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RESUMO

O Presente trabalho apresenta andlise de viabilidade econdmica e financeira de
uma empresa iniciante, do setor de softwares. Referida viabilidade ¢ construida em
contraponto com uma empresa do setor de servigos, ja madura, atuando em seu mercado
ha mais de cinco anos, sendo estavel e livre de endividamentos. Utilizou-se como forma
de comparagdo entre os empreendimentos e ferramenta e andlise e avaliagdao o fluxo de
caixa descontado (FCD) de ambas.

As dificuldades na avaliagdo de uma empresa iniciante, para fins de investimento,
repousam na subjetividade para a obtencao de alguns paradmetros numéricos, necessarios
para o FCD. Sendo iniciante, ainda que em mercado promissor € com expectativas de
crescimento, tais nao existem. Parte-se, com isso, para simulagdes de resultados visando
projecdo realista. A falta de dados historico devido ao exiguo tempo de existéncia, em
alguns casos ainda fase de planejamento, ndo favorece levantamentos para fins de
pesquisa. Soma-se o fato de que algumas empresas oferecem produtos, servigos ou
modelos de negdcio inovadores. Com isso, a disponibilidade de informacdes torna-se
ainda mais escassa, impactando andlises e projecdes de mercado.

Para os fins deste artigo, estruturou-se um fluxo de caixa projetado para a empresa
iniciante desenvolvedora de softwares. Considerou-se o maior numero de fatores reais,
bem como de dados levantados junto ao mercado brasileiro do setor de tecnologia.

A simulag@o de investimento de R$ 50.000,00 demostra que, nas condig¢des deste
trabalho, o retorno da empresa de servigos, 15,20% sera maior que o da desenvolvedora
de software, 14,63%. Outro fator ¢ a participacdo na empresa que esse valor
representaria, na empresa de servigos representaria 7,84% e de 50% na empresa

iniciante.

PALAVRAS-CHAVE: Empresas iniciantes. Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Valor
Presente Liquido (VPL). Empreendedorismo.



RESUMEN

El presente trabajo es un enfoque a través del Flujo de Caja Descontado (FCD)
para una empresa considerada una empresa iniciante, desarrolladora de software, y una
escuela de idiomas, considerada un emprendimiento maduro por estar actuando en el
mercado a mas de cinco afios.

Las dificultades en la evaluacion de una empresa que esta configurada como una
startup queda por cuenta de la subjetividad para la obtencion de algunos parametros
numéricos necesarios para el Flujo de Caja Descontado no existen. La falta de historial
de los registros debido al tiempo corto de existencia, en algunos casos aun siendo un
plan de negocios, y por ser, en su esencia, innovador el mercado pocos o ningun registro
de datos referentes a cada caso son factores que influencian directamente en la analisis.

Para el caso de la startup se estructur6é un Flujo de Caja para una empresa ficticia
desarrolladora de software, considerando el maximo de factores posibles inherentes a la
configuracion del mercado brasilefio actual de este sector para que a través del Flujo de
Caja Descontado, utilizando tasas de descuentos practicadas en el mercado, se obtenga
su Valor Presente Liquido. Se comparan los resultados utilizando el mismo enfoque
para la escuela de idiomas para evaluar los riesgos involucrados en inversiones
vinculadas a emprendimientos de alto riesgo

La simulacion de inversion de R $ 50.000,00 demuestra que, en las condiciones de
este trabajo, el retorno de la empresa de servicios, el 15,20% sera mayor que el de la
desarrolladora de software, el 14,63%. Otro factor es la participacion en la empresa que
ese valor representaria, en la empresa de servicios representaria el 7,84% y del 50% en

la empresa principiante.

PALAVRAS-CHAVE: Empresa iniciante. Flujo de Caja Descontado (FCD). Valor
Presente Liquido (VPL). Enpreendedorismo.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar uma alternativa viavel para
avaliar o valor de mercado de uma empresa iniciante, levando em consideragao que o
principio fundamental para um investimento solido € que o investidor pague por um
ativo somente o que ele de fato vale (DAMODARAN, 2007; apud QUADROS, 2015, p.
17).

Em consequéncia do surgimento da internet e o nascimento do comércio digital,
envolvendo compra e venda de produtos e servigos, nasceram empresas ligadas
fortemente a tecnologia podem ter um grande potencial de crescimento do seu
faturamento sem aumentar as despesas na mesma propor¢do. O sucesso destas
empresas atraiu investidores, que passaram a buscar oportunidades inclusive nas que
ainda se encontram no estigio embrionario, além de iniciar um mercado de
investimentos em empresas iniciantes, denominadas startups.

Logo, surge a necessidade de mensurar o valor dos empreendimentos para que,
seja como investidor ou como empreendedor, seja possivel saber o wvalor do
investimento com maior grau de acerto possivel. O valuation, forma de avaliacdo que,
servindo-se de algumas ferramentas, estima o valor de um ativo baseando-se em
variaveis que tenham relagdo com os possiveis retornos do investimento em questdo
e/ou na comparagcdo com ativos similares (STOWE et al., 2007; apud CLASSEN,
2017), ¢ utilizado para este fim.

Fundos do ramo de Venture Capital (VC) (no jargao do mercado financeiro
nacional, conhecidos como fundos de capital de risco) investem essencialmente em
negdcios com risco muito elevado. Procuram identificar empresas com grande potencial
de crescimento e investem em troca de uma parcela do ativo (BVCA, 2010; apud
CLASSEN, 2017) e elevados retornos. Para identificar estas oportunidades ¢ utilizado o
FCD, além de outras ferramentas, com taxas normalmente acima dos 30%, (KEELY e
ROURE, 1990; apud BICUDO, 2016, p. 21), rondando por vezes os 40% a 50%
(RUHNKA e YOUNG, 1987; 1991; apud BICUDO, 2016, p. 21). Para Bras (2015) a
justificativa para a magnitude desses numeros fica por conta da elevada incerteza em
relagdo as previsdes. Outros autores como Myers e Ruback (1987; apud BRAS, 2015, p.
23) justificam a utilizagdo de taxas com essas magnitudes por ndo existir nenhum
mecanismo especifico para decidir por quanto € que se deve ajustar a taxa de desconto

ao risco. Logo, tratando-se de empresas iniciantes, pode ser dificil determinar o



instrumento apropriado a utilizar (AMRAM E KUTILAKA, 1999; apud BRAS, 2015,
p. 23).

Além disso, a aplicagdo de um método numérico, que exige a simulacdo de muitos
fatores, dado o estagio inicial da empresa a ser analisada, torna de algum modo fragil o
resultado a ser apresentado. Trata-se de dados que representam, por exemplo: o
historico detalhado do ciclo de vida da empresa. Por outro lado, nimeros externos a
empresa ¢ relacionados ao seu setor de atuagdo, por vezes, ndo expressam de modo
adequado a realidade. O crescimento imprevisivel nos estagios iniciais da vida de um
empreendimento contribui de modo duvidoso a este setor, uma vez que uma pequena
variagdo na projecdao de duas receitas ou de qualquer outro elemento da analise pode
distorcer de forma significativa o valor final a ser estimado (STEIGER, 2010; apud
CLASSEN, 2017). De forma geral, os modelos baseados em expectativas futuras
envolvem incertezas relacionadas ao risco das premissas da projecdo considerada nio se
concretizarem (OLIVEIRA; MEDEIROS NETO, 2012; apud CLASSEN, 2017).

A sistematica estruturada neste trabalho visa realizar a avaliagdo de uma empresa
iniciante, tendo por contraponto uma empesa de servigos, considerada um
empreendimento maduro. Por meio do FCD serd possivel obter o valor presente de
ambas as empresas, observar diferencas e estabelecer os parametros de alto risco em
torno da empresa iniciante. Considerou-se uma empresa iniciante a partir de simulagdes,
estruturada com base em modelos ja praticados no mercado, dedicada ao
desenvolvimento de softwares para gestdo, dividindo-se em softwares de varejo
individual e de gestdo integrada. A empresa que sera utilizada para comparagdo
pertence ao setor de servicos, e solicita ndo ser identificada, tendo em vista o mercado
em que atua. Trata-se de uma empesa real, de sorte que os dados utilizados sdo
veridicos, tornando sua taxa de desconto algo ndo tdo agressivo quanto o mercado de

empresas iniciantes, considerado o ponto de vista do investidor.

1.1 EMPRESAS INICIANTES

Empresas iniciantes que desenvolvem um produto ou servigo predominantemente
inovador, de base tecnologica, que tenha um modelo de negocio facilmente replicavel e
possivel de escalar sem o aumento dos seus custos na mesma proporgdo, sao

denominadas startup.



Um startup é uma empresa nova, até mesmo embrionaria ou ainda em fase de
constitui¢do, que conta com projetos promissores, ligados a pesquisa,
investigacdo e desenvolvimento de ideias inovadoras. Por ser jovem e estar
implantando uma ideia no mercado, outra caracteristica dos startups é possuir
risco envolvido no negécio. Mas, apesar disso, sdo empreendimentos com
baixos custos iniciais e sdo altamente escaldveis, ou seja, possuem uma
expectativa de crescimento muito grande quando ddo certo. Algumas
empresas ja solidificadas no mercado e lideres em seus segmentos, como o
Google, a Yahoo e o Ebay, também sdo consideradas startups. (SEBRAE,
2017).

Nasceram na regido do Vale do Silicio, nos Estados Unidos, que ¢ hoje
mundialmente conhecida por ser um dos principais polos de tecnologia de
softwares do mundo. Fatores peculiares favoreceram esta situa¢do, como por
exemplo: no ano de 1955 e vencedor do Prémio Nobel, William Shockley
que abriu uma empresa de tecnologia na regido e recrutou alguns dos

melhores pesquisadores de seu pais, Estados Unidos, na época. (LEMOS,
2017, p.8)

A proximidade da regido com a Universidade de Stanford, uma renomada
universidade em todo o mundo, que nos anos de 1940 ¢ 1950 tendo o incentivo do reitor
a alunos e professores a abrirem empresas. O fruto dessas condi¢des muito favoraveis
foi o surgimento de muitos empreendimentos voltados, em sua maioria, para a area de
tecnologia, sendo que muito deles se tornaram grandes sucessos como: a Apple, a

Microsoft e a Google (LEMOS, 2017, p.8).

Em virtude de um ecossistema produtivo profundamente vinculado a
producdo de conhecimento cientifico ¢ inovagdo, ao final dos anos 1990, as
empresas situadas na regido eram conhecidas no mundo inteiro por buscar
diferenciag@o e trazer novidades ao mercado. A popularizagdo startups era
inevitavel, e assumiram diversas outras areas de atuagdo, desde o varejo até a
criagdo de novos nichos, como o empreendedorismo social e cultural. Isto foi
possivel porque para que uma empresa seja considerada uma startup nao €
necessariamente o seu envolvimento com a tecnologia uma regra obrigatoria,
mesmo que esse fato seja comum entre esse tipo de empresa, mas sim o
espirito empreendedor, principal ferramenta para o crescimento do negécio.
(LEMOS, 2017, p.8)

Este tipo de empresa ndo € intensiva em mao de obra, pois demanda tenha
conhecimento especifico, formacdo académica e ndo tende a empregar um nimero

grande de pessoas.



Estas situagdes que fizeram com que os paises, inclusive por parte da iniciativa
governamental, desenvolvessem este setor através de investimentos em mecanismos
para fomentar o surgimento de startups e o crescimento sauddvel das mesmas. O
Ministério da Induastria, Comércio Exterior e Servigos (MDIC), por exemplo, criou o
programa InovAtiva Brasil que oferece suporte e aceleracdo de startups de forma

gratuita (SEBRAE, 2017).

1.2 ECOSSISTEMAS DE EMPREENDEDORISMO

Para promover o desenvolvimento do setor de novos empreendimentos surgiu um
. . . 1 ~ .~
mecanismo chamado de Ecossistemas de Empreendedorismo’. Sdo regides onde essas
empresas se instalam e tém condi¢des favoraveis para o seu crescimento como:

infraestrutura, mao de obra qualificada proxima (LEMOS, 2017, p.9).

Para apoiar os empreendedores que atuam nestes ecossistemas, foram criadas
organizagdes que apoiam e promovem essas redes de contato,
proporcionando uma chance de sucesso maior. A organizacdo americana
Startup Genome, por exemplo, produz um relatério intitulado “Global Start—
up Ecosystem Report”. (LEMOS, 2017, p9)

Este relatorio fornece informagdes detalhadas destes ecossistemas em ambito
mundial e coleta informagdes para mapear, identificar e acompanhar o seu

desenvolvimento (LEMOS, 2017, p.8). A seguir a Tabela 1 e a Tabela 2 mostram os

ecossistemas considerados pelo relatério.

1 P « » . p :

Tradugio livre do termo “start up ecosystem”. Trata-se de termo surgido nos EUA que designa jovens empresas,
capitaneadas por jovens empreendedores e que trabalnam de forma conjunta ou interligada, como num ecossistema
natural.



Tabela 1: Ecossistemas de empresas iniciantes no mundo

Ameérica do Norte

Europa & Oriente Médio

Asia-Pacifico

Atlanta Amsterdam - Startup Delta Bengaluru
Austin Bahrain Beijing
Boston Barcelona Kuala Lumpur
Chicago Berlin Manila
Edmonton Frankfurt Melbourne
Houston Greater Helsinki New Zealand
Los Angeles Istanbul Shangai
Montreal Jerusalém Shenzhen
New York City London Singapore
Ottawa Malta Sydney
Phoenix Munich Taipei City
Quebec City Paris
Seattle Stockholm
Silicon Valley — Bay Area Tel Aviv

Tampa Bay
Toronto-Waterloo

Vancouver

Fonte: Startup Genome (2018).

Tabela 2: Classificagdo dos maiores ecossistemas de empreendedorismo no mundo

Posi¢ao 2012 2015 2017
1 Vale do Silicio Vale do Silicio Vale do Silicio
2 Tel Aviv Nova lorque Nova lorque
3 Los Angeles Los Angeles Londres
4 Seattle Boston Pequim
6 Boston Londres Tel Aviv
7 Londes Chicago Berlim
8 Toronto Seattle Xangai
9 Vancouver Berlim Los Angeles
10 Chicago Singapura Seattle

11 Paris Paris Paris




12
13
14
15
16
17
18
19
20

Sidney
Sao Paulo
Moscou
Berlim
Waterloo
Singapura
Melbourne
Bangalore

Santiago

Sao Paulo
Moscou
Austin
Bangalore
Sidney
Toronto
Vancouver
Amsterdam

Montreal

Singapura
Austin
Estocolmo
Vancouver
Toronto
Sidney
Chicago
Amsterdam

Bangalore

Fonte: Startup Genome (2012; 2015; 2017).

Segundo o relatério de 2018, os tipos de empresas que alimentaram a primeira e a
segunda geragdo de ecossistemas foram as de aplicativos de midia social, midia e outras
empresas envolvidas totalmente com a internet estio em declinio. As Tabelas abaixo

mostram os principais subsetores em declinio, crescimento e na fase de maturacao:

Tabela 3: Subsetores em declinio

Subsetor Acordos de Sai de 5 anos de | Participacio Crescimento
Estagio Inicial | Crescimento, de Startups de Formacao
crescimento Contagem Globais de Startups
de 5 anos

Adtech -34,6% 85,9% 3,3% -6,9%

Jogos -27,2% 109,3% 4,8% -4,2%

Midia Digital -27,1% 78,7% 20,4% -2,3%

Fonte: Startup Genome (2018).



Tabela 4: Subsetores em crescimento.

Subsetor Acordos de Sai de 5 anos de | Participacdo | Crescimento
Estagio Inicial | Crescimento, de Startups | de Formacao
crescimento de | Contagem Globais de Startups
S anos

Fabricacio Avancada 189,4% 229,6% 1,3% 15,3%

& Robotica

Agtech & New Food 171,4% 114,3% 0,6% 14,3%

Blockchain 162,6% 222,9% 1,5% 17,9%

Inteligéncia Artificial, 77,5% 188,3% 5,0% 12,9%

Big Data &Analytics

Fonte: Startup Genome (2018).
Tabela 5: Subsetores na fase de maturagao

Subsetor Acordos de Sai de 5 anos de Participacao | Crescimento
Estagio Inicial | Crescimento, de Startups | de Formacio
crescimento de | Contagem Globais de Startups
S anos

Biotecnologia 57,2% 75,0% 1,8% -5,7%

Satde e Ciéncias da 56,2% 119,4% 6,8% -0,3%

Vida

Fintech 38,9% 136,3% 7,1% 6,8%

Ciberseguranca 35,4% 133,3% 0,7% 4,6%

Cleantech 25,4% 58,1% 2,1% -9,7%

Edtech 7,9% 168,5% 2,8% 7,4%

Fonte: Startup Genome (2018).



1.3 VALUATION: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

O valuation, ou avaliagdo de empresas, ¢ entendido como valor de um ativo
definido através de uma estimativa obtida a partir de variaveis relacionadas, em retornos
de investimentos futuros e/ou em sua comparacao a ativos similares.

Esta ferramenta possui um papel fundamental em diversas areas financeiras, como
financas corporativas, fusdes e aquisicdes e também na gestdo de portfolio
(DAMODARAN, 2012; apud CLASSEN, 2017). Baseia-se na utilizagdo de pregos de
mercado para a avaliagdo de um custo ou beneficio, e permite, por exemplo, a
determinagdo do valor de uma oportunidade de investimento. Esta ferramenta ¢
considerada a base de todas as decisdes financeiras (BERK et al., 2015; apud
CLASSEN, 2017).

Para Povoa (2012; apud QUADROS, 2015, p. 27) € a técnica mais usada para
determinar o valor de um ativo e ¢ a mais completa dentro da area de precificagdao de
ativos. As empresas realizam avaliacdes regularmente a fim de considerar seu
progresso, estimar resultados futuros e também para comparar seu desempenho em
relacdo a competidores (PATELIS; GROSE, 2015; apud CLASSEN, 2017). De forma
geral, pode ser utilizado para diversos propositos, como compra ¢ venda de operagoes,
ofertas publicas, identificagdo dos principais geradores de valor de uma empresa,
planejamento e decisdes estratégicas da companhia (FERNANDEZ, 2002; apud
CLASSEN, 2017).

O método de FDC incorpora a estimagdo de fluxos de caixa futuros, determinando
as taxas de crescimento em relacdo a um determinado periodo de tempo futuro. Tem
como base a ideia de que o valor presente de uma empresa depende da sua capacidade
de gerar fluxos de caixa positivos no futuro (FERNANDEZ, 2002; apud BRAS, 2017,
p-22). Apesar de ter sofrido algumas criticas ao longo dos tltimos anos, continua a ser o
método mais utilizado na pratica de avaliagdo de empresas (JENNERGREN, 2008;
JIMENEZ E PASCUAL, 2008; apud BRAS, 2017, p.22).

O dinheiro em todas as economias tem um valor determinado em um periodo de
tempo especifico e sofre variagdes. Segundo Steigar (2008; apud BRAS, 2017, p.22), a
avaliagdo através do FCD ¢ uma forma de analisar que pressupostos e condigdes tém de
ser satisfeitas para obter um determinado valor. Os autores Koller, Goedhart e Wessels

(2010; apud BRAS, 2017, p.23), defendem que mesmo em empresas numa fase inicial e



com grandes potenciais de crescimento, 0 método continua a ser o mais eficaz, uma vez
que outros métodos geram resultados mais incertos.

A avaliacdo através deste método pode ser dividida entre estipulacdo dos cendrios
que estimem fluxos de caixa futuros para um determinado periodo (normalmente entre 5
a 10 anos) e a determinacao de uma taxa de desconto, que serd utilizada para trazer a
valor presente os fluxos de caixa previamente estipulados (COPIELLO, 2016; apud
CLASSEN, 2017).

Além disso, ¢ necessario estabelecer a perpetuidade da empresa. Damodaran
(2007; apud CLASSEN, 2017) afirma que para que seja possivel estimar fluxos de caixa
para sempre, € necessario um valor que represente o valor presente liquido de todos os
fluxos de caixa futuros resultantes de periodos posteriores aos analisados no cenario em
questdo (perpetuidade), devendo ser adicionada aos fluxos de caixa também a valor
presente (STEIGER, 2010; apud CLASSEN, 2017). A representacdo matematica deste
processo pode ser visualizada na equacdo apresentada na Figura 7, segundo Damodaran

(2012; apud CLASSEN, 2017).

FCD = Yt=n (ffrt)t + Perpetuidade (1)

Equagdo 1: Fluxo de Caixa Descontado

Onde:
e n— Vida de um ativo;
e (F; —Fluxo de caixa do periodo t;
e r— Taxa de desconto que reflete os riscos do fluxo de caixa estimado;

e Wd — Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital,

Fluxo de caixa estimado para a perpetuidade
(r-9)

e Perpetuidade —

2

Pode-se apontar como desvantagem do FCD o fato de que pode ser usado de
forma inadequada, notadamente em projetos que envolvam riscos elevados. Este método
pode gerar resultados impressionantes, mas muito pouco fidveis quando os dados
introduzidos sdo errados (HODDER E RIGGS, 1985; apud BRAS, 2017, p.23).

Como citado anteriormente, as taxas utilizadas sdo normalmente acima dos 30%,
(KEELY E ROURE, 1990; apud BICUDO, 2016, p. 21), rondando por vezes entre os
40% a 50% (RUHNKA E YOUNG, 1987; apud BICUDO, 2016, p. 21). Percentuais
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dessa magnitude sugerem uma elevada incerteza em relagdo as projegdes. Segundo
Myers ¢ Ruback (1987; apud BRAS, 2015, p. 23), ndo existe nenhum mecanismo
especifico para decidir por quanto é que se deve ajustar a taxa de desconto ao risco.
Logo, tratando-se de empreendimentos calcados em inovag¢dao, pode ser dificil
determinar o instrumento apropriado a utilizar (AMRAM E KUTILAKA, 1999; apud
BRAS, 2015, p. 23).

O elevado risco envolvido na operagao de empresas com esse perfil pode conduzir
a situacdes cuja solugdo seja bastante complexada. Sendo assim, considera-se risco
como sendo a possibilidade de um evento apresentar resultados multiplos por meio da
distribui¢do de possiveis valores (KNIGHT, 1921; apud CLASSEN, 2017).

Esta avaliacdo ¢ importante para controlar o presente da empresa e através dela
projetar o futuro, para Hisrich e Peters (2004; apud ENGELMAN, 2011) a estimativa
mundial conta com um indice de fracasso de 70% para as empresas iniciantes.

Segundo Freeman e Engel (2007; apud PEREIRA, 2017), a analise dos modelos
de inovagdo descreve que hd um periodo no qual a empresa iniciante em um negécio de
risco tem resultado negativo no fluxo de caixa de suas operagdes, com possibilidade
posterior de reverter para uma curva com fluxo de caixa positivo e crescente. Logo ¢
muito importante conseguir acompanhar a evolucdo do empreendimento. Arruda (2012;
apud FONSECA, 2016) identifica em relagdo a taxa de mortalidade das empresas
iniciantes, que 25% morrem em até um ano, 50% em até quatro anos e 75% em até 13
anos. Neste contexto, ¢ importante utilizar todas as ferramentas necessarias para

enfrentar todas essas dificuldades.

2 ABORDAGEM

Segundo Soute et al. (2008, p.5; apud ANDRADE JUNIOR, 2015, p.14) a anélise
do fluxo de caixa pode ser feita de trés formas: o fluxo de caixa do acionista, fluxo de
caixa da empresa e fluxo de dividendos. Como citado anteriormente, ¢ necessario que
essa andlise baseie-se diretamente na série historica de dados referentes a empresa e que
de maneira logica sejam diretamente proporcionais ao seu tempo de sua existéncia.

No caso de uma empresa iniciante, que por definicdo ndo possui histérico de
dados referentes a sua operacdo, ¢ necessario adotar premissas a fim de se projetar o
fluxo de caixa. Algumas consideragdes feitas estdo diretamente ligadas a analise

individual para cada caso e das premissas adotadas para tal. Dependendo da fase em que
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se encontra a empresa, podendo variar a etapa pré-operacional até o ponto em que ja
dispde de produto/servico validado e gerando receita com alto potencial de crescimento,
as consideracdes acerca das proje¢des poderdo conter maior ou menor grau de
simulagdo. Desta forma ¢ possivel considerar o maior numero possivel de variaveis,
premissa comum para qualquer investimento onde o risco €, mais especificamente

quando comparado a investimentos considerados livres de risco.

2.1 FLUXO DE CAIXA

Para os dois casos apresentados neste trabalho serdo utilizados os fluxos de caixas
das empresas para fins de comparacdo. Para Costa, Costa e Alvim (2010; apud
ANDRADE JUNIOR, 2015, p.17) o valor econdmico da empresa — ou valor das
operacdes da empresa — € o valor atual da série de fluxos de caixa livres projetados da
empresa para o periodo analisado e para o posterior.

O que se determina no fluxo de caixa da empresa, segundo Mertalanc, Pasin e
Cavalcante (2010; apud ANDRADE JUNIOR, 2015, p.17), ¢ a capacidade de geracdo
de caixa proveniente das operacdes normais da empresa, ou seja, a capacidade de
aumentar o faturamento em relagdo as suas caracteristicas operacionais. Uma empresa
iniciante, por exemplo, tem o potencial de aumentar muito o faturamento da empresa
sem aumentar os custos na mesma propor¢ao. Logo, aumenta-se a margem de lucro da
empresa. No caso de um empreendimento maduro, o crescimento ndo tende a seguir o
mesmo comportamento de uma empresa iniciante. Segundo Costa, Costa ¢ Alvim

(2010; apud ANDRADE JUNIOR, 2015, p.18):

O fluxo de caixa livre ¢ o fluxo gerado pelas operacdes da empresa, parte do
lucro da atividade projetado liquido de impostos, retornados com a
depreciagdo do imobilizado e amortizagdo do intangivel, deduzidos os
investimentos adicionais no giro e gastos de capital. (COSTA, COSTA E
ALVIM, 2010)

A Tabela 6 apresenta os parametros de entradas e saidas. Cada topico deve ser
analisado a fim de considerar tudo quanto cada situacdo exige sempre no intuito de

reduzir o maximo possivel os riscos inerentes a este processo:
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Tabela 6: Fluxo de Caixa da Empresa.

FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA

Receita Operacional Liquida

(- ) Custo dos Produtos Vendidos e Despesas

(=) EBIT(Earning Before Interest and Taxes)

(- ) Imposto de Renda (IR) e Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSSL)
(=) EBIT * ( 1 —aliquota de IR)

(+) Depreciagao

(- ) Investimentos

(- ) Custo dos Produtos Vendidos e Despesas

(- ) Variacao do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa de Empresa

Fonte: Damodaran (2007)

2.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Andrade Junior (2015, p.17) o fluxo de caixa descontado pode ser
determinado por trés componentes principais: a projecao do fluxo de caixa, que sdo os
recursos gerados pela operagcdo da empresa; o valor da perpetuidade ou valor residual,
que ¢ o valor da empresa ao final do periodo de analise; e a taxa de desconto que sera
utilizada para trazer tais fluxos a valor presente, baseado no custo de oportunidade e
risco atrelado a empresa.

Logo, em uma empresa iniciante inicial ou em estdgio de idealizagcdo, ha
interferéncia direta do analise. Portanto ¢ necessario justificar as premissas adotadas
com razoavel confiabilidade. Apds a projecao do fluxo de caixa, mesmo que isso
implique na simulagdo de valores, estrutura-se o “ano zero” e partir dele projeta-se
cinco anos na linha do tempo futuro da empresa, apoiando-se de dados confiaveis como
o indice da inflacdo (IPCA), o crescimento ou retracao do setor a ser analisado apontado
por instituicdes como o SEBRAE, ABStartups, entre outras, para realiza-la.

Do ponto de vista de Martins (2001; apud GAMBETTA, 2016), o tempo de
projecdo representa intervalos de tempos como: anos, trimestres, meses nos quais se
podem projetar os fluxos de caixa com um nivel razoavel de esperanga de

concretizacao.
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Neste trabalho, em relagdo a taxa de desconto utilizada para cada FCD a

abordagem sera diferente. A seguir as abordagens para cada uma das empresas.

2.2.1 Taxa de desconto

2.2.1.1 Taxa de desconto para empresas iniciantes

Para empresas no seu ciclo inicial de vida, devem-se considerar todos os riscos
que envolvem o empreendimento que forem possiveis. Portanto, embutindo todos esses
riscos, serao utilizadas as taxas de desconto de 50%, 40% (RUHNKA ¢ YOUNG, 1987;
1991; apud BICUDO, 2016, p. 21) e 30% (KEELY e ROURE, 1990, apud BICUDO,
2016, p. 21). Assim, muitas situagdes que nao estdo sendo consideradas diretamente
podem ser embutidas de maneira geral. A seguir um fluxograma apresentando as etapas

para esta abordagem:

Fluxograma 1: Sequéncia da abordagem

DEFININICAO DOS : COLETA DE DADOS

PARAMETROS DE MERCADO
" ELABORACAO DO
ERQIKCAQ <:l FLUXO DE CATXA

4

APLICACAO
FCD

Fonte: Elaborado Pelo Autor.
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2.2.1.2 Taxa de desconto para empresa de servigos

Em relacdo as empresas maduras a abordagem no que toca a avaliagdo ¢ diferente.
Para Povoa (2007; apud ANDRADE JUNIOR, 2015, P.18) as atividades da empresa
podem ser financiadas tanto com recursos proprios quanto recursos de terceiros, de
forma a configurar uma participagdo de credores e acionistas, porém os investimentos
da empresa serdo feitos com o dinheiro da empresa de forma homogénea. Esse modelo,
WACC, ¢ o acronimo de Weighted Average Cost of Capital (WACC), e pode ser

calculado por meio da Equagao 2.

WACC = K, X W, + K; X Wi X (1 —1t) (2)
Equacdo 2: WACC (Custo Ponderado Médio de Capital)

Onde:
e Ke — Custo do capital proprio;
e We — Percentual do capital proprio na estrutura de capital;
e Kd - Custo do capital de terceiros
e Wd — Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital;

e t—taxa efetiva de imposto de renda e contribuig¢ao social da empresa;

O fluxo deve ser descontado pela média ponderada do custo do capital proprio e o
custo do capital de terceiros. Porém, o presente trabalho apresentard apenas casos em

que sera considerado apenas o custo de capital proprio.

2.2.1.2.1 Custo do capital préprio (k)

Em relagdo a este topico, segundo Damodaran (2007; apud ANDRADE JUNIOR,
2015, p.19) o modelo de precificagdo de ativo de capital (em inglés, capital asset
pricing model — CAPM) é o modelo padrao para obter a magnitude do risco e o célculo
do custo do capital proprio, denominado de custo do patrimonio liquido e € apresentado

pela Equagao 2:
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Equagao 3: Custo do Patrimonio Liquido

Onde:

o Ke — Custo do capital proprio;

° Rf — Taxa livre de risco;

° B — Coeficiente beta, medida de risco sistematico do ativo;

. (Rm— Rf) — Diferenca entre o retorno esperado no mercado e a taxa livre de

risco, chamado de prémio de risco;

ANDRADE JUNIOR (2015) comenta que a equagdo 3 demonstra que o retorno
esperado em um ativo ¢ linearmente relacionado ao seu beta, apresentado no item
2.2.1.2.3. Logo, se a média do retorno esperado do mercado ¢ maior do que a média da
taxa livre de risco através de longos periodos de tempo, Rm- Rf ¢ positivo. Implicando
que o retorno esperado em um ativo seja positivamente relacionado ao seu beta. Assim
como, quanto maior for o coeficiente beta, maior devera ser o retorno, visto que o risco
se torna maior, ou seja, existe uma relacdo de proporcionalidade entre o risco e o
retorno de qualquer investimento. Os investidores que concentram seus investimentos
em uma unica empresa nao correm apenas o risco sistematico, do mercado, mas também
o risco proprio do negocio, dificil de ser estimado. (MARTELANC, PASIN E
CAVALCANTE, 2010, p.134; apud ANDRADE JUNIOR, 2015, p.20). O risco
sistematico esta presente no sistema financeiro como um todo e causa impactos diretos

sobre os precos dos ativos.

2.2.1.2.2 Taxa livre de risco

O formato do Capital Asset Pricing Model (CAPM — modelo de precificacao
de ativos por alocagdo de capital, numa traducdo livre) tem como premissa a crenca de
que hd um ativo que apresenta uma taxa de retorno conhecida e livre de risco, sobre a
qual o investidor exigird um prémio, caso adquira um ativo em que ha risco
(ANDRADE JUNIOR, 2015, p.20). Também parte da premissa de que existe um ativo
onde o retorno seja conhecido e que possua uma taxa livre de risco, € que em cima

disso, o investidor que adquirir um ativo que possua o risco sistematico exigira um
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retorno maior. Em suma, ao se captar recursos de um investidor, oferece-se uma taxa de
retorno de mercado (considerando que o investidor poderia ter seu capital aplicado
noutra forma de investimento) e sobre esse retorno um prémio, ou seja, um percentual
acima do mercado, tornando atraente o risco.

A taxa livre de risco depende diretamente dos parametros e conceitos adotados
pelo analista. Em geral, aplicam-se taxas de juros praticadas por bancos centrais (no
caso do Brasil, o CDI, certificado de depdsito interbancario) (DAMODARAN, 2014,
pg. 41; apud QUADROS, 2015, p.33). Segundo Damodaran (2007; apud ANDRADE
JUNIOR, 2015, p.20), um ativo livre de risco € aquele em que o investidor conhece o

retorno esperado com certeza.

2.2.1.2.3 Coeficiente beta

Para Andrade Junior (2015) este coeficiente ¢ utilizado para medir a variagdo de
um investimento em relagdo a variacdo da carteira do mercado e tem a finalidade de
medir o retorno dos investimentos em rela¢do as variagdes de um mercado especifico.
Segundo Damodaran (2007; apud ANDRADE JUNIOR, 2015, p.20), o beta capta o

risco adicional do ativo para a carteira de mercado da seguinte forma:

O risco de qualquer ativo torna-se o risco que ¢ adicionado a essa carteira de
mercado. Intuitivamente, se um ativo oscila independentemente da carteira de
mercado, ndo agregara muito risco a ela. Em outras palavras, todo o risco
desse ativo ¢ especifico da empresa e pode ser diversificado. Em contraste, se
um ativo tende a acompanhar as oscilagdes de mercado, para cima ou para
baixo agregara risco a carteira de mercado (...). Estatisticamente, podemos
medir o risco que um ativo agrega a carteira de mercado pela sua covariancia
com essa carteira. A covariancia ¢ um valor percentual, e ¢ dificil avaliar o
risco relativo de um investimento por esse valor. (...) Assim, padronizamos o
indicador de risco dividindo a covaridncia de cada ativo com a carteira de
mercado pela variancia da carteira de mercado. Isso produz o beta do ativo.
(DAMODARAN, 2007, p.22)

O coeficiente beta ¢ calculado por meio da Equacao 4.

__ Cov(RiRnm)

Bi= Sy “4)

Equacao 4: Coeficiente Beta
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Onde:

e Cov(Ri, Rm) — Covariancia do retorno da empresa i com o retorno do mercado;

e Var(Rm) — Variancia do retorno do mercado;

Este resultado obtido ¢ uma regressao simples, extraido da equagao:

Ri=a+ XR, (%)
Equagao 5: Calculo do R;

Onde:

e Ri (retorno da empresa 1) — variavel dependente da regressao;
e Rm (retorno do mercado) — variavel independente;
e o — intercepto;

e [ —inclinagdo da regressao;

Além disso, segundo Damodaran (2007; apud ANDRADE JUNIOR, 2015, p.21), o
beta ¢ determinado por trés variaveis: tipo de negocio, grau de alavancagem operacional
e grau de alavancagem financeira. Andrade Junior (2015) discorre em relagdo ao tipo de
setor em que a empresa atua € como o objetivo do coeficiente beta ¢ mensurar
numericamente o risco de uma empresa em relagdo ao mercado, quanto mais sensivel o
setor for as condi¢des gerais da economia, mais elevado sera o beta da empresa.

Em relagdo a alavancagem de uma empresa, o beta pode ser alterado,
considerando que essa empresa pode pagar juros de empréstimos/financiamentos com o
objetivo de aumentar suas vendas, desta forma a alavancagem financeira se refere ao
custo fixo de financiamento da empresa (ANDRADE JUNIOR, 2015, p.22).

No mercado existem empresas do setor financeiro que fornecem o indice beta
para auxiliar nesta questdo. Para este trabalho sera adotado o B fornecido pela empresa

Economatica, desenvolvedora de sistemas para anélise de investimentos.
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2.2.1.2.4 Prémio de risco

Do ponde te vista de Povoa (2007 p.162; apud ANDRADE JUNIOR, 2015,
p.23), o prémio de risco apresenta quanto o investidor exige de diferencial sobre o ativo
livre de risco. Este entendimento liga-se a percep¢ao do risco total de mercado,
influenciado simultaneamente por outros fatores igualmente relevantes a consecucao
dos negocios. A volatilidade politica, econdmica e social do pais, outras oportunidades
de investimento estdo diretamente relacionadas neste ponto. Quanto maiores as
oportunidades de investimento a baixo risco, maior devera ser o prémio a ser oferecido

a investidores. Esses sdo alguns dos fatores que influenciam os ricos de mercado

(ANDRADE JUNIOR, 2015, p.23).

2.2.1.2.5 Custo do capital de terceiros (kq)

O custo do capital de terceiros, segundo Damodaran (2007; apud ANDRADE
JUNIOR, 2015, p.23), mede o custo corrente da empresa em financiar seus ativos.
Funciona como uma fung¢do do risco de inadimpléncia que os credores percebem na
empresa. Com o aumento da percepgao do risco de inadimpléncia, os credores cobrardo
spreads, sendo a diferenca entre o que os bancos cobram por outorgar um empréstimo
para uma pessoa fisica ou juridica e o que eles pagam na captacdo de recursos, mais
altos em os créditos futuros a empresa. Para Martelanc, Passin e Cavalcante (2010; apud

ANDRADE JUNIOR, 2015, p.23):

O custo de capital de terceiros pode ser calculado a partir de valores de
mercado correspondentes a taxa que a empresa poderia obter ou obtém em
empréstimos de longo prazo. Considerando que os juros pagos sdo dedutiveis
do imposto de renda e da contribuigdo social, o custo da divida deve ser
deduzido da aliquota marginal desses impostos. (MARTELANC, PASIN E
CAVALCANTE, p.147)

A estimativa do custo do capital de terceiros de uma empresa pode ser calculada
pela razdo entre as despesas financeiras dessa empresa e a sua divida bruta. Resulta em

uma taxa de juros particular da empresa ou o seu custo para captar capital de terceiro.
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3 APLICACAO DA AVALIACAO

3.1 DESENVOLVEDORA DE SOFTWARES

A fim de exemplificar a abordagem utilizada neste trabalho, sera apresentado o
caso de uma empresa iniciante que produz softwares para gestdo de estabelecimentos
comerciais de pequeno porte que atuam no varejo de maneira geral e para a integragao
da gestdo simultanea de estabelecimentos. A empesa também atua como prestadora de
servicos, oferecendo servigos de instalagdo e manutengdo dos sistemas que produz. Para
uma projecao realista e com o intuito ser o mais proxima possivel da realidade, foi
necessario realizar uma verificacdo completa de mercado, buscando custos e valores de
servigos efetivamente praticados. Com isso tem-se ampliada a certeza sobre as
premissas adotadas.

Segundo a Associagdo Brasileira das Empresas de Software (ABES), em estudo
sobre o mercado brasileiro de software de 2018, o ano de 2017 foi marcado pelo inicio
da retomada do setor, representado por um mercado de R$ 136 bilhdes. O crescimento
foi de 4,5% em relacdo a 2016, mantida a nova posi¢do no ranking mundial de
crescimento e representando 1,9% do PIB brasileiro ¢ 1,8% do total de investimentos
em tecnologia da informacdo no mundo. Os resultados de 2017 s3o considerados
positivos e geram melhores expectativas para 2018.

A empresa iniciante analisada ¢ uma simula¢do e foi chamada de “NewCom”. O
primeiro passo foi um mapeamento completo das empresas do setor, no caso o mercado
brasileiro de software.

O faturamento da empresa fica por conta de trés servigos. O software basico, a ser
comercializado em regime de assinatura mensal, tem valor unitario de R$100,00 (cem
reais); num planejamento conservador estima-se a conquista de 14 estabelecimentos
como clientes a0 ano como primeira fonte de faturamento. A segunda fonte de
faturamento, o software para gestdo integrada, sendo igualmente comercializado em
regime de assinatura mensal, tem valor unitario de R$250,00 (duzentos e cinquenta
reais). A terceira fonte de faturamento ¢ a venda dos programas para a gestdo integrada.
O planeja-se para a segunda e terceira fonte de faturamento a conquista de 50 clientes
no primeiro ano de vida da empresa. Trata-se de metas exequiveis do ponto e vista de
mercado. Logo, trabalha-se com projecdes realistas. Levando-se em consideragdo a

escalabilidade do nego6cio bem como a projecdo de uma equipe enxuta (minimo de
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profissionais necessarios para atingimento desses objetivos), ndo se considerou qualquer
sazonalidade no tocante as vendas. No mesmo sentido ndo se pode afirmar qualquer tipo
de configuragdo linear para tal. Sendo assim, caso o presente trabalho tratasse de um
plano de negocios, esses fatores deveriam ser necessariamente considerados.

Em relagdo aos custos, € possivel que sejam divididos em subgrupos para que se
possa estimar, de maneira eficiente, cada um dos itens necessarios para suprir todas as
necessidades da empresa. Para os custos ligados diretamente ao produto podemos
destacar: certificado digital (necessario para que seja aberta uma empresa operante no
setor pretendido), custos de abertura da empresa nas formas da lei, assinatura mensal do
servigo de armazenamento e compartilhamento Dropbox (elimina a necessidade de
espaco fisico para este mesmo fim), dominio de internet, constru¢do da pagina de
construcdo de pagina de internet para apresentacdo da empresa, vendas e
relacionamento com clientes.

No que tange a administracdo da empresa, os principais custos sdo relativos no
marketing e publicidade (visando acelerar o processo de crescimento), ativos fixos
necessarios para realizacdo dos objetivos da empresa (computadores, materiais de
escritorio e outros itens mobilidrios). As despesas fixas consideradas foram aluguel,
agua, energia elétrica, provedores de servigos de internet, salarios, encargos trabalhistas,

e tributacdo. A partir dessas premissas simulou-se o fluxo de caixa da NewCom.

3.1.1 Fluxo de caixa

Estruturou-se um fluxo de caixa considerando as situacdes citadas no item
anterior. Para o faturamento projetado considerou-se o crescimento mensal em relagdo
ao objetivo estratégico de mercado que a empresa trilhara.

Com essas entradas realiza-se analise mensal ao longo do primeiro ano. Com os
valores anualizados projetaram-se os 5 anos seguintes, ja considerando as depreciagdes,
correcdes de acordo com a inflacdo (receita e despesa) e incidéncia tributaria. Para o
faturamento considerou-se conservadoramente o percentual de 5% ao ano. As despesas
relacionadas diretamente ao produto cresceram na mesma proporc¢do. Para as demais
despesas considerou-se a inflagdo segundo o IPCA (4,56%). A seguir o fluxo de caixa

do primeiro ano simulado para compor o “ano zero”:
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Pode-se observar um decréscimo de receita liquida do “Ano 1”7 para o “Ano 2”.
Deve-se a inclusdo de um funciondrio, analista de sistemas e a retirada por distribui¢ao
de resultados referente a 25% da receita liquida. Com isso projeta-se o suprimento de

uma demanda relativa ao incremento nas vendas.

3.1.2 Fluxo de caixa descontado

Nesta etapa aplica-se a equagao do fluxo de caixa descontado (Figura7) a fim de
se calcular o valor presente liquido (VPL) para as taxas de desconto de 30%, 40% e
50%. Estas taxas sdo praticadas no mercado, conforme mencionado anteriormente.

Os valores obtidos para as receitas liquidas dos cinco anos foram trazidos a valor

presente, para cada uma das trés taxas de desconto.

3.2 EMPRESA DE SERVICOS

Para fins de comparagdo em relagdo aos riscos envolvidos nos investimentos em
na empresa iniciante, a mesma abordagem foi adotada para um micro empreendimento
do setor de servigos. Preservando a privacidade dos proprietarios da empresa, a mesma
sera referida como Servigos. Referida empresa forneceu historico de seu fluxo de caixa
para a realizacdo deste trabalho. Como ja comentado anteriormente, um tempo de vida
maior de uma empresa ndo significa que possui um histérico de registro na mesma
proporcao. Informagdes podem ter sido perdidas, registros especificos podem ser
inexistentes, erros sistémicos pode também ocorrer, dificultando a aplicagdo da
avalia¢do com se pretende.

As receitas dessa empresa sdo oriundas da comercializagdo de um unico tipo de
servigo na area da educacao.

Os custos sao divididos em dois grupos basicos: custos ligados ao produto e
custos administrativos e operacionais. Todas as despesas cabiveis, como tributagdo,
depreciacdo, ativos fixos, materiais de escritdrio estdo consideradas no fluxo de caixa
fornecido pela empresa.

Foi utilizado o mesmo parametro de 4,56% para a inflagdo e uma queda de 5% no
faturamento. A razao da queda fica por conta de que por ser um mercado competitivo, o
aumento no faturamento deve vir de uma estratégia diferenciada para ganho de

mercado, o que ndo se aplica neste caso.
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Fluxo de caixa
Os dados fornecidos, como indicado, sdo relativos aos ultimos 18 meses, sendo

suficientes para estruturar o ano zero do empreendimento. Apos anualizacao do fluxo de
caixa projetaram-se os proximos cinco anos. Como citado no item anterior foi utilizado

uma taxa de 4,56% para a inflagdo e de 5% de queda no faturamento. A seguir o fluxo

de caixa projetado para Servicos

3.2.1
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3.2.2 Fluxo de caixa descontado

Neste caso, como os dois empreendimentos sdo de um Unico proprietario (capital
préprio) e ndo tem empréstimos ou financiamentos bancarios contratados, nao ha custo
sobre capital de terceiros (Kp), incidindo somente o custo do capital proprio (Kg)
calculando a taxa de desconto através equagao para o WACC.

Outro parametro que deve ser calculado ¢ o retorno médio do mercado. Trata-se
da média aritmética da rentabilidade, em 2017, do Indice da Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Ibovespa), do Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (Selic), do Certificado
de Deposito Interbancario (CDI), do indice de Pre¢os ao Consumidor Ampliado (IPCA)

e 0 dolar comercial. A Tabela 7 ilustra este calculo.

Tabela 7: Taxa Média de Retorno do Mercado em 2017

APLICACAO RENTABILIDADE EM 2017
Ibovespa 26,80%
Selic 9,85%
CDI 9,83%
IPCA 2,78%
Délar Comercial 1,99%
Média do Retorno de Mercado 10,25%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O retorno médio do mercado serd utilizado para obter o custo do capital proprio
(Kg) através da equacao 2. Como citado no item 2.2.1.2.3 onde no mercado existem
empresas do setor financeiro que fornecem o indice beta para auxiliar adotou-se o Beta
(B) de 0,74 fornecido pela desenvolvedora Economatica que calcula o indice beta de
setores ndo financiados pela Bovespa. A seguir as figuras com o Beta () e o calculo do

custo do capital proprio (Kg):
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Figura 4: Beta desalavancado dos setores nao financeiros da Bovespa.

Beta desalavancado - Setores nao financeiros da Bovespa

i Estrutura de ca;;tfal (D/D+dE)% BETA BETA
e Setor E=Patrimdnio | E=Valor de e e Mediana Alavancado 60| Deslavancado 60
de empresas L. EentrePLe | _ .
Liquido marcado altimos 5 anos | meses vs IBOV | meses vs IBOV
Valor de
Mediana Mediana marcado p.p Mediana
9 Petréleo e Gas 11,35 11,95 -0,60 15,27 1,26 0,89
Educacdo 25,77 9,70 16,07 11,26 0,76 0,74
19 Comércio 29,59 20,35 9,24 27,87 0,87 0,70
Mineracdo 17,05 36,41 -19,36 51,88 1,22 0,64
11 Locadora de Imoveis 32,70 24,18 8,51 37,06 0,95 0,62
Fonte: Estudo Realizado pela Economatica.
Tabela 8: Calculo Custo do Capital Proprio.
Ke =Rf+ p * (Rm — Rf)
CAPM Rf B(Beta) Rm — Rf
Ke = SELIC B(Beta) Médio Setor 0,1025-0,0985
Ke = 0,0985 0,74 0,004
Ke = 10,15%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Por meio da Equacgao 2 calcula-se a taxa de desconto para a empresa Servigos, que
sera utilizada para calcular o VPL aplicando o fluxo de caixa descontado. E possivel
notar que o valor obtido ¢ menor que os plicados para o setor de empresas iniciantes.
Um empreendimento maduro, em teoria, ¢ fortalecido por ter enfrentado todas as etapas
anteriores, junto com suas variagdes, tem risco menor se comparadas com a iniciante
NewCom. A Figura 18 apresenta o calculo da taxa de desconto.

Tabela 9: Calculo do WACC.

WACC =Ke * We + Kd * Wd * (1-t)

WACC = (%C.P. * Ke) (%C.T. * Kd) (1 —IR)
WACC = 1%0,015 0 0
WACC = 0,1015 . ;

(1 +1n)=(1 +1r) * (1 +1j)
In= 1+ WACC 1 +IPCA 1
In= 1,1015 1,0459 1
WACC = 15,20%

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Em relagdo ao Fluxo de Caixa Descontado apresentado na Figura 19
se essas taxas de desconto, pois absorvem as incertezas geradas por parametros sobre os

taxa de desconto menos agressiva (30%). Para as empresas iniciantes ¢ razoavel utilizar-
quais ha inseguranga ou situagdes nao contempladas na estruturagao do fluxo de caixa
da empresa NewCom. A seguir os resultados dos Valores Presentes Liquidos para esta

observar que o menor valor presente liquido ¢ fruto da taxa de desconto mais agressiva
(50%), sendo inversamente verdadeiro que o maior valor presente liquido decorre da

4 RESULTADOS

abordagem.
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Para a empresa de Servigos, o fluxo de caixa descontado ¢ ilustrado na Figura 21.
A taxa de desconto calculada, 15,21%, ¢ sem duvidas menos agressiva em comparagao
as taxas de 30%, 40% e 50%. Ainda assim ha risco, dado ndo haver empreendimentos
livres de risco. Contudo, este fato proporciona um alicerce sustentavel para que a
empresa possa transitar por momentos desfavoraveis, suportando oscilagdes de

mercado, por exemplo:

Tabela 10: FCD e VPL Empresa de Servigos.

FCD ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANOS
Receita 227.203,04 262.197,38  230.650,16 131.708,77 31.804,63
liquida R$
Taxa de 15,21%

Desconto
VPL RS 636.050,07

Fonte: Elaborado Pelo Autor.

E importante ressaltar que o periodo econémico atual é incerto. Fatores como a
crise brasileira (institucional, economica, politicas, entre outros) e a mundial tém
influenciado diretamente os parametros de monitoramento econdmico. A tendéncia deve
ser de retomada. No caso de empresas de software, setor considerado nessas analises, €
possivel haver aumento na exportagao de produtos ou servicos, ganhos de mercado e
quica a integragao a nivel continental de setores com alto potencial de desenvolvimento.

Por meio destes resultados observa-se que o potencial de crescimento de uma
empresa madura tende a seguir uma tendéncia, que na medida do possivel, pode ser
prevista ndo € difere das oportunidades verificadas no comeco do seu ciclo de vida.
Porém, a solidez em relag@o a previsao do faturamento justifica o valor presente liquido
calculado (R$ 636.050,07).

Em relacdo a desenvolvedora de softwares, os valores presentes liquidos obtidos e
apresentados na Figura 20 (R$ 88.458,65 para a taxa de desconto de 50%,
R$ 103.817,12 para a taxa de 40% e R$ 122.990,09para a taxa de 30%) representam
uma empresa simulada. O crescimento projetado em relacdo ao faturamento pode
aumentar de maneira muito mais acentuada, a depender das condi¢cdes de mercado e

sobretudo do local de atuacdao da empresa
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Os resultados do relatorio elaborado pela ABStartup, apresentam os servigos
profissionais, TI e Telecom como as duas maiores areas de atuagdo por segmentos da
industria, com 16,24% e 11,02% respectivamente demonstram esta situacdo. Apresenta
também que 63,46% tem tamanho médio das equipes entre um e cinco membros e
27,46% entre seis e quinze, fator que indica a operacdo enxuta de empresas iniciantes.

Para a simulacdo de investimento de R$ 50.000,00 e¢ tendo uma estrutura de
capital de 50% para o investidor e para ao proprietario da empresa iniciante e de 7,84%
referente ao investidor e 92,14% para o proprietario da empresa de servigos. Estas
porcentagens sao referentes a razao entre o investimento e os valores presentes liquidos
para cada empresa. As Figuras a seguir apresentam os WACC, custo de capital médio
ponderado, de cada empresa considerando como o custo de capital de terceiro referente
ao investimento como a taxa de retorno média do mercado (10,25%). Para o calculo do
custo do capital proprio para a desenvolvedora de software foi adotado o beta fornecido

pela empresa Economatica de 0,29.

Tabela 11: WACC Empresa de Servigos

WACC =Ke * We + Kd * Wd * (1-t)

WACC = (%C.P. * Ke) (%C.T. * Kd) (1 —IR)
WACC = 0,92139%0,015  0,07861*0,1025 0,9
WACC = 0,09352 0,008057525 0,9
WACC = 0,10077 - -

(1 +1n)=(1 +1r) * (1 +1j)
In= 1+ WACC 1 +IPCA 1
In= 1,100772858 1,0459 1
In= 0,151298332 - ;
WACC = 15,20%

Fonte: Elaborado Pelo Autor.
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Tabela 12: Calculo Custo do Capital Proprio da Newcom

Ke=Rf+ f * (Rm— Rf)

CAPM Rf B(Beta) Rm — Rf
Ke = SELIC B(Beta) Médio Setor 0,1025-0,0985
Ke = 0,0985 0,29 0,004

Ke = 9,97%

Fonte: Elaborado Pelo Autor.

Tabela 13: WACC Newcom

WACC =Ke * We + Kd * Wd * (1-t)

WACC = (%C.P. * Ke) (%C.T. * Kd) (1 —IR)
WACC = 0,5%0,0997 0,5*0,1025 0,9
WACC = 0,04985 0,05125 0,9
WACC = 0,09598 - -
(1 +1n) = (1 +1r) * (1 +1j)
In= 1+ WACC 1 +IPCA 1
In= 1,095975 1,0459 -1
In= 0,146280253 - -
WACC = 14,63%

Fonte: Elaborado Pelo Autor.

Comparando os WACC de cada empresa percebe-se que o valor da empresa de
servigos ¢ maior que empresa desenvolvedora de software. Sendo assim o retorno
esperado do investidor € maior para e empresa de servigos, 0 que corrobora risco menor
envolvido nesta situagdo. Contudo este investimento nao acarretaria um aumento
significativo no faturamento. Portanto nessas condi¢des de simulagdo, onde o custo de
capital de terceiro e o investimento sdo iguais prevalece o custo de capital proprio das
empresas.

Este investimento representa um maior potencial de crescimento de faturamento
para empresa de software, pois possui uma estrutura de capital dividida igualmente

fazendo o custo de capital de terceiro ser mais significativo.
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5 CONCLUSAO

O maior interesse do ponto de vista do investidor € pagar por um ativo o valor que
de fato tem. A volatilidade do mercado e a busca por oportunidades proporcionam uma
evolugdo do ponto de vista da inovagao de produtos e servicos e das analises para
interpretar estas situacdes. No Brasil o mercado de empresas iniciantes no setor de
tecnologias da informagdo ¢ altamente ativo, porém concentrado em lugares que
favorecem o surgimento ¢ desenvolvimentos de empresas com este perfil.

Em relacdao aos métodos de valoragao, tém como premissa a utilizagao de todos os
dados existentes, que representam um fragmento da vida de uma empresa. Para
empreendimentos no inicio do seu ciclo de vida essa ¢ uma premissa que, em sua
maioria, ndo pode ser atendida. O pouco tempo de vida ou até mesmo o processo de
planejamento para o surgimento da mesma dificultam a execucdo tradicional dos
processos de avaliagdo.

O fato de o empreendimento ter mais tempo de vida ndo significa que possui um
historico completo dos dados da empresa. A gestdo pode ser feita de maneira pouco
profissional, dados podem ter sido registrados em um momento posterior ao seu estagio
inicial, perdas de dados por motivos variados como roubo ou ataque virtual, incéndios,
desastres naturais, entre outros, sao situagdes que colocariam a empresa praticamente na
mesma situagdo de uma iniciante no que toca a avaliagao.

Observa-se também que a subjetividade atrelada a avaliagdo de empresas
iniciantes € embutida nas taxas de desconto utilizadas no FCD, influenciando
diretamente nas projecdes do fluxo de caixa. Consequentemente, as premissas adotadas
para a realizagdo deste trabalho podem ser consideradas conservadoras.

Além disso, o cenario brasileiro de 2017 apresenta valores como 2,78% para o
IPCA, SELIC de 9,85, entre outros, podem ser considerados fora da normalidade, baixo
para a inflacdo e alta para a taxa SELIC. Logo, existe a presenga destas anormalidades
nas projecdes. Isto pode gerar distor¢des nas projegdes, recomendando-se revisdes
permanentes a fim de que, numa oportunidade real de investimento, seja possivel
estabelecer com maior confiabilidade as oportunidades de retorno.

Nota-se também, que um investimento representaria um aumento no faturamento
maior na empresa iniciante. Fatores como o mercado inexplorado, a ndo

proporcionalidade do crescimento dos custos do produto em relagdo ao faturamento
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tornam, mesmo que com uma taxa de retorno menor, o potencial de crescimento maior
que empresa de servigos.

Comparando os resultados obtidos para as duas empresas ¢ possivel notar que a
empresa de servigos tem um valor presente liquido maior que a empresa iniciante, mas
o faturamento aumente proporcionalmente com as despesas. Espago fisico, quadro de
funciondrios e principalmente o fator da localidade limitam o crescimento da empresa
de servicos. A desenvolvedora se software pode atuar em diferentes localidades
aumentam o seu potencial de crescimento.

A simulagdo de investimento de R$ 50.000,00 demostra que, nas condi¢des deste
trabalho, o retorno da empresa de servicos, 15,20% serd maior que o da desenvolvedora
de software, 14,63%. Outro fator ¢ a participagdo na empresa que esse valor
representaria, na empresa de servigos representaria 7,84% e de 50% na empresa
iniciante.

Por fim, observa-se que o risco envolvido no mercado de empresas iniciantes ¢
grande e para empreendimentos com um ciclo de vida mais maduro ha risco menor, mas
existente. As possibilidades de avaliagdo de empresas iniciantes ¢ real. Entretanto, nao
se conclui por ferramentas especificas ou que tenham condi¢des de apontar em dire¢des

diferentes daquelas apreciadas neste trabalho.
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