cumprimento dos requisitos estabelecidos pelas “Boas Praticas de
Fabricacdo de Produtos Médicos”, devendo os estabelecimentos que armazenem,

distribuam ou comercializem produtos médicos cumprir o estabelecido na legislacéo.

ApOs anos atuando como representante desse fabricante nacional, surgiu a
oportunidade de representar um fabricante estrangeiro. Para isso, foi assinado um
acordo comercial, em 2010. Essa oportunidade se deu pelo fato de a tecnologia ser
diferenciada e por agregar portfélio e margem de lucro atraente. Como era de se

esperar, 0 mercado cresceu em numero de base instalada, assim como o

® Informagdes retiradas do site da empresa, ndo identificado, devido ao compromisso assumido do
pesquisador com os proprietarios.

4 . .
Centro de Tratamento de Terapia Intensiva.



65

orcamento, pois as importacdes demandaram maior nivel de capital de giro, para
garantir as operag0es, assim como para buscar alternativas capazes de garantir o
abastecimento no mercado. Outro ponto importante refere-se ao fato de a area de
abrangéncia comercial ter-se estendido para quatro estados. O perfil da empresa
modificou muito neste periodo, tanto pelo incremento no or¢camento quanto pelo

perfil tributario, aumentando a complexidade da rotina.

O cenario despertou o interesse de uma holding de Belo Horizonte em agregar esta
empresa ao grupo, pois estava preparando uma estrutura comercial e econdmica na
area meédico-hospitalar. Isso levou a empresa a negociar parte de seu patriménio
para assumir um novo patamar de gestdo, em funcéo das sinergias no grupo e da

reducao de riscos financeiros.

A forma como foi conduzida a valoracdo da empresa, desde o momento do
interesse até o aporte do capital, gerou grande apreensdo e ansiedade por parte
dos gestores e diretores. A confian¢ca na métrica e no preco apurado demandou
grande esfor¢co contébil, financeiro, processual e documental. A gestdo teria que
mudar completamente para atender aos requisitos de uma estrutura de sociedade
andnima (S/A).

A investigacdo desta pesquisa se fez necessaria para identificar a percepcdo dos
gestores e diretores quanto ao processo de valoracdo de uma empresa, desde a
intencdo de venda de parte dos ativos, passando pelos critérios adotados e pelos

indicadores arbitrados, até a métrica, ou método, de valoracdo de um patrimonio.

4.1 Situacao da empresa

A empresa investigada iniciou um projeto para buscar um parceiro que, além de ja
fazer parte da area meédico-hospitalar, pudesse investir capital, para atender as
necessidades financeiras e de gestdo. O objetivo era melhorar a performance em
gestdo e aumentar a capacidade de capital de giro, para financiar sua necessidade,

que é elevada, em funcéo do ciclo financeiro elevado (QUADRO 9).
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Quadro 9 - Analise da variagdo da NCG

Andlize da Variago da NCG 2009 2010 2M1 M2 213
Ativo Ciclico em Dias de Receita 154 92 261 233 205
Clientes ) | 38 92 78 83
Estoques 115 52 99 65 116
Despesas Antecipadas 4 2 T0 90 [
Passivo Ciclico em Dias de Receita 64 ki 75 80 7
Fornecedores 18 8 12 16 22
Salarios e Encargos B - [1} 0 30
Obrigagbes Fiscais 45 23 55 63 23
Encargos sociais 1 1 8 1 1
Ciclo Financeiro = (NCG/Receita Anual) 360 | 86 &1 186 153 128

Fonte: Dados fornecidos pela empresa, 2013.

Atualmente, os produtos importados representam 90% do portfélio da empresa e

94% do faturamento, compreendendo equipamentos, pegas e acessorios.

4.2 Como o estudo de valuation foi usado

A empresa em estudo contratou uma consultoria externa para elaborar o estudo de
valuation solicitado pelo investidor. As metodologias utilizadas foram: Fluxo de Caixa
Descontado e Multiplos de EBITDA. Foi levantada a estrutura de custos e despesas,
além de receitas da empresa, que serviu de base para criar as projecdes futuras. A
estrutura de capital teve papel importante na avaliacdo, pois a empresa possui
financiamentos de curto e de longo prazos, fruto de sua necessidade de capital de
giro. Apos a elaboracdo, o estudo foi discutido exaustivamente com as partes,
investidor, fundadores e consultor, em que a mediacdo nos parametros do valor foi

avaliada criteriosamente.

O peso do crescimento da empresa teve papel importante na negociacdo, pois
mostrou uma evolucéo do ano de 2012 para o de 2013 de 123,7% no ativo total e de
212,5% no patriménio liquido. A receita liquida cresceu 175,8% em 2013
comparativamente com 2012 e o lucro, 281,4% (QUADRO 10):
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Quadro 10 - Analise do crescimento

| 2009 | 2010 | 201 | 2012 | 2013 |
Ativo Total || 1.022.353,3 | 2.253.674,3 3.283.588,1 3.910.053,8 | 8.747.391,9 |
Crescimento ABS 1.231.321,0 1.029.913,8 626.465,6 4.837.3381
Crescimento % 120,4% 45,7% 19,1% 123,7%
Imobilizado || 448.994,6 | 584.410,3 607.318,3 643.005,3 | 650.423,3 |
Crescimento ABS 1354158 22.908,0 35.687,0 T.418,0
Crescil % 30,2% 3,9% 5,9% 1,2%
Patrimonio Liquido | | 457.337,2 | 1.377.690,5 1.416.366,7 1.715.837,7 | 5.362.311,3 |
Crescimento ABS 920.353,3 38.676,2 299.471,0 3.646.473,6
Crescimento % 201,2% 2,8% 21,1% 212,5%
Divida Onerosa || 238.683,5 | 143.843,2 1.083.380,9 1.115.035,8 | 2.220.478,0 |
Crescimento ABS -94.840,3 939.537,7 31.654,9 1.105.442,2
Crescimento % -39,7% 653,2% 2,9% 99,1%
Receita Liquida || 1.726.036,7 | 4.338.241,1 3.364.655,8 4.711.697,8 | 12.996.625,3 |
Crescimento ABS 2.612.2044 -973.585,3 1.347.042,0 8.284.927,6
Crescil % 151,3% -22,4% 40,0% 175,8%
Lucro Operacional (EBIT)| | 57.861,0 | 1.080.361,6 (60.505,8) 558.326,3 | 2.162.936,0 |
Crescimento ABS 1.022.500,6 -1.140.867,5 618.8321 1.604.609,7
Creecimento % 1767,2% _105 6% 1022,8% 207 4%
EBITDA || 37.784,7 | 1.064.859,1 | (87.640,5)] 525.536,9 | 2.130.876,9 |
Crescimento ABS 1.027.074,4 -1.152.499,6 6131774 1.605.340,0
Crescimento % 2718,2% -108,2% -699,7% 305,5%
Lucro Liquido || 25.807,0 | 1.056.306,3 (112.346,2) 470.192,3 | 1.793.137,9 |
Crescimento ABS 1.030.499,3 -1.168.652,5 5825385 1.322.945,6
Crescimento % 3993,1% -110,5% -518,5% 281,4%

Fonte: Dados fornecidos pela empresa, 2013.

O EBITDA, indicador utilizado na negociagdo, aumentou de 2012 para 2013 na
ordem de 305,5%. Essas informagfes contribuiram efetivamente para o poder

negocial entre as partes.

4.3 Visitas a empresa e entrevistas

A consultoria iniciou um ciclo de visitas ha empresa. Devido a limitagdo do tempo e
recursos, aproveitou ao maximo da auditoria nas informagBes solicitadas. A
contribuicdo da contabilidade foi preponderante para a validacdo dos dados
coletados. As entrevistas foram feitas com os fundadores e gestores de cada area da
empresa, além do contador, que presta os servi¢cos contratados. A partir dos dados
coletados, foi possivel tabular e projetar o futuro com maior seguranca, utilizando-se

de recursos estatisticos e dos dados conjunturais da area em que atuam.

4.4 Resultados

A metodologia de fluxo de caixa descontado ajudou a obter uma compreensao
abrangente da capacidade de geracdo de caixa da empresa. Foi utilizada para
auxiliar nas decisdes estratégicas referentes ao valor do empreendimento. Também,

identificou oportunidades futuras a serem exploradas pelos gestores, permitindo que
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0 negqcio pudesse ser operado de maneira mais eficiente e assertiva em termos de

custo, despesas e receitas.

As informacbes forneceram ideias interessantes no curto, médio e longo prazos,
destacando as alternativas de volume e dos precos praticados. Adicionalmente,

forneceram uma vantagem competitiva.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, analisam-se os dados levantados na pesquisa, a tabulacéo e a analise
das respostas das entrevistas realizadas com o presidente, diretor comercial, gerente
financeiro, gerente de projetos da holding e avaliador independente que avaliou a
empresa investigada. Inicialmente, elaborou-se um perfil dos respondentes, a partir da
tabulacdo dos dados obtidos das entrevistas (QUADRO 11), adotando o critério de
codificar seus nomes pela nomenclatura ENTREV. 01, ENTREV. 02, ENTREV. 03,
ENTREV. 04 E ENTREV. 05:

Quadro 11 - Perfil dos entrevistados

Entrev. | Faixa | Est. civil Nacio - Naturalidade Escolaridade Exp. na Cargo Tempo de

etaria Nalidade area empresa

01 56-60 Casado | Brasileiro Medina/MG Sup. completo 30 Presidente 25 anos
anos

02 20-25 Solteiro | Brasileiro | Belo Horizonte Sup. completo 5 anos Gerente de Projetos 7 meses

03 56-60 Casado | Brasileiro | Belo Horizonte Sup. Completo 15 Sécio diretor 15 anos
anos

04 45 Casado | Brasileiro Para de Sup. completo/ | 5 anos Avaliador 1 ano
Minas/MG Esp. Financas independente

05 46-50 | Divorciada| Brasileira | Belo Horizonte Segundo grau 25 Gerente financeira 20 anos

completo anos

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Segundo os dados dos entrevistados, 4 sdo do sexo masculino, casados, todos
brasileiros e nascidos em Minas Gerais, 3 sdo oriundos da Capital mineira, 4 tém
formacao superior completa, 3 ttm 10 anos ou mais de experiéncia na area e 3 tém
15 anos ou mais de empresa, dado esse relevante como indicativo de vivéncia

solida na organizacao.

5.1 Principais instrumentos de valoragao utilizados na precificacao de ativos

Os principais instrumentos utilizados para a valoracdo da empresa, segundo 0s
entrevistados, sobressairam o fluxo de caixa descontado, multiplo de EBITDA,
valores patrimoniais e contabeis e patrimoénios tangiveis. A importancia da utilizacéo
do EBITDA é corroborada por Malvessi (2012), uma vez que 0 seu emprego como
indicador da avaliag@o nas organizacdes é uma realidade incontestavel.

Os instrumentos de precificacdo de empresas consistem em registrar todos os ativos
pelos precos transacionados no mercado, pelo valor liquido e, quando nao for

possivel, pela melhor estimativa de preco que o ativo teria em uma eventual
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negociacdo. E o que afirma Sallaberry (2012), visto que a adogcdo de varios
indicadores financeiros assume maior valor na tomada de decisdes, uma vez que
ISSO permite mensurar o incremento econdmico real da organizacao.

O processo decisério executivo de valoracdo de ativos baseou-se na utilizacdo de
instrumentos para a tomada de decisao sobre a utilizacdo de fontes de recursos que
financiam os investimentos de curto e de longo prazo, metodologias e processos
operacionais, estrutura de capital, risco e retorno. Martins (2001) afirma que o0s
meétodos procuram evidenciar 0 mesmo objetivo, por meio das mesmas mutacoes, e
que a integracdo dos meétodos € viavel. Apos a definicho da metodologia,
normalmente por uma avaliagdo independente, esta € submetida a administracéo,

quando sao discutidos os efeitos e impactos em relacao ao valor apurado.

[...] estudo foi feito em cima de valor patrimonial, valor de mercado e o fluxo
de caixa descontado, que me parece ser hoje o mais adequado para essas
avaliacOes de empresa [...]. (ENTREV. 01).

[...] no inicio, foi feita a valoragdo da empresa através de fluxo de caixa
descontado [...] era a parte mais usada porque valorizou a empresa [...]
Porém depois dessa fase foi decidida uma questao negocial entre as partes
gue acharam que era a melhor op¢éo, mas sem discussdo. (ENTREV. 02).

[...] multiplos do EBITDA, cadastro de cliente [...] tempo de mercado,
produtos, fundo de caixa [...] qualidade dos produtos, a confiabilidade, o
nome da empresa, [...] 0 pés-venda é muito bom. A assisténcia técnica é
muito boa [...]. (ENTREV. 03).

[...] fluxo de caixa descontado, sobre o valor patrimonial, valor contabil,
multiplo de EBITDA, ativos tangiveis [...] para chegar num consenso de
instrumento e [...] ter uma nocao de valores. (ENTREV. 04).

[...] o EBITDA é um dos componentes principais dessa discussdo e dos
acordos, que seriam realizados e fluxo de caixa descontado. (ENTREV. 05).

Em relacdo ao conhecimento dos instrumentos empregados no processo de
valoracdo, os respondentes destacaram o “EBITDA”, os *“valores patrimonial,
operacional e de mercado” e o “capital da empresa”. Conhecer 0s instrumentos para
a valoracdo de empresas € uma das etapas mais importantes, momento em que se
define o caminho pelo qual sera norteado o valor apurado, conforme atestam Muller
e Tel6 (2003), uma vez que € importante conhecé-los para a identificacdo do valor
dos seus empreendimentos. Perpassa pelo conhecimento da estrutura operacional
de custos e despesas, de receita e lucros, de ativos e passivos, dos riscos e da
representatividade no mercado. O processo decisério de valorar uma empresa
desempenha importante papel no gerenciamento do negoécio, uma vez que 0S
agentes precisam administrar as possiveis alternativas que irdo agregar valor. Por



71

exemplo, novos investimentos, compra e venda de empresas, fusdes, incorporacoes
e relocalizacdo. Nesses termos, Mafas (2002) considera que a tomada de decisao
nas organizagfes é essencial para o gestor decidir sobre a melhor alternativa para
cada momento, no sentido de garantir os resultados esperados.

Além das expectativas de resultados futuros conciliados com o contexto em que a
empresa esta sendo avaliada, o conhecimento dos instrumentos de valoracdo deve
ajudar a reproduzir o potencial, a perspectiva e a representatividade no mercado.

Foi utilizado o EBTIDA, EVA, EVA descontado, forma de precificacdo por
distribuidor [...] VLP, TIR, payback descontado e WACC. A precificagdo, ela
tem um peso importante na hora de se valorar a empresa [...] por que tem
como projetar as suas vendas e margens de contribuicdo, margem de lucro
liquido. (ENTREV. 01).

[...] indicadores contabeis normalmente utilizados [...], servico geral [...]
potencial de recebimento da empresa [...] fluxo de caixa descontado, [...]
valor do patriménio da empresa, valor operacional que a empresa vai gerar
apo6s recebimento do investimento que ela esta gerando. (ENTREV. 02).

[...] desenvolvimento de tarefas, de processos, da medicdo de resultados,
[...] cada setor vai verificar suas interdependéncias e, com isso. aprimorar
seu funcionamento, numa ligagéo entre todos os setores. (ENTREV. 03).

[...] valor patrimonial e valor do mercado [...] Fluxo de caixa descontado,
multiplos de EBITDA, ativos intangiveis. (ENTREV. 04).

O principal, o EBITDA [...] Proprio fluxo da empresa, o capital da empresa,

condicdo de aumento desse préprio capital. (ENTREV. 05).
Especificamente sobre a utilizacdo do “EBITDA”, do “EVA” ou do “EVA descontado”,
0s entrevistados confirmaram seu emprego e a importancia dos indicadores no
processo de precificagcdo, segundo os entrevistados. As metodologias, quando
aceitas internamente, podem ser entendidas como o conjunto de informacdes
coletadas e processadas com o0 objetivo de ajudar no teste de aceitacdo de
determinada alternativa de investimento e riscos associados. Perez e Fama (2003)
atestam que, como o processo de avaliacdo de empresa é complexo, a qualidade
das informac6es utilizadas € vital para a eficiéncia do processo.

O emprego de uma metodologia consiste em num modelo matematico usado em
determinado momento, o qual referenciard uma estimativa ou valor de uma
organizagao.

Estdo sendo utilizados. [...] A gestédo é feita em cima disso. WACC [...] é

utilizado principalmente no financeiro. que é extremamente importante para
a gente. (ENTREV. 01).
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Tenho, sim. (ENTREV. 02).

[...] essa parte financeira ndo é muito minha praia, ndo! Eu sou mais a area
comercial, mas acredito que sim. (ENTREV. 03).

Efetivamente, utilizamos o fluxo de caixa descontado e mudltiplos de
EBITDA. Somente os dois. (ENTREV. 04).

Foi considerado na valoracdo. [...] O EBITDA como um processo decisor

[...]. (ENTREV. 05).
A estrutura de capital da empresa na época influenciou a precificacédo e a decisédo do
valor liquido ajustado. Os entrevistados destacaram como 0s principais fatores que
confirmaram a estrutura de capital das empresas como um dos mais importantes
indicadores sua utilizacdo como capital de giro e a possibilidade de baixar o custo
médio de capital. A estrutura de capital € um dos principais parametros que
influenciam diretamente o preco de uma empresa ou de um ativo. Nesse sentido,
Fama e Grava (2000) consideram que as teorias de estrutura de capital se
encontram ancoradas em modelos microecondmicos cujas restricoes sao
permeadas pelo comportamento dos agentes econdmicos e por suas decisdées no

mercado.

Ao determinar as fontes que financiam os investimentos, os custos de cada uma
interferem no valor liquido ajustado, pois se considera a média dos custos das fontes
em determinado momento. O custo do capital atua como um forte elo entre as
decisdes de investimento e a riqueza esperada pelos assumidores de risco. Futema
et al. (2009) consideram a aplicacdo dos investimentos em diversas modalidades, no
sentido de se obter uma Otima estrutura de capital, a partir da combinagdo de
autofinanciamento, capital de terceiros e capital proprio, agrupados e utilizados

como variaveis dependentes, em func¢édo da configuracdo do mercado.

E usado no processo decisério de um investimento para determinar se aumentara ou
diminuira o valor esperado, pois vai ser a referéncia para descontar os fluxos de
caixa futuros e avaliar toda riqueza gerada para pagar os desembolsos referentes
aos investimentos propostos. A ponderacdo de cada fonte de recursos pela sua
estrutura de capital atual refletira o custo médio ponderado. Ou seja, quanto maior a
estrutura de capital de custo mais caro, maior a taxa de desconto e, portanto, menor

o valor gerado.
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Sim, influenciou muito (ENTREV. 01).

Com certeza. [...] depois com a entrada do capital e também de alguns
processos que a gente criou dentro da empresa [...] o custo médio de capital
abaixou. Ai se pode contar que isso influenciou diretamente. (ENTREV. 02).

Sim. [...] as metas j& estavam sendo atingidas. Isso também ajudou
bastante. [...] Era mais uma injecao de capital para adquirir novos produtos,
atender o mercado. [...] a gente realmente necessitava de uma injecao de
capital, sem trazer medo para a empresa [...]. (ENTREV. 03).

Sim, devido a questao do risco, porque esta influenciando no fluxo de caixa
na hora de descontar. [...] se tiver o custo e dentro desse custo do capital,
se tiver o custo alto, nds temos um risco mais alto. [...] Como a gente
trabalha com importacao e, geralmente, na questdo de importacao, ja temos
de pagar praticamente tudo a vista [...] existe uma necessidade de capital
de giro maior, que é sempre crescente. Muitas vezes isso vai até
influenciando até na captacéo [...] do recurso. (ENTREV. 04).

Acredito que sim. [...] interferiu porque tinha um capital préprio, além do
capital que é liquido [...] preciso de capital de terceiros para suprir a minha
demanda de importacdo, que é muita. A gente teve um aumento muito
grande na condicdo da importacdo. Entdo, eu busquei capital de terceiros
para suprir as demandas de importacdo. [...] a maioria dos processos
trabalho com pagamento antecipado. Entdo, preciso adiantar até que tenha
produto aqui, para trazer dinheiro através desse produto [...] entéo, tive que
realmente ir para o mercado trazer esse dinheiro. Légico que foi feito todo
um estudo para trazer esse dinheiro a um custo muito mais baixo, mas
houve bastante uso de terceiros. [...] a maioria é de curto prazo, porque 0s
bancos nao ddo muito espaco [...] Ele é mais caro. (ENTREV. 05).

Os dados obtidos por meio das entrevistas relacionados aos mais importantes
elementos de valoracdo para precificacdo dos ativos da empresa investigada
demonstraram cabalmente a importancia de estabelecer os valores dos ativos em
funcdo dos precos negociados no mercado, em termos de valor liquido. Nesta
perspectiva, a estrutura de capital se destacou como um dos mais importantes
parametros para a formacéo do preco da empresa investigada.

Outro ponto importante foi ter o exato conhecimento dos instrumentos de valoragéo
como um eixo norteador do processo de precificacdo da empresa pesquisada. Por
conseguinte, a aceitacdo das metodologias adotadas nesse processo perpassou por
um conjunto de dados confidveis coletados durante as etapas de realizacdo dos
processos, o que possibilitou estabelecer uma alternativa confiavel de investimentos
e riscos.

5.2 Critérios de valoracdo em relacdo a circunstanc  ia empresarial
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Em relacdo aos critérios de valoracdo, levantou-se, inicialmente, a importancia da
informacéo durante todo o processo e sua transparéncia em relacéo a possibilidade
de disponibilizar todos os dados para o investidor relacionados a empresa. Para
Luciano (2000), o individuo, durante o processo de tomada de decisao, relaciona as
possiveis alternativas, identificando-as em funcdo da sua importancia e
consequéncia, selecionando todas as informagfes necessarias, no sentido de tomar
a deciséo correta. Nesse processo, esse posicionamento foi vital para garantir total
esclarecimento e comprovacdo da saude financeira da empresa, por meio de um
detalhamento “minucioso”, no sentido de dirimir quaisquer duvidas de ordem fiscal
ou financeira, agilizando o processo negocial e ndo criando expectativas que néo

refletiam a realidade.

O processo de valoragdo requer informacdes consistentes e validadas para a
concretizacdo do processo de compra e/ou venda, principalmente pela importancia
na gestao de resultados. Para a MundiServicos (2008, p. 5), esse processo consiste
em um conjunto de ac¢bBes adotadas cuja finalidade é avaliar e comparar 0s
requisitos previamente estabelecidos com as solu¢cdes apresentadas ndo apenas na
obtencéo de lucros, mas também na transparéncia com 0s acionistas e a sociedade.
Na consideragao de que o futuro se assemelha cada vez menos com o passado, ter
critérios na escrituragcdo e apuracdo das informacdes € fator primordial para um
processo decisério de compra e/ou venda de empresa. As partes interessadas pela
decisdo na valoracdo demandam a elaboracdo e interpretagdo de medidas

importantes, independente da abordagem de avaliacdo de uma empresa.

As informacdes foram todas fornecidas para o investidor e, alias, tinha até
informacdo muito maior do que precisava [...] Pegou todas as informagfes
possiveis, foram fornecidas para o investidor. [...] Transparente e a gente
colocou tudo na mesa e foi negociado e acordado dentro do que foi
proposto. (ENTREV. 01).

[...] nAo acompanhei a fase preliminar. [...] acredito que n&o tenha tido uma
falta de informacéo [...] na poés-venda, a gente tem a contabilidade da
empresa, porém eles possuem todas as informacdes internas contabeis,
gue acabou facilitando também o nosso acompanhamento [...] a gente esta
falando de uma empresa que tem 25 anos de mercado e que o investidor e
guem vendeu a parte sdo amigos ha muito tempo, se conhecem ha muito
tempo no mercado. (ENTREV. 02).

[... todas as informac8es solicitadas, vocés tinham prontamente para poder
apresentar?] Sim. (ENTREV. 03).

[...] empresa tinha documentacéo [...] As informacdes foram solicitadas [...]
estavam todas disponiveis. [...] Tudo comprado com nota, pedido com nota.
(ENTREV. 04).
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[...] ndo participei diretamente da precificacdo, mas acredito ndo ter havido
falta de informacdo, porque foi um processo muito minucioso, foi um
processo muito bem trabalhado, muito bem tratado. (ENTREV. 05).
Entre os diversos elementos que compdem o0s ativos intangiveis de uma
organizacao, os entrevistados consideram sua representatividade na composi¢cao da
valoracdo da empresa pesquisada. De acordo com Hendriksen e Van Breda (2007),
0s ativos intangiveis sdo entendidos a partir do momento em que preencherem os
requisitos de reconhecimento de qualquer ativo, atendendo as condi¢cdes de serem

mensuraveis, relevantes e precisos.

Os elementos “propriedade intelectual”, “pesquisa e desenvolvimento” e “valor social
para a organizacao” se destacaram pela enorme variedade na avalicdo, alcancando
desde valores baixos (“2"), até 6timos (“5”), denotando vis6es diferenciadas por parte
dos respondentes quanto a sua importancia para a organizagdo. Em relacdo aos
elementos com elevada valorizacédo, destacaram “valor da marca”, “capital humano” e
“capital de cliente”, sendo indicativos importantes a reputacdo e o prestigio da
empresa no mercado, assim como 0s profissionais envolvidos com a organizacéo,
como um fator preponderante na valorizacdo da empresa. Diversos ativos intangiveis

sao alvo de estudos académicos pela sua importancia na valoracdo de empresas.

E importante destacar que no Brasil a inclusdo de ativos dessa natureza passou a
ser registrado no Balanco Patrimonial de empresas, a partir da Lei 11.638/2007, que
tornou compulséria a inclusdo do grupo Intangivel no Ativo N&o Circulante.
Posteriormente, o Comité de Pronunciamentos Contébeis® (CPC 04), alterado pelo
CPC 04 (R1) por intermédio de sua coordenadoria técnica, com base na
International Accounting Standard (IAS 38), estabeleceu critérios para a escrituracao
desses ativos no Balangco exigindo a divulgacdo de notas explicativas nas
demonstracdes contabeis. Entre os estudos académicos destacam-se aqueles
relativos ao valor da marca de uma empresa, pois representam uma forma de gerar

valor agregado no preco.

® Disponivel em:< http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-mitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento
?1d=35>. Acesso em: 14 jul. 2014.
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Tabela 1 - Ativos intangiveis da organizacdo

ltens ENTREV. | ENTREV. [ ENTREV. | ENTREV. | ENTREV.
01 02 03 04 05
Capital humano 5 4 4 5 4
Capital de cliente 4 4 4 5 5
Propriedade intelectual -- 5 2 4 3
Conhecimento técito 5 3 4 5 3
Ativos intelectuais -- 4 3 4 3
Pesquisa e desenvolvimento -- -- 2 4 4
Capital estrutural 3 4 4 5 4
Inovacao 4 5 4 3 3
Conhecimento codificado -- 4 4 4 3
Tecnologia da informacéo 5 3 4 4 4
Valor da marca 5 5 5 5 5
Valor social da organizacdo 4 2 4 3 5
Perspectivas da consolidacéo 5 4 3,5 4 5
Aprimoramento proc. Positivos 5 3 5 5 5

Fonte: Base de dados da pesquisa, 2014.

O capital intelectual foi tratado especificamente pelo pesquisador, considerando sua
importancia no processo de valoracédo, sendo destacado pelos entrevistados o valor
da marca, uma vez que a empresa € respeitada e construiu uma imagem soélida,
possuindo 25 anos de mercado. O know how também foi mencionado, uma vez que
o “capital humano” mereceu destaque ainda maior, numa visdo correta de que o
ativo intangivel mais importante numa organizacdo é a mao de obra qualificada.
Num mesmo patamar, consideraram o “capital do cliente”, isto €, a relagdo comercial
empresa-cliente, como fundamental a manutencdo e a sobrevivéncia da empresa
em num mercado cada vez mais acirrado e competitivo, bem com imprescindivel

para a continuidade das atividades empresariais.

Outros ativos intangiveis também foram referenciados especificamente como
significativos: “perspectivas de consolidacdo”, “potencial de aprimoramento”,
“conhecimento tacito”, “capital estrutural”, “perspectiva de consolidacado” e “valor
social da organizacado”. Num processo de decisédo de preco de uma empresa 0S
ativos permanentes podem nao representar em sua totalidade o valor de mercado.
Neste caso, a diferenca pode estar na influéncia dos ativos intangiveis, por exemplo,
marca, qualificacdo de méo de obra e carteira de clientes.

Quase que todos foram considerados. [...] O valor da marca, o pessoal, 0

conhecimento, consolidacéo de mercado, principalmente. E o conhecimento

do mercado foi extremamente importante. [..] O capital humano,

principalmente, porque é uma equipe que ja conhece o mercado. Entdo
facilitou para o investidor. (ENTREV. 01).

[...] levado em conta o capital humano dentro da empresa, [...] 0 capital do
cliente foi levado em consideracdo. O valor da marca, com certeza. [...]
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perspectivas de consolidagdo também. [...] o potencial de aprimoramento de
alguns processos internos da empresa também foram levados em conta.
(ENTREV. 02).

[...] O capital de cliente, conhecimento tacito, valor da marca e
aprimoramento dos processos produtivos. (ENTREV. 03).

[...] capital do cliente. Essa empresa |4 € muito importante. Trabalha com
muito contato com hospitais, coisa publica [...] conhecimento tacito também,
porgue principalmente a parte la da equipe de vendas. Tem que conhecer
bastante de produto, de como funciona esse processo. Capital estrutural,
por causa do risco do negécio e o valor da marca. (ENTREV. 04).

[...] capital de cliente é o maior patriménio da empresa [...] Perspectiva de
consolidacao [...] valor social da organizagdo, que ja conhecida. Empresa ja
de bastante tempo ja no mercado, consolidada no mercado. (ENTREV. 05).

Em relacéo ao fato de o capital intangivel ter afetado diretamente a valoracdo, houve
contradicOes por parte dos entrevistados ENTREV. 01 relativizou a sua importancia
e 0 ENTREV. 04 desconsiderou. Os demais foram categéricos em afirmar a
interferéncia positiva durante o processo. Essas visbes diferenciadas refletiram os
posicionamentos organizacionais e 0 “tempo de casa”, assim como a participacao
total e/ou parcial em todo o processo de valoracdo, desencadeando a partir dai
impressbes equidistantes entre si. E fundamental destacar que a maioria dos
entrevistados respondeu de forma assertiva sobre a importancia do capital intangivel
na composicao do preco da empresa investigada. Com a crescente diversificacdo no
mercado, a parcela de ativos intangiveis atribui grande peso no valor de uma
organizacdo, pois esta atrelada a geracéo de renda e riqueza.

[...] ndo diria que afetou assim, na negociagdo. [...] que eu me lembre, ndo
[...] O peso nédo foi representativo. (ENTREV. 01).

Com certeza afeta, sem duvida. [...] acho que se a gente for olhar [...] 0
valor da marca, talvez sim. (ENTREV. 02).

[Todos atenderam perfeitamente?] Atenderam. (ENTREV. 03).
N&o. [Ndo afetou?] N&o afetou. (ENTREV. 04).

[...] os mais importantes foram considerados. (ENTREV. 05).

Outra questao levantada na pesquisa se relaciona a estrutura de capital, refletindo,
de alguma forma, o risco do investimento. Nesses termos, Cotei e Farhat (2009) e
Goncalves (2009) consideram que nao existe consenso sobre a relacdo entre a
estrutura de capital e o risco, uma vez que o comportamento dos gestores varia de

acordo com as incertezas do mercado.
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Segundo os entrevistados, a possibilidade de riscos foi levada em conta no processo
de valoragdo da empresa, com o conhecimento do soOcio investidor e ndo houve
comprometimento. Pelo contrario, “agregou” confianca e refor¢ou a “credibilidade” na
empresa. A partir dai, o processo transcorreu dentro da normalidade e sem

intercorréncias.

O custo de capital representa a taxa minima de atratividade de determinado
investimento. Depende da estrutura de financiamento atual, pois, dependendo do
volume de recursos que possuem custo elevado, essa taxa pode comprometer a
avaliacdo de uma empresa. Quanto maior a taxa, maior o retorno exigido e, portanto,
mais arriscado podera ser para quem aporta capital e maior impacto no processo

decisorio na valoracdo de empresa.

Sim, plenamente. Na realidade, isso foi colocado na mesa, 0s riscos, mas a
credibilidade no projeto que a gente fez juntos é que superou [...] Pelo nome
da empresa também, isso pesou, e pelo mercado que a gente atinge. [...]
teve os projetos futuros e, como a gente ja viu, o conhecimento e a projecéo
de conhecimento que a gente fez também influenciou muito. [...] a gente
estava fazendo, ia de encontro no que ele [investidor] pretendia fazer, e ele
viu nisso uma oportunidade muito grande da gente criar um grupo e que
pudesse ter um efeito sinérgico grande. (ENTREV. 01).

Com certeza. [...] Sem ddvida, querendo ou ndo, € o proprio dinheiro dele
[investidor], capital proprio dele virando de terceiro, [...] de empresa.
(ENTREV. 02).

[...] ndo comprometeu, ndo; veio agregar. O novo soécio tinha um
conhecimento grande da area, e isso veio valorizar mais a empresa. [...]
Inclusive, nés estamos fazendo parte do grupo, que esse sécio trouxe para
a gente. (ENTREV. 03).

Isso eleva o risco. (ENTREV. 04).

Acredito que sim [...] o risco da empresa para investir € o capital alto, quanto
mais alto. Isso custa caro. Entdo, o que acontece? Vocé vai analisar uma
empresa, vocé tem que ver quanto de capital proprio ela tem, quanto que
ela esta dependente do capital de terceiros. (ENTREV. 05).
Em relagéo ao fato de a evolugéo patrimonial possibilitar a alavancagem da empresa
pesquisada e de ter peso no processo decisorio, 0s respondentes confirmaram essa
possibilidade, alegando que isso o custo médio ponderado de capital. Para Martinez
(1999), esse processo proporciona valorizar o conjunto de bens relacionados ao
ativo e ao passivo em termos de valor de mercado, utilizando-se valores de entrada

ou saida em funcéo da natureza do bem patrimonial e de suas especificidades.
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Um crescimento forte de vendas pode provocar grande dependéncia de capital de
terceiros, uma vez que ter4 que comprar mais e gerar mais contas a pagar. Este
quadro se agrava quando o0s recebimentos sdo mais lentos. A necessidade de
capital de giro se agrava, elevando o risco operacional. De outro lado, para atender
ao orcamento previsto para o ano dentro das expectativas geradas pelo setor
médico-hospitalar, a evidéncia de buscar parceiros para suportar a demanda é
evidente. Tal fato que levou a empresa a se juntar a um investidor. Além da
profissionalizacédo da gestéo, a injecdo de capital ajudou a garantir sua necessidade

de capital de giro.

Sim. [... afetou diretamente o custo de capital préprio, o custo de capital
ponderado da empresa] Afetou, com certeza. (ENTREV. 01).

Inclusive, essa empresa [...] teve um crescimento um pouco fora da curva
normal [...] cresceu quatro ou cinco vezes mais em muito pouco tempo.
Entéo, isso, sem davida, foi levado em consideracao. Inclusive, o orgamento
gue foi pensado em 2014 foi pensado nesse crescimento forte e alto que a
empresa estava tendo. Entdo, pensando no potencial que a empresa e 0
investidor, sem divida, levou em conta. (ENTREV. 02).

[...] ocorreu a necessidade de uma injecao de numerario, justamente para a
gente poder atender melhor o mercado, [...] Esse s6cio investidor trouxe
mais empresas para a gente participar, mais produtos para a venda
também. Além da injecao de verba [...] trouxe mais produtos para a gente
vender, para a empresa comercializar. [...] a gente precisava adquirir mais
produtos, aumentar o estoque, comecar a atender mais. Inclusive, foram
oferecidos outros estados. (ENTREV. 03).

Sim [...] oportunidade do sécio investidor, o que ele esta vinculando, esse
negdécio, com as outras empresas dele. E, com isso, nés poderiamos estar
alavancando a empresa. Isso que ele ja tem todo um grupo formado [...]
Investe nessa area médico-hospitalar. (ENTREV. 04).

Sim, para o crescimento patrimonial da empresa, ela tinha que trazer mais
investimento, trazer mais dinheiro, para que ela pudesse suprir uma maior
faixa de mercado ou, uma nova faixa de mercado, que era do interesse.
Entéo, levou, sim. (ENTREV. 05).
Em relacéo a valoragdo da empresa com base nos multiplos de EBITDA, durante o
processo decisorio os entrevistados foram unanimes em afirmar sua utilizagdo como
elemento fundamental a tomada de decisdo durante a negociacdo e a composi¢cao
do preco da empresa investigada. A literatura apresenta uma diversidade de
metodologias de valoracdo de empresas, sendo algumas de grande complexidade
quanto a sua formula de calculo. Para Rezzieri, Schnorremberger e Reina (2012), a
utilizacao deles permite aos investidores mensurarem a eficiéncia e a produtividade
de uma organizacdo e definirem os resultados das empresas de capital aberto,

analisando os balancgos contabeis.
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O EBITDA sugere vantagens no processo decisorio, uma vez que sua apuracao esta
nos demonstrativos contabeis e financeiros de uma empresa, sem ter a necessidade
de grande dificuldade para apura-lo. Trata-se de uma referéncia de valor na decisao

de valor de uma empresa.

Foi, foi considerado. [O investidor entdo questionou muito a questdo do
EBITDA?] Isso foi questionado. Ele, inclusive, baseou a valoracdo em cima
de [...] multiplos de EBITDA. Se nao me engano, foram cinco vezes o valor
do EBITDA. (ENTREV. 01).

A valoracdo com base nos multiplos do EBITDA? Com certeza, com
certeza. Inclusive, a baixa negocial foi a metodologia utilizada para poder
valorizar a empresa. (ENTREV. 02).

Sim, [...] foi considerado. [Vocé ndo tem conhecimento dos multiplos de
EBITDA?] Nao, ndo. [Mas sabe que foi usado?] Sim. Sei do que se trata e
sei que foi usado. (ENTREV. 03).

Sim. Foi um processo decisorio. [...] Nos tivemos fluxo de caixa descontado
como uma informag&o para os sOcios proprietarios, para ndo ir para esses
processos sem base alguma. Mas o fator que foi decisor foi de EBITDA.
Multiplos de EBITDA. (ENTREV. 04).

Foi, sim. (ENTREV. 05).

Na sequéncia, investigou se a valoracdo da empresa com base em multiplos de
EBITDA. Foi a mais correta e refletiu adequadamente o valor de uma organizacéo.
Apesar de a maioria concordar com esse posicionamento, dois entrevistados
relativizaram sua importancia no processo de valoracdo, destacando a necessidade
de considerar também as despesas financeiras e a posicdo do estoque como
elementos-chave e que precisavam ser levados em consideracdo. A importancia de
se valorar uma empresa esta no fato de se achar um preco justo dentro do processo
decisério. Pretende-se ndo desconsiderar sua capacidade de gerar recursos, suas
potencialidades mercadoldgicas e as interferéncias das varidveis econdmicas. O
EBITDA, por ser uma medida contabil-financeira, promove a analise da capacidade
operacional de uma empresa e, pela sua simplicidade de apuracgéo, é adotado como

indicador de referéncia em processos de valoracdo de empresas.

[...] na realidade se vocé esta com o EBITDA bom, é evidente que isso vai
influenciar na compra da empresa. [...] hoje quase todo mundo fala de
EBITDA quando vai comprar ou valorizar uma empresa. [...] Pode até ndo
refletir, porque nem sempre o valor que vocé acha da sua empresa € o valor
que vai encontrar como um valor contabil. E por isso que tem que ter um
marco, e esse marco acredito que seja o EBITDA. (ENTREV. 01).

Acredito que esse método é muito bem colocado, porque o EBITDA,
guerendo ou ndo, € o que a empresa tinha operacionalmente, o negdcio
dela [...] acredito que é uma forma muito boa de se valorizar uma empresa
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e, pensando assim, nesse nosso caso, foi uma boa metodologia utilizada.
(ENTREV. 02).

De certa parte, sim. Esse fator do EBITDA [..] mas ele ndo leva em
consideracdo, como as outras questdes, como a despesa financeira,
estoque. Seria mais interessante trabalhar com fluxo de caixa descontado.
[...] essa posicdo de investimento em estoque, nessa questdo do EBITDA, a
gente ndo mede o peso financeiro disso. De recurso, se for o caso também.
EBITDA é um grupo operacional [... Entdo, isso tem uma ligacéo direta com
a variacdo do estoque?] Sim. (ENTREV. 03).

[Me parece que ela tem que atender, cotas de compras, dessa influéncia
estrangeira?] Sim, precisa atender cotas de compra quando tem uma
demanda de capital alta [Entdo, essa variacdo de estoque, em funcdo
dessas importac6es, pode influenciar negativamente o valor do EBITDA?]
Sim. (ENTREV. 04).

Refletiu, refletiu, sim. [...] de maneira a fazer parte mesmo do processo, né,
ser um item importante no processo. (ENTREV. 05).

Questionou-se se esses elementos trouxeram complexidade em fungdo do risco
associado ao preco. Os respondentes afirmaram positivamente a esse
guationamento, inclusive, destacando a complexidade e a extensdo em termos de
detalhamento, mas, de outro lado, o0 consideraram o0 “mais confiavel”,
proporcionando maior seguranca nos resultados obtidos. O fluxo de caixa
descontado é mais complexo na avaliagdo de valor de empresas, apesar de ser
considerado em larga escala em processos de valoracdo. Porém, sua complexidade
estd na projecdo do futuro da empresa. Uma vez que o futuro é incerto, este
representa risco. Outra forma esta no grau de alavancagem, pois pode elevar o
custo meédio dos recursos que financiam os investimentos. Como essa taxa
representa o custo de oportunidade da operacdo, mais atencédo e detalhamento do
estudo serdo necessarios e, portanto, mais complexa seré a avaliacao.

Sim. (ENTREV. 01).

[...] € complexo que vocé esta colocando. N&o estou pensando como mais,
como mais dificil. Talvez o método seja até mais facil. Talvez o fluxo de
caixa descontado seja até o método mais dificil. Talvez leve em
consideracéo esses riscos (ENTREV. 02).

Sim (ENTREV. 04).

Porque demanda um célculo muito grande, um estudo muito grande, um

levantamento de projecao [...] Mas € o mais confiavel, talvez. (ENTREV. 05).
Em relacdo aos critérios de valoragdo adotados, foram questionados se outros
fatores foram ou deveriam ser considerados no processo de avaliagcdo além dos
ativos patrimoniais. De forma contraditoria, dois respondentes desconsideraram

outros fatores além dos ativos patrimonais, assim como dois acrescentaram a valor
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da marca, amizade entre os sécios, capilaridade, capacidade de venda, o comercial

da empresa e o goodwill, como também elementos preponderantes.

[...] além disso, foram levados em conta as questfes tangiveis: empresa ha
mais de vinte e cinco anos no mercado, amizade entre as duas partes,
capilaridade, capacidade de venda, comercial da empresa que € imensa,
[...] ela € uma pecga chave nessa nova estrutura. (ENTREV. 02).

N&o, acho que tudo foi considerado. O que foi feito foi considerado. Todos
0s itens que eram necessarios para avaliacdo. N&o acredito que tenha
faltado nada. (ENTREV. 03).

Sim [...] o valor da marca, o valor patrimonial, [...] 0 goodwill, que o pessoal
utiliza, [...] deveria ser levado em consideracdo. Isso pesou muito. A
empresa, por estar vinte e cinco anos no mercado, tem uma credibilidade
muito grande perante os seus clientes. (ENTREV. 04).

[...] os ativos patrimoniais embarcam praticamente tudo que deve ser
considerado numa avaliacdo de uma empresa. [...] acho que foi considerado
praticamente os ativos patrimoniais. (ENTREV. 05).

Sinteticamente, foi constatada a importancia da informacéo durante o processo de
valoracdo da empresa, de forma transparente, o que possibilitou subsidiar o socio
investidor de todos os dados necessarios que possibilitassem comprovar a saude
financeira da organizac&o, com o intuito de diminuir o risco do investimento por parte
do sdcio investidor.

E importante destacar os principais elementos relacionados aos ativos intangiveis
COMO 0S mais representativos para os entrevistados, assim como aqueles que
oscilaram em suas avaliacdes, chamando a atencéo de forma positiva para o capital
humano, o capital do cliente, a reputacdo e o prestigio da empresa no mercado.
Esses indicadores refletiram a visdo holistica empreendedora representativa dos
mais modernos principios da atual gestdo organizacional — investimento e
valorizag&do do seu funcionério — e uma imagem consolidada da organizacao perante

seu publico externo.

5.3 Processo desenvolvido na venda da empresa e as  licdes aprendidas

Em relacdo as licbes aprendidas no processo de venda da empresa, levantou-se,
inicialmente, se sua precificacdo ocorreu dentro do esperado. Nesses termos, 0S
respondentes consideraram ter atendido as expectativas dos envolvidos, sécios
proprietarios e soécio investidor, considerando, inclusive, perspectivas futuras de
crescimento, otimizagdo de custos, agregacdo de capital humano e
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complementaridade de produtos no portfélio de vendas. Um processo de valoracéo
requer confiabilidade e transparéncia. A figura de um investidor pode ser percebida
por intermédio de um sdcio capitalista ou de um investidor de risco. Apesar de nao
existir um conceito padronizado a respeito, a escolha de uma destas pessoas
afetara diretamente os resultados da empresa.

O socio capitalista procura retorno mais no longo prazo e pode desembolsar dinheiro
a medida que a organizacdo for precisando de recursos para financiar suas
operacdes. Enxerga o potencial da empresa e participa ativamente da forma de
conducdo dos negdcios, opinando e orientando os agentes envolvidos diretamente
na gestdo. Ja o investidor de risco procura, por meio de seu aporte de dinheiro, um
retorno maior e mais rapido. Preocupa-se com a maior valorizacado da empresa. Esta
escolha foi muita assertiva na escolha do investidor na empresa pesquisada. O sécio
capitalista participa das decisdes e aconselha procedimentos e oportunidades para
assegurar o potencial de crescimento da organizacao.

Foi muito bem precificada. Atendeu as expectativas e a negociacao.
(ENTREV. 01)

Sim, sem duvida, principalmente porque a empresa adquirida possui grande
potencial e o valor pago foi refletido [...] pensando no potencial, no que foi
pago. Com certeza, foi bem classificada [...] eles sentiram confortaveis,
tanto o investidor quanto o presidente da empresa que foi adquirida [...] com
a aquisicdo, a gente poderia trabalhar muito as energias, como reduc¢éo de
custo de capital humano, potenciais de venda. (ENTREV. 02).

Sim, porque foram avaliados o tempo de empresa, o cadastro de cliente,
fluxo de caixa, a confiabilidade dos produtos que a gente sempre trabalhou
e pelo conceito que a gente tem no mercado. A gente é bem conceituado.
(ENTREV. 03).

Sim, em minha opinido a empresa foi bem precificada, visto que o negdcio
foi concretizado [...] a contrapartida, com a negociacdo do investidor, os
argumentos foram bem alicercados. (ENTREV. 04).

Acredito que sim. Pela condi¢do de mercado, €, por tudo que ela ofereceu,
acredito que sim. Foi bem precificada. [...] o valor poderia ser maior, mas a
gente tem que ver as condi¢cdes de mercado. Para o que a gente se propds,
ela atendeu, sim e foi bem precificada. (ENTREV. 05).
Por conseguinte, foi questionado se a proposta recebida do investidor consolidou
adequadamente aquilo que o balanco e a situacdo financeira da empresa refletiam.
Os respondentes foram wunanimes em afirmar positivamente, inclusive,
demonstrando de forma cabal o ganho operacional para a empresa — “Ajudou a

alavancar algumas vendas” —, permitindo estabelecer um “equilibrio financeiro”.

Sim, do balango, sim. (ENTREV. 01).
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Sim, porque até a quantia recebida dessa empresa adquirida ajudou a
alavancar algumas vendas. Alavancou também o estado operacional da
empresa, [...] comparado com o que foi recebido, foi adequado, sim. Se
consolidar foi de forma adequada, sim. (ENTREV. 02).

Sim, pelo resultado do ano passado [...] tivemos excelentes resultados ano
passado. [Isso influenciou de forma direta na avaliacdo?] Sim. (ENTREV. 03).

Sim, demonstrou porque permitiu ajudar quanto a prestacao de valores.
(ENTREV. 04).

Sim. [Foi de acordo com o desempenho financeiro da empresa?] Foi. A
empresa, ela equilibrou isso, né? Através dos acordos. (ENTREV. 05).

Outra questdao importante tratada diz respeito ao modo como foi conduzido o
processo de avaliacdo da empresa investigada desde a sua fase de maturagéo da
ideia de venda a fase final. Inicialmente, houve a necessidade de aporte financeiro
por parte da empresa para alavancar seu crescimento. Por outro lado, o investidor
tinha interesse em patrticipar dessa sociedade. Ou seja, 0s interesses se ajustaram.
Por conseguinte, o processo foi bem detalhado e transparente, cumprindo as etapas
de valoracédo e deixando tanto os sécios da empresa quanto o investidor, seguros
quanto a realizacdo do negdcio. Outro fator importante foi a percepcédo da sinergia
entre as empresas, Visto que passaram a comercializar mais produtos, aumentando
a carteira de clientes, como também criando um grupo forte na area médico-

hospitalar.

[...] aideia nasceu porque, para crescer, precisavamos de um investidor. [...]
contratamos uma empresa que fizesse essa valorizagao [...] pegamos todos
os detalhes, todos os indicadores. Uma pessoa que entende disso comecgou
a fazer os indicadores e, pelos indicadores, fazer a valorizagdo da empresa.
Teve aceitacdo. Apesar de que teve a parte da outra empresa, teve a nossa
parte, e foi feito um consenso e definido os valores. [Entdo, foi um processo
de due diligence?] Exatamente. (ENTREV. 01).

[...] em principio, foi uma conversa entre amigos. O presidente da empresa
foi adquirir do investidor, que ja se conheciam ha algum tempo e estava
adquirindo algumas empresas ja nessa area hospitalar. [...] ele achou que
essa empresa [...] agregaria bastante as outras empresas que estavam
sendo adquiridas, poderiamos montar uma comercializadora, onde uma
empresa vendendo o produto dela poderia vender de todas as outras
empresas. [...] primeiro foi esse interesse. Como eles ja eram amigos [...]
ficaram conversando durante uns seis meses, sete meses sobre isso, até o
momento que a empresa cresceu muito, precisava de um capital para se
alavancar, e ai, nessa negociacéo, fecharam. (ENTREV. 02).

Esse processo foi tranquilo, mesmo porque o novo sécio ja tinha um
relacionamento de amizade, com meu socio, que é meu irmdo. Negocio
muito bem tratado, tranquilo [...] Teve divergéncias de valores porque quem
esta comprando tem uma ideia e quem esta vendendo tem outra. Isso foi
ajustado. NOs tivemos uma pessoa que mediou isso, e foi ajustado e
resolvido, sem problema. (ENTREV. 03).
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Nesse caso aqui, a gente ndo considera [...] Questdo de custo de capital,
despesas financeiras. Essa propria questao do estoque, nés acabamos de
discutir agora. Entéo, ela € um pouco mais complexa, sim. (ENTREV. 04).

De uma forma muito tranquila, buscando bastante informacdo. Tudo foi
avaliado [...] estudado, feito de forma a que tanto a empresa tivesse a sua
valorizacdo como ela desejava quanto o investidor pudesse perceber isso.
O valor da empresa [...] 0 processo foi muito claro, com uma gama muito
grande de informacdes abertas para o investidor analisar tudo que ele
precisasse, e tudo mais. (ENTREV. 05).

Com relacdo a motivacao relacionada ao processo de valoracdo, os entrevistados
afirmaram o crescimento da empresa, inclusive se agrupando a outras do soécio
investidor (holding), ampliando o espectro de comercializagdo e aumentando o
capital de giro, importante para cumprir os compromissos financeiros a partir da
importagcéo de equipamentos, bem como a profissionalizacdo da equipe e a troca de
experiéncias profissionais com o funcionarios das outras empresas da holding. O
efeito sinérgico entre empresas de uma holding na mesma area de concentracdo
ajuda a organizacéo a identificar e buscar mais alternativas comerciais que poderéo

ajudar em seu desenvolvimento e participacado no mercado,

O crescimento [...] € na parte de gestao, na parte de profissionalizacao. [...]
Na realidade, nés iniciamos esse processo. Hoje existe uma holding com
doze empresas [...] apareceram mais algumas empresas. Inicialmente,
comecgou conosco. Foi o mais demorado, inclusive. [...] o interesse deles é
exatamente na comercializacdo, fazer uma comercializadora comum e,
inclusive, trabalhar na area também de locacéo de produtos [...] servico [...]
investir em assisténcia técnica. (ENTREV. 01).

Sem duavida, sem davida. (ENTREV. 02).

[...] interesse do s6cio investidor em aumentar essa escala na formacgéo do
investimento nessa area [...] A parte também dos atuais proprietarios da
empresa, como eles tém essa dependéncia de capital de giro crescente,
devido essa questdo da importacdo, dessa demanda de quem esta
cumprindo determinadas quantidades e, também, por causa da questédo de
gestao [...] se buscou organizar mais a gestdo da empresa (ENTREV. 04).

As licOes extraidas a partir do processo de valoracdo da empresa demonstraram que
a assertividade em termos de resultados esperados para ambos, tanto os socios
proprietarios da empresa como 0 socio investidor, trouxeram ganhos significativos
como o crescimento, aumento do portfolio de produtos comercializados, aumento do
capital de giro e aprimoramento dos processos gerenciais e da qualificacdo da
equipe de funcionarios.

Ao término da pesquisa, o autor considerou algumas das licdes aprendidas no
processo investigado, possibilitando: (i) compreender a importancia das

metodologias de avaliacdo e valoracdo para visualizar o futuro do negdcio; (ii)
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identificar oportunidades na capacidade de geragdo de caixa; (iii) o envolvimento
intenso dos fundadores e gestores de cada area funcional na coleta dos dados,
melhorou consideravelmente na precisao das informacdes; (iv) compreender como o
processo de valoracdo de uma empresa é extremamente complexo, principalmente
guando se compara com metodologias alternativas; (v) o processo de negociagao e
de decisdo da venda de uma empresa é muito desgastante, moroso e dificil; (vi) o

comprometimento dos agentes envolvidos e confianca no projeto do comeco ao fim.

5.4 Resultados obtidos com base na escolha da métri ca e em sua influéncia no
processo decisorio

Em relacdo aos resultados obtidos, os respondentes se manifestaram sobre a
situacdo financeira, ap0s o processo de valoracdo e comercializagdo da empresa,

havendo unanimidade em relatar os avancos econémicos e de gestao.

Sim, com certeza. Principalmente pensando no potencial de crescimento
gue ela tinha. (ENTREV. 02).

Sim. (ENTREV. 03).
Sim, atendeu plenamente as duas partes. (ENTREV. 04).

Sim [...] o processo foi muito aberto e com uma gama muito grande de
informacdes, e o investidor para poder, 6bvio, ele participou do processo de
valoragao também. (ENTREV. 05).

Questionou-se 0s entrevistados se o0 crescimento durante o processo subestimou ou
nao a valoracdo da empresa. Nesses termos, eles foram unanimes em afirmar que
nao houve subestimacdo do preco da empresa, mas uma negociacdo adequada
para as duas partes, em que vendedor e comprador cederam em suas pretensoes.
Inclusive, na etapa final, houve uma queda de crescimento, fator preponderante para
0 ajuste entre as partes.

[...] na realidade, eu ndo diria subestimou os valores. [...] ndo [...] ficou
dentro do que havia combinado. Chegou ao consenso [...] sempre quem
esta vendendo espera mais. Sempre quem esta comprando quer comprar
por menos. Mas eu acho que nés chegamos a um termo, a um bom termo.
(ENTREV. 01).

Eu acho que foi adequado. (ENTREV. 02).

[...] no dltimo quarto, ja estava concluindo as metas. Agora, dai para frente,
houve uma mudanc¢a no mercado. Entéo, esse crescimento ndo apareceu,
nao [...] houve uma queda de mercado muito grande. Entdo ndo da para
medir isso. Ainda ndo. Esse ano ndo. (ENTREV. 03).

N&o, ndo. (ENTREV. 04).
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Ndo subestimou, ndo. Ele esta acompanhando. A empresa foi [...]
valorizada e esta crescendo de acordo com as previsdes realizadas. Acho
até que a gente vai passar dessas previsfes. (ENTREV. 05).

Os respondentes foram questionados sobre as licdes extraidas a partir da venda da
empresa. Eles destacaram a melhor organizacdo na gestdo do negocio e a
profissionalizacdo da equipe, com uma percepcdo bem definida dos problemas
estruturais, possibilitando mudancas organizacionais importantes. Outro ponto a ser
destacado foi a metodologia empregada, garantidora do sucesso da operacao,
mesmo sendo o sOcio proprietario e o socio investidor amigos de longa data. Houve
também seguranca para os funcionarios da empresa, no sentido de ndo causar
preocupacdes que levassem a um temor pela perda do emprego, o que possibilitou
tranquilizar a equipe de trabalho. E, finalmente, consideraram importante a mudanca
para melhor na estrutura administrativa da empresa investigada, devido ao fato de

novos procedimentos gerenciais serem implantados, agilizando a gestdo da empresa.

[...] ainda esta na fase de organizacéo, de profissionalizacédo, fazendo uma
serie e mudancas. [...] essas mudancas acabam trazendo, gerando alguns
problemas. Vocé comeca a enxergar aquilo que achava que estava
funcionando muito bem. De repente, passa a ndo funcionar como vocé
esperava. Entdo, vocé acaba fazendo muitas mudancgas [...] Mas esta indo,
esta indo bem [...] ndo imaginava que o processo dessa natureza, fosse téo
complexo igual me pareceu ser. [...] Apesar de ter sido muito cansativo, mas
valeu a pena. (ENTREV. 01).

[...] mesmo que tenham amizades entre as partes, acho que o processo, ele
tem que ser feito de forma bem metoldgica. [...] Da compra, acho que é
muito importante passar isso para dentro da empresa, como que foi, por que
foi, quais foram as percepcdes, mas, principalmente, criar uma metodologia
[...] de avaliacdo e de cumprimento. [...] como uma empresa familiar,
tomaram um pouco de susto, [...] e de repente teve que se adequar [...] de
forma rapida a uma empresa que cobra resultados, que é movida a
resultados, que tem indicadores, que tem metas, que ndo tem questdes de
familia no meio [...] uma licdo que tenha ficado é a questdo de se preparar
um pouco melhor para essa mudancga, preparar os funcionarios [...] alguns
funcionarios ficaram um pouco assustados com essa nossa entrada, talvez
com medo de perder o cargo, de perder o emprego. Também, para a gente
poder aplicar tudo que estava la dentro, foi um pouco dificil, porque ninguém
nunca tinha ouvido falar em indicadores, em coordenacdao -curativa.
(ENTREV. 02).

[...] ano passado, a empresa cresceu de 2012 para 2013. Ela cresceu
bastante, cresceu quase 180% em vendas. [...] a funcd@o principal,
assisténcia técnica, continuou da mesma forma. Nao cresceu nem diminuiu.
[...] de la para ca, como aconteceu essa mudanga no mercado, para a gente
ter essa avaliacdo de crescimento serviu de algum aprendizado, de
aumento de venda. Houve uma organizacdo maior, porque o controle dessa
empresa tem nos ajudado muito a melhorar nossa organizagéo. [...]
comercialmente, os resultados ainda ndo apareceram, justamente porque
houve essa mudanca brusca no mercado. O que aconteceu? Copa do
Mundo, eleicdo, tudo. Ndo esta o que a gente esperava. [...] Nos ajudou a
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organizar. Se totalmente organizados nés crescemos 0 que crescemos,
acredito que numa organizagéo vamos crescer muito mais. (ENTREV. 03).

O mais importante que a gente tem observado, primeiramente, é a questao
da gestdo. Esse grupo de investimento implementou uma gestdo bem
profissional na empresa, vem implementando isso.[...] relatérios contabeis,
produtividade, buscando a questdo de qualificacdo da mao de obra. [...]
trazendo um crescimento, contribuindo bastante para a evolugdo da
empresa nesse sentido. A gente tem observado que estd sendo muito
interessante (ENTREV. 04).

[...] a empresa, ela tem que sempre estar mudando, sempre estar buscando
novas situacgdes, porque € um mercado que todo dia surge alguma coisa, é
um mercado que exige muito, principalmente a area médica. Entdo, que a
empresa, a gente tem que buscar o crescimento [...] alteragbes estruturais,
seja através da forma como a empresa achou, buscando investidor [...] A
necessidade que a gente tem de cada funcionario pessoalmente
acompanhar esse crescimento junto com a empresa. Novas estruturas
foram chegando, novos métodos de trabalho que o investidor traz com ele.
Uma estrutura diferenciada ndo para acobertar a nossa, ndo, para interagir
com a nossa, para acrescentar. Da mesma forma que a gente também
acrescenta alguma coisa ao investidor. (ENTREV. 05).

Os resultados advindos desse processo de valoracdo e comercializacdo da empresa
foram auspiciosos, em sua maioria, tanto para a empresa investigada quanto para o
sécio investidor, uma vez que os procedimentos foram transparentes e apoiados em
muita informacgdo técnica a cerca da “saude” econdmica. Além disso, o leque de
produtos a serem comercializados aumentou a percepcdo quanto a melhoria
substancial das metodologias de gestdo e aumento significativo do capital de giro de
forma significativa. A opc¢ao por buscar sécio investidor também apresenta riscos. O
gue acontece é que o processo de decisdo quanto a sua busca nao deve ser realizado
de forma desordenada e afobada. As decisdes passam por um processo arduo e
continuo de alternativas, compreendendo desde os interessados em participar apenas
dos lucros, como também as pessoas que se preocupam com a atual gestdo e as
oportunidades que o mercado pode oferecer. A escolha foi assertiva na empresa
pesquisada, fato este comprovado pelos entrevistados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa investigou os principais indicadores empregados no processo de
valoracdo de uma empresa, considerou os critérios relacionados a circunstancia
empresarial durante o processo desenvolvido e analisou os resultados obtidos, com

base na escolha da métrica e em sua influéncia no processo decisorio.

O perfil dos respondentes apontou que a maioria dos entrevistados é do sexo
masculino, casado, brasileira, mineira e belo-horizontina, com formacao superior,
experiente na area e com “tempo de casa’ na empresa significativo, o que

demonstrou seguranca por porte do pesquisador ao analisar os dados obtidos.

Em relacdo aos objetivos especificos estabelecidos, destacaram o0s principais
meétodos de valoracdo da empresa investigada, percebeu-se que seu conhecimento
por parte da equipe da empresa foi fundamental para dimensionar seu potencial e
sua representatividade perante o mercado e, principalmente, o socio investidor. De
forma detalhada, houve a comprovacéo da importancia do emprego dos indicadores
“EBITDA”, “EVA” ou “EVA descontado” no processo de precificagdo, assim como da
utilizacdo de metodologias internas durante o processo de valoragéo, constituindo-se

em importante aspecto facilitador.

Ainda em relacdo aos indicadores, estrutura de capital foi um dos principais
parametros que influenciaram a composicao do preco final da empresa, no sentido
de atuar fortemente entre a decisdo de investimentos por parte empresa e a
obtencéo do lucro por parte do sdcio investidor. Isso porque a estrutura de capital
possibilitou ponderar as varias fontes de recursos, objetivando dimensionar o custo
médio da empresa. Portanto, a pesquisa concluiu de forma inequivoca, que 0s
conhecimentos demonstrados pelos respondentes em relacdo aos instrumentos de
valoracdo da empresa, foram de vital importancia na composi¢cao e creditacdo dos

valores obtidos, tanto para o sécio proprietario quanto para o socio investidor.

Em relagdo ao outro objetivo especifico - principais critérios de valoragdo -
relacionados a cisncunstancia empresarial, um dos mais significativos foi a
comprovacdo de que em todo o processo o nivel de informacdes consistentes
disponibilizadas foi transparente e subsidiou o sécio investidor, em sua decisdo de
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confiar na “saldde financeira” da empresa investigada, ndo deixando duvidas de
qualquer ordem, seja fiscal e/ou financeira, numa comprovacao exata da situacao de
solidez e de regularidade da organizagéo.

A pesquisa elencou o0s principais ativos intangiveis, tanto aqueles com grande
variedade de avaliacdo (“propriedade intelectual”, “pesquisa e desenvolvimento” e
“valor social a organizacdo”) quanto aqueles quase unanimes na opinidao dos
respondentes (“valor da marca”, “capital humano” e “capital de cliente”) destacando
sua importancia no Balanco Patrimonial das empresas como indicador denominado
“Grupo Intangivel no Ativo Nao Circulante”. Dessa forma, o capital intelctual mereceu
destaque, sendo considerados positivamente: “valor da marca da empresa”, “know
how” e “capital humano”. Por conseguinte, os ativos intangiveis foram decisivos e
influenciaram diretamente na formulacdo do valor da empresa, aceitos e
reconhecidos pelo sdcio investidor.

A estrutura de capital considerou o risco como uma componente do processo de
valoracdo da empresa, assim como o sécio investidor. Ela promoveu a credibilidade
e a evolucdo patrimonial e alavancou e interferiu no custo médio ponderado da
empresa. Nesse diapasao, os indicadores relacionados aos multiplos de EBITDA
foram fundamentais na tomada de decisdo durante a negociacdo e composicado do
preco da empresa, em razao, principalmente, da simplicidade de apuracédo sua como
indicador de referéncia.

Em relagdo ao terceiro objetivo especifico - avaliar o processo desenvolvido na
venda da empresa -, a pesquisa constatou que na negociagéo, sua precificacdo foi
considerada correta e atendeu as expectativas das partes, promovendo uma nova
situagdo, em que o socio investidor afetara positivamente nos resultados,
desenvolvendo a empresa. Ou ponto importante foi a constatacdo de que a escolha
do sécio investidor foi acertada, uma vez que o mesmo interfere na processo de
tomada de decisdo na empresa em todos os sentidos, ajudando no desenvolvimento
da organizacéo.

Nesses termos, as principais licdes extraidas nesse processo foram: melhoria na

gestdo empresarial, implantacdo de uma nova metodologia de trabalho, nao
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havendo receio dos funcionarios quanto a um possivel desemprego; e melhoria da
estrutura organizacional da empresa.

Finalmente, sobre o ultimo objetivo especifico — analisar os resultados obtidos, com
base na escolha métrica -, constatou-se uma negocia¢gdo adequada para a empresa e
0 soécio investidor, ndo havendo prejuizos para nenhuma das partes envolvidas.
Constatou-se também uma melhor gestdo organizacional, profissionalizacdo da
equipe, percepcao de problemas estruturais, o que possibilitou importantes avancos

dos processos gerenciais.

Outro ganho significativo foi o aumento de produtos comercializados a partir da
entrada do novo soOcio, uma melhoria das metodologias de gestdo e aumento

significativo do capital de giro de forma significativa.

6.1 LimitacBes da pesquisa

Considerou-se com limitacdo deste estudo, a nao realizacdo de uma pesquisa
quantitativa, em que seriam levantadas, de forma detalhada, a situacdo contabil e a
situacao financeira da empresa investigada, o que permitiria apurar mais informacgoes
acerca das metodologias empregadas, de sua eficacia e das possiveis intercorréncias
durante todo o processo. Uma vez que o universo de pesquisados seria maior,
consequentemente, um numero maior de dados subsidiaria o pesquisador na

compreensao dos objetivos propostos.

6.2 Sugestdes para pesquisas futuras

Como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se que € importante realizar uma
pesquisa quantitativa que abordasse a situacdo contabil e financeira da empresa
investigada, no sentido de captar mais informacbes acerca das metodologias
empregadas, de sua eficacia e das possiveis intercorréncias durante todo o processo.

Outra sugestéo seria realizar uma pesquisa nas empresas anteriores de propriedade
do sécio investidor relacionada ao processo de incorporacdo, no sentido de ser ter
uma visdo detalhada de outros atores importantes, comparando com as informacdes
prestadas pelos respondentes da empresa investigada.
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APENDICE A - Termo de Esclarecimento

REFERENCIA: Roteiro de Entrevista
Prezado respondente,

Esta pesquisa é um levantamento de dados e informacdes para compor o Projeto de
Dissertacao de Lawrence Machado, mestrando do Programa de Pos Graduacao em

s

Administracdo das Faculdades Novos Horizontes (FNH), cujo titulo é: “PROCESSO
DECISORIO NA VALORACAO DE EMPRESAS: um estudo de ca so numa
empresa em Belo Horizonte/MG” , e orientador, o prof. Dr. Wendel Alex Castro
Silva.

O pesquisador afirma de forma peremptoria o total sigilo sobre a identificacdo da
empresa investigada, bem como em relacdo as informacdes prestadas pelos(as)
respondentes, uma vez que o0s dados serdo de conhecimento somente do
mestrando e seu orientador. Nesse sentido, solicito ao(a) entrevistado(a),
sinceridade nas respostas, bem como me coloco a disposicdo para esclarecer
quaisquer duvidas que possam suscitar o ndo entendimento das perguntas
elaboradas.

Ressalto que este instrumento serd de extrema importancia para realizacdo deste
estudo. A participacao voluntaria implica que cada participante pode desligar-se da
pesquisa a qualquer momento, bastando para tal, manifestacdo verbal ao
pesquisador, sem san¢des ou prejuizo para ambas as partes.

Agradeco antecipadamente por sua colaboracdo e coloco-me a disposicao para
quaisquer esclarecimentos que porventura se fagam necessarios por meio do
endereco eletronico: lawrence@cauleconsultoria.com.br, ou mesmo pessoalmente.

Atenciosamente,
Lawrence Machado

Diretor da Caule Consultoria
Celular (31) 9751-6617
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APENDICE B - Roteiro de Entrevistas

|. Dados demograficos:

1) Idade: ( ) 20-25 anos ( ) 26-30 anos ( ) 31-35 anos ( ) 36-40 anos
( ) 41-45 anos ( ) 46-50 anos ( ) 51-55 anos ( ) 56-60 anos
( ) 61-65 anos ( ) Acima de 65 anos

2) Estado Civil: ( ) Solteiro ( ) Casado ( ) Separado ( ) Divorciado ( ) Viavo
( ) Relacéo estavel

3)Sexo: ()M ()F

4) Nacionalidade:

5) Naturalidade:

6) Escolaridade: Graduag&o:

Especializacao:

Mestrado:

Doutorado:

7) Tempo de experiéncia na area:

8) Cargo na empresa:

9) Tempo de casa na empresa:

10) Ha quanto tempo a organizacdo foi fundada, e caso ndo seja o fundador, hi

quanto tempo possui a empresa?

11) Em sua opinido a empresa foi bem precificada? O valor atendeu as

expectativas?

12) As propostas recebidas se consolidaram de forma adequada ao desempenho

financeiro demonstrado nos balangcos? Comente.
13) A falta de informacao na avaliacdo da empresa foi um fator limitador?

14) No processo de valoracao foi discutida a utilizacdo de outros instrumentos para a

composic¢do do valor da organizagcao? Comente.

15) Diversos elementos comp&em os ativos intangiveis de uma organizagdo. Dentre

as questbes apontadas assinale numa escala de 1 a 5 de acordo com 0 seu
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entendimento, a representatividade de cada elemento na composi¢céo do valor da
empresa:

() capital humano; ( ) capital de cliente; ( ) propriedade intelectual; ( )
conhecimento tacito; ( ) ativos intelectuais; ( ) pesquisa e desenvolvimento; ( )
capital estrutural; ( ) inovagao; ( ) conhecimento codificado; () tecnologia da
informacdao; ( ) valor da marca; ( ) valor social da organizacéo; ( ) perspectivas

da consolidacédo; ( ) aprimoramento dos processos produtivos.

16) Com base na questdo anterior, algum capital intangivel foi considerado no

processo de avaliacdo da empresa? Caso positivo, comente qual(is) foi(ram).

17) Em sua opinido, a ndo consideracao de algum capital intangivel afetou o valor da

empresa? Comente.

18) Tem conhecimento da utilizacdo dos indicadores utilizados na valoracdo da sua

empresa? Fale sobre este assunto.

19) Qual(is) indicador(es) ou instrumento(s) que foi(ram) utilizado(s) na valoracéo da

empresa?

20) A estrutura de capital atual da empresa influenciou na precificacdo e na deciséo

do valor liquido ajustado?

21) Em sua opinido, a estrutura de capital da empresa refletiu de que forma no risco

do investimento? Como foi 0 processo decisorio a respeito.

22) A evolucéo patrimonial e operacional levou a empresa a buscar alavancagem?

Caso sim, como influenciou no processo decisorio da venda?

23) A valoragdo com base nos multiplos do EBITDA foi considerada no processo

decisoério?
24) Este método reflete de maneira adequada o valor da organizacéo?

25) Com base no risco associado ao preco apurado, a decisdo por este método é

mais complexa? Comente.
26) Na sua percepcao como foi conduzido o processo de avaliagdo da empresa?

27) Qual ou quais 0os motivos que motivaram o0 processo de avaliacdo da

organizacao?
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28) Além dos ativos patrimoniais, outros fatores foram ou deveriam ser considerados

no processo de avaliagdo? Comente.
29) A avaliacao refletiu a situacdo econdémica e financeira da empresa?

30) Em relacdo ao crescimento da empresa, subestimou ou ndo a valoracdo da

empresa?

31) Que ligbes ficaram com a venda da empresa?



