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RESUMO

O objetivo deste projeto € a construcdo de um modelo de dashboard visual e
interativo para apresentacédo dos resultados de relatérios de valuation de um jeito
que seja mais intuitivo. O valuation de uma empresa € um dos principais
instrumentos nas negociagbes empresariais, como as transagdes de fusdes e
aquisicoes (M&A em inglés) e as tomadas de decisdes estratégicas para executivos
e acionistas, podendo também ter como finalidade arbitrar questbes em litigios,
avaliacao tributaria e testes de impairment. Entretanto, o grau de complexidade dos
relatérios de valuation pode dificultar a interpretacdo para diretores e membros de
comités que nao tém formacgao especifica em contabilidade e finangas, dificultando a
tomada de decisdes estratégicas. Para superar esse desafio, foi proposta a
elaboracdo de relatérios de valuation que sejam mais visuais e interativos,
incorporando elementos como graficos, dashboards e uma narrativa financeira.
Esses elementos possuem a capacidade de sumarizar as informacdes técnicas e
pesadas, retratando de forma mais clara e intuitiva as tendéncias, riscos e
oportunidades. Para isso, foi sugerida a elaboragdo de um plano de agao detalhado
(5W2H) e um acompanhamento por meio de monitoramento mensal, feedback dos
usuarios, relatérios de acompanhamento trimestrais e revisdo anual. O objetivo final
€ melhorar a compreensao dos relatérios de valuation e facilitar a comunicagao entre
especialistas e tomadores de decisdo, resultando em decisdes estratégicas mais
assertivas.

Palavras-chave: Valuation. Dashboard. Tomada de Decisdo.
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1 APRESENTAGAO

A determinacao do valor de uma empresa (valuation) € uma etapa essencial
nas negociagbes empresariais, tendo diferentes aplicagdes, tais como apoio na
compra e venda de empresas, apoio em litigios, apoio a decisao de acionistas, fax
valuation e testes de impairment (CPC 01). Segundo Damodaran (2012), o valuation
mede os efeitos de decisbes estratégicas, operacionais e financeiras, com o objetivo
de maximizar o valor do negdcio. O fluxo de caixa esperado também faz parte da
tomada de decisdes, uma vez que fornece informacdes importantes para avaliar a
viabilidade de projetos e para apoiar as decisdes do conselho de administracéo e da
alta administracao em relagao aos recursos solicitados (BRUGNOLO, 2018).

O processo requer a avaliagéo de informagdes financeiras e mercadoldgicas,
tais como: (i) pesquisa de mercado e setorial; (ii) Comparativos entre orgcamento e
realizado; (ii) Analise de margem de contribuicdo; (iv) Relatérios de vendas; (v)
Analise de custos e despesas; (vi) Analises vertical e horizontal; e (vii) projecdes de
resultados (forecasting).

O resultado do valuation € um relatério detalhado, que apresenta a
metodologia utilizada, as etapas do processo e o valor final da empresa. No entanto,
devido a complexidade técnica das informacdes contabeis e financeiras, usuarios
sem formacao especifica podem ter dificuldades para interpretar os dados, o que
pode dificultar a tomada de decisdes estratégicas nas empresas.

Neste contexto, com o intuito de se conseguir uma melhor compreensao por
parte dos clientes, em especial aqueles menos familiarizados com contabilidade e
finangcas, é sugerido que as empresas de consultoria preparem relatérios de
valuation que sejam mais visuais e interativos, utilizando graficos, dashboards e
storytelling financeiro. Essas ferramentas permitem reduzir o texto técnico e
apresentar informacdes-chave de forma mais acessivel, destacando tendéncias,
riscos e oportunidades de maneira intuitiva. A utilizagdo de um storytelling financeiro
conecta os dados ao contexto estratégico da empresa, evidenciando os impactos de
cada variavel no valor do negdcio, criando uma comunicagao entre especialistas e
tomadores de decisdo mais clara e sustentando decisbes estratégicas mais
assertivas.

Dessa forma, o objetivo deste projeto consiste em propor um modelo de

dashboard visual e interativo para mostrar os resultados de relatérios de valuation.



2 DIAGNOSTICO PARA A CONSTRUGAO DA PROPOSTA
Para estruturar a proposta deste trabalho, foi realizado um diagndéstico inicial
com base nas primeiras etapas do modelo A3 de solugao de problemas para mapear

o contexto, identificar dificuldades e propor melhorias, conforme descrito a seguir:

2.1 CONTEXTO E PROBLEMA

Hoje em dia, € comum ver que muitas empresas, especialmente aquelas
cujos diretores e membros dos comités ndo sdao compostos por especialistas em
contabilidade e finangas, enfrentam dificuldades em interpretar adequadamente e de
forma precisa relatérios de valuation elaborados por consultorias especializadas,
sobretudo devido a complexidade técnica das informacdes contabeis e financeiras
contidas nesses documentos. Essa dificuldade em entender o conteudo do relatorio
pode comprometer a qualidade e assertividade das decisbes estratégicas tomadas

com base nesses relatorios.

2.1.1 Condicdes Atuais

Como mencionado anteriormente, os relatérios de valuation sao detalhados
e repletos de informagdes técnicas, com informagdes como pesquisas de mercado,
analises financeiras e proje¢des de resultados. O fluxograma da Figura 1 exemplifica

o processo de elaboracédo de um relatério de valuation:

FIGURA 1 — FLUXOGRAMA DO PROCESSO DE ELABORAGCAO DE UM VALUATION
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FONTE: A autora (2025).

da empresa avaliada; (ii)
cenario macroecondmico;
(i)  consideragbes da
industria (sustentada por
pesquisas de mercado);
(iv) descrigao das
principais premissas do
modelo; (v) taxa de
desconto; (vi)
apresentagéo dos
resultados; e (vii) anexos e
apéndices.

+ Apresentagao dos

resultados para o cliente,
discussbées e eventuais
ajustes para emissdo do
relatdrio final.



As principais dificuldades no processo de valuation aparecem em diferentes
etapas. Na primeira etapa (kick off), os problemas mais frequentes acontecem na
demora da entrega das informacdes e a desorganizagdo ou inconsisténcias das
informacdes financeiras. Ja na coleta de informacdes de mercado, a falta de fontes
confiaveis e atualizadas dificultam a obtencdo de benchmarks relevantes. Na etapa
de elaboracao do modelo de avaliagdo econdmico-financeira, as variagdes contabeis
anuais e a falta de detalhes sobre custos e despesas podem comprometer a
consisténcia das analises. Por fim, na elaboracao do relatério final, deve-se tratar de
um documento de facil leitura, mas que mantenha a conformidade com as
exigéncias regulatérias de 6rgaos como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e Instituto dos Auditores Independentes

do Brasil (IBRACON), garantindo assim conformidade sem excessos técnicos.

2.1.2 Objetivo
Elaboracdo de um modelo de dashboard visual e interativo para apresentar

os resultados dos relatérios de valuation de forma mais intuitiva.

2.1.3 Analise de Causas-Raiz

A identificacdo das causas fundamentais das dificuldades encontradas na
elaboracao de relatérios de valuation foi realizada através da aplicagao do Diagrama
de Ishikawa, conforme mostrado na Figura 2:

FIGURA 2 — DIAGRAMA DE ISHIKAWA — CAUSAS DA DIFICULDADE DE ELABORAGCAO DE
RELATORIOS DE VALUATION
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FONTE: A autora (2025).



3 PROPOSTA TECNICA PARA A SOLUGAO DA SITUAGAO-PROBLEMA

3.1 PROPOSTA DE MELHORIA

Conforme mencionado anteriormente, a finalidade deste trabalho é criar um
modelo de dashboard visual e interativo que apresente os resultados dos relatérios
de valuation de uma forma que seja mais intuitiva e compreensivel. Essa melhoria
foi pensada levando em consideracdo a complexidade técnica dos relatérios de
valuation, que muitas vezes torna dificil a sua interpretacao por diretores e membros
de comités que nao possuem conhecimento técnico contabil e financeiro especifico.
Como consequéncia, a tomada de decisbes estratégicas dentro das empresas é
prejudicada, resultando em investimentos mais direcionados, supervalorizagdo ou
subestimacao das aquisi¢des e falhas na gestao financeira.

Como exemplo de erro de valuation, € possivel citar a aquisicdo da Time
Warner pela AOL em 2000. A avaliacédo que fundamentou a fusdo supervalorizou o
valor da AOL, pois ndo levou em consideragao se o modelo de negocios da empresa
poderia ser mantido no longo prazo. A consequéncia disso foi uma perda de bilhdes
de ddélares. Quando a transagao foi anunciada, a empresa resultante da fusdo da
Time Warner com a AOL foi avaliada em US$ 350 bilhdes, mas, apenas dois anos
apo6s a fusao, o valor caiu em aproximadamente dois tergcos (BLOOMBERG, 2015).
Um exemplo mais recente € o da WeWork. Em 2019, a empresa teve seu valuation
reavaliado antes da sua tentativa de oferta publica inicial (IPO, na sigla em inglés).
Inicialmente, a WeWork era avaliada em US$ 47 bilhées, mas depois de investidores
encontrarem erros na avaliacdo e no modelo de negdcios, o valuation da empresa
foi reajustado para menos de US$ 10 bilhdes. A falha resultou na perda de
credibilidade da empresa e gerou uma reestruturacdo da prépria WeWork
(BRONZATI, 2023).

Martelanc et al. (2010) afirmam que, para avaliar empresas, € necessario
levar em consideragcado tanto os fundamentos financeiros quanto as premissas
setoriais e macroecondmicas, assegurando que a informagao seja clara para todos
0s publicos envolvidos. Atualmente, tais relatorios trazem os seguintes indicadores:
premissas macroeconOmicas e setoriais; multiplos de mercado; indicadores de
realizacdo de desempenho financeiro; premissas operacionais gerais e especificas;

taxa de desconto; e elaboracao e analise de cenarios de sensibilidade.
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As premissas macroeconémicas e setoriais sdo compostas por projecdes de
longo prazo da inflagdo do pais no qual a empresa opera, crescimento do PIB, taxa
basica de juros (Selic) e cambio, obtidos em sites de fontes oficiais como Banco
Central dos paises e 6rgaos reguladores especificos de cada setor, como ANEEL
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica), ANAC (Agéncia Nacional de Aviacéo Civil) e
ANVISA (Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria) e, em casos de empresas com
operagdes no exterior, sites e 6rgdos governamentais semelhantes.

Os multiplos de mercado sao uma referéncia que se utiliza na comparagao
com empresas similares listadas em bolsas de valores e que atuam no mesmo setor
da empresa avaliada. Os multiplos mais comuns sao: EV/EBITDA (valor da
empresa/EBITDA), EV/Receita, P/E (Prego/Lucro) e P/BV (Precgo/valor patrimonial),
sendo esses dados extraidos de bases como o Capital 1Q, Refinitiv e Bloomberg.

Como exemplo de indicadores de desempenho financeiro, € possivel citar a
margem bruta, a margem EBITDA e a margem liquida, o retorno sobre o capital
investido (ROIC), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e geragao de caixa
operacional. Por meio destas métricas, € possivel verificar a eficiéncia operacional e
a rentabilidade da empresa ao longo do tempo.

A taxa de desconto geralmente é calculada pela metodologia WACC
(Weighted Average Cost of Capital), que representa o custo médio de capital da
empresa para financiar suas operagdes com capital proprio e com divida (capital de
terceiros), ponderando a participagdo de cada fonte de recursos na estrutura de
capital. O custo do capital préprio é estimado com base no modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), que considera a taxa livre de risco, o prémio de risco de
mercado, o risco pais e o beta da empresa, que representa a sensibilidade do
retorno da acado em relacdo ao mercado (DAMODARAN, 2012). O custo de capital
proprio (ke) é calculado pela seguinte formula (WALL STREET PREP, 2024):

Ke = kit + B X (Km - k) + 1

Onde:
ki = taxa livre de risco;
B = coeficiente beta;
km - krr = prémio de risco de mercado;

r = risco pais.



11

Ja o custo da divida (kq) liquido de impostos € calculado por meio da taxa
média dos financiamentos contraidos, ajustada pela economia fiscal trazida pela
dedutibilidade dos juros, conforme a féormula (calculada em percentual): custo da
divida x (1 — aliquota efetiva de IR/CSLL) (MARTELANC et al., 2010).

Com isso, a férmula da WACC é a seguinte (CAMPANI, 2020):

WACC = ke (E/D+E) + kq (D/D+E)
Onde:
ke = custo de capital proprio;
E/D+E = proporgéo do capital correspondente ao capital proprio;
kq = custo de capital de terceiros liquido de impostos;

D/D+E = proporgéo do capital correspondente a divida.

Conforme Pdévoa (2012), a taxa de desconto € um dos elementos mais
sensiveis do modelo DCF (Discounted Cash Flow, Fluxo de Caixa Descontado em
portugués), uma vez que pequenas variagdes no valor da taxa podem gerar
diferencgas significativas na avaliagéo final do valor da empresa.

As premissas gerais e especificas da operagdo da empresa apresentadas
usualmente sao periodo de projecdo, moeda do modelo, crescimento da receita
liquida projetada, margens (bruta e EBITDA), despesas com depreciacdo e
amortizagédo e despesas com pagamento de IRPJ/CSLL. Também sdo considerados
os investimentos em Capex (Capital Expenditure), variagado do capital de giro, taxa
de desconto e taxa de crescimento da perpetuidade (“g”).

Por fim, sao feitos cenarios de sensibilidade para avaliar o impacto da
variagao de premissas sobre o valor da empresa. As premissas que costumam ser
testadas normalmente sdo o crescimento de receita, investimentos em Capex, taxa
de desconto, taxa de crescimento da perpetuidade (“g”).

A taxa de crescimento da perpetuidade (“g”), busca refletir o crescimento
sustentavel de longo prazo da empresa apos o periodo explicito de projecdes. Para
estima-la, deve-se considerar o estagio de maturidade da empresa e as premissas
macroeconémicas futuras, evitando assim, distorcdes na perpetuidade. De acordo
com o Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) - Reducgédo ao Valor Recuperavel de
Ativos (2010), as projecdes de fluxo de caixa na perpetuidade deverao considerar

uma taxa de crescimento estavel ou decrescente para anos subsequentes, exceto
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quando uma taxa crescente possa ser devidamente justificada. Com isso, sugere-se
a utilizacdo da projecdo de longo prazo da inflagdo do pais como a taxa de
crescimento “g”.

Tais taxas normalmente sao corroboradas a partir de analises de benchmark
de mercado com empresas concorrentes que atuam no mesmo setor e possuem
operagao Nos mesmos paises, pesquisas setoriais e premissas internas da empresa
avaliada.

Em contrapartida, o dashboard proposto em questdo trara os seguintes
diferenciais:

a) Resumo executivo na forma de indicadores-chave de desempenho
(KPls) como, por exemplo, crescimento da receita projetada, margem
EBITDA e valor da empresa,;

b) Analise de sensibilidade demonstrando como as variagdes nas
premissas impactam o valor final da empresa, considerando fatores
como crescimento de receita, investimentos em Capex, taxa de
desconto e taxa de crescimento da perpetuidade (“g”);

c) Visualizagao interativa que permitird ao usuario explorar diferentes
cenarios e anos projetados;

d) Camadas explicativas que incluem storytelling financeiro, relacionando
visualmente os dados a estratégia da empresa e justificando as
variagdes projetadas.

O resultado esperado da implementacao dos dashboards interativos € uma
melhor compreensdo dos relatorios de valuation, bem como a melhoria na
comunicagdo entre especialistas e tomadores de decisdo, visando tomadas de
decisdes estratégicas mais assertivas. Segundo Few (2006), dashboards devem
focar na clareza, concisdo e comunicagao visual objetiva, facilitando a interpretacéo

rapida e precisa de dados complexos.

3.1.1 Plano de agao (5W2H)

Na Figura 3 é apresentado o plano de acéo elaborado para a implementagao

dos dashboards interativos.
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FIGURA 3 — PLANO DE ACAO (5W2H)
Plano de agao (5W2H)

Item Acao
What? (O qué?) Desenvolvimento de um dashboard visual e interativo.
Why? (Por qué?) Necessidade de tornar os.reilatérios de valuation mais acessiveis e compreensiveis para
melhorar a tomada de decisdes.
Where? (Onde?) Empresas de consultoria que elaboram relatérios de valuation.
Inicio do desenvolvimento: Maio de 2025.
When? (Quando?) Primeira versao do dashboard: Agosto de 2025.

Implementacdo completa: Dezembro de 2025.

Who? (Quem?) Especialistas em contabilidade e finangas com o apoio da Equipe de desenvolvimento de TI.

Utilizagao de ferramentas de visualizagéo de dados, como Power Bl e Tableau, com aplicagédo de
How? (Como?) treinamento para elaboracao e utilizagdo do dashboard para os usuarios finais, bem como a
coleta de feedbacks continuos dos usuarios para implementagéo de melhorias ao longo do

Custo estimado: R$ 150.000,00.

How much? (Quanto?) [Recursos necessarios: Licenga de software de visualizagdo de dados (Power BI, Tableau), horas
de trabalho da equipe de desenvolvimento, treinamento dos usuarios.

FONTE: A autora (2025).

3.1.1.1 Plano de Acompanhamento

Como plano de acompanhamento, sugere-se quatro agdes: (i)
monitoramento mensal; (ii) feedback do usuario; (iii) relatérios trimestrais; e (iv)
revisdo anual. O monitoramento mensal vai avaliar o uso e eficacia do dashboard.
Em relacéo aos feedbacks dos usuarios, planeja-se a coleta periddica de sugestbes
e identificagbes das dificuldades para uso dos dashboards. Para os relatérios
trimestrais, seja realizada a analise dos resultados coletados e elaboragao de planos
de agbes para aplicar os ajustes necessarios. Finalmente, na revisdo anual, realizar
a atualizac&o do dashboard com base nas mudangas de mercado e nos comentarios

coletados nos feedbacks aplicados.

3.1.1.2 Template sugerido

Na Figura 4 é apresentada uma sugestdo de template a ser utilizado para
apresentar os resultados de um valuation de forma mais visual e intuitiva. Os dados

sao ficticios e nao refletem a situacao real de nenhuma empresa.
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FIGURA 4 — TEMPLATE DE APRESENTAGAO DE RELATORIO SUGERIDO
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FONTE: A autora (2025).

Portanto, o presente trabalho demonstrou a relevancia da contabilidade e das
finangcas corporativas como as principais ferramentas para apoiar a tomada de
decisdo estratégica assertiva nas empresas. Considerando as dificuldades de
entendimento por parte de gestores sem formagao especifica para interpretagdo do
relatério de valuation, foi desenvolvida uma proposta de solugcdo com foco em
acessibilidade e clareza das informacdes: a criacdo de um dashboard interativo e
visual que proporcione uma comunicagcao mais clara entre os especialistas e os
tomadores de decisdo nas empresas.

Com isso, a solugao proposta tem como objetivo facilitar a interpretagcao de
informagdes técnicas e auxiliar no uso correto da contabilidade gerencial como
suporte a gestdo estratégica. Desse modo, este estudo reforgca a necessidade de
integracdo entre analise técnica e linguagem gerencial, possibilitando maior
alinhamento entre os relatérios financeiros e os objetivos  estratégicos e

organizacionais das empresas.
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