FUNDO DE COMERCIO
* Pedro Schubert

Esta matéria que ndo tem bibliografia e o seu conceito no ambiente contabil refere-se aos bens
intangiveis e os autores ficam com os itens intangiveis possiveis de serem registrados pela contabilidade
como patentes, marcas adquiridas, nomes comerciais e os estudiosos acrescentam, ja nao registrados na
contabilidade, a clientela, o “ponto” e a reputagdo (imagem, no nosso entender) do dono da empresa, dos
produtos, etc.

Tudo isto é e estd correto, mas o fundo de comércio (também, “no passado,” denominado
GOOD WILL , PONTO) é isto e engloba outros itens intangiveis que analisaremos neste artigo.

Podemos afirmar, de modo genérico que o fundo de comércio é a capacidade que o
empreendimento tem de gerar lucros.

VALOR DA EMPRESA

Nas andlises realizadas pelos analistas de investimentos, para a avaliagdo das empresas com o
objetivo de compra; das empresas ou de suas a¢des, 0 seu valor é enquadrado no seguinte parametro:

VALOR DA EMPRESA = PATRIMONIO LIQUIDO + LUCROS GERADOS EM DETERMINADO PERIODO DE TEMPO -t (t=1ananos)ou
projecéo de resultados fundamentado no Planejamento Estratégico.

O Patriménio Liquido esta registrado na contabilidade. O lucro gerado no periodo de tempo t é o
que vamos chamar de Fundo de Comércio e seré analisado nesta matéria.

Cabera entdo, ao analista de investimentos projetar, a partir destes bens intangiveis, diferentes
cenarios (simulagdes) para, até por métodos estatisticos, quantificar o lucro liquido anual esperado para
determinado periodo de tempo t.

Este periodo de tempo t é funcdo direta da empresa sob andlise. Para uma casa comercial ou uma
industria de bens de consumo convencionou-se 0 tempo t como 5 anos.

Para um empreendimento de longa maturacdo, como industrias de base (siderurgia, por exemplo) e
de infra-estrutura (energia elétrica) este tempo t pode ser de 15 a 25 anos.

Sé para adicionar mais imponderabilidade ao estudo do fundo de comércio, podemos destacar que,
com a velocidade da tecnologia podera acontecer que, processos e produtos, em 5 anos estejam superados
e, se na analise da capacidade da empresa de gerar lucros, esta macro variavel ndo for considerada e se
ocorrer mudancas na tecnologia no periodo t, considerado na andlise e se 0s novos donos nao tiverem
capacidade de ajustarem-se a nova realidade, com certeza, tornar-se-ao inviaveis e os lucros gerados no
periodo ndo remuneracdo o capital investido.

UNIVERSO PARA O CALCULO DO FUNDO DE COMERCIO

A analise do fundo de comércio pode ser aplicada a quaisquer empresas e de quaisquer atividades e
de quaisquer portes.

Portanto, as empresas de pequeno porte — EPP’s, as micro empresas — ME’s, Médias e Grandes
empresas podem ser analisadas, para a quantificacdo do seu fundo de comércio, com 0S mesmos
conceitos, principios e métodos de célculos.

O que diverge, na préatica, € a capacidade financeira para patrocinar um estudo abrangente do
ambiente atual e futuro da empresa ou entéo, ndo ha tempo para realizar esta analise.

Com isto, podemos definir dois modos para a avaliacdo do fundo de comércio.

Para o analista de investimentos que tem capacidade profissional (experiéncia nesta atividade) e
condicBes financeiras, podera valer-se do Planejamento Estratégico e de SISTEMAS INTEGRADOS de
Contabilidade, Custo e Tesouraria, bem como de Orcamento e assim possuir dados historicos (da
contabilidade) convenientemente organizados e de simulagdes de resultados, projetados para diferentes
cenarios e periodos de tempo t.



Isto permite quantificar os lucros anuais, esperados e aplicar os métodos quanticos de fluxo de
caixa descontado e das analises de risco operacional e financeiro.

Para o universo de empresas sem condi¢des para analisar o lucro da empresa, neste grau de
sofisticacdo, este planejamento estratégico € desenvolvido — pelos negociadores de empresas ou pelos
compradores - pelo “faro”, tino comercial, bom senso, melhor seria pelo senso comum, pelo “feeling” ou
sentimento ou todos eles. A avaliacdo do lucro da empresa, pelo senso comum, toma 1, 2, 3 ou até mais,
meses da receita liquida do empreendimento e considera o seu somatério como seu lucro liquido anual e
aplica os métodos quanticos ja citados ou entdo, usa o fator (de 1 a 4).

CAMPO DE ATUACAO E ATIVIDADES DO PLANEJAMENTO ESTRATEGICO

Na anélise que fizemos em matéria anterior, procuremos mostrar o universo do planejamento
estratégico (ver o livro Planejamento Estratégico — Formulacdo, Implantacdo e Controle, de Paulo
Vansconcellos Filho e outros, da LTC Editora — Rio) aplicAvel em quaisquer empresas, mas pouco
acessivel as empresas de menor porte financeiro.

Para estas, fizemos uma analise do INDICE DUPONT e procuramos substitui-lo pelo planejamento
estratégico.

Este indice DUPONT gera o indice de retorno sobre o ativo imobilizado — RSAO — e com ele, foram
aplicados exemplos. Esta comparacdo e exemplos continuam validos. A diferenca esta na fonte dos dados.
No RSAO 0s dados sdo obtidos da contabilidade, portanto, dados histéricos e no planejamento estratégico,
os dados sao projetados.

INTEGRACAO PLANEJAMENTO ESTRATEGICO, ORCAMENTO E OPERACAO

Pacificados a definicdo do que é Fundo de Comércio e a sua relagdo com o planejamento estratégico
vamos enfatizar que as dire¢bes das empresas, nas suas atividades, devem trabalhar continuamente na
busca desta integracéo, para o sucesso dos seus empreendimentos.

A busca constante, com o enfoque gerencial, de maiores lucros depende desta abordagem.

O QUADRO 1 mostra, de modo sintético esta integracao.

O nivel corporativo ou estratégico desenvolve, de modo continuo, o planejamento do
empreendimento, nas defini¢des de seus objetivos, politicas, diretrizes e de acordo com os resultados,
qualitativos e intangiveis, da analise do seu Ambiente Total, define estratégias.

O nivel gerencial, com base nestas analises e defini¢fes, estabelecerd planos e programas, com
suas metas e utilizando instrumentos como o Sistema Integrado de Orcamento Empresarial — SIOE —
quantificard, através de simulages, diversos cenarios, quantificando os recursos e projetando resultados
(entre eles, as projecdes de lucros) para n exercicios sociais.

Assim, teremos 0s dados para o célculo do fundo de comércio.

O nivel operacional programara estes recursos (de material, de equipamentos, de recursos
humanos, de tecnologias, financeiros, de sistemas integrados) e utilizando-os nas operacdes diarias.

Nesta atividade, os dirigentes devem utilizar o Sistema Integrado de Contabilidade, Custo e
Tesouraria — SICCT e assim, de modo continuo, podem comparar 0S recursos or¢ados com 0S recursos
efetivamente realizados. Isto também permite o ajuste continuo entre o planejado e o realizado e também,
0 nivel gerencial transmite ao nivel operacional, as mudancas que vao ocorrendo, em funcdo das
modifica¢fes no ambiente estratégico e com isto, mudando a programacao dos recursos.

E nesta etapa que entendemos que ocorre o Enterprise Resources Planning — ERP que é um fato
importante na avaliagdo do fundo de comércio, o ressuprimento de estoque €, com certeza, uma operagao
automatica do reestabelecimento de estoque, em conseqiiéncia do ERP e de utilizar sistemas integrados.

Com base no QUADRO 2 podemos, em primeiro lugar, comparar a atividade do planejamento
estrategico que é uma analise sistémica e continua do Ambiente Total da empresa com o tino comercial
que é uma anélise do mesmo Ambiente Total mas de modo intuitivo. Esta anélise intuitiva se faz presente



pela escolha do produto a ser vendido, pela melhor condi¢cdo de venda, pela conquista da simpatia do
cliente e assim por diante.

Em segundo lugar, o fundo de comércio que é a capacidade que o empreendimento tem de gerar
lucro, é baseado em bens intangiveis ou incorporeos. E o planejamento estratégico, nas suas analises, gera
dados baseados em bens intangiveis (seu macro ambiente). Assim, ndo € absurdo ficar com a posicdo de
que o fundo de comercio esta alicercado no Planejamento Estratégico — sistémico ou intuitivo. Deste
modo, a figura do “Ponto” mas com o raciocinio de localizagdo (ou endereco) fica ampliada e incorporada
ao planejamento estratégico.

Em terceiro lugar, o Indice de Lucratividade mede, na realidade, o nimero de meses do lucro
liqguido mensal em relacdo a Receita Liquida Anual.

Sendo 8,333 o Lucro Liquido Anual corresponde a um més da receita liquida.

Sendo 16,666 o Lucro Liquido Anual corresponde a dois meses da receita liquida.

Sendo 25,00 o Lucro Liquido Anual corresponde a trés meses da receita liquida.

Assim, ao realizar o célculo do fundo de comércio, de modo pratico, tomando-se 1, 2, 3 ou mais
meses da Receita Liquida como sendo Lucro Liquido Anual estd, implicitamente, confirmando que o
indice de lucratividade € 8,333, 16,666, 25,00. Quanto maior for o Lucro Liquido do Exercicio, maior
seré o valor do fundo de comércio.

Ainda com relacdo ao QUADRO 2 podemos acrescentar:

O Planejamento Estratégico deve ter a efetiva presenca da Direcdo de cada empresa na sua
elaboracdo, com atuacao agil, flexivel e dindmica com ajustes constantes, principalmente em funcéo
das mudancas das variaveis do seu macro ambiente. O Planejamento Estratégico que € elaborado a
partir da prospeccdo que a Diretoria faz do seu Ambiente Total, pode comecar, de forma diferente, do
rumo inicialmente sonhado.

A Direcdo da empresa devera valer-se e equipar-se de pessoal qualificado e de instrumentos de
gestdo modernos, a partir de SISTEMAS INTEGRADOS, efetivamente, nas areas de Contabilidade, Custo e
Tesouraria e do conceito de que a empresa deve ser gerida pelo orcamento devidamente instrumentado
para, a cada fato novo e mediante simulagdes, gerar uma nova posicdo econémico-financeira da sua
empresa.

Para o empreendedor que pretende adquirir uma empresa, com 0 seu tino comercial, faz a
prospeccdo do novo ambiente total e o seu planejamento estratégico serd intuitivo e calculara o fundo de
comeércio e depois, administrard a sua empresa com as insuficiéncias de controles fisicos, patrimoniais
fiscais, financeiros e econdmicos e sem orcamento.

Tanto este empreendedor com planejamento estratégico intuitivo, como o que utiliza 0s recursos
aqui citados, poderao ter resultados diferentes, em funcao destas prospeccades.

Reforca-se mais uma vez que o fundo de comércio utiliza dados intangiveis para a sua mensuracao.

QUANTIFICACAO DOS VALORES PARA O CALCULO DO FUNDO DE COMERCIO
PARA EMPRESAS EM OPERACAO

Com base no que ja foi exposto o método do célculo do fundo de comercio é aplicavel,
indistintamente as empresas de quaisquer portes e atividades.

O método pratico de multiplicar a soma da Receita Liquida de 1, 2 ou mais exercicios sociais, pelo
fator que varia de 1 a 4, tem explicacdo e fundamento tedrico no método quéntico do Fluxo de Caixa
Descontado.

Dados do Lucro Liquido da Empresa para a quantificacio:

e Dados com valores realizados (curva histérica), portanto, dados dos registros contabeis.

e Dados levantados por ocasido da analise na empresa, onde sdo apurados a Receita Bruta e
levantados os valores dos custos de compra das mercadorias e das despesas operacionais,
financeiras e a depreciagao ou,



e Dados decorrentes de projec¢des de resultados (simulagdes).

METODOS QUANTICOS DE ALTAS FINANCAS PARA AVALIACAO DE EMPRESAS (1)

Com valores realizados (séries temporais):

e Calculo do valor patrimonial da agéo.

e Valor financeiro de agéo.

e Valor da acdo (baseado em dividendos pagos ou recebidos).

Com valores projetados:

e Valor atual de acéo.

e Célculo pelo Fluxo de Caixa Descontado.

e Célculo do valor atual de ag&o pelo lucro liquido projetado.

(1) ver a revista Decidir ano 1V n° 40 — nov/97.

O valor da acdo ou da quota (Ltda) j& incorporado o valor do fundo de comércio, multiplicado pela
quantidade de acdes ou quotas, registrada no capital social, totaliza o valor da empresa.

AVALIACAO DO VALOR NO FUNDO DE COMERCIO

e Temos 0 método pratico de multiplicar o somatorio do lucro liquido (de n exercicios sociais)
por um fator que varia de 1 a 4.
e Temos os métodos quanticos ja citados.
Todos fundamentam-se no mesmo dado: o lucro liquido do exercicio e no Método do Fluxo de
Caixa Descontado.
Estes métodos permitem expressar a seguinte comparagao:

Fundo de Comércio = Fluxo de Caixa Descontado

Sendo: . fundo de comércio = (f x LLiquido)* e

t=1

. Fluxo de Caixa Descontado = Z( jx LLiquido **

1
+i)
. 1
=\ a+iy

logo: (f x LLiquido) = x LLiquido

cancelando o LLiquido, teremos: f = Z 1. -
t=1 (1+|)

A férmula do célculo do valor da empresa sera (f x LL)+ PL = Z( . 1_ - Jx LL + PL***
t=1 +1

* f = fator

** i =taxa interna de retorno definida pelo investidor
t = nimero de exercicios sociais

*** LL = lucro liquido



Se LL for 0 (zero) ou negativo, o fundo de comércio sera zero e o valor da empresa sera o valor do PL.

n 1
—— | = fator de desconto
é((“ ) J

Esquematicamente, podemos expressar o Fluxo de Caixa Descontado do seguinte modo:

i 1
—— — |xLL,onden=5
&)

que representa o valor do fundo de comércio.

Como ja& mencionamos, o periodo de tempo convencionado para esta analise é de 5 (cinco)
exercicios sociais, logo n=5 e a taxa i = 15% a.a.

Na igualdade f = Z((l 1_)t J o fator f é fungéo de i e de t, sendo
t=1 +1

diretamente proporcional a t e inversamente proporcional a i.

Seiforigual a0 (zero)et=1fsera=1;set=>5ei=15% o fator f serd 3,352 que é 0 seu
limite, por convencdo mas, dependendo da atividade da empresa t podera ser 10,15,25 ou outro.

Parai = 0 (zero) e t = 5, encontramos as seguintes correlacdes diretas: i = 5%, o fator é 4,33; se i
= 15% o fator é 3,352 e se i = 100%, o fator é 1,00; ou seja, quanto maior a exigéncia do investidor
(maior taxa i) menor sera o fator.

Podemos afirmar que os dois métodos se equivalem e podem ser aplicados nos calculos que
dimensionam os valores dos fundos de comércio das epp’s € me’s € que o fator f € uma variavel dependente
de i e de t e assim, a escolha deste fator deixa de ser por “feeling”.

Deste modo, i e t devem ser definidos, se possivel, por negociacao entre as partes em conflito ou
em negociacao.

A taxa i de 15% e o tempo t de 5 anos sdo aceitos nos estudos de altas financas para o célculo
do valor do fundo de comércio nas empresas de médio e de grande porte.

Nesta definicdo de i e de t, 0 ambiente de cada empresa também deve ser considerado pelo
adquirente, no momento das definicGes destas variaveis e a analise do indice rsao € um bom ponto de
partida para a avaliacdo deste ambiente.

APLICANDO O METODO QUANTICO

indice de Lucratividade — IL — como examinado no INDICE DUPONT, este indice representa o niimero de
vezes da Receita Liquida mensal que a empresa obtém como Lucro Liquido do Exercicio. Assim, o valor
da Receita Liquida de um més, obtida como Lucro Liquido do Exercicio, corresponde a 1/12 avos da
Receita Liquida Anual ou 8,33%; 2/12 avos ou 16,66%; 3/12 avos ou 25% e assim por diante.

Ao quantificar a Receita Liquida Anual da empresa e com base no indice de lucratividade do ramo de
negdcio ou mesmo, de apurar o efetivo indice de lucratividade da empresa sob analise, o perito tem os

PL = patrimdnio liquido



dados para quantificar o valor do Lucro Liquido Anual e, utilizando o Método Quantico, calculara o
valor do Fundo de Comércio.

Exemplo: Receita Liquida anual ou a média dos 3 ou 5 ultimos exercicios sociais: $ 600.000,00
indice de Lucratividade: 25%
O valor do Lucro Ligquido anual ou da média dos 3 ou 5 Gltimos exercicios sociais €:
0,25 x 600.000,00 = $ 150.000,00.
Calculando pelo Método Quéntico e considerando t=5 anos e a taxa de retorno igual a
15,00% a.a.; (ndo confundir esta taxa de retorno com o indice de lucratividade).

150.000 ~ 150.000  150.000  150.000  150.000
(1+015) (1+015)° (1+045)° (1+045)" (1+0415)

Fundo de Comércio =

Calculando, = 130.434,78+113.421,55 + 98.627,43 + 85.763,00 + 74.576,78

Somando, teremos o valor do fundo de comércio = 502.823,54

Simbolicamente podemos expressar e calcular o fundo de comércio:

n 1
x 0,25 x 600.000,00
g(mi)‘j

3,352155 x150.000,00 = $502.823,26

Numero de Exercicios Sociais — t — como ja exposto, por defini¢do, t = 5 anos.

Nas anélises para o céalculo do valor do fundo de comércio, as vezes este niUmero de exercicios sociais
torna-se problema e 0 Método Quantico tem meios para solucionar este impasse.

Ha& um caso especifico de empresas que terdo no futuro, dificuldades para a renovacdo do contrato de
locacdo. Nestes casos t podera ser de 5, 4, 3, 2 ou 1 ano e utilizando-se 0 Método Quantico pode-se
encontrar o fator correto para o calculo do fundo de comércio.

) n 1
Temos esquematicamente —
3ew)
Variando t de 1 a 5 e definindo i = 15,00% a.a., encontraremos:
t=5— 3,352;t=4 —5» 2,855;:t=3 —» 2,283;t=2 —>» 1626et=1 — 0,870

Ao escolher um destes fatores e multiplicar pelo Lucro Liquido anual ja calculado, teremos o valor do
fundo de comércio para o tempo que falta para a renegociacdo do contrato de locagdo ou a mudanca para
outro endereco.



RESUMO FINAL
Avaliacoes de Negocios

Os bens intangiveis ou incorporeos que sdo qualitativo e subjetivos (Planejamento Estratégico) - para
avaliacGes de negocios de determinada atividade e também para Empresas (Grandes, Médias e até
Pequenas) com o objetivo de negdcios (venda da empresa, compra de acdes em Bolsas) - contribuem
para o calculo do Fundo de Comércio que é adicionado ao valor do Patrimdnio Liquido.
Este Planejamento Estratégico nao sendo realizado, neste caso entra o “Tino Comercial”.

Valor do Fundo de Comércio Fundamentado no Desempenho Operacional

A quantificacdo do valor do fundo de comércio toma como base a média mensal dos cinco ultimos
exercicios sociais da receita de venda; melhor sera se tomar o valor médio dos lucros liquidos dos cinco
ultimos exercicio sociais. Se utilizar o planejamento estratégico pode tomar o lucro liquido projetado para
0s proximos 5 exercicios sociais.

Para os adquirentes de epp’s € me’s uma boa referéncia é analisar o indice rsao da empresa para
verificar se podera melhorar o desempenho da empresa, mesmo que no momento da compra, ela nao
esteja gerando lucros. Ver o Quadro 11

O fator cabalistico de 1 a 4, aplicado sobre a receita de venda média mensal ou sobre a média dos
lucros liquidos dos cinco Ultimos exercicios sociais fundamenta-se no calculo do valor do fundo de
comércio, pelo método do fundo de caixa descontado para um periodo t de exercicios sociais, passado ou
futuro e a uma taxa interna de retorno i.

Este fator é diretamente proporcional a t e inversamente proporcional a i.

Quanto t for igual a 5 e i for igual a 15% a.a., este fator, calculado pelo Método do Fluxo de
Caixa Descontado é de 3,352.

*Administrador, Autor, Professor da FGV Rio, Perito Judicial TJ-RJ, Contador e Sécio
Fundador da BMA Informatica & Assessoramento Empresarial Ltda.

Membro da Comissédo Especial de Pericia Judicial, Extrajudicial e Administracéo
Judicial - CEPAJ - do Conselho Federal de Administracdo — CFA, conforme Portaria
N° 67 de 10.08.2017



QUADRO 1

PLANEJAMENTO ESTRATEGICO
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QUADRO 2

PLANEJAMENTO ESTRATEGICO (intangivel e qualitativo)
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