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Resumo

O artigo tem como objetivo apresentar a importancia do valuation para
pequenas empresas, a partir de uma revisdo bibliografica, abordando a
histéria e sua evolugéo, assim como as principais metodologias utilizadas para
sua avaliacdo. O presente trabalho tem como finalidade apresentar qual é a
relevancia do valuation para a gestdo das pequenas empresas, mostrando as
dificuldades encontradas para obter uma boa gestdo. Para que se torne
possivel esta pesquisa, a metodologia utilizada foi a partir da pesquisa,
bibliografica em livros, monografias, ebooks e sites, buscando compreender
como o valuation € importante para gestédo e a vida financeira das pequenas
empresas.

Palavras-chave: Valuation. Pequenas Empresas. Gestao.

Introducéo

As Pequenas Empresas estdo em expansao em todo o mundo. Elas fazem
parte do mercado globalizado, sendo um grande pilar na economia do pais,
pois gera a maior parte dos empregos, sendo uma realidade importante a
economia. Contudo, apesar de haver grande numero de pequenas empresas
que fecham suas portas pela falta de gestdo ou até mesmo a falta de
contabilidade adequada, segundo Maciel et al. (2002), isso geralmente ocorre

devido a gestao inadequada, que pode ocorrer por falta de fornecimento de
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informacdes Uteis para a gestdo, 0 que pode levar as empresas a
descontinuidade, principalmente as pequenas empresas. Assim, € necessario
que empresérios e contadores atuem em conjunto auxiliando no andamento
dessas empresas (PIRES; COSTA; HAHN, 2011).

A contabilidade €é essencial para a sobrevivéncia
financeira de uma instituicdo, pois fornece informacdes
relevantes para o0 planejamento e avaliacbes de
desempenho das empresas. Além de contribuir para o
fortalecimento econdmico das pequenas empresas junto
ao setor, indiretamente, as informagBes contébeis
também fomentam a economia. (STONE,2011).

Diante da dificuldade encontrada pelas pequenas empresas estd ai a
importdncia do Valuation, que ajuda a identificar as caracteristicas que
valorizam ou ndo valoriza a empresa, entender 0 seu crescimento e negociar
de forma justa o valor da empresa com 0 societario. Sem as técnicas do
valuation, os investidores podem ficar inseguros no mercado, sem saber quais
sao as opcoes melhores ou arriscadas e qual 0 momento certo para investir.
Para Costa, Costa e Alvim (2010) € importante ressaltar que
cada processo avaliativo possui caracteristicas proprias e que a qualidade de
uma avaliacdo é diretamente proporcional a qualidade dos dados, das
informacdes e do tempo destinado a compreensao do objeto avaliado.

Neste contexto, o objetivo deste trabalho € contribuir para
mostrar que o processo de avaliacdo de empresas € recente na atualidade e
pouco discutido, e sobretudo no que diz respeito as técnicas do Valuation.
Contudo, os resultados obtidos sdo importantes para a gestdo das pequenas
empresas.

Valuation

2.1 O que é Valuation

Para Falcini (1995), o valor da empresa serve como balizador
para a negociagédo entre compradores e vendedores. Valuation, ou avaliagao
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de empresas em portugués, é o processo de estimar o valor real de um

negécio onde sdo aplicados diversos métodos e técnicas. Sendo assim, ele se
torna um indicador bastante utilizado para embasar transagbes de
investimentos como aquisicdo de ativos e financiamentos, compras de acoes,
tomada de decisbes e aberturas de capital. Essa nova tendéncia vem
despertando grandes interesses, sobretudo de empresarios e investidores.

Seus resultados podem ser usufruidos por proprietarios,
investidores, credores, acionistas e por qualquer um que demonstre interesse
pela empresa. Compreender o valor real da empresa permite conhecer quais
Sdo 0s aspectos que mais valorizam e os que fazem valer menos. Segundo
Copeland, Koller e Murrin (2002), o valor de uma empresa deve ser
compreendido claramente por seus Chief Executive Officers (CEOs) e
administradores de forma que suas habilidades sejam fundamentais na tomada
de decisao.

A comparacdo entre possiveis investimentos, o quanto a ser
pago e o valor a ser recebido sdo respostas que o Valuation traz. As analises
podem ser tanto quantitativas, como balancos e resultados, quanto qualitativa,
como entendimentos dos resultados e de todo o entorno da empresa. A sua
principal finalidade é descobrir se 0 preco do ativo € elevado, baixo ou justo,
ajudando o investidor a saber a hora exata de investir.

Para Costa, Costa e Alvim (2010) é importante ressaltar que
cada processo avaliativo possui caracteristicas proprias e que a qualidade de
uma avaliacdo é diretamente proporcional a qualidade dos dados, das
informacdes e do tempo destinado a compreensao do objeto avaliado.

A dificuldade mais comum encontrada € a mensuracao de todos
0S aspectos que envolvem a empresa como por exemplo marca construida ao
longo do tempo, relacdo com clientes e fornecedores e posi¢cao frente ao
mercado competitivo.

2.2 Trajetoria Historica Do Valuation

Nos Estados Unidos, Valuation € dominado como Fair Value, que
significa valor justo. E chamado assim justamente porque pondera todas as
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variaveis de uma empresa, tais como receitas, despesas, custos, ativos,
passivos, crescimentos, riscos, equipe, marca, mercado. Considerando todas
essas premissas chegara ao valor justo da empresa.

Com o passar do tempo, ficou cada vez mais necessario avaliar
todas as varidveis de uma empresa. O tema Valuation passou a ter maior
importancia no Brasil a partir de 1980, ap0s o periodo de privatizacbes das
empresas e abertura econbmica. A globalizacdo mostrou que as empresas
devem mostrar cada vez mais capacidade em produzir valor econémico para
se tornarem atraentes aos investidores de mercado. E ndo sé apresentar lucro
contébil, grandes ativos e volume de vendas como era antigamente.

Essa nova realidade de percepcao trouxe novos parametros de
avaliacdo, tornando o valor mais apurado e proximo dos investidores. Nessa
evolucdo, o mercado passou a entender que lucro ndo é a diferenca entre
receitas e despesas e que ativo ndo € sé o conjunto de bens.

2.3 A Importancia do Valuation

A avaliagdo dos valores de empresas e ativos €
excepcionalmente necessaria em varias circunstancias no mundo dos
negdcios, pois identifica as caracteristicas que podem valorizar uma empresa,
entender o seu crescimento ao longo dos anos e saber negociar de uma forma
justa o valor da empresa. Sem os métodos do valuation, os investidores podem
ficar inseguros no mercado.

E de extrema importancia a contabilidade, pois auxilia na
consultoria financeira das organizacdes, facilitando a tomada de decisdes.
Também em outros fatores como processos judiciais, transacdes, aquisicoes,
escolhas de investimentos para uma carteira, financiamentos, distribuicdo de
dividendos, abertura de capital, entre outros.

O célculo do Valuation auxilia o entendimento dos valores das
empresas de diferentes mercados ao redor do mundo nos préximos anos,
possibilitando o aumento do indice de acertos sobre suas decisfes e a fuga de
especulacoes.

1
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2.4 Procedimentos do Valuation

Basicamente, o Valuation de uma empresa segue 0S seguintes
caminhos: levantamento de premissas que sdo informacfes contébeis,
gerenciais, operacionais, financeiras, comerciais, dados macroeconémicos,
setoriais e de mercado. Realizacdo de analises que séo célculos detalhados a
partir da avaliacdo. E laudo de avaliacdo com apresentacdo do resultado do
valuation que contém o valor da empresa, dados da avaliacdo e apontamentos
sobre a perspectiva da empresa.

Para calcular o valor justo de uma empresa € essencial
conhecer o0 objeto avaliado. Costa, Costa, Alvim (2010) definem alguns passos
a serem seguidos em um processo de avaliacdo de empresas:

a) andlise historica da Empresa;

b) estabelecer as premissas para a projecdo das demonstracées contébeis;

c) estabelecer o horizonte explicito de projecao das demonstracdes contabeis
(de preferéncia que este horizonte coincida com o periodo de manutencéo
das vantagens competitivas da empresa);

d) realizar a projecdo financeira da empresa (margem de lucro, necessidade
de investimento, evolucdo dos precos e custos, taxas de financiamentos)
calcular o custo de capital da empresa;

f) calcular o valor presente do fluxo de caixa do horizonte explicito de projecao;

g) calcular o valor residual da empresa (valor de perpetuidade ou valor de
liquidacéo, dependendo de cada caso);

h)  obter o valor dos ativos operacionais da empresa ou o valor da empresa
para os acionistas;

i) interpretar o valor. Fazer comparagbes com empresas semelhantes,
complementando a andlise atravées de mdultiplos. Fazer analise de
sensibilidade, cenarios, simulagéo de risco.

2.5 Métodos de Valuation

Segundo Miller (1995), os métodos de avaliacdo de empresas
sao divididos em trés grupos: abordagem de custo, abordagem de mercado e
abordagem de resultados.

Abordagem de custo baseia-se em uma comparacéo do ativo em
avaliacdo com seu custo de reposicdo. Essa abordagem é mais utilizada para
avaliacdo de maquinas, equipamentos e imoéveis que fazem parte de um
negocio e ndo geram resultados.
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Abordagem de Mercado visa comparar a empresa em analise

com outras recentemente vendidas ou em oferta no mercado (multiplos ou
cotacdo em bolsa).

Abordagem de resultados baseia-se no principio que o valor de
um ativo € igual ao valor presente liquido dos beneficios econdmicos futuros
gerados pelo ativo por seu proprietario. Essa abordagem € muito relevante,
pois ela avalia 0 negocio especifico e sua capacidade de gerar resultados no
futuro.

Existem varios modelos de avaliacdo de empresas, ja que ha
diversas variaveis envolvidas no processo. Os mais conhecidos sdo Patriménio
Liquido (contabil), Madltiplos de mercado, Fluxo de Caixa Descontado,
Avaliacdo de Mercado e Avaliacdo por Liquidacdo. Cornell (1993), apresenta
trés métodos de avaliacdo de empresas muito usados na pratica: o método do
valor contabil ajustado, o método de valor de mercado das dividas e das acfes
e 0 metodo de fluxo de caixa descontado.

2.5.1 Fluxo de Caixa Descontado

Um dos modelos mais utilizado e completo € o Fluxo de Caixa
Descontado. E adotado quando ha expectativas de continuidade do
empreendimento, visando seu potencial de gerar lucros futuros. Esse método
€ considerado mais justo pelo fato de que procura um valor que realmente o
negocio gerara durante sua vida. Ele € bastante completo e utiliza trés dados
fundamentais: célculo dos fluxos de caixa previstos, estabelecimento da taxa
de desconto e estimacao do crescimento esperado.

Segundo Costa, Costa e Alvim (2010), esse modelo se sobressai
dos outros por levar em conta os fluxos de caixa futuros e por apresentar
mecanismos indispensaveis para conclusdo do resultado como a
tempestividade que representa a capacidade, o tempo em que séo gerados 0s
fluxos e sua relacdo com o valor da empresa, a magnitude que faz referéncia a
proporcao do fluxo e a relagdo com o valor da empresa e o risco, que quanto
maior, resultara em taxa de desconto maior e consequentemente o valor da
empresa sera menor.

Porém, o ideal € que dois ou mais métodos sejam aplicados
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simultaneamente com o objetivo de chegar a uma conclusédo mais efetiva,
concreta e imparcial.

2.5.2 Mdltiplos de Mercado

O método Multiplos de Mercado avalia a empresa em
comparacao com outras do mesmo segmento a partir da receita, lucro liquido
ou Ebtida. E comum que ele seja utilizado em conjunto com o Fluxo de Caixa
Descontado para a avaliar uma empresa.

Segundo Damodaran (2004), nessa modalidade de avaliacéo, o
objetivo é verificar os ativos com base em ativos similares e, entdo, visualizar
como o mercado esta precificando essas empresas.

2.5.3 Contébil (Valor Patrimonial)

Esse método estabelece o valor da empresa a partir do
Patriménio Liquido. E adotado quando as empresas estdo com dificuldades
financeiras e em casos de operacfes com grande ativo imobilizado.

O Patrimbnio Liquido ndo leva em conta as perspectivas de
continuidade do negdcio, bem como as flutuagcdes que poderdo ocorrer nas
variaveis consideradas no célculo do patriménio liquido no médio e longo prazo
e sua principal vantagem é a simplicidade na aplicacdo. Portanto, conforme ja
mencionado anteriormente, uma boa conduta é aplicar mais de um método ao
mesmo tempo.

2.5.4 Avaliagéo de Mercado

E o valor da empresa de capital aberto com base no valor das
acdes no mercado e um meio de medir o desempenho delas. Segue férmula:
preco das acdes x numero de acdes

2.5.4 Avaliacéo por Liquidacao
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Esse método chega ao valor da empresa a partir da diferenga
entre ativos e passivos da empresa. Sendo assim, calcula o pre¢o de mercado
dos ativos (bens e direitos) da empresa e depois deduz seus passivos
(Deveres e Obrigacdes).

Trata-se de um método indicado para o calculo do valor de
empresa com prejuizo e sem perspectivas de melhoria futura.

Pequenas Empresas

Pequenas empresas sdo empresas que possuem de 10 a 49
funcionarios para atividades de comércio e servicos, para a industria e
construcdo, sdo empregados de 20 a 99 pessoas. As empresas de pequeno
porte tém faturamento anual de R$ 360.000,00 e igual ou inferior R$
4.800.000,00. Ja as micro empresas podem possuir até 9 colaboradores para
0s ramos de comércio e servi¢o, e para industria e constru¢cdo empregam-se
até 19 trabalhadores, tendo uma receita bruta igual ou inferior a R$ 360.000,00.

Segundo Padoveze (2014), na academia ndo existe um construto
anico que defina e caracterize o porte das organizacdes. A maioria das
tentativas de definicdo foi feita pelos paises em geral como base para a
elaboracdo de politicas publicas destinadas ao tratamento diferenciado das
empresas em funcédo do seu tamanho.

No Brasil, as pequenas empresas surgiram por volta da década
de 1990. As grandes empresas tiveram a necessidade de terceirizar uma parte
de seus negdcios, ndo tdo essenciais, principalmente nas areas de seguranca
e limpeza. Além disso, muitos trabalhadores ndo estavam empregados e néo
conseguiam encontrar trabalho, sendo assim resolviam arriscar e abrir sua
prépria micro empresa.

De acordo com o SEBRAE (2020), os pequenos nhegocios
empresariais sdo formados  pelas micro e pequenas empresas
(MPE) e pelos microempreendedores individuais (MEI).

As empresas, obrigatoriamente, possuem um tipo juridico, tanto
para micros, pequenas e grandes empresas. Sendo eles: Microempreendedor
Individual (MEI), Empreséario Individual, Empresério Individual de
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Responsabilidade Limitada (EIRELI), Sociedade Limitada, Cooperativas e
Sociedades Andnimas.

O Microempreendedor Individual (MEI) foi criado em 2009, para
facilitar a formalizacdo de algumas atividades econdmicas, com o direito de
possuir seu Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) e poder
normalmente emitir notas fiscais, evitando processos burocréaticos e pagamento
mais baixo de impostos. E necessario que a empresa atinja o faturamento bruto
anual igual ou inferior a R$ 81.000,00 e pode contratar um funcionério com
remuneracao de um salario minimo ou piso salarial da categoria. O MEI possui
um unico empresario, ndo ha contrato social e ndo é possivel incluir sécios.

O Empresério Individual é um tipo juridico de uma empresa
exercida somente por um titular, sendo pessoa fisica, ndo € possivel admitir
sécios. E um tipo de empresa constituida legalmente através de requerimento
de empresério registrado na Junta Comercial do estado, obtém como razao
social o nome do titular. O Empresério Individual ndo possui personalidade
juridica, ou seja, o patriménio e dividas, do empresario e da empresa sao 0s
mesmos.

Para que o empresario pudesse separar 0os bens e dividas da
empresa com o0s de pessoa fisica, foi criado em 2011 uma modalidade
chamada EIRELlI Empresério Individual de Responsabilidade Limitada
(EIRELI), possuindo também um uUnico titular, mas com caracteristicas e
legislacdo semelhante a Sociedades Limitadas, € constituida através de
contrato social e exige que a empresa obtenha um capital social minimo de
cem vezes o salario minimo vigente, como por exemplo, o salario minimo no
Brasil em 2020 é R$ 1.045,00, sendo assim, para constituir uma EIRELI deve
possuir R$ 104.500,00 de capital social totalmente integralizado, em bens ou

em moeda corrente nacional.

Empresas de Sociedade Limitadas sdo as mais comuns no
Brasil. Possuem dois ou mais sécios, o capital de cada sdcio investido define
seu percentual de participacdo na empresa, pode-se investir em bens imoveis
e também em dinheiro. Os bens e dividas da empresa sédo exclusivos da
pessoa juridica, os bens de cada socio ndo se confundem com os da empresa.
Este tipo juridico € constituido por contrato social e permite-se alteracdes no
mesmo ao longo do tempo, como admissdo de novos sécios e retiradas;

alterag(")es de enderego e do objeto social.
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Cooperativas sdo associacdes de pessoas possuindo interesses em comum,
contando livremente com a participagédo de seus cooperados, e respeitando
seus direitos e deveres. E um tipo de empresa com o0 objeto social de
prestacao de servigos, pode haver um numero ilimitado de cooperados. Para
seu registro legal é necessario o estatuto social e a ata das assembleias
assinadas por todos os cooperados e obrigatoriamente tem de possuir em sua
razao social a expressdao “Cooperativa”. O capital social é informado no
estatuto social e € divido em quotas que serao integralizadas pelos associados.
Uma quota deve valer no maximo o valor do salario minimo vigente.
Sociedade Andnima é um tipo de companhia que possui como principal
caracteristica ter seu capital social divido em ac¢des, o possuidor das acdes €
chamado de acionista, deve sempre ter no minimo dois acionistas. E um tipo
de organizacdo sem fins lucrativos. As sociedades andnimas sdo constituidas
através de assembleia geral, possuindo um conselho administrativo e um
conselho fiscal. E obrigatério registrar sua razdo social incluida da expresséo
S/A ou Sociedade An6nima. Em 2019, o Brasil possuia cerca de 20.000.000 de
empreendimentos e aproximadamente 70% destas empresas Sao pequenos
negocios. Em um periodo de nove anos, de 2008 a 2017 os numeros de
empresarios triplicaram, com um aumento de 34,7 milhdes.

Conforme noticia publicada pelo G1 (2019), o setor de servicos €
uma das grandes apostas para 2019. A previsdo € que registre alta de quase
6% no faturamento. Ja o comércio eletrénico deve crescer 16% este ano e
vender R$ 80 bilhdes. A revolugdo também vem do setor de tecnologia. Temos
10 mil startups, principalmente nos segmentos de educacédo, financas e
agronegocio de olho na proxima inovacéo. E a expectativa é que sejam 15 mil

startups até o final do ano.

A economia criativa, que envolve o capital cultural, intelectual e a
experiéncia do empreendedor, também vai conquistar o cliente. Assim como 0s
empreendimentos sustentaveis, espagos multiuso, com restaurantes, galerias
de arte tém tudo para atrair o publico.

Em 10 anos, os resultados produtivos decorrentes de pequenas
empresas aumentaram em quatro vezes, de R$ 144 bilhdes para R$ 599
bilhdes, conforme os numeros divulgados pelo SEBRAE. Estes resultados
correspondem a aproximadamente 27% do Produto Interno Bruto (PIB) do
Brasil. A Figura 1 ilustra tal crescimento:

Figura 1 - Evolucéo dos optantes pelo simples nacional
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PEQUENOS NEGOCIOS NO BRASIL

EVOLUCAO DOS OPTANTES PELO SIMPLES NACIONAL (em milhde
¢ me 10,7 11,6
s 115
> A 8 A

16

Dez./2009 Dezj2010 Dez/2011 Dez /2012 Dez/j2013 Dez /2014 Dez /2015 Dez./2016 JanJj2017 Fonte
Receita Federal do Brasil, 2017.
Conforme gréfico divulgado pela Receita Federal do Brasil em
2017, é possivel ser visto de maneira clara o crescimento das micro e
pequenas empresas considerando o periodo de final de 2009 até inicio de
2017. Em 2009 haviam aproximadamente 3,3 milhdes de mico e pequenas
empresas optantes pelo Simples Nacional, e em 2017 esse numero de
pequenos negobcios cresceram para 11,5 milhdes. E possivel verificar também
o grande crescimento de Microempreendedores Individuais, em que haviam 50
mil em dezembro de 2008 e em janeiro de 2017 o numero de MEI’'s subiu para
6,6 milhdes.

Segundo a Receita Federal do Brasil, O Simples Nacional é um
regime compartilhado de arrecadacéo, cobranca e fiscalizacdo de tributos
aplicavel as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte, previsto na Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006. Abrange a participacado de
todos os entes federados (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios).

E administrado por um Comité Gestor composto por oito
integrantes: quatro da Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB), dois dos
Estados e do Distrito Federal e dois dos Municipios. Para o ingresso no
Simples Nacional é necessario o cumprimento das seguintes condicdes:
enquadrar-se na definicdo de microempresa ou de empresa de pequeno porte;
cumprir 0s requisitos previstos na legislacéo; e formalizar a opgéo pelo Simples

Nacional.

Caracteristicas principais do Regime do Simples Nacional: ser
facultativo; ser irretratavel para todo o ano calendario; abrange os seguintes
tributos: IRPJ, CSLL, PIS/Pasep, COFINS, IPI, ICMS, ISS e a Contribuigao
para a Seguridade Social destinada a Previdéncia Social a cargo da pessoa
juridica (CPP); recolhimento dos tributos abrangidos mediante documento
Unico de arrecadacao - DAS; disponibilizacdo as ME/EPP de sistema eletrénico
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para a realizacdo do calculo do valor mensal devido, geracao do DAS e, a partir
de janeiro de 2012, para constituicdo do crédito tributario; apresentacao de
declaragdo Unica e simplificada de informacfes socioecondmicas e fiscais;
prazo para recolhimento do DAS até o dia 20 do més subsequente aquele em
gue houver sido auferida a receita bruta; possibilidade de os Estados adotarem
sublimites para EPP em funcéo da respectiva participacao no PIB.

Além dos pequenos negdécios serem grandes responsaveis pelo
PIB brasileiro, as pequenas empresas sao bastante participativas na economia
do pais em geral, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, da
populacao total brasileira empregada, metade séo trabalhadores de pequenas
empresas. Conforme figura 2 abaixo:

Figura 2 — Empresas por niumeros de trabalhadores

Raio X dos empregadores

Metade dos brasileiros empregados trabalha em
pequenas empresas

1S por nu ro de trabalhadores

Empresa
-%,.‘- -'\J':: 110U’ 6ou 10

2012 46,7 29,8

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2017.

Em 2012, dentre os brasileiros empregados, 46,7% trabalhavam
em pequenas empresas, de até 5 funcionarios, 10,3% em empresas de 6 até
10 funcionarios, 13,1% em organizacdes de 11 até 50 funcionarios e 29,8% em
empresas de 51 ou mais funcionérios. Em 2016, a quantidade de trabalhadores
de pequenas empresas aumentou de 46,7% para 50,1%. Isso significa que ao
longo dos anos, sao constituidas novas pequenas e empresas e que elas sao
responsaveis por pouco mais da metade de geracdo de emprego no pais.

Conforme publicacdo do G1 (2017), desde o comeco da crise
aumentou o numero de pessoas ocupadas como autbnomos, os chamados
trabalhadores contam propria, e empregadores. Esse grupo, que reunia 24
milhdes de pessoas em 2012, atingiu 28 milhdes de trabalhadores em 2016.
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Tradicionalmente, o crescimento do trabalho por conta propria
indica um possivel aumento do trabalho informal, j& que a maioria desses
trabalhadores ndo tem CNPJ. Porém, nesta nova divulgagdo, o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica apontou que aumentou o percentual de
formalizacdo dos trabalhadores nesta categoria. Mesmo assim, os informais
ainda séo maioria.

A Importancia do Valuation para Pequenas Empesas

As pequenas empresas sao responsaveis pela maior parte de
empregos na atualidade, e vém se destacando como uma oportunidade de
negocio devido a possibilidade de crescimento futuro. Compreender o valor de
uma empresa (valor justo) € um trabalho que todo empreendedor deve se
atentar, pois € de grande importancia para poder enxergar oportunidades
futuras que podem surgir na empresa, agregando valor ao negécio.

Importante ressaltar que as pequenas empresas precisam
enfrentar as exigéncias impostas pelo mercado. Diante disso, as altas taxas de
juros aplicadas pelo governo, impacta diretamente na sua administracao,
dificultando na captacdo de empréstimos, no curto e longo prazo, por meio de
financiamentos, como também para o capital de giro.

Uma saida para superar os efeitos da alta taxa de juros é
melhorar o fluxo de caixa, com a administracao
sincronizada de pagamentos através da negociacdo com
fornecedores e dos recebimentos dos clientes. Dessa
forma, € possivel tornar o fluxo de financiamento da
empresa eficiente e manter recursos préprios para capital
de giro. ( KASSAI, 2003, p.1).

Outro ponto a ser considerado € a legislacdo fiscal, que ela
reflete de forma direta nas atividades das pequenas empresas, € COmMo
consequéncia da elevada tributagcdo levam alguns empresarios tomarem
atitudes erradas, como o intuito de alcancarem melhores resultados, tornando a
contabilidade da empresa irregular.

Um dos fatores que leva as pequenas empresas fecharem suas
portas € que muitos empresarios nao utilizarem a contabilidade de forma
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correta, sendo muito comum as empresas trabalharem informalmente e néao
terem a contabilidade como instrumento de gestéo para avaliagdo econémico-
financeira da empresa.

A contabilidade é a forma mais organizada e eficaz de se
controlar um empreendimento. Essa afirmacao pode, em
principio, parecer um tanto ousada, principalmente
guando comparada a realidade de muitas empresas
brasileiras que tém contabilidade basicamente para
atender exigéncias fiscais. (KASSAI,2000, p.143).

O Valuation é feito com base em uma técnica que traz para o
valor presente os resultados de fluxo de caixa futuros, pois o potencial de
crescimento € muito importante e tem um peso.

E um dos métodos mais utilizados atualmente, sendo constituido
de trés etapas que ajudam os empreendedores a ter uma no¢cdo mais segura
do valor da empresa. Séo elas:

a) Estimar o fluxo de caixa (montante recebido menos o montante gasto) da
empresa para os proximos periodos;
b) Definir a taxa de desconto, baseando-se no risco da empresa de acordo
com outras oportunidades de investimento, como a bolsa ou a poupanca;
c) Trazer os resultados para o valor presente e soma-los.
Como resultado desse calculo, a empresa tem um valor
relativamente bruto em maos, mas que ja ajuda a direcionar o valuation no
caminho certo quando o objetivo é uma aquisi¢cdo ou uma fuséao.

Contudo, quando falamos em investimentos, esse calculo pode
ficar mais complexo. Isso porque vocé provavelmente vai precisar do suporte
de um contador na hora estimar o valor agregado do negécio, definir o volume
de investimento e negociar a participacdo societaria. Segundo a Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, operacdes
desse género avancaram 28% no ano passado, e tendem a crescer mais nos
préximos anos.
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Consideracfes Finais

O presente artigo buscou apresentar a relevancia do valuation
para a gestdo das pequenas empresas e como a aplicacdo da sua técnica
impacta diretamente nas empresas. Buscando mostrar a importancia de se ter
uma boa gestdo e como o valuation pode auxiliar na tomada de decisdes.

No Capitulo do Valuation procuramos debater o que é valuation,
a sua trajetoria histérica, apresentando como o valuation tem sua importancia
nas empresas desde tempos remotos, e que ao longo dos anos vem se
atualizando aos tempos atuais. Neste mesmo capitulo, levantamos a
importancia do valuation nas pequenas empresas, quais procedimentos e
métodos a serem adotadas e dentre esses procedimentos, a importancia do
Fluxo de Caixa Descontado, e por que ele sobressai dos outros métodos, onde
existem varios outros modelos de avaliacdo de empresas, ja que ha diversas
variaveis envolvidas no processo. Sendo os mais conhecidos Patriménio
Liguido (contébil), Multiplos de mercado, Avaliagdo de Mercado e Avaliagao por
Liquidacdo, onde também procuramos de forma suscinta relatar a sua
importancia.

No Capitulo seguinte, buscamos relatar sobre as Pequenas
Empresas, na qual pesquisamos e destacamos 0 que Sao pequenas empresas,
seu limite de faturamento anual, quantidade maxima de colaboradores, como e
quando elas surgiram. Verificamos que as organizacfes podem haver varios
tipos juridicos de empresa, sendo eles: Microempreendedor Individual (MEI),
Empresario Individual, Sociedade Limitada (EIRELI), Sociedade Andnima e
Cooperativa. Diante da pesquisa realizada foi possivel concluir que o Brasil
vém sendo constituidas varios pequenos negécios e sendo eles responsaveis
por grande parte do PIB brasileiro, além do que as pequenas empresas Sa0 0S
tipos de empresa que mais contribuem para a geracdo de emprego no pais, em
outras palavras, a maior parte dos trabalhadores brasileiros exercem 0s seus
trabalhos em pequenas empresas.

Frente ao trabalho apresentado podemos compreender que ter
um laudo do valuation em maos possibilita ao gestor conhecer o
dimensionamento do seu empreendimento, da sua capacidade de geracao de
lucros e sua perspectiva de crescimento no longo prazo. Também € importante
para a preparacdo de cenarios como dissolu¢do da sociedade em cenarios de
fusdes ou aquisigoes.
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Importante mencionar que no decorrer da pesquisa para o artigo
tivemos dificuldades de encontrar referéncias bibliograficas sobre o assunto,
visto que as pequenas empresas sao um dos pilares na economia do pais,
sendo uns dos maiores geradores de renda. Isso mostra a importancia de
pesquisarem mais sobre o assunto.
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