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Resumo

Nesta pesquisa teve-se como objetivo identificar a percep¢ao dos micro e pequenos empresarios
no Estado de Goids sobre o valor da empresa. Para isso, aplicou-se um questionario a 33 micro
¢ pequenos empresarios na regido metropolitana de Goiania. Para a analise dos dados, utilizou-
se a analise descritiva e aplicaram-se as técnicas de Analise de Correspondéncia (Anacor) e de
Andlise de Homogeneidade (Homals). Conclui-se, por meio dos dados obtidos, que os micro
e pequenos empresarios, de modo geral, possuem uma nogdo equivocada sobre o valor da
empresa se contraposta aos conceitos defendidos em pesquisas. Ficou evidente a necessidade de
maior empenho dos 6rgaos de apoio as micro e pequenas empresas em orientar os empresarios
sobre o valor da empresa, a fim de melhorar o seu desempenho, visando criar e maximizar valor.
Palavras-chave: Micro e pequenas empresas. Avaliacdo de empresas. Valor.

Micro and small business evaluation: the perception of the micro and small entrepreneur

in goids state on the company value
Abstract

This research propose to identify the entrepreneur perception of firm value in micro and small
companies in Goidnia, State of Goias. To this end, a survey was applied to 33 micro and small
entrepreneurs in the metropolitan area of Goidnia. The data analysis use descriptive statistics,
correspondence analysis techniques (Anacor) and Homogeneity Analysis (Homals).The findings
show that the micro and small entrepreneurs generally do not know the firm value concept as it
is explored by the finance literature. Based on this evidence, it is necessary the commitment of
firms and public entities to support and guide owners of micro and small enterprises on the firm
value in order to improve their performance, create and maximize value.

Keywords: Micro and small companies. Firm Valuation. Firm Value.

1 INTRODUCAO

As micro e pequenas empresas constituem a maioria das empresas existen-
tes no Brasil e configuram-se como as maiores geradoras de renda e emprego, por
isso, sdo de importancia significativa no cenario econémico nacional. Essas empresas
contribuem para a agregacao de valor a produtos e servicos do Pais, visto que repre-
sentam, aproximadamente, 27% do Produto Interno Bruto (PIB) (SEBRAE, 2014).
Entretanto, sdo empreendimentos com altas taxas de mortalidade, principalmente, em
seus primeiros anos, pois possuem, em geral, uma ma gestao.

Segundo o Sebrae (2011), as empresas da regido Sudeste sdo as que apre-
sentam os melhores indices de sobrevivéncia (76,4%), seguidas pelas das regioes Sul
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(71,7%), Nordeste (69,1%), Centro-Oeste (68,3%) e Norte (66%). Dessa maneira, a
regido Centro-Oeste encontra-se em quarto lugar em indices de sobrevivéncia das
micro e pequenas empresas. Ao se analisarem as unidades federativas da regido Cen-
tro-Oeste, verificam-se os melhores indices no Distrito Federal (75%) e em Goias
(68,0%). Os Estados de Mato Grosso do Sul e Mato Grosso apresentam os indices
de 67% e 65%, respectivamente. Portanto, Goias estd em segundo lugar na referida
regido no indice de sobrevivéncia.

Alguns dos fatores que interferem para a sobrevivéncia das micro e pequenas
empresas, de acordo com Pereira e Sousa (2009), sdo as falhas gerenciais, os fatores
econdmicos, as despesas excessivas, a falta de conhecimento de mercado, entre ou-
tros. Nesse sentido, Damodaran (1997) frisa a importancia da avaliacdo de empresas
para se verificar o impacto das decisdes estratégicas, financeiras e operagdes na con-
secucdo do objetivo principal da empresa: a maximizacdo do seu valor.

Diehl (2010) define valor como “[...] a capacidade de gerar ganho, riqueza
econdmica e beneficios de caixa futuros.” Os gestores das micro e pequenas empre-
sas, a priori, por sua falta de capacitacdo, podem ndo entender o real significado de
valor e no que isso implica para a boa gestdo e continuidade de seu negécio.

Conhecer o significado do valor da empresa é importante para o gestor, pois
permite gerir bem sua empresa, ter nogoes sobre o seu valor no mercado e saber se ela
estd criando e/ou destruindo sua riqueza. Saber gerenciar direcionadores de valor que
maximizam beneficios futuros pode evitar, assim, a mortalidade de empresas.

Diante do exposto, surge a seguinte problematica: qual a percepcdo dos mi-
cro e pequenos empresarios no Estado de Goids sobre o valor da empresa?

A relevancia deste estudo se da ao considerar a importancia da avaliacdo de
empresas para identificar se a empresa estd ou ndo criando valor e maximizando a
riqueza dos proprietdrios, pois estas tém como objetivo a maximizacdo do valor, que
leva a um uso mais eficiente dos recursos (WESTON; COPELAND, 1992).

Os gestores de micro e pequenas empresas devem ser instigados a conhecer
o valor da empresa por meio de indicadores para obter meios de criar valor e, assim,
melhorar a eficiéncia no uso de recursos. Dessa forma, nesta pesquisa teve-se como
objetivo geral identificar a percepgdo dos micro e pequenos empresérios no Estado de
Goias sobre o valor da empresa.

Para o alcance do objetivo proposto, os seguintes objetivos especificos sao
necessarios: identificar o perfil dos gestores das micro e pequenas empresas no Estado
de Goiés e das empresas do referido Estado, além de identificar o conceito e a forma

RACE, Unoesc, v. 15, n. 1, p. 137-156, jan./abr. 2016

139



140

Maira Jessika Fernandes Silva, Moisés Ferreira da Cunha

de estabelecimento de valor por parte dos gestores e associar o conceito percebido de
valor com a forma de estabelecimento do valor.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

No Brasil, as micro e pequenas empresas receberam tratamento diferenciado
com a instituicdo da Lei Complementar n. 123/2006. Esta instituiu o regime de tribu-
tagdo denominado Simples Nacional, que criou uma série de facilidades em termos
tributérios com a unificacdo de tributos federais, estaduais e municipais e, também, de
negocios, como, por exemplo, acesso ao crédito e preferéncia em licitagcdes publicas.

A Lei considera como microempresa aquela que possui receita bruta anual de
até R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e empresa de pequeno porte, aquela
que possui receita bruta anual de até R$ 3.600.000,00 (trés milhdes e seiscentos mil
reais). Além da receita auferida, utiliza-se, também, o niimero de funcionérios para
a classificacdo do porte das micro e pequenas empresas (SEBRAE, 2014). Sdo con-
sideradas microempresas aquelas que possuem até nove funcionarios no comércio e
servicos, e até 19 funcionarios na industria e construgdo. As pequenas empresas tém
de 10 a 49 funcionarios no comércio e servicos, e de 20 a 99 funcionérios na industria
e construcao (SEBRAE, 2014).

As micro e pequenas empresas, geralmente, possuem estrutura familiar e
constituem uma alternativa de ocupagao para uma pequena parcela que tem condicao
de desenvolver seu proprio negécio. Também, sdo uma alternativa de emprego, for-
mal ou informal, para uma grande parcela da forca de trabalho excedente, em geral,
com pouca qualificacdo e que ndo encontra emprego nas empresas de grande porte
(IBGE, 2003).

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) desenvolveu em 2003
um estudo no qual identificou as principais caracteristicas de gestdo das micro e peque-

nas empresas brasileiras. Entre elas estdo: baixa intensidade de capital, altas taxas de na-
talidade e de mortalidade; forte presenca de proprietarios, socios e membros da familia
como mao de obra ocupada nos negdcios; poder decisério centralizado; estreito vinculo
entre 0s proprietarios e as empresas, ndo se distinguindo, principalmente em termos
contabeis e financeiros, pessoa fisica e juridica; registros contabeis pouco adequados;
maior dificuldade de acesso ao financiamento de capital de giro, entre outras.
Similarmente, Cavalcante (2010) aponta para o pequeno empreendedor como

alguém que possui a influéncia da baixa escolaridade, pouco contato com as novas tec-
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nologias, pequena quantidade de recursos, administracdo familiar e cultura de “investi-
mentos no patrimonio”, destinando seus lucros a acumulac@o de capital fisico.

Russo (2002) enfatiza que a “[...] viabilidade de uma empresa est4 estrutu-
rada na figura do empresario — o empreendedor —, pois ele é o ponto central que de-
terminara ou ndo o sucesso do empreendimento”, logo, o nivel de conhecimento dele

pode interferir em como é feita a gestdo do negécio.

2.2 O VALOR DA EMPRESA

Para Assaf Neto (2010), “[...] a continuidade de um empreendimento somente
se realiza quando suas decisdes financeiras se mostrarem capazes de criar valor eco-
ndmico para seus acionistas.” O mesmo autor salienta como essencial na busca de
valor a organizacdo repensar o foco de sua atividade empresarial, reestruturar seu lado
operacional e estabelecer estratégias.

“Maximizar a riqueza ou o patrimé6nio dos acionistas significa maximizar a
diferenga entre o valor da empresa e o capital que os acionistas nela investiram.” (PE-
REZ; MARTINS, 2005). Conforme Assaf Neto (2010), a estrutura de capital de uma
empresa é dividida em capital proprio, sendo este os recursos dos acionistas, e capital
de terceiros, recursos obtidos de outras entidades.

Entretanto, Assaf Neto (1997) explica que “[...] o valor de uma empresa in-
depende da forma como ela é financiada.” Isso porque “[...] sua riqueza é mensurada
pela qualidade de seus investimentos, obtida pela relacdo de equilibrio entre retorno
e risco esperados.” Dessa forma, o mesmo autor define a taxa de atratividade da em-
presa como o custo de suas fontes de recursos. Esta tem seu percentual estabelecido
independente da estrutura de capital apresentada, mantendo-se inalterada em todos os
niveis de endividamento.

O valor de uma empresa é o valor presente de seus fluxos de caixa pre-
vistos ao longo de sua vida, medido pelo montante de recursos financeiros que sera
gerado no futuro pelo negécio (DAMODARAN, 2002; MARTELANC; PASIN; CA-
VALCANTE, 2005; TOLEDO FILHO; OLIVEIRA; SPESSATTO, 2010). O valor
pode ser definido por meio de um dos modelos de avaliacdo de empresas (MULLER,;
TELO, 2003). Porém, nao existe um unico método para se avaliar uma empresa, o
valor sera determinado a fim de atingir um prop6sito especifico, analisando-se as pers-
pectivas dos interessados (LIMA et al., 2010).

De acordo com Perez e Martins (2005), o valor é uma medida completa para

analise de desempenho da empresa, pois considera em seus calculos a geracdo opera-
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cional de caixa potencial (futuro) da empresa, a taxa de atratividade dos proprietarios

de capital e o risco associado ao investimento.

3 METODOLOGIA

Para a abordagem do problema, utilizou-se pesquisa quantitativa e qualitati-
va. A amostra compde-se de 33 micro e pequenas empresas da regido metropolitana
de Goiania que se dispuseram a contribuir para a pesquisa e que atuam em diversos
setores e atividades.

Utilizou-se para a coleta dos dados um questionario confeccionado, compos-
to de 12 questdes, e que contemplava respostas objetivas e subjetivas. O questionario
foi aplicado pessoalmente a 25 proprietarios de micro e pequenas empresas e a oito
proprietarios, via e-mail durante os meses de maio a julho de 2013.

Inicialmente, fez-se um pré-teste com trés proprietarios de micro e peque-
nas empresas e constatou-se que algumas questdes subjetivas ndo estavam dentro da
compreensdo dos respondentes. Algumas questdes foram adaptadas como questdes
objetivas, com a possibilidade de acréscimos de respostas subjetivas.

Apés a aplicacdo dos questionarios, procedeu-se a tabulacao dos dados no
editor de planilhas Excel. Em seguida, submeteu-se a andlise dos dados com o auxilio
do programa SPSS.

Para analise dos dados, realizou-se andlise de estatistica descritiva. Poste-
riormente, foram utilizadas técnicas de Andlise de Correspondéncia (Anacor) e Ana-
lise de Homogeneidade (Homals). Essas técnicas de andlise de dados investigam a
relacdo de interdependéncia entre varidveis qualitativas. Sdo, portanto, apropriadas
para pesquisas com o intuito de identificar percepc¢des dos individuos, pois permitem
a criacdo de mapas perceptuais que demonstram um exame visual do comportamento
dos dados categéricos (FAVERO et al., 2009). A Anacor estuda o comportamento de
apenas duas variaveis, enquanto a Homals estuda diversas variaveis simultaneamente
(FAVERO et al., 2009). Para utilizar a Anacor e a Homals, deve-se aplicar o teste
Qui-quadrado e rejeitar a hipétese nula. Esse teste possui a hip6tese nula de ndo asso-
ciacao entre as variaveis, portanto, para a aplicacao das referidas técnicas, o teste deve
ser rejeitado, indicando a relacdo de dependéncia entre as variaveis (FAVERO et al.,
2009). Na aplicacao do teste Qui-quadrado, a hipdtese nula foi rejeitada a um nivel de

significancia de 5%.
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4 RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Nesta andlise, as questdes aplicadas foram divididas por assunto. Primeiro
apresentam-se a escolaridade dos proprietarios e o perfil das empresas. Em segundo
lugar sdo apresentadas as questdes sobre o controle financeiro da empresa e o controle
do fluxo de caixa. Em terceiro lugar analisam-se as questGes sobre valor e lucrativida-
de. Por fim, sdo tratadas as questdes sobre estrutura de capital e risco do negdcio.

Tabela 1 — Escolaridade dos proprietérios e caracterizagdo das empresas

Frequéncia %
Escolaridade Fundamental completo 2 6,1
Médio incompleto 4 12,1
Meédio completo 15 45,5
Superior incompleto 4 12,1
Superior completo 5 15,2
Pés-graduagao 3 9,1
Setor Comércio 20 60,6
Servico 8 24,2
Misto 5 15,2
Tempo de Mercado Mais de 10 anos 15 45,5
5-10 anos 8 24,2
1-5 anos 9 27,3
1 ano ou menos 1 3,0
Porte Micro 20 60,6
Pequena 13 39,4
Total 33 100,0

Fonte: os autores.

Conforme pode ser observado na Tabela 1, entre os respondentes da pes-
quisa, a maioria possui o ensino médio (45,5%), e 0s que possuem o ensino superior
completo representam 15,2%. Quanto as caracteristicas das empresas em que estes
sdo proprietarios, o comércio é o setor de atuacdo de 60,6%, o de servicos, 24,2%, e
15,2% atuam em setor misto. O tempo de mercado da maioria das empresas é de mais
de 10 anos (45,5%), seguido por 1 a 5 anos (27,3%) e 5 a 10 anos (24,2%). Portanto,
j& atuam ha um tempo no mercado. Em relacdo ao porte, 60,6% sdo microempresas e

39,4% sdo pequenas empresas.
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Tabela 2 — Questodes sobre o controle financeiro da empresa

Sabe se sua empresa

. . Vocé tem uma ges- . cria valor, ou seja,
Vocé tem um retorno minimo A empresa planeja .
K . . tdo (controle) sobre . se ela vale mais no
requerido pelo seu investi- X sua posicdo finan-
o fluxo de caixa da . mercado do que
mento na empresa? ceira no futuro? R
empresa? quando vocé a
constituiu?
Frequéncia % Frequéncia % Frequéncia % Frequéncia %
SIM 24 72,7 22 67 23 70 29 88
NAO 9 27,3 11 33 10 30 4 12
Total 33 100 33 100 33 100 33 100

Fonte: os autores.

Na Tabela 2, encontram-se as questdes sobre o controle financeiro da empre-
sa. Pode-se inferir que, entre os respondentes, a maioria (72,7%) possui um retorno
minimo requerido pelo investimento na empresa. Para os que afirmaram isso, pergun-
tou-se sobre o percentual desse retorno. A média foi de 25,32%.

Similarmente ao exposto anteriormente, 70% planejam sua posic¢do no futu-
10, e 88% afirmaram saber que a empresa cria valor. Ainda, 67% afirmaram possuir
uma gestdo sobre o fluxo de caixa da empresa e, para estes, perguntou-se como é rea-
lizado o controle. Sendo as respostas subjetivas, estas se encontram na Tabela 3. Logo,
0S Micro e pequenos empresarios possuem perspectivas em relacdo ao investimento
feito na empresa.

Tabela 3 — Controle do fluxo de caixa da empresa

Como é feito o controle de fluxo de caixa da empresa?

Frequéncia %
Contador 5 23
Entradas e saidas 11 50
Programa interno 2 9
Nao responderam 4 18
Total 22 100,0

Fonte: os autores.

Nota-se pela Tabela 3, que 50% dos empresarios realizam o controle do fluxo
de caixa por meio da comparacado das entradas e saidas da empresa, em geral, por ano-
tagdes a mao ou software de planilhas de calculo. Assim, infere-se que o empreséario

mantém pessoalmente um controle razoavel do fluxo de caixa da empresa. J4 23% dos
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respondentes o controlam pelo contador, e 9% possuem programa interno para esse

controle. Esse tltimo resultado mostra o baixo uso de programas de apoio a decisdo.

Tabela 4 — Questoes sobre valor e lucratividade

Avaliacdo de micro e pequenas...

Para vocé, qual é o conceito de valor?

Frequéncia %
Custo do investimento 5 15,2
Preco percebido pelo mercado e disposto a pagar 23 69,7
Quantia que posso obter usando o bem 2 6,1
Quantia que consigo ao trocar o bem 1 3,0
Outro 2 6,1
Total 33 100,0
Como vocé estabelece o valor da sua empresa?

Frequéncia %
Valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados 8 24,2
Valor investido ao constitui-la 12 36,4
Valor similar ao de uma empresa concorrente 6 18,2
Outro 7 21,2
Total 33 100,0
De que modo verifica que o seu negécio € lucrativo?

Frequéncia %
Comparando as entradas de dinheiro com as saidas 20 60,6
O que excede ao retorno requerido 2 6,1
Relacdo entre o lucro contabil e o investimento feito 9 27,3
Relacdo entre a sobra no caixa e o investimento feito 1 3,0
Outro 1 3,0
Total 33 100,0

Fonte: os autores.

Na Tabela 4, encontram-se as perguntas e respostas sobre valor e lucrativi-
dade. Percebe-se entre os respondentes o conceito de valor — “preco percebido pelo
mercado e disposto a pagar” — sendo a opgao de 69,7%. De acordo com Fama (1970),
“[...] os precos refletem plenamente toda a informagdo disponivel”, e esta é influen-
ciada pela sua disponibilidade e pelos custos de transacao e interfere diretamente na
eficiéncia do mercado (FORTI et al., 2009). Portanto, tal conceito pode ser utilizado
ao se considerar que o mercado é eficiente. Entretanto, pesquisas (SALLES, 1991;
SCHIEHLL, 1996; GALDAO; FAMA, 1998; BUENO; BRAGA; ALMEIDA, 2000;
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PEROBELLI; NESS JUNIOR, 2000; CERETTA, 2001; PROCIANOY; ANTUNES,
2001; VIEIRA; PROCIANOY, 2001; GARCIA, 2003; CAMARGOS; BARBOSA,
2003) mostram que em mercados emergentes, como o Brasil, o mercado nao é tido
como totalmente eficiente, o que denota que o valor de mercado reflete parcialmente
as informagdes disponiveis.

Verifica-se, ainda, na Tabela 4, no que diz respeito ao modo de o empresario
estabelecer valor para a sua empresa, um equilibrio entre as respostas. Ao se considerar,
porém, a resposta “valor investido ao constitui-la”, compreende-se que tal concepcao é
equivocada, pois, assim, o valor da empresa, para os entrevistados, ndo sofre alteracdes
com o passar do tempo, ou seja, avaliam suas empresas pelo valor de custo, resultado
que vai de encontro a resposta da maioria sobre “Qual é o conceito de valor”, na qual
24,2% responderam que estabelecem o valor pelo fluxo de caixa futuro, e 18,2%, pelo
valor similar de outra empresa concorrente (multiplo). Nesse sentido, admite-se o con-
ceito de valor com a seguinte formulacdo: o valor de uma empresa é o valor presente de
seus fluxos de caixa futuros (DAMODARAN, 2002; MARTELANC; PASIN; CAVAL-
CANTE, 2005; TOLEDO FILHO; OLIVEIRA; ESPESSATTO, 2010).

Quanto a lucratividade, esta é verificada por 60,6% dos respondentes com-
parando-se as entradas de dinheiro com as saidas, ou seja, pelo regime de caixa no
qual se reconhecem as despesas e as receitas somente quando ha entrada ou saida de
caixa. Contudo, Augustini (1999) explica que todo o processo de apuracao de resulta-
do contébil e de posicdes patrimoniais é realizado pelo regime de competéncia, logo,
o reconhecimento deveria ser feito de acordo com os fatos geradores.

Com o intuito de identificar a compreensdo dos micro e pequenos empresa-
rios a respeito da composicdo da estrutura de capital da empresa, perguntou-se o per-
centual destinado a recursos préprios e a recursos de terceiros. Considerou-se “certo”
a soma dos percentuais 100% e “errado” as somas diferentes de 100%. Neste caso,
82% acertaram e 18% erraram, indicando que ha entre o micro e o pequeno empresa-
rio discernimento a respeito da composicdo da estrutura de capital.

No que se refere ao risco do negdcio, questionou-se a classificacdo determi-
nada pelo empresario em uma escala de 0 a 100%, supondo a primeira para menor
risco e a segunda para maior risco. Desse modo, obteve-se uma média de risco de
26%, o que, pela escala, pode-se considerar que na percepcdo dos micro e pequenos
empresarios 0s seus negocios possuem um baixo risco. Assaf Neto (2007) classifica o
nivel de risco em baixo, médio e alto, de acordo com a estrutura financeira da empre-

sa, entretanto, para se utilizar tal classificacao, faz-se necessario outro estudo.
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4.2 ANALISE DE INTERDEPENDENCIA

Para analisar as relagdes de interdependéncia entre as variaveis qualitativas
com as técnicas de Analise de Correspondéncia (Anacor) e Andlise de Homogeneida-

de (Homals), aplicou-se o teste Qui-quadrado a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 5 — Teste Qui-quadrado

Associagoes aceitas Significancia Hipotese
Anacor conceito de valor — verifica lucratividade 0,002 rejeita

estabelece valor — gestdo de fluxo de caixa 0,038 rejeita
Homals estabelece valor — tempo de mercado 0,039 rejeita

estabelece valor — setor 0,038 rejeita

Fonte: os autores.

Entre as possiveis associagdes, somente as que constam na Tabela 5 rejei-
taram a hipotese nula do teste Qui-quadrado de independéncia das variaveis, com as
quais foi possivel a aplicacdo das técnicas citadas.

Figura 1 — Mapa Perceptual — Associagdo entre conceito de valor e verificagdo de lucratividade

&

® Concetto de valor
A& wenfica lucratvidade

2=

outro
troca do beme

custo mvestmento

Dimension 2

.
“entradas e saidas outra

e
pre;o. mercade uso do bem
alicro contabil

sobra camxas
excede retorno

T
-2 a 2 4 [}

Dimension 1

Fonte: os autores.
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Na Anacor, associou-se o conceito de valor do empresario com o seu modo
de verificar a lucratividade. Constata-se, por meio do mapa perceptual da Figura 1,
associacao entre o conceito “custo do investimento” e a verificacdo de lucratividade
comparando-se as “entradas e saidas”. Conforme ja exposto, o conceito é equivoca-
do, pois avaliam a empresa pelo valor de custo, e tal verificagao é feita pelo regime
de caixa, quando deveria ser feita pelo regime de competéncia. O conceito de valor
“preco percebido pelo mercado e disposto a pagar” associa-se com a verificagcdo de
lucratividade “relacéo entre o lucro da contabilidade e o investimento feito”. Portanto,
infere-se que o conceito de valor entendido pelo empresario pode interferir em como
este verifica se o negdcio é lucrativo.

Figura 2 — Mapa Perceptual — Associagdo entre valor, fluxo de caixa, setor e tempo de mercado

* | @ Estabelece valor
1ou- .
A gestao fluxo de caxa
* zetor
concorrente * tempo de mercado
[ ] L
1 SEIvico
5-10 anos
. . *
o wvestunento )
5 . sn
- * 1 .
g 0 1-5 anos COMErEo fluxo de caxa
o
E 10ou+ *
D *
-1 outro
.
musto
n
T I I | T
2 -1 1] 1 2

Dimension 1

Wariable Principal Mormalization.

Fonte: os autores.

Na Homals, associou-se o modo como o empresario estabelece valor com o
setor, o tempo de mercado e a afirmagdo de existéncia ou nao de gestao de fluxo de
caixa. Percebe-se, por meio do mapa da Figura 2, que o empresario que possui 10 anos
ou mais de tempo de mercado possui gestao de fluxo de caixa e estabelece o valor da

empresa por meio do valor presente de seus fluxos de caixa futuros (DAMODARAN,

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race
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2002; MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2005; TOLEDO FILHO; OLIVEI-
RA; ESPESSATTO, 2010).

Constata-se, ainda na Figura 2, que o empresario que possui de 1 a 5 anos de
mercado nao possui gestdo de fluxo de caixa e estabelece o valor por meio do custo do
investimento, tendo como setor mais proximo o do comércio. Desse modo, pode-se
compreender que o tempo de mercado do empresario e a gestdo do fluxo de caixa

influenciam sua concepgao de valor.

5 CONCLUSAO

Nesta pesquisa teve-se como objetivo identificar a percepcdo dos micro e
pequenos empresarios no Estado de Goiés sobre o valor da empresa. Por meio dos
dados obtidos, verificou-se para a maioria dos micro e pequenos empresarios o con-
ceito de valor “preco percebido pelo mercado e disposto a pagar”. Tal resultado vai
de encontro ao conceito defendido em pesquisas de que o valor da empresa é o valor
presente de seus fluxos de caixa futuros (DAMODARAN, 2002; MARTELANC; PA-
SIN; CAVALCANTE, 2005; TOLEDO FILHO; OLIVEIRA; ESPESSATTO, 2010).
E importante ressaltar a relagio do tempo de mercado e o controle de fluxo de caixa
com tal conceito.

A andlise possibilitou verificar a percepcao dos micro e pequenos empresarios
em relacdo a alguns conceitos que envolvem o valor da empresa: retorno requerido,
criacdo de valor, estrutura de capital, fluxo de caixa e lucratividade. Quanto a estrutura
de capital, constatou-se que a maioria dos respondentes possui discernimento sobre a
composicdo da estrutura de capital. Foi possivel identificar, quanto aos controles finan-
ceiros da empresa, perspectivas em relacao ao investimento feito na empresa.

Portanto, conclui-se que, embora os micro e pequenos empresarios possuam
perspectivas em relacdo ao negdcio, a percepcao destes sobre o valor da empresa precisa
ser desenvolvida. Nesse sentido, nota-se a necessidade de 6rgdos de apoio as micro e
pequenas empresas, como o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(Sebrae), por exemplo, de investir em cursos e palestras explicando tais conceitos.

Esta pesquisa teve como limitacdo a disposicao e a disponibilidade dos micro
e pequenos empresarios em responder ao questiondrio, o que interferiu no tamanho da
amostra. Considerando-se esse fato, a amostra foi composta de apenas 33 respondentes,
de modo que ndo se pode generalizar os resultados. Outra limitacao se refere a possivel
falta de entendimento de alguns empresarios em relagcdo aos questionamentos feitos.
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Assim, sugere-se para pesquisas futuras a ampliacdo da amostra de pesquisa
para acrescentar os resultados ora apresentados. Outra sugestdo seria classificar o ris-
co do negdcio das micro e pequenas empresas.
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Apéndice A — Questionério da pesquisa
1. Qual o cargo do respondente da pesquisa?

() Sécio(a)/ proprietario(a)/ dono(a)/ titular/ administrador.
() Gerente/ auxiliar administrativo/ assistente administrativo.
() Funcionario(a)/ vendedor(a)/ balconista

2. Qual o grau de escolaridade do respondente da pesquisa?

() Ensino fundamental incompleto (') Ensino fundamental completo
() Ensino médio incompleto () Ensino médio completo

() Ensino superior incompleto () Ensino superior completo

() Pés-graduacdo completa ou incompleta

3. Qual o ramo de atuagdo da empresa?
() Comércio () Servigo () Industria ( ) Outro

4. Qual o tempo de mercado?

()Menos de 1ano ()De1ab5anos()Deb5a 10 anos () Mais de 10 anos
5. Qual o porte da empresa?

() Micro (') Pequena () Média ( ) Grande

6. Para vocé, qual é o conceito de valor?

() Custo do investimento

() Preco percebido pelo mercado e disposto a pagar

() Quantia que posso obter usando o bem

() Quantia que consigo ao trocar o bem
() Outro

7. Vocé tem um retorno minimo requerido pelo seu investimento na empresa?

() Sim () Nao

Se sim, de quanto? %

8. Como vocé estabelece o valor da sua empresa?

() Valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados
() Valor que investi ao constitui-la

() O valor de minha empresa é similar (parecido) ao valor de uma empresa concorrente
() Outro
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9. De que modo verifica que o seu negdcio é lucrativo?

() Comparando as entradas de dinheiro com as saidas

() Relacdo entre o dinheiro que sobrou no caixa e o investimento feito

() Relacdo entre o lucro que a contabilidade me informou e o investimento feito
() O que excede ao meu retorno requerido (desejado)

() Outro

10. Sabe se sua empresa cria valor, ou seja, se ela vale mais no mercado do que quando vocé a consti-
tuiu?

() Sim () Néo

11. Vocé tem uma gestdo (controle) sobre o fluxo de caixa da empresa?

() Sim () Néo

Se sim, como ¢ feito esse controle?

12. Qual a maior parte do financiamento de sua empresa? Seu capital (dinheiro préprio) ou empréstimos
de terceiros (divida)?

Capital préprio (seu dinheiro) %

Capital de terceiros (divida) %

13. A empresa planeja sua posigdo financeira no futuro?

() Sim () Néo

14. Como vocé classificaria o risco atual de seu negdcio? (0% para menor risco, 100% para maior ris-
co).

%
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