XVI COBREAP — CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE
AVALIACOES E PERICIAS - IBAPE/AM — 2011

TRABALHO DE AVALIACAO

Resumo: Para avaliacdo de um empreendimento, uma empresa ou um negécio, normalmente néo é
possivel aplicar o Método Comparativo Direto de Dados de Mercado — MCDDM, recomendado pela
Associacao Brasileira de Normas Técnicas - ABNT. Neste caso, € mais indicado o método do Fluxo
de Caixa Descontado — FCD. Para utilizagdo do FCD, a taxa de desconto ou Taxa Minima de
Atratividade — TMA é um dos parametros mais importantes e sua estimativa depende do tipo de
empresa avaliada. Para empresas de capital fechado, a utilizacdo dos conceitos recomendados pela
teoria de financas para estimativa da TMA fica prejudicada. Este trabalho traz uma contribuicdo para
a estimativa da TMA para avaliacdo de empresas de capital fechado considerando os conceitos de
Fluxo de Caixa Livre da Empresa — FCLE, Valor Econémico — VE e TMA. Considerando que as trés
variaveis FCLE, VE e TMA sdo correlacionadas e interdependentes, o modelo utiliza os recursos do
Excel, especialmente o Solver e o Visual Basic - VBA, para célculo da TMA e do VE através de
aproximac8es sucessivas. Os resultados obtidos foram muito satisfatérios e compativeis com as
expectativas de analistas financeiros do setor econdmico da empresa avaliada.
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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizagao

Para a sociedade, as Instituicbes Financeiras tem a funcdo principal e
primordial de intermediar e transferir recursos financeiros dos agentes superavitarios
para os deficitarios. E através da canalizac&o do dinheiro dos agentes que possuem
sobras de recursos em poupanga para 0os que demandam recursos para as suas
mais variadas necessidades que a economia movimenta-se e proporciona o
crescimento dos diversos paises do globo terrestre. O ambiente interno onde se
relacionam o0s agentes superavitarios com os deficitarios através da intermediacao
dos agentes financeiros esta contido e recebe influéncia dos ambientes econdmico,
tecnoldgico, social e cultural, politico e legal e externo. Desta forma, os bancos estéao
presentes em toda a esfera da sociedade, razdo da suma importancia que
desempenham para o crescimento e desenvolvimento da sociedade como um todo.

As atividades das Instituicdes Financeiras envolvem operagfes de créditos
tanto com os agentes superavitarios da sociedade, que possuem recursos poupados
e estdo dispostos a disponibiliza-los contra uma determinada remuneragéo, assim
como com o0s agentes deficitarios, que necessitam de recursos de terceiros para
viabilizar suas atividades. Tanto nos agentes superavitarios quanto nos deficitarios,
em qualquer que sejam as classificacbes de agentes e segmentos da sociedade,
estdo presentes as pessoas fisicas, as juridicas e 0s governos.

Considerando somente pelo lado do relacionamento das instituicbes
financeiras com os agentes deficitarios da sociedade, ou seja, as operacdes de
crédito ativas dessas instituicdes, um componente fundamental no processo sao as
garantias fornecidas para a concessdo do crédito. Dentre essas garantias,
destacam-se as garantias reais, representadas por bens que sédo vinculados nas
operacbes. Em muitos casos, um dos principais desafios nos processos de
financiamentos bancarios consiste em estabelecer a estimativa de valor para os
bens vinculados em garantia das operacdes de crédito. Nas operacfes de crédito
Sao comuns 0s ativos das empresas, em especial os empreendimentos financiados,
constituirem parte ou a totalidade das garantias. A avaliacdo dos bens vinculados
nas operacdes de crédito é importante tanto para lastrear essas operacdes na
formalizacdo dos contratos, quanto para subsidiar negociacdbes em caso de
inadimpléncia por parte do tomador dos recursos, que podem resultar em
arrematacdo desses bens, adjudicacdo ou mesmo dagdo em pagamento das
dividas.

A avaliacdo de bens, para os quais existem informagfes disponiveis no
mercado em numero suficiente para utilizacdo de tratamentos matematico-
estatisticos, deve ser realizada preferencialmente com a utilizagdo do método
comparativo direto de dados de mercado’, conforme as normas da Associacdo
Brasileira de Normas Técnicas — ABNT. Este € o caso dos imdveis urbanos, como
apartamentos, galpdes, terrenos, casas, lojas, salas etc. Para esses bens é possivel

! NBR 14.653-1 Avaliacdo de bens Parte 1: Procedios gerais, 2001, p. 8., define “Método compawati
direto de dados de mercado como aquele que ibantifvalor de mercado do bem por meio de tratament
técnico dos atributos dos elementos comparaveistitwintes da amostra.”



a utilizacéo de ferramentas analiticas como a regressao linear, a regressao espacial,
as redes neurais artificiais e a andlise envoltéria de dados para inducéo da formacéo
dos precos no mercado imobiliario. Quando se necessita da avaliacdo de um
negécio ou um empreendimento?, por outro lado, em grande parte dos casos a
utilizacdo desses procedimentos metodolégicos nédo € factivel. (MARTIN;
GONCALVES, 2006).

Para avaliacdo de um negécio, um empreendimento ou uma empresa’,
recorre-se a diversos modelos de avaliacdo; entretanto, em muitos casos a
avaliacao torna-se uma atividade trabalhosa e complexa.

Segundo Lima, Lopes e Dutra (2009), o valor de uma empresa esta
relacionado as partes interessadas no negécio e ndo a posicdo unilateral do
proprietario.

A definicdo do valor de uma empresa é uma tarefa complexa, exigindo uma
coeréncia e rigor conceituais na formulagdo do modelo de calculo. Existem diversos
modelos de avaliacdo embutindo todos eles certos pressupostos e niveis variados
de subjetividade. O estudo dos modelos envolve uma critica aos métodos
patrimoniais baseados no principio de custo, abordando desde o custo histérico até
0 corrente corrigido. Pelo maior rigor conceitual e coeréncia com a moderna teoria
de financas, a prioridade é dada aos modelos de avaliagdo baseados no Fluxo de
Caixa Descontado (FDC). (ASSAF NETO, 2002, p. 576).

Conforme Assaf Neto (2002), a avaliacdo de um ativo baseada no custo, em
muitos casos, nao é relevante ao longo do tempo, uma vez que o valor econémico
de um ativo depende da sua capacidade de gerar beneficios futuros, trazidos a valor
presente através da aplicacdo de uma taxa de desconto coerente com o custo do
dinheiro envolvido, e ndo é funcdo do capital empregado na sua aquisi¢ao.

No Brasil é grande o niumero de empresas com estrutura de capital fechado,
gue nao possuem acdes negociadas em bolsas de valores, que buscam no sistema
financeiro recursos para financiamento de seus investimentos.

E comum os ativos das empresas de capital fechado serem vinculados em
garantia das operacfes de crédito. A avaliacdo das empresas de capital fechado
torna-se um grande desafio e envolve tarefas muitas vezes complexas, uma vez que
a metodologia a ser utilizada é a do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e neste caso
a maior dificuldade esta relacionada a estimacdo da taxa de desconto para trazer a
valor presente os beneficios futuros esperados. (MARTIN; GONCALVES, 2006).

Dessa forma, justifica-se o desenvolvimento deste trabalho abordando o tema
proposto. Para avaliacdo de empresas pelo Fluxo de Caixa Descontado — FCD, o
calculo da Taxa de Desconto com a aplicacdo do modelo da moderna teoria de
finangas CAPM - Capital Asset Princing Model e do Custo Médio Ponderado de
Capital - WACC fica prejudicado, em funcdo dessas empresas nao possuirem acoes
negociadas em bolsa de valores.

Idem, p. 4., “Empreendimento como sendo o conjuigobens capaz de produzir receitas por meio de
comercializacdo ou exploracdo econbmica. Pode semobiliario (ex.: loteamento, prédios
comerciais/residenciais) de base imobiliaria (betel, “shopping center”, parques tematicos), itdisou
rural.”

% |dem, p.4., “Empresa como organizacdo por mei@uhl se canalizam recursos para produzir ou agere
bens e servigos, com vista, em geral, a obtencdocdes, podendo no seu patrimdnio conter cotatee
outras empresas ou empreendimentos.”
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1.2  Objetivos
1.2.1 Geral:

Buscar alternativas para estimar a Taxa de Desconto para aplicacdo no Fluxo
de Caixa Descontado — FCD na avaliacao de empresas de capital fechado.

1.2.2 Especificos:

Levantar dados e informacdes de uma empresa de capital fechado do setor
hospitalar, para calcular a Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa
Descontado — FCD.

Avaliar uma empresa de capital fechado do setor hospitalar pelo Fluxo de
Caixa Descontado — FCD, a partir da Taxa de Desconto calculada e do Fluxo de
Caixa Livre da Empresa - FCLE.



2. REFERENCIAL TEORICO

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tem como parametros as receitas e
despesas esperadas, a probabilidade de ocorréncia desses resultados econémicos e
a taxa de desconto para trazer a valor presente esses resultados.

As questdes de como o risco € medido e recompensado sdo fundamentais em
cada decisdo de investimento, desde a alocacdo de ativos até a sua avaliacao.
Assim, estimar o custo de capital € uma das tarefas mais relevantes no processo de
avaliagdo de empresas. O desafio maior é o de quantificar o efeito do risco no custo
de capital préprio para aquelas empresas nao cotadas em bolsa. Os diversos
modelos encontrados na literatura financeira, até pouco tempo, orientavam-se quase
exclusivamente a empresas de capital aberto - principalmente em virtude da
facilidade de obtenc&o de informagOes - baseando seus pressupostos na Teoria
Moderna de Financas, especificamente no Modelo de Precificacdo dos Ativos
Financeiros (CAPM). (MACEDO; MOURA, 2003).

Conforme colocado por Macédo e Moura (2003), € grande o desafio para
estimar o custo de capital, que é muito relevante no processo de avaliagdo de
empresas, especialmente para as empresas de capital fechado, mormente porque
na literatura os modelos encontrados até pouco tempo praticamente destinavam-se
para as empresas de capital aberto.

Obviamente ha limitagBes, seja qual for o procedimento utilizado para o
propésito da avaliagcdo de empresas, principalmente porque se trata de estimar o
risco do capital préprio, sendo ele composto e influenciado tanto por variaveis
qualitativas como quantitativas. As diversas metodologias até agora ndo conseguem
contemplar integralmente as diferentes dimensdes do risco, subestimando, as vezes,
aspectos subjetivos importantes a que tais empresas estdo sujeitas. (MACEDO;
MOURA, 2003).

Segundo a NBR 14.653-1 Avaliacdo de bens Parte 1: Procedimentos gerais,
Rio de Janeiro, 2001, o risco é definido como uma parcela da incerteza que pode ser
quantificada por probabilidade e a incerteza como possiveis variacdes aleatdrias no
resultado esperado, quantificaveis ou nao através de probabilidades.

A taxa de desconto relaciona-se ao custo de capital. O capital tem um custo
associado por ser um fator de producéo. Esse custo esta relacionado a rentabilidade
esperada pelos fornecedores de recursos; dessa forma, o custo de capital
determinante da taxa de desconto é entendido como a expectativa dos investidores
para remuneracao de seus recursos ou a sua Taxa Minima de Atratividade — TMA.
(MARTIN; GONCALVES, 2006).

DAMODARAN (1997) apresenta duas alternativas para avaliagcdo de
empresas com a utilizagdo do FCD: Modelos de Desconto dos Fluxos de Caixa
Liquidos do Acionista e dos Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa . Apesar de
ambos os modelos tratarem do desconto de fluxos de caixa esperados, as taxas de
desconto e os fluxos de receitas e despesas sdo diferentes em cada modelo.

Na abordagem pelo lado do Patrimdnio Liguido — PL, no Modelo de Desconto
do FCLA - Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCFE — Free Cashflow to Equity ou
FCDP — Fluxo de caixa disponivel para o proprietario) o valor da empresa pode ser
determinado pelo FCLA descontado pelo custo do capital préprio (Ke). Na
abordagem pelo lado do Ativo e no Modelo de Desconto dos FCLE - Fluxo de Caixa
Livre da Empresa (FCFF — Free Cashflow to Firm ou FOCF — Free Operation
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Cashflow), segundo DAMODARAN (1997), GITMAN (2004), COPELAND; KOLLER;
MURRIN (2002), o valor da empresa € determinado pelo FCLE descontado pelo
Custo Médio Ponderado de Capital - WACC. (MARTIN; GONCALVES, 2006, p. 2 e
3).

A taxa de desconto para ser aplicada no FCD para avaliacdo de empresas
esta relacionada aos conceitos de custo de capital proprio e custo de capital de
terceiros. Capital Proprio € “Recursos dos soOcios ou quotistas aplicados no
empreendimento, comprometidos com o seu desempenho e compondo seu
patriménio, também denominado capital de risco.” (NBR 14653-4, 2003, p. 3).
Conforme a NBR 14653-4 (2003, p. 3), Capital de Terceiros é “Recursos obtidos por
meio de empréstimo, aplicados no empreendimento e que correspondem a rubricas
ou contas do exigivel, também denominado capital de empréstimo.”

O célculo do custo de capital de terceiros (normalmente representado por Ki)
ndo apresenta grandes dificuldades, € obtido pela média ponderada do custo dos
recursos obtidos junto a terceiros, normalmente instituicbes financeiras. A
determinacdo do custo do capital proprio (normalmente representado por Ke) € o
maior desafio para o Analista Financeiro.

Nas duas alternativas para avaliacdo de empresas com a utilizagdo do FCD
conforme colocado por DAMODARAN (1997) ha necessidade de determinacédo do
Ke. Para avaliagdo através do VPL — Valor Presente Liquido do FCLA, a taxa de
desconto a ser utilizada é diretamente o Ke. Por outro lado, com a utilizacdo do
FCLE, o VPL é calculado com a taxa de desconto calculada através do Custo Médio
Ponderado de Capital — WACC. Neste caso, o Ke compde com o Ki o WACC,
através de média ponderada.

O WACC é determinado pela expresséao (1):

WACC = Ki(@1- IRW + KeWe

(1)

Onde:
WACC = custo médio ponderado de capital;
Wi = % do capital de terceiros;
We= % do capital proprio;
IR = aliquota do imposto de renda sobre o lucro;
Ki = custo de capital de terceiros;
Ke= custo de capital proprio.

Para calculo do Ke é recomendado o modelo de precificacdo de ativos Capital
Asset Pricing Model - CAPM, conforme DAMODARAN (1997) e COPELAND;
KOLLER; MURRIN (2002). Segundo SANVICENTE e DUARTE (1992), o CAPM
apresenta-se como uma boa alternativa para estimar e decompor o risco total dos
investimentos.

Conforme o modelo do CAPM, o retorno esperado de um ativo (R;) €
determinado pela expresséo (2):

Rj =Rg + B(RMRF)
(2)
Onde:
R; = retorno esperado do ativo (j), neste caso o Ke;



Rr = taxa de retorno de ativos livres de risco;
Rwm = taxa de retorno na carteira de mercado;
B = coeficiente de risco sistematico beta do ativo (j).

O célculo do beta (B), do Ke e do WACC é possivel para as empresas de
capital aberto com a¢bBes negociadas em bolsa, porque ha informacdes disponiveis
para o calculo desses coeficientes. Neste caso 0 WACC € a taxa de desconto a ser
utilizada para trazer a valor presente os resultados econdmicos de caixa e desta
forma pode ser calculado o VPL do fluxo de caixa que € o valor econébmico, o Fair
Value* da empresa ou do empreendimento avaliado. (MARTIN; GONCALVES,
2006).

O beta (B) da expresséo (2) é calculado como o coeficiente da covariancia do
retorno (Rj) de determinado ativo financeiro (j) com o retorno de mercado (Rm), no
caso do Brasil o indice IBOVESPA, pela variancia desse retorno de mercado,
expressao (3):

B, = Cov(Rj, Rm)
' Var(Rm)
3)

Com:

Bj = beta do ativo financeiro (j);

Cov(R;,Rm) = covariancia entre o retorno do ativo financeiro (j) e o retorno de
mercado (Ry);

Var(Rm) = variancia do retorno de mercado (Rn).

Conforme a expressao (3), o calculo do beta (B) depende da correlacdo do
ativo financeiro com o retorno de mercado (Rm), razao pela qual é determinado com
menor dificuldade para empresas com ativos negociados em bolsa de valores, ou
seja, as empresas de capital aberto. Com o beta (B), calcula-se o Ke através da
expressdo do CAPM. Desta forma, o Ke é utilizado como taxa de desconto para
calculo do VPL do FCLA ou compde o WACC para calculo do VPL do FCLE.

Para empresas de capital fechado o calculo do beta (B) fica prejudicado.

Segundo Damodaran (2005) existem alguns cenarios em que a utilizagdo do
meétodo de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado encontra algumas
dificuldades em ser utilizado e que necessita de adaptagbes, sao elas: [...] g)
empresas de capital fechado: para essas empresas o0 maior problema € a medicéo
do risco para utilizagdo na estimativa de taxas de desconto, uma vez que a maioria
dos modelos de risco/retorno exige que os parametros de risco sejam estimados a
partir de precos historicos do ativo objeto de andlise. E como os titulos de empresas
de capital fechado n&do sdo negociados, isto é impossivel. (LOURENSI et al., 2008,
p.5).

Devido a relevancia do tema da taxa de desconto para aplicacdo nos fluxos
de caixa descontado — FCD, nos ultimos anos muitos sdo os trabalhos académicos
apresentados sobre o assunto.

“ Valor justo.



Como se pode depreender da leitura do texto, € possivel afirmar que, dos
varios modelos de avaliagdo apresentados, o mais utilizado, pelos profissionais de
investimentos do mercado de capitais que participaram deste estudo, € o modelo de
fluxo de caixa descontado e, dentre os métodos deste modelo, o considerado mais
confiavel, conforme apresentado nos resultados anteriormente comentados, € o
fluxo de caixa descontado da empresa. (SOUTE et al., 2008, p. 14).

Para Endler (2004), a determinacdo do custo de capital proprio € uma das
etapas mais dificeis dentro do processo de avaliagdo de empresas, porque envolve
elevado grau de subjetividade e possibilidades de erro.

A estimacdo do custo de capital, principalmente a do capital do acionista, é
uma questdo bastante polémica. O modelo mais utilizado para estimar o custo de
capital proprio € o CAPM (Capital Asset Princing Model, ou Modelo de Precificacdo
de Ativos), que exige a estimativa de uma taxa livre de risco e de um prémio pelo
risco de mercado, além da estimacdo do risco sistematico da empresa. Na maior
parte das vezes, a empresa ou as suas unidades de negocios nao tem acbes
cotadas em bolsa e ndo é possivel medir diretamente seu risco sistematico. Ainda
assim, torna-se crucial estimar o custo de capital dos acionistas para balizar a
alocacgdo interna de recursos para a avaliagdo de oportunidades de investimento.
(MINARDI et al., 2007, p. 2)

Segundo Martin e Gongalves (2006), fica prejudicada a utilizagdo do modelo
do CAPM para as empresas brasileiras, em funcao da imperfeicdo no mercado e da
concentracdo de percentuais significativos de agcdes com poucos investidores, que
neste caso tornam-se praticamente proprietarios das empresas e assim tem grande
influencia nos setores econdmicos dessas empresas.

Porém, segundo Franceschini (1999), o CAPM sofre dificuldades na sua
utilizacdo devido a inexisténcia de indices na bolsa de valores que representem
fielmente o mercado brasileiro. Para contornar esta dificuldade, usam-se
freqientemente indices norte-americanos, aos quais € somado o valor de risco
relativo ao pais onde a empresa esta localizada. Outro ponto é que o pequeno
namero de empresas com suficiente liquidez no mercado acionario acaba por gerar
betas que ndo podem ser considerados a expressdo da sensibilidade dos retornos
proporcionados pelas empresas referentes a sua industria e de suas caracteristicas
especificas. No mercado acionario € mais usado o indice Bovespa, composto pelas
acbes mais negociadas no mercado, 0 que acaba traduzindo a excessiva
concentracdo do mercado acionario brasileiro, onde poucas empresas determinam o
desempenho do indice final. (GIMENES et al., p.12).

Considerando as dificuldades colocadas para utilizacdo dos conceitos de beta
(B), CAPM e WACC na estimativa da taxa de desconto para o FCD para empresas
de capital fechado, neste trabalho a taxa de desconto foi calculada, conforme
Gitman (2005, p. 241), segundo as expressoes (4) e (5) explicitadas na metodologia
deste trabalho.



3. METODOLOGIA

A avaliacdo de bens no setor bancario € uma atividade fundamental para
diversas finalidades, das quais podem ser destacadas: estimativa de valor para
vinculacdo do bem em garantia, renegociacdo de dividas, dacdo em pagamento,
arrematacao/adjudicacéo, dentre outras.

Conforme a Associagdo Brasileira de Normas Técnicas — ABNT, a
metodologia mais indicada para avaliacdo de bens € o Método Comparativo Direto
de Dados de Mercado - Para utilizagdo deste método, h&d necessidade de
informacgdes disponiveis no mercado relativas a ofertas e/ou transacdes de bens
semelhantes aos do objeto da avaliagdo. Entre esses bens, sdo comuns os imoveis
urbanos (apartamentos, casas, lojas, galpdes etc.). Com as informacdes do
mercado imobiliario, através de tratamentos estatisticos em modelos de regressao
linear, regressdo espacial, redes neurais artificiais e analise envoltéria de dados,
dentre outras metodologias, é possivel inferir o valor desses bens.

Quando se trata de uma empresa, um empreendimento ou um negocio,
normalmente ndo € possivel a utilizacdo do Método Comparativo Direto de Dados de
Mercado, porque dificilmente dispde-se de informacdes suficientes para utilizacéo da
metodologia.

A estimativa do valor de um empreendimento é realizada com a apuracao do
Valor econébmico através do Método da renda , normatizados pela NBR 14653-4
Parte 4. Empreendimentos . Na utilizacdo do método da renda, para montagem dos
fluxos de caixa € necessario a apuracdo do Custo de reedicdo das edificacdes e
benfeitorias, normatizado pela NBR 14653-2 Parte 2: ImOveis urbanos, assim
como das maquinas e equipamentos, cuja norma € a 14.653-5 Avaliacdo de bens
Parte 5: Maquinas, equipamentos, instalacdes e bens industriais em geral . O
custo de reedicado é utilizado para ponderar a depreciacdo contabil, que tem impacto
no calculo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido no fluxo
de caixa e consequentemente no resultado do valor econémico.

Para apuracdo do valor econdémico através do método da renda de
determinada empresa ou empreendimento, inicialmente deve-se escolher um
modelo adequado, conforme as caracteristicas da empresa a ser analisada. Para
empresas de capital fechado, observa-se grande caréncia de estudos e modelos
apropriados. A maioria dos modelos existentes refere-se a empresas de capital
aberto, que possuem acdes negociadas em bolsas de valores.

Para qualquer empresa ou empreendimento é possivel aplicar o modelo de
fluxo de caixa descontado para apurar o valor econdmico. Alguns parametros sao
essenciais na utilizacdo do modelo. A Taxa de Desconto € um ponto crucial dentro
dos parametros a serem estudados para o Fluxo de Caixa Descontado — FCD a ser
utilizado na avaliacdo de um empreendimento, uma empresa ou um negocio.

Segundo Soute et al. (2008), o modelo do fluxo de caixa descontado € o mais
utilizado pelos profissionais de investimento do mercado, sendo que o o fluxo de
caixa descontado da empresa é considerado o mais confiavel.

Conforme Gitman (2005, p. 241) “O valor de qualquer ativo é o valor presente
de todos os fluxos de caixa que se espera gerar durante o periodo relevante. Esse
periodo pode ter qualquer duracdo, até mesmo ser infinito.”. O valor de qualquer
ativo, segundo Gitman, na data zero (V,) é expresso conforme a expressao (4):



e
V, = t
0= 2 @L+K)'

t=1

(4)
Com:
V, = valor do ativo na data zero;
FC; = fluxo de caixa esperado no final do ano t;
k = retorno exigido apropriado (taxa de desconto);
n = periodo relevante.

Conforme colocado no REFERENCIAL TEORICO deste trabalho, a avaliagio
de uma empresa pode ser realizada considerando o lado do patriménio liquido ou o
lado do ativo do Balango Patrimonial.

Considerando a abordagem pelo lado do ativo no Balanco Patrimonial, o valor
econdmico de uma empresa pode ser entendido como o valor do ativo dessa
empresa na data zero (Vo), conforme ilustrado na figura 1. Dessa forma, pode-se
calcular a TMA (neste caso o0 WACC) para avaliagdo desse empreendimento como
sendo a razdo entre o FCLE sobre o Vo. (MARTIN; GONCALVES, 2006, p. 2 e 3).

ATIVO PASSIVO

WACC Ki

Valor da empresa - Vo

_ FCLE PATRIMONIO LiQUIDO
WACC

0

Ke

Fonte: Elaborado pelo Autor
Figura 1: Balanco Patrimonial

Conforme Silva e Ribeiro (2010), o fluxo de caixa livre € uma das ferramentas
mais efetivas determinac¢éo do valor de uma empresa.

A TMA é calculada pela expressao (5) para a avaliacdo da empresa atraves
do VPL do FCLE.

TMA = FCLE / CAPITAL INVESTIDO
(5)
Com:
TMA = Taxa Minima de Atratividade;
FCLE = Fluxo de Caixa Livre da Empresa;
CAPITAL INVESTIDO = neste trabalho equivale ao Valor Econdmico
(VE) correspondente ao Valor Presente Liquido - VPL do FCLE.
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O FCLE é calculado periodo a periodo até o0 momento n, ou o horizonte de
estudo ou o periodo relevante conforme Gitman (2005, p.241). O esquema da figura
(2) ilustra o calculo do FCLE:

-) Impostos

(-) Custos Variaveis
(-) Insumos Principais
(-) Demais Insumos
(-) Demais Custos Variaveis

(-) Custos Fixos

(-) Custo de Manutencéo

(+) Outras receitas Operacionais
(+) Valorizacéo financeira

-) Depreciacdo e amortizacao

(-) Impostos e Contribuicdes
(-) Imposto de Renda
-) Contribuicao social

(+) Depreciacdo e amortizacao

(-) CAPEX - investimento em ativo fixo

‘ (-) Delta Giro

Fonte: Elaborado pelo Autor
Figura 2: Esquema do FCLE

O célculo da TMA através da expressédo (5) evidentemente esta simplificado
representando apenas um periodo do fluxo de caixa. Se os resultados de todos os
periodos fossem iguais, ou seja, um fluxo de caixa com resultado uniforme com
todos os FCLE iguais, a TMA ja estaria definida, uma vez que o Valor Econémico —
VE do fluxo de caixa € Unico e assim a razdo entre o FCLE e o CAPITAL
INVESTIDO (VE) também seria igual para todos os periodos.

Entretanto, na pratica isso ndo ocorre, ou seja, os FCLE séo diferentes
periodo a periodo, em funcdo de diversas variaveis, das quais se destacam as
variabilidades das receitas e despesas, a incidéncia de Imposto de Renda — IR e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL, que tem o impacto da
depreciacdo contébil - também varidvel no fluxo de caixa, o investimento em capital
de giro e no ativo fixo — CAPEX.

Desta forma, é necessério considerar um fator de ponderacéo para as TMA’s
calculadas periodo a periodo através da expressao (5). Neste trabalho foi utilizado o
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conceito de Duration como fator de ponderacéo para as TMA'’s calculadas periodo a
periodo. O conceito de Duration, ou Duracdo conforme pode ser traduzido, esta
relacionado ao prazo médio de um fluxo de caixa quando, através de determinada
taxa de desconto, considera-se o valor do dinheiro no tempo. A Duration é calculada
pela expressédo (6):

e

gy

t=1

(1+R)
(6)

Com:

D = Duration;

FC; = fluxo de caixa esperado no final do ano t;
R =taxa de desconto;

t = tempo de ocorréncia de cada FC;

n = periodo relevante.

O denominador da expresséo (6) € o CAPITAL INVESTIDO ou o VE e o FC; é
o FCLE da expresséao (5). Desta forma, para um determinado periodo (t), pode-se
reescrever a expressao (6) conforme a seguir:

D. (1+R)
g, = 2GR

(6)

Neste trabalho, o segundo termo da expressao foi utilizado como fator de
ponderacdo da TMA periodo a periodo para calcular a TMA ponderada resultante.
Outra variavel a ser considerada neste fator € a taxa de desconto (R) a ser utilizada.
Considerando o montante envolvido no VE, foi utilizada neste trabalho uma taxa livre
de risco efetiva resultado da projecdo da taxa SELIC descontada da inflacdo
projetada (1+12.5%)/(1+5.27%) — 1 = 6,87% ao ano. Vale ressaltar que, nao
obstante a discussdo que se possa ter sobre esta taxa utilizada, que naturalmente
tem impacto no fator de ponderacédo e consequentemente na TMA calculada, esse
fator é utilizado apenas para ponderacédo da TMA e néo invalida a equacéao (5) que é
0 ponto chave da metodologia utilizada neste trabalho.

Na expressao (5) as trés variaveis — TMA, FCLE e VE — alem de estarem
diretamente relacionadas entre se, ndo podem ser calculadas isoladamente. Isso
porque a TMA é a razao entre o FCLE e o VE, o VE € o VPL do FCLE, que depende
da TMA para ser calculado, e o FCLE também né&o é constante periodo a periodo,
porque um de seus termos € a depreciacao contabil, que também depende do VE. O
custo de reedicdo dos ativos da empresa € cotejado com o VE para célculo da
depreciacdo contabil anual, em conformidade com a legislacdo vigente para o0s

12



prazos de depreciacdo de edificagcdes, maquinas e equipamentos e demais ativos,
considerando o menor entre os dois resultados. Tendo em vista a interdependéncia
entre as trés variaveis, o calculo da TMA e do VE é resolvido utilizando o recurso de
aproximacoes sucessivas do Solver do Excel dentro de um programa de Visual

Basic — VBA.

Na figura (3) é apresentada a operacionalizagdo do Solver dentro da rotina do

VBA para solucéo do calculo da TMA e do VE.

Paréametros do Solver

I:l Definir célula de destino: El
Igual a: (O Max O Min (@ Valor de 0

E Células varigveis:

- _SE539:SES4I;I [EI | Estimar

4 Submeter as restrictes:

gHs3m =10 4 | Adicionar
| Alterar
= Excluir
I

Resolver

Fechar

Opgies

Redefinir tudo

Ajuda

Fonte: Excel 2007
Figura 3: Solver para calculo da TMA e VE

Na figura 3 a célula referenciada de destino $H$40 é a diferenca entre a TMA
de cada aproximacao sucessiva e a TMA procurada. A célula de restricdo $H39 é a
diferenca entre o VE de cada aproximacao sucessiva e o VE procurado. As células
variaveis $E39:E40 referem-se a solugéo procurada para a TMA e o VE.
A figura (4) apresenta um esquema de fluxo de caixa para avaliacdo de

determinada empresa ou empreendimento.

VE R eceitas

O e N N

IDrespesas

Fonte: Elaborado pelo Autor
Figura 4: Fluxo de Caixa
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O processo convencional para avaliagdo de uma empresa/empreendimento €
apresentado na Figura (5):

Receitas

Despesas } Processo
Convencional

Horizonte — n

TMA J

Fonte: Elaborado pelo Autor
Figura 5: Processo Convencional de calculo do VE

O Processo Proposto e utilizado neste trabalho € apresentado na Figura (6).

Receitas

Despesas Processo » ' TMA

r" Proposto

— ° VE

Horizonte — n

oy
b 4

Fonte: Elaborado pelo Autor
Figura 6: Processo Proposto de célculo da TMA e do VE

Nota-se que a TMA deixa de ser um parametro de entrada no sistema para
ser um parametro de saida. Com os recursos do VBA e do Solver do Excel é
possivel solucionar o problema central deste trabalho, que é o calculo da TMA para
empresas de capital fechado, que faz parte da solucédo procurada para a TMA e VE.

O célculo da TMA e do VE conforme proposto trata-se de um modelo
deterministico, onde h4 uma entrada dos diversos parametros do fluxo de caixa -
receitas, despesas e horizonte de estudo - e, consequentemente, também apenas
uma saida de resultados para a TMA e o VE.

Para trabalhar com um modelo probabilistico, foi utilizada a Simulacdo de
Monte Carlo com 2.000 entradas de dados - principais receitas e despesas da
empresa analisada. Esses dados de entrada foram gerados através da ferramenta
Geracao de Numero Aleatorio do Excel com a distribuicdo de probabilidade normal.
Desta forma, com a utilizagdo do VBA, foi possivel inferir 2.000 resultados para a
TMA e o VE. Esses resultados foram consolidados nas tabelas de Estatistica
Descritiva e Histograma, assim como nos graficos de Histograma no item
RESULTADOS (4).

Esse modelo proposto foi utilizado para célculo da TMA e do VE na avaliagcao
de uma empresa de capital fechado do setor econdbmico hospitalar, localizada no
Estado de Minas Gerais.
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Esta pesquisa pode ser classificada como bibliografica e documental,
considerando os estudos técnicos e o levantamento da literatura compativel com o
tema. Tratando-se de projecdes e quantificacdes, em relacdo a abordagem, esta
pesquisa é caracterizada como estudo quantitativo.
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4. RESULTADOS
4.1 Contextualizacao

A empresa objeto do estudo deste trabalho € do setor econémico hospitalar,
localizada no Estado de Minas Gerais. Considerando a excelente organizagao da
empresa, especialmente na area contabil, foi possivel a aplicacdo do modelo
proposto neste trabalho para célculo da TMA e do VE com muito sucesso, conforme
pode ser verificado nos resultados explicitados a seguir.

O levantamento de dados e informagBes necessérios para a modelagem dos
fluxos de caixa foi realizado mediante visitas a empresa e entrevistas com 0S seus
diretores e contadores. Foram coletados os demonstrativos contabeis dos ultimos
anos (janeiro/2004 a dezembro/2010), relatorios gerenciais de receitas e despesas,
mapas de producdo, quadro mensal dos funcionarios, relacdo do ativo imobilizado,
assim como outros documentos e informacgdes que se tornaram importantes para o
desenvolvimento deste trabalho.

A empresa estudada do setor hospitalar atua conforme a grande maioria das
empresas do setor no Brasil, onde a maior fonte de receitas sdo os convénios de
saude. Conforme afirmacdes prestadas pelos diretores da empresa em diversos
momentos durante o desenvolvimento do trabalho, todas as receitas e despesas sao
devidamente contabilizadas e ndo ha um item sequer que ndo faca parte da
contabilidade. Desta forma, esse fato aliado as diversas andlises que realizamos nos
demonstrativos contabeis, cotejados com os relatérios gerenciais de receitas e
despesas, permitiu a realizagdo do trabalho sem necessidade de agregar dados e
informacdes de estudos do setor hospitalar. Por esta razdo nao fez parte do escopo
deste trabalho uma andlise do setor hospitalar onde inserida a empresa avaliada.

4.2  Tratamento dos dados e informacdes

Para trabalhar com as informacdes contabeis em uma mesma data de
referéncia, as receitas e despesas dos balancetes mensais de janeiro/2004 a
dezembro/2010 foram corrigidas em planilha para a data de referéncia de
junho/2011, dessa forma, todas as informacdes utilizadas nas simulacdes estdo em
“moeda forte” ou “moeda constante” na data de referéncia de junho/2011. Para essa
correcdo foram utilizados dois fatores, o fator INPC e o fator IPCA. Nas inUmeras
simulacdes realizadas, a utilizagcdo de um ou outro fator ndo apresentou diferenca
significativa, o que ja era esperado, porque todos os indices de inflacdo tendem a
convergéncia, quando se aumenta o periodo de estudo. As Unicas contas de
despesas que nao foram corrigidas pelo INPC ou IPCA foram as de pessoal; para
essas contas foram utilizados os fatores de atualizacdo do salario minimo e os
proprios indices de reajustes salariais concedidos pela empresa.

Considerando o modelo deterministico, os quadros seguintes ilustram os
calculos realizados e os resultados obtidos para um dos cenarios estudados.

As diversas contas de receitas e despesas dos demonstrativos contabeis
foram consolidadas conforme os itens das tabelas 1 e 2.
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TABELA 1. Projecao de receitas com servi¢cos prestados

Servigos Quant.
un. Ano 1
4-6000101 - 190 SERVICOS MEDICOS
HEMODINAMICA - Matriz R$ 7.727.107
4-6000103 - 6103 RECEITA DE PESQUISA CLINICA RS 868.839
H-RECEITAS NAO OPERACIONAIS - Matriz RS 256.791
4-6000201- 191 SERVICOS MEDICOS
HEMODINAMICA - Filial R$ 4.552.851
H-RECEITAS NAO OPERACIONAIS - Filial RS 15522
Fonte: Elaborada pelo autor
TABELA 2. Projecao de despesas
Despesas Quant.
un. Ano 1
Despesas Operacionais - Pessoal - Matriz R$ 394.404
4-6230108 248 HONORARIOS MEDICOS DE R$
TERCEIROS — PJ -Matriz 2.971.271
R$
Despesas Operacionais - Diversos - Matriz 2.880.970
R$
Despesas Operacionais - Pessoal - Filial-1 312.622
4-6230208 - 249 HONORARIOS MEDICOS DE R$
TERCEIROS -PJ- Filial 52.953
R$
Despesas Operacionais - Diversos - Filial-1 1.909.954

Fonte: Elaborada pelo autor

A tabela 3 apresenta as projecdes de receitas

horizonte de estudo — ano 20.

para o FCLE, do ano 1 ao
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TABELA 3: Projecao de receitas ano a ano até o horizonte de 20 anos

Receita por servigos ano 1 ano 2 ano 20
(R$) (R$) (R$)

4-6000101 - 190 7.727.107 7.727.107|.... 7.727.107
SERVICOS MEDICOS
HEMODINAMICA - Matriz
4-6000103 - 6103 868.839 868.839..... 868.839
RECEITA DE PESQUISA
CLINICA
H-RECEITAS NAO 256.791 256.791,.... 256.791
OPERACIONAIS - Matriz
4-6000201 - 191 4.552.851 4.552.851|.... 4.552.851
SERVICOS MEDICOS
HEMODINAMICA - Filial
H-RECEITAS NAO 15.522 15.522|.... 15.522
OPERACIONAIS - Filial

TOTAL 13.421.110 13.421.110.... 13.421.110

Fonte: Elaborada pelo autor

As aliquotas de impostos incidentes sobre os itens das receitas brutas

estao identificadas na tabela 4.

TABELA 4: Aliquotas de impostos (%)

Servigos un. PIS COFINS ISS
4-6000101 - 190 SERVICOS 0,68 3,16 2,00
MEDICOS HEMODINAMICA - %
Matriz
4-6000103 - 6103 RECEITA DE % 0,00 0,00 0,00
PESQUISA CLINICA
H-RECEITAS NAO % 0,00 0,00 0,00
OPERACIONAIS - Matriz
4-6000201 - 191 SERVICOS % 0,68 3,16 2,00
MEDICOS HEMODINAMICA - Filial
H-RECEITAS NAO % 0,00 0,00 0,00
OPERACIONAIS - Filial

Fonte: Elaborada pelo autor

A tabela 5 apresenta as projecdes dos custos totais para o FCLE, do ano 1 ao

horizonte de estudo — ano 20.
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TABELA 5: Custos totais discriminados ano a ano

ltem un. Ano 1 ano 2 ano 20
Despesas Operacionais - R$ 394.404| 394.404 394.404
Pessoal - Matriz
4-6230108 248 R$ | 2.971.271| 2.971.271 2.971.271
HONORARIOS MEDICOS
DE TERCEIROS - PJ -
Matriz
Despesas Operacionais - R$ | 2.880.970| 2.880.970 2.880.970
Diversos - Matriz
Despesas Operacionais - R$ 312.622| 312.622 312.622
Pessoal - Filial-1
4-6230208 - 249 R$ 52.953 52.953 52.953
HONORARIOS MEDICOS
DE TERCEIROS -PJ- Filial
Despesas Operacionais - R$ | 1.909.954| 1.909.954 1.909.954
Diversos - Filial-1
PIS R$ 84.069 84.069 84.069
COFINS R$ 387.890| 387.890 387.890
ISS R$ 245.599| 245.599 245.599
Despesas Administrativas - | R$
Pessoal - Matriz 840.129| 840.129 840.129
Despesas Administrativas - | R$
Diversos - Matriz 623.601| 623.601 623.601
Despesas Administrativas - | R$
Pessoal - Filial-1 249.020| 249.020 249.020
Despesas Administrativas - | R$
Diversos - Filial-1 180.670 180.670 180.670
Total dos Custos R$ [11.137.885/11.137.885 11.137.885

Fonte: Elaborada pelo autor

O horizonte de analise e o valor residual no ultimo periodo do estudo estao

identificados na tabela 6.

TABELA 6: Horizonte de analise e valor residual

Horizonte de analise:

[com referéncia na TMA ==> N = LN (100) / LN(1+TMA)

X |definido pelo usuério — informar: anos
20
Valor residual calculado pelo usuéario - R$ 1.000.000

informar

Fonte: Elaborada pelo autor
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Para fins de calculo da depreciacao contabil do FCLE, a tabela 7 apresenta o
custo de reedicdo dos ativos da empresa em estudo, que, cotejado com o VE,
resulta na linha Depreciacdo e amortizacdo do FCLE, que impacta o imposto de
renda e a contribuicdo social sobre o lucro liquido da empresa.

TABELA 7. Custo de Reedicao dos ativos da empresa

Custo de Reedicdo - R$ %
TERRENO 0 0,00%
MAQUINAS/EQUIPAMENTOS 1.786.144 100,00%
EDIFICACOES | 0 0% 0 0%
INSTALACOES 0% 0 0%
VALOR TOTAL DE REEDICAO 1.786.144 100,00%
DADOS PARA DEPRECIA(;AO CONTABIL
Item rpaq./ g_q., edificacdes
mov./ut.;inst.
tempo depreciacao 5 anos 13 anos
taxa de depreciacdo anual 20,00% 7,69%
depreciacado anual 357.369 0

Fonte: Elaborada pelo autor

O FCLE para calculo do VE e da TMA para a empresa analisada €
apresentado na tabela 8. Observa-se que nédo foram previstos incrementos de
receitas e despesas para os periodos futuros em funcdo da andlise realizada nos
dados fornecidos pelas areas operacionais e contabeis da empresa. Foram
analisados os dados mensais de 84 meses (de janeiro/2004 a dezembro/2010). Com
os dados mensais atualizados para a mesma data de referéncia (junho/2011), néo
foi possivel medir com um minimo de conforto ou seguranca determinado
incremento de receitas e despesas que pudesse ser aplicado no fluxo de caixa. Com
os fluxos de receitas e despesas constantes em todo o fluxo de caixa, observa-se
gue o investimento em capital de giro acontece somente no primeiro periodo do fluxo
de caixa, ou seja, ndo ha Delta Giro para os periodos seguintes. O investimento em
capital de giro, juntamente com o valor residual dos ativos imobilizados séo trazidos
a valor presente no final do periodo de estudo (20 anos).

20



TABELA 8. FCLE — Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Periodo = Ano 1 Ano 2 Ano 3 ...| Ano 20
(=) Receita Bruta 13.421.110(13.421.110(13.421.110]...|13.421.110
(-) Impostos 717.559 717.559 717.559]... 717.559
(=) Receita Liquida 12.703.551|12.703.551(12.703.551 |...|12.703.551
(-) Custos Variaveis 8.522.173| 8.522.173| 8.522.173|...| 8.522.173
(-) Insumos Principais - - - -
(-) Demais Insumos 8.522.173| 8.522.173| 8.522.173|...| 8.522.173
(-) Demais Custos Variaveis - - -... -
(-) Custos Fixos 1.898.153| 1.898.153| 1.898.153]|...| 1.898.153
(-) Custo de Manutencéo - - - -
(+) Outras receitas 77.105 77.105 77.105]... 77.105
Operacionais

(+) Valorizacao financeira 77.105 77.105 77.105]... 77.105
(=) EBITDA — Resultado antes | 2.360.329| 2.360.329| 2.360.329|...| 2.360.329
da Dep./Am./IR e CS

(-) Depreciacao e amortizacao 357.369 357.369 357.369 ... -
(=) LAJI = EBIT = Lucro 2.002.960| 2.002.960| 2.002.960|...| 2.360.329
Tributavel

(-) Impostos e Contribui¢des 657.006 657.006 657.006 | ... 778.512
(-) Imposto de Renda 476.740 476.740 476.740| ... 566.082
(-) Contribuicéo social 180.266 180.266 180.266 ... 212.430
(=) Lucro oper. Liquido = 1.345.954| 1.345.954| 1.345.954|...| 1.581.817
NOPAT

(+) Depreciagédo e amortizacao 357.369 357.369 357.369] ... -
(=) Fluxo de caixa operacional | 1.703.322| 1.703.322| 1.703.322|...| 1.581.817
liquido

(-) CAPEX — investimento em 165.931 165.931 165.931 ... 165.931
ativo fixo

(-) Delta Giro 1.572.556 - - -
(=) FCLE (35.164)| 1.537.392| 1.537.392|...| 1.415.886

Fonte: Elaborada pelo autor

Na tabela 9 sédo apresentadas as TMA's calculadas periodo a periodo, o fator
de ponderacdo conforme o conceito de Duration e a TMA ponderada calculada para
este cenario apresentado. Nota-se que no ano 1 a TMA é negativa, porque ha o
impacto do investimento em capital de giro, esse impacto negativo € compensado
parcialmente na TMA calculada para o ultimo periodo do horizonte de analise (neste
caso 20 anos), quando é considerada a recuperacdo desse investimento em capital
de giro, assim como o valor do ativo imobilizado. A tabela 10 consolida o resultado
final para o cenario deterministico apresentado, com a informacdo do valor

econdmico calculado.
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TABELA 9: TMA —

ponderada

Periodo = ano 1 ano 2 ano 3 ano 20
TMA = FCLE / -0,45% 19,66% 19,66% 18,10%
CAPITAL

INVESTIDO

Fator de 7,732354952| 4,131708617| 2,943651052 1,390114193
ponderacéo

=(Dx(1+R) ")/ t

TMA ponderada 15,44%

Fonte: Elaborada pelo autor

TABELA 10: Resultado para o modelo deterministico

Resultado p ara VE e TMA

VALOR ECONOMICO (VE) 7.821.376
TMA calculada 15,44%
Horizonte de analise 20 anos

Fonte: Elaborada pelo autor

O Modelo probabilistico foi elaborado a partir da Simulacdo de Monte Carlo —
tabela 11, com 2.000 simulacdes, considerando em cada cenario as variagbes das
receitas e despesas operacionais (para essas variaveis foi utilizada a distribuicdo
normal, obtida com a série histérica dos demonstrativos contabeis e gerenciais).

TABELA 11: Simulacdo de Monte Carlo

0,
Hono/roérios Receita
, Valor e Operacional Receita Despesa | Despesa
Simu- n TMA Médicos / ; X ) ;
~ Econdmico . Matriz — Operacio- | Operacio- | Operacio-
lacao Calculada Receita L . ) o
Calculado : Hemodinami- | nal Filial | nal Matriz | nal Filial
Operacio- ca
nal
! 10.681.561 16,96% 25% 7.022.103| 5.691.450| 2.924.130| 963.341
2 10.680.931 17,98% 22% 5.591.504 | 4.991.942| 1.529.137| 1.115.919
3 10.680.856 16,36% 23% 8.188.307 | 5.806.954 | 3.869.471| 1.264.068
4 10.677.606 17,74% 22% 7.040.252 | 3.965.547 (3.644) | 2.981.454
5 10.677.457 17,95% 24% 8.174.176 | 2.547.580 (72.310) | 2.590.115
6 10.676.527 16,84% 22% 5.575.386 | 7.245.307| 2.855.135]| 1.531.295
/ 10.673.704 16,20% 22% 7.240.149| 7.105.701| 3.901.241 | 1.652.459
8 10.672.481 17,07% 25% 6.125.770| 6.342.262| 1.858.834 | 1.849.752
9 10.672.075 16,25% 22% 9.276.233| 4.930.550| 2.829.717| 2.618.732
1981 | 6311553]  14,37% 24%|  8.150.728| 4.192.555| 4.083.382| 1.089.102
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1982

6.310.782|  15,30% 24%|  5.721.346| 4.557.889| 2.999.183| 680.015
1983 | 6300.679|  9,25% 23% | 12.295.126| 4.808.868| 4.607.274 | 2.374.789
1984 | 6306.157|  14,34% 23% |  10.447.394| 2.416.873| 3.774.947| 1.482.128
1985 6.306.067 |  14,72% 23%|  14.019.230| 1.778.136| 1.732.103| 2.231.541
1986 6.304.893|  5,48% 24%|  10.032.092| 5.254.537| 3.178.120| 4.817.870
1987 6.304.043|  15,18% 21%|  6.912.984| 3.474.733| 3.590.052| 511.430
1988 6.301.623|  14,35% 23%| 12.968.642| 2.581.493| 3.971.619| 823.285
1989 6.200.219|  6,75% 21%|  10.141.085| 4.767.826| 3.982.141| 4.010.688
1990 | §o05461|  14,52% 20%|  5557.977| 6.195.492| 4.789.430| 471.592
191 | §205331|  1572% 23%|  2.840.200| 6.630.296| 1.186.986 | 2.009.521
1992 | §005047|  1471% 23%|  6.476.007| 4.964.854| 1.532.568 | 3.119.501
1993 | §200251|  14,32% 23%|  9.325.346| 3.079.326| 3.903.375| 1.453.080
1994 | 6200.051|  15,68% 21%|  2.041.935| 7.412.644| 856.710| 2.538.646
1995 | §289621|  13,68% 22%|  14.081.056| 4.580.078| 3.062.060 | 3.122.418
1996 6.286.967 |  14,47% 22%|  7.626.511| 4.326.708| 1.284.850 | 3.872.699
1997 6.285.991|  14,67% 24%|  5.999.720| 5.565.664| 2.984.375| 1.635.762
1998 6.285.182|  14,87% 22%|  7.166.741| 3.851.477| 2.612.721| 1.851.649
1999 6.283.891|  6,27% 23%| 14.038.512| 5.268.144| 3.817.734 | 3.363.257
2000 6.282.775|  14,88% 23%|  8.011.966| 3.043.065| 2.846.094 | 1.526.196
Fonte: Elaborada pelo autor

distribuicdo discreta, com probabilidade e valor,

analisadas e informacdes gerenciais.

Para a variavel % Honorarios Médicos / Receita Operacional, foi utilizada a

conforme séries historicas

A variavel de saida de cada um dos 2.000 cenarios VE — Valor Econdmico

Calculado foi consolidada nas Tabela 12 — Estatistica Descritiva — Valor Econémico
e tabela 13 do Histograma. O Histograma também é apresentado em forma de
gréafico no gréafico 1 — Histograma do Valor Econémico — VE.
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TABELA 12: Estatistica Descritiva — Valor Econdmico

Média 8.452.227
Erro padréo 28.614
Mediana 8.395.756
Modo #N/D
Desvio padrao 1.279.663
Variancia da

amostra 1.637.537.934.758
Curtose (1)
Assimetria 0
Intervalo 4.398.786
Minimo 6.282.775
Maximo 10.681.561
Soma 16.904.454.647
Contagem 2.000
Nivel de confianca

(95,0%) 56.117
Cv 0,1514
t= 1,9612
erro da estimativa 56.117
limite inferior 8.396.111
limite superior 8.508.344

Fonte: Elaborada pelo autor
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TABELA 13: Estatistica Descritiva — VValor Econémico

HISTOGRAMA DO VALOR ECONOMICO

incluido o limite superior

Probabilida-
des
Sa
Frequén - % Frequén %
VE cia cumulativo Bloco cia cumulativo
até 6.000.000 0 0,00%| 7.000.000 246 12,30%
até 6.500.000 105 5,25% | 8.000.000 243 24,45%
até 7.000.000 246 17,55% | 10.000.000 226 35,75%
até 7.500.000 214 28,25% | 8.500.000 223 46,90%
até 8.000.000 243 40,40%| 9.000.000 222 58,00%
até 8.500.000 223 51,55% | 9.500.000 219 68,95%
até 9.000.000 222 62,65% | 10.500.000 215 79,70%
até 9.500.000 219 73,60% | 7.500.000 214 90,40%
até 10.000.000 226 84,90%| 6.500.000 105 95,65%
até 10.500.000 215 95,65% | 11.000.000 87 100,00%
até 11.000.000 87 100,00% | 6.000.000 0 100,00%
| \\Mais 0 100,00% | Mais 0 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Histograma do Valor Economico
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Grafico 1: Histograma do Valor Econdmico — VE
Fonte: Excel

Para a variavel de saida TMA Calculada, foram adotados o0os mesmos
procedimentos, com os resultados apresentados nas tabelas 14 e 15 e o Histograma

representado no grafico 2.

TABELA 14: Estatistica Descritiva — TMA

Estatistica Descritiva - TMA

Média 15,67%
Erro padrdo 0,04%
Mediana 15,73%
Modo #N/D

Desvio padrao 1,59%
Variancia da amostra 0,0003
Curtose 15,6556
Assimetria (2,675)
Intervalo 18,09%
Minimo 2,98%
Maximo 21,07%
Soma 31335,97%
Contagem 2.000
Nivel de confianca(95,0%) 0,07%
CcVv 0,1018
t= 1,9612
erro da estimativa 0
limite inferior 15,60%
limite superior 15,74%

Fonte: Elaborada pelo autor
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TABELA 15: Histograma da TMA

HISTOGRAMA DA TMA
Probabilidades
SNa
TMA |FreqUéncia| % cumulativo | Bloco |Frequéncia|% cumulativo
até 9,00% 28 1,40% 16,00% 690 34,50%
até 10,00% 5 1,65% 17,00% 560 62,50%
até 11,00% 5 1,90% 15,00% 398 82,40%
até 12,00% 1 1,95% 18,00% 190 91,90%
até 13,00% 0 1,95% 14,00% 58 94,80%
até 14,00% 58 4,85% 19,00% 44 97,00%
até 15,00% 398 24,75% 9,00% 28 98,40%
até 16,00% 690 59,25% Mais 21 99,45%
até 17,00% 560 87,25% 10,00% 5 99,70%
até 18,00% 190 96,75% 11,00% 5 99,95%
até 19,00% 44 98,95% 12,00% 1 100,00%
| \ Mais 21 100,00% 13,00% 0 100,00%
2000
incluido o limite superior
Fonte: Elaborada pelo autor
Histograma da TMA
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Gréfico 2: Histograma da TMA
Fonte: Excel
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Os resultados finais para o Valor Econémico — VE e a TMA Calculada sao
apresentados com 0s seus respectivos intervalos de confianca, com nivel de
confianca de 95%, na tabela 16.

TABELA 16: Resultado Consolidado — Valor Econémico (VE) e TMA
Resultado da Avaliacdo Econbémica / Financeira do Em  preendimento

Hospitalar
Valor Econdmico Adotado - Estimativa
do Valor de Mercado R3 8.450.000
Intervalo de Confianca (95% de confianca) - VE

Limite Inferior R$ 8.400.000
Limite superior R$ 8.510.000
TMA Média para Estimativa do Valor de 15.67%
Mercado

Intervalo de Confianca (95% de confianca) - TMA
Limite Inferior 15,60%
Limite superior 15,74%

Fonte: Elaborada pelo autor
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os cenarios na tabela 11 da Simulacdo de Monte Carlo foram ordenados de
forma decrescente pelo Valor Econbmico — VE Calculado para uma melhor
visualizagao quanto aos resultados alcancgados.

Observa-se que os resultados obtidos para a TMA apresentam-se com uma
boa convergéncia, tanto nos primeiros cendrios da tabela da Simulacdo de Monte
Carlo, onde estdo os maiores VE calculados, quanto nos ultimos cenarios onde
estdo os menores VE. Considerando a origem das informacdes das varidveis de
receitas e despesas para os 2.000 cenarios da Simulacdo de Monte Carlo a partir de
distribuicBes normais com a mesma média e desvio padrdo, os resultados obtidos na
tabela 16 mostram uma tendéncia interessante e coerente, onde se percebe que ha
uma tendéncia de acréscimo na TMA relacionada aos maiores VE. Isto € bastante
coerente com a teoria de financas, porque um investidor disposto a alocar maiores
recursos em um determinado negocio estarA mais sujeito a riscos e
consequentemente exigird um retorno maior, ou uma TMA maior.

A correlacao positiva da TMA com o VE é confirmada no modelo de regresséo
simulado através do aplicativo TS-Sisreg, conforme pode ser visualizado nas figuras
7e8.

Data de referéncia:
19/08/2017 16:54:20

InformacGes complementares:

» Mimero de varidveis: 2

» Mimero de variveis consideradas: 2
* Mimero de dados: 2000

* Mimero de dados considerados: 1655

Resultados Estatisticos:

Linear

o Coeficiente de conelagdo; 0,731703

o Coeficiente de determinagdo; 0535389

o Coeficiente de determinago ajustado: 0535108
* Fisher-Snedecor 1.904,81

» Significancia: 0,01

Nao-Linear

o Coeficiente de determinagdo; 0535389

Mormalidade dos residuos

* B2% dos residuos situados entre -T e +1 ¢

» B9% dos residuos situados entre -1.64 & +164 ¢
» 99% dos residuos situados entre 1,96 € +1,96 ¢

DOutliers do modelo: 0

Equacio

Regressores Equagio T-Obzervado Significancia Crescimento M3o-Linear
* WE " 43,64 0m 138%

o This ¥

Thia =0,114746 +0,000000 *E

Fonte: Relatorio Resultados do aplicativo TS-Sisreg
Figura 7: Modelo de Regresséo da TMA em func¢éo do VE

Observa-se no relatério da Regressao Linear da variavel dependente TMA em
funcdo da variavel independente VE que foram considerados 1.655 dados do total
de 2.000 da tabela de Simulacdo de Monte Carlo (foram retirados os outliers), a
correlacdo entre as duas variaveis € positiva de 73,17% e um nivel de significancia
de 0,01. De acordo com as normas em vigor e 0s parametros estatisticos, trata-se
de um bom modelo de regressao linear.

O crescimento da TMA com o VE € melhor visualizado no grafico da figura 8.
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Fonte: Aplicativo TS-Sisreg - graficos
Figura 8: Modelo de Regressédo da TMA em funcéo do VE

Com a analise do gréafico do histograma da TMA, chega-se a concluséo sobre
o resultado alcangado muito positivo, com a concentragdo dos eventos entre 15% e
17%. Ao analisar o intervalo de confianca para a TMA na tabela 16, com nivel de
confianga de 95%, observa-se o intervalo bem fechado, de 15,60% a 15,74% ao
ano, o que ratifica a mesma conclusdo sobre o bom resultado obtido com o modelo
probabilistico — TMA média de 15,67% ao ano.

Gatto (2009) coloca a taxa de desconto ou a TMA como a composi¢cdo da
taxa livre de risco com um prémio de risco nos modelos deterministicos. Sob esse
enfoque para a TMA, considerando que neste trabalho a TMA € um parametro de
saida do sistema, o prémio de risco de risco (w) pode ser calculado conforme a
expressao (7):

_ (14TM4) |

(1+4r] (7)

Com:

w = taxa de risco ou prémio de risco;

TMA = taxa minima de atratividade;

r = taxa de remuneracao ou taxa livre de risco.

Considerando a taxa livre de risco de 6,87% utilizada no conceito de Duration
dentro da METODOLOGIA deste trabalho, para a TMA de 15,67% (tabela 16), a taxa
de risco ou o prémio de risco resulta em w = (1+15,67%)/(1+6,87%) -1 = 8,23%.

Conforme consulta a analistas financeiros especialistas no setor econémico
estudado, o resultado obtido para TMA neste trabalho é compativel com a
expectativa de retorno para o setor econdmico da empresa estudada.
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6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A avaliacdo de bens é uma tarefa de suma importancia para as diversas
finalidades dentro das atividades empresariais. Para os bens comumente ofertados
ou transacionados no mercado, existem procedimentos metodolégicos que permitem
a avaliacdo de acordo com o Método Comparativo de Dados de Mercado — MCDDM,
conforme as normas da ABNT. Entretanto, quando se necessita da avaliagdo de
uma empresa ou empreendimento, ndo € comum a utilizacdo do MCDDM. Para os
casos de empresa, empreendimento ou um negécio, a metodologia mais indicada é
o Fluxo de Caixa Descontado — FCD. Para utilizacdo do FCD s&o necessarias as
projecdes de receitas e despesas dentro de um horizonte de analise e a estimativa
da taxa de desconto para trazer a valor presente todos os beneficios futuros, de tal
forma que o Valor Presente Liquido — VPL do fluxo de caixa seja a estimativa mais
proxima do valor de mercado da empresa ou do empreendimento.

A taxa de desconto ou a Taxa Minima de Atratividade - TMA para calcular o
VPL do fluxo de caixa € um parametro muito importante e trabalhoso para ser
estimado, tanto para as empresas de capital aberto, com ac¢fes negociadas em
bolsas de valores, quanto para as empresas de capital fechado. Para as empresas
com acdes negociadas em bolsas de valores, conforme a teoria de finangas, através
dos conceitos do beta (8), CAPM, custo de capital proprio (Ke), custo de capital de
terceiros (Ki) e do WACC, é possivel a estimativa da taxa de desconto ou a TMA
para aplicacdo no FCD. Entretanto, para as empresas de capital fechado, fica
praticamente impossibilitada a aplicacdo dos conceitos colocados de financas para
estimativa da taxa de desconto ou TMA.

Conforme os resultados obtidos, o procedimento metodolégico aplicado neste
estudo mostrou-se indicado para estimar a taxa de desconto ou TMA para avaliacao
de empreendimentos ou empresas de capital fechado.

O ponto central da metodologia utilizada neste trabalho € o calculo da TMA a
partir da razdo dos FCLE — Fluxo de Caixa Liquido da Empresa, periodo a periodo,
sobre o Valor Econbmico — VE da empresa. Considerando que as trés variaveis
TMA, FCLE e VE sao correlacionadas e interdependentes entre si, o calculo da TMA
e do VE é possivel através do recurso de aproximacgdes sucessivas com a utilizacao
do solver do Excel.

N&o obstante o resultado alcancado com apenas um cenario deterministico
ser bastante satisfatério, o Modelo Probabilistico obtido neste trabalho através da
Simulacdo de Monte Carlo mostrou uma boa convergéncia dos resultados com um
intervalo de confiangca fechado para a TMA e compativel com a expectativa de
analistas financeiros do setor econdmico da empresa estudada neste trabalho.

A metodologia utilizada neste trabalho é relativamente simples e facil para ser
aplicada através de planilhas eletrénicas, especialmente o Excel. Como todas as
informacdes para aplicacdo da metodologia tém origem na propria empresa ou
empreendimento para montagem da projecao do Fluxo de Caixa, essa metodologia
pode ser utilizada para estimar a taxa de desconto para avaliagdo de empresas de
capital fechado dos mais variados porte e setores econdmicos, tais como:
confeitarias, frigorificos, laticinios, restaurantes, empresas prestadoras de servigos,
comércio e agroindustrias de forma geral etc. Vale salientar que uma das etapas
primordiais do trabalho é a projecéo do fluxo de caixa, razdo pela qual as proje¢des
de receitas, despesas e horizonte de analise, além de coerentes com a empresa em
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estudo deverdo ser analisadas comparativamente ao setor econdmico da empresa
estudada.

O tema da taxa de desconto ou TMA para avaliacdo de um nego6cio, um
empreendimento ou uma empresa € amplamente debatido e polémico, razao pela
qual este trabalho procurou trazer a sua contribuicdo e somar a outras metodologias
existentes sobre o assunto.

Como limitacGes deste trabalho podem ser citadas as projecdes de receitas e
despesas nos cenarios para a Simulacdo de Monte Carlo. Foram utilizadas
distribuicbes normais com médias e desvios padrbes observados nos dados
histéricos da empresa. As projecfes de receitas e despesas para 0S cenarios
geradas através da opcao “Geracdo de numero aleatério” do Excel ndo séo
criticadas quanto a combinacdo entre as diversas variaveis. Desta forma sé&o
combinadas grandes receitas operacionais com pequenas despesas operacionais,
ou vice-versa. Essas combinagbes, mesmo que evidentemente em quantidade
bastante reduzida de casos, dificilmente ocorrem na pratica. Por essa razdo, em
futuros trabalhos, recomenda-se a utilizacdo de outras ferramentas computacionais
gue possam fazer esta critica com restricdbes as combinacdes inadequadas entre as
variaveis do fluxo de caixa.
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