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Resumo

Este estudo teve como principal objetivo identificar quais sdo 0s principais
direcionadores de valor de empresas prestadoras de servi¢os do segmento da satde no Brasil.
Buscou relatar o contexto e estrutura do setor. A partir de pesquisa bibliografica foram
abordados os principais conceitos relativos aos drivers de valor e sua abordagem nos
processos de avaliacdo de empresas, bem como apresentou-se um roteiro basico de valuation.
Com base em entrevista semiestruturada realizada com analistas de mercado, os resultados
evidenciados quanto aos direcionadores financeiros de valor para o setor da salde, foram:
crescimento das vendas, lucro operacional, investimentos e retorno sobre o patrimonio
liqguido. Também foram identificados direcionadores ndo financeiros de valor, tais como:
qualidade, profissionalizacdo, marca, gestdo eficiente, conhecimento e localizacdo
demogréfica.
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PRINCIPAIS DIRECIONADORES DE VALOR DA SAUDE NO BRASIL

1 INTRODUCAO

A salde no Brasil enfrenta inimeros desafios para prosperar. O aumento da demanda
por servicos do Sistema Unico de Satde (SUS) devido a perda de 2,7 milhdes de usuarios de
planos de saude nos ultimos dois anos enseja discussdes sobre o0 acesso para todos com
qualidade. (SILVA, 2017).

O SUS ¢é universal e gratuito, fundamental para a saude local, pois uma porcentagem
consideravel da populacdo brasileira ndo tem condicbes de acesso ao sistema privado.
Segundo dados da Confederacdo Nacional de Sadde (CNS) e do Ministério da Saude, em
junho de 2017 o SUS contava com 6.778 hospitais em sua rede, sendo 2.034 publicos e 4.744
privados, totalizando 494.097 leitos hospitalares.

O mercado privado é distribuido entre agentes individuais. Nesse caso, 0s usuarios dos
servigos pagam individualmente ou coletivamente, por meio de grupos ou planos de seguro-
salde administrados por empresas privadas, cooperativas e organiza¢fes nao filantropicas ou
de autogestdo. Do outro laudo, hd empresas prestadoras de servigos como Hospitais, Clinicas
e Laboratdrios, entre outros. Algumas delas sdo companhias de capital aberto listadas na B3.

A regulamentacdo das atividades neste setor difere para cada agente. No ambito da
salde publica, a gestdo do Sistema Nacional de Saude estd concentrada no Ministério da
Saude, que transfere receitas a estados, municipios, hospitais universitarios e entidades de
caridade, e supervisiona suas atividades. Os administradores e planos de seguro-salde sdo
padronizados e supervisionados pela Agéncia Nacional de Salde Suplementar (ANS),
enquanto os prestadores sdo supervisionados pela Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(ANVISA).

De acordo com estudo realizado por Valor (2017), o segmento de Medicina
Diagnostica é fortemente dependente das operadoras de planos de salde, que sdo as principais
fontes pagadoras do setor de salde privada do Pais. Segundo dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), 90% da populagcdo que utiliza equipamentos privados é
beneficiaria de planos de salde.

A andlise mostra que o segmento de medicina diagndstica, composto por hospitais,
clinicas, laboratorios e operadoras, € caracterizado pela grande fragmentacdo, com muitos
competidores. Em dezembro de 2016, por exemplo, 19.299 estabelecimentos de diagnésticos
aceitavam planos de salde, ante 18.533 unidades em 2015. As unidades de desembolso
proprio (particulares) somavam 33.042 e as do SUS eram 23.576, de acordo com dados do
Cadastro Nacional dos Estabelecimentos de Saude do Brasil (CNES), do Ministério da Saude.
A distribuicdo geografica, segundo a analise, segue um padrdo semelhante ao dos hospitais.
Dos 19.299 estabelecimentos de diagndsticos que aceitavam planos de salde em 2016, a
regido Sudeste liderava com 10.311 unidades, ou seja, 53,62% desse total. (VALOR, 2017).

Hospitais privados tém atuacdo destacada na prestacdo de Servicos de Apoio a
Diagnose e Terapia (SADT). Movimentaram receita bruta de R$ 5,2 bilhdes, de acordo com
dados da Associacdo Nacional de Hospitais Privados (ANAHP). A participacdo destes
servigos na receita total desses hospitais cresceu de 21,3% em 2014 para 22,9% em 2015.
Estes servicos sdo alvo de interesse das operadoras dos planos de saude, como forma de
controlar a sinistralidade, pois quando o paciente faz exames de rotina, 0s custos tendem a
cair. (VALOR, 2017).



Quantos aos desafios do setor da salde como um todo, a reducdo do volume de
desperdicios, o controle dos custos e o tratamento dos dados operacionais e econdmicos séo
0s principais a serem superados.

Neste segmento, destacam-se 0s investimentos expressivos que necessitam ser
realizados em expansao, modernizacdo de infraestrutura e em aquisicdo de equipamentos de
alta tecnologia que em sua maioria sdo importados de outros paises, 0 que demanda altos
investimentos. As principais fontes de financiamento sdo o capital proprio, recurso de
aberturas de capital e linhas de crédito junto aos bancos.

O mercado de assisténcia a saude no Brasil € abrangente e complexo. Em funcéo
disso, tem passado por mudangas profundas, advindas de um novo paradigma de negécios, o
gue o torna mais promissor e atraente para os investidores. Parte consideravel desta profunda
transformacdo do setor é causada pelo excesso de regulamentacdo, velocidade dos avangos
tecnoldgicos, aumento das expectativas dos clientes, mudancas demograficas globais, rapido
envelhecimento das populacGes e aumento de doencas, 0 que se traduz em novas formas de
alinhamento e integracéo.

Essa revolucgdo reflete diretamente na maneira como os negdcios do setor sdo geridos,
pois alem da identificacdo de oportunidades, as preocupacdes estimulam a adocdo de medidas
adequadas para se proteger nessa area.

Frente a este contexto, a utilizacdo de equipamentos de alta tecnologia aponta
significativa contribui¢cdo para a conquista, manutencdo e melhoria da competitividade das
empresas do setor de servicos de salde brasileiro. Além disso, dado o custo elevado para
aquisicdo desses ativos, bem como o custo operacional elevado intrinseco das organizacdes de
salde, a utilizacdo de dividas, também parece ser de extrema importancia para que as
organizacOes privadas de salde possam se manter competitivas no mercado. (OLIVEIRA,;
MARTIN; NAKAMURA, 2004, pg. 1).

Esse estudo tem como principal objetivo identificar quais sdo o0s principais
direcionadores de valor a serem considerados na avaliacdo de empresas prestadoras de
servicos na area da salde no Brasil. HA uma vasta literatura descrevendo quais sdo 0s
direcionadores de valor (value drivers) de uma empresa, mas pouco se aborda
especificamente do setor da saude.

A identificacdo dos direcionadores de valor de um determinado setor de atividade
permite uma compreensdo das escolhas estratégicas predominantes do setor. Além disso,
possibilita aos gestores tanto um aprimoramento constante das atividades que agregam valor,
qguanto uma oportunidade de melhorar 0s processos necessarios para desempenhar
determinadas atividades que consomem valor. (AGUIAR et al., 2011).

O presente artigo, alem desta introducdo que aborda o contexto do mercado de
assisténcia a salde e sua estrutura, apresenta a fundamentacdo teorica utilizada neste estudo
para selecdo dos direcionadores de valor e para a formulacdo da hipotese da pesquisa, alem
dos procedimentos para coleta e analise dos dados. Por Gltimo, sdo analisados os principais
resultados, que servirdo de base para as consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
O referencial tedrico é composto pela literatura sobre valor, direcionadores de valor e
avaliacdo de empresas.



2.1 Valor

O valor para o acionista é criado quando a geragdo de fluxo de caixa proveniente dos
investimentos ultrapassa a remuneracdo destes investimentos pelo custo medio ponderado de
capital da companhia, o que demonstra o crescimento no valor econdmico do capital da
empresa ao longo do tempo, tendo como contrapartida os ganhos de capital e os ganhos com
dividendos. (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2012).

Segundo Oliveira, Martin e Nakamura (2004), a geracao de valor tem relacdo com as
decisfes da administracdo, no qual as decisdes de investimento e de operacdo geram fluxos de
caixa livres (apds impostos), enquanto as decisdes de financiamento influenciam a estrutura
de capital e o nivel de custo médio de capital da organizacdo. Conforme Damodaran (1999, p.
298) “o valor para o acionista ¢ determinado, aplicando-se 0 custo ponderado de capital como
a taxa de desconto para o fluxo de caixa livre”.

Ainda assim, ressaltam os autores, muitos fatores, como a competicao, a tecnologia e o
ciclo de vida do ativo, por exemplo, afetam a dimenséo e a volatilidade desses fluxos de
caixa. Ja& 0 mercado de capitais influencia a expectativa de retorno dos investidores e o custo
médio ponderado de capital.

Valor também pode ser gerado com base em dividendos pagos em dinheiro e
realizacdo de ganhos de capital. Neste caso, 0 ponto de vista dos investidores é inseparavel do
fluxo de caixa livre, que permitird o pagamento de dividendos pela companhia e orientara o
valor de mercado das acOes, possibilitando ao investidor realizar ganhos de capital.
Minimizando dividendos e reinvestindo todos os fundos em oportunidades com valor presente
liquido positivos, também é possivel criar valor. (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

Desenvolvimentos recentes na teoria do Mercado de Capitais apresentam justificativa
para utilizar o comportamento dos precos dos ativos como um teste da utilidade das praticas
contabeis, afirma Guimardes Junior, Camara e Melo (2012, p. 45). Segundo os autores, 0
mercado de capitais sdo ao mesmo tempo eficientes e imparciais, e se a informacdo for dtil
para a formacdo do preco dos ativos de capital, entdo o mercado ajustard 0s precos para esta
informacdo, com rapidez e sem deixar qualquer possibilidade de ganho anormal.

Salientam ainda que, “o impacto de uma nova informagdo sobre um ativo individual
pode ser mensurado mediante seus retornos residuais. A diferenca entre o retorno realizado e
0 esperado é aceito, como um indicativo sobre o valor da nova informacdo — uma das
variaveis que influenciam o prego ou o valor das agdes”.

2.2 Direcionadores de valor e sua importancia

Direcionadores de valor, segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), sdo denominadas
as variaveis que tém impacto nos resultados em termos de criacdo (ou destrui¢ao) de valor.
Rappaport (1998 apud OLIVEIRA, MARTIN e NAKAMURA, 2004, p. 4) conceitua 0s
direcionadores de valor como os pardmetros bésicos para valoragdo. Para Aguiar et al. (2011),
sdo ferramentas que auxiliam na selegé@o de ativos, na identificagdo do seu valor e o que ele
realmente gera. Sobre eles a administracdo da empresa podera agir, pois tém impacto nos
resultados do negdcio.

De acordo com Assaf Neto (2003), companhias que conseguirem mostrar eficiéncia
utilizando-se dos direcionadores de valor aumentam as possibilidades de atrair recursos das
empresas empenhadas em atuar com responsabilidade social, aléem de evitar dispéndios dos
recursos com atividades que ndo agreguem valor, sendo possivel também verificar se o0s
esforcos para captacéo de recursos estao trazendo resultados satisfatérios.



A importancia dos direcionadores de valor, explica Silva (2014, p. 7), relaciona-se
com o fato de que “ocorrendo qualquer alteracdo nesses, a situagdo econdmico-financeira da
companbhia altera-se significativamente”.

Sobre estudos nos quais 0s pesquisadores buscaram de uma forma ou de outra,
varidveis capazes de predizer sobre qual serd o desempenho de uma companhia no mercado,
0s autores Guimardes Janior, Camara e Melo (2012) relatam que os resultados encontrados
tém uma relacdo significativa entre variaveis econdémico-financeiras (direcionadores de valor)
e o retorno das agdes das companhias, principalmente os componentes do fluxo de caixa
como: receitas, margem, aliquotas de impostos, investimentos em ativos e custo de capital.
Caselani e Caselani (2006) realizaram estudo buscando identificar, dentre um conjunto de
direcionadores, aqueles que impactam o potencial de geracdo de valor das empresas
brasileiras negociadas na Bovespa. Os resultados evidenciaram que a combinagdo de
indicadores financeiros e ndo financeiros se faz necessaria para explicar o potencial de
agregacédo de valor por parte das empresas e que informagdes financeiras sozinhas ndo sdo
suficientes para justificar a criacdo de valor nas companhias.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2000), os direcionadores de valor devem

ser diretamente relacionados a criacdo de valor para o acionista e disseminados em todos 0s
niveis da organizacdo. Devem ser definidos e medidos tanto por indicadores chave de
performance financeiros, como por operacionais (0os ndo financeiros). Além disso, devem
contemplar o crescimento de longo prazo e também desempenho operacional.
De acordo com Silverstein et al. (2014), estudo realizado em 38 empresas do segmento da
saide dos EUA, india e Tailandia, indica como principais impulsionadores da criagdo de
valor do segmento, os relacionados as medidas operacionais (crescimento das vendas e
mudancas na margem EBITDA), aqueles relacionados ao sentimento do investidor (variagéo
em mdltiplos de avaliacdo) e aqueles relacionados a politica financeira (rendimento de
dividendos, variacdo no numero de A¢des em circulacdo e mudangas na divida liquida.

Especificamente relativo ao segmento da saude, em sua obra recente Cimasi (2014, p.
12) afirma:

“The value of a healthcare enterprise is predicated on the enterprise’s
ability to generate an anticipated net economic benefit in the future, in
an amount that is sufficient to support the investiment in the assets
making up the enterprise, which not economic benefit accrues to the
owners of the enterprise and is available to be capitalized into an
indication of value”.

Relativo a Value Drivers, Cimasi (2014, p. 12) menciona:

“Most of the value drivers, that may have and impact on the appraisal
of an allied health professional enterprises are similar to those for
physician professional practices, that it: Scope of services; Capacity for
future growth, nature and stability of the Revenue Stream; Payor Mix;
Efficiency of operating expenses; Adequacy of the capital structure;
Estability of the supply chain; Market rivaldes and competitors, and
subject enbty specific nonsystematic risk”.



Em trabalho realizado por Oliveira, Martin e Nakamura (2004) com o objetivo de
constatar empiricamente a relacdo entre criacdo de valor e os direcionadores de valor
financeiros e ndo financeiros, com amostra de 1082 empresas do setor de saude no Brasil, 0s
resultados apurados apontam que a quantidade de equipamentos de alta tecnologia é
direcionador relevante de criacao de valor.

No entanto, para além de fatores quantitativos mensuraveis, parte do valor de total de
uma companhia pode ser atribuido a valores imateriais, como por exemplo, marca, capital
humano, governanga corporativa, capital intelectual, seguranca nos processos, e qualidade da
gestdo. (SILVA, 2014, p. 10).

2.3 Avaliacao de empresas

A avaliagdo de empresas no contexto financeiro envolve todo o processo de anélise
retrospectiva e prospectiva de uma empresa. O termo em inglés Valuation, avaliacdo de
empresas, significa valorar (atribuir valor a) um ativo econdémico gerador de fluxo de
beneficios ao seu proprietario, ou seja, Valuation sintetiza a metodologia aplicada na
desafiante tarefa de dar preco aos ativos a partir de uma previsdo de futuro, de seu futuro
econémico (COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).

O valor de qualquer ativo econdmico nasce da capacidade que esse ativo tem em
gerar fluxos de caixas para 0s seus proprietarios, e ressaltam que se ndo ha esperanca alguma
de que o ativo ndo ira gerar fluxo de caixa em algum ponto no futuro, ele ndo tem valor como
investimento (COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).

Determinar a Valuation de uma empresa € um processo complexo que embora 0s
métodos sejam quantitativos, envolve premissas subjacentes a sua aplicacdo, que estdo
sujeitas a critérios subjetivos, onde a quantidade e qualidade das informacdes utilizadas, bem
como a compreensdo da empresa a ser avaliada, sdo condi¢cdes fundamentais e determinantes
para que se obtenha um resultado justo (DAMODARAN, 2011).

2.3.1 Avaliacdo por Multiplos

O método de avaliacdo por multiplos estima o valor de um ativo ou empresa atraves da
aplicacdo de um fator de referéncia, o qual tem como base outras empresas ja avaliadas no
mesmo segmento, semelhantes em termos de risco, crescimento e potencial de geracdo de
resultados. Segundo Damodaran (1999), indices como Preco/Lucro, Preco/Valor Patrimonial,
Valor da Firma/EBITDA sdo utilizados para analisar as empresas.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 321) a avaliacdo por multiplos é
uma ferramenta que ndo deve ser dispensada na avaliacdo de investimentos, pois por meio de
seus componentes pode, muitas vezes, levar a uma reavaliagdo de estratégias.

2.3.2 Risco e Retorno

Através da teoria ortodoxa de financgas, relatada na obra de Costa, Costa e Alvim
(2011), é possivel identificar os trés perfis de investidores existentes e descrevé-los: i) amante
do risco: utilidade marginal crescente: aquele que, dada uma série de op¢des de investimento
com retornos idénticos iré escolher aquele de maior risco; aumenta a exposic¢do de sua riqueza
ao risco a medida que sua riqueza aumenta; ii) avesso ao risco: utilidade marginal
decrescente: aquele que, dada uma série de opcOes de investimento com retornos idénticos, ird
escolher aquele de menor risco; diminui a exposicao de sua riqueza ao risco a medida que sua
riqgueza aumenta; iii) indiferente ao risco: utilidade marginal constante: é aquele que nédo se



importa com as opc¢des de investimentos oferecidas; ndo altera a exposi¢cdo de sua riqueza a
medida que sua riqueza aumenta.

Relativo aos perfis, na literatura de finangas, como na obra de Hoji (2010), os
investidores s&o identificados como conservadores, moderados ou arrojados. E segundo
Costa, Costa e Alvim (2011), embora possam existir diferentes perfis, a maioria dos
investidores, gestores patrimoniais e administradores de empresas é avessa ao risco. Este
pressuposto estad baseado na nocdo de utilidade marginal, sendo que o principal argumento
dessa teoria é que a utilidade marginal da riqueza de um individuo é decrescente.

O que torna arriscado um investimento no mercado de acfes é a gama dos resultados
possiveis ou a dispersao destes, que é usualmente medida pelo desvio padréo ou a variancia. E
de acordo com Brealey, Myers e Allen (2012) o objetivo de todos os investidores € aumentar
0 retorno esperado e reduzir o desvio padrdo desse retorno.

O risco de qualquer acdo pode ser dividido em risco de mercado, que deriva das
oscilagcBes do proprio mercado e risco Unico, que € inerente a essa a¢do. Os investidores
podem eliminar o risco Unico através da diversificacdo de suas carteiras, assim o todo
diversificado passa a ter o risco de mercado que ira variar de acordo com a sensibilidade —
geralmente conhecida por beta, as variacées do mercado. (DAMODARAN, 1999).

O autor supracitado relaciona 0 que um modelo deve disponibilizar para que
possamos considera-lo um bom modelo de risco e retorno, séo: a) oferecer uma medida para
risco que seja universal; b) especificar que tipos de riscos séo recompensados e que tipos nao
0 sdo; ¢) padronizar medidas de risco, permitindo analise e comparacdo; d) traduzir a medida
de risco em retorno esperado; d) funcionar.

De acordo com a literatura, existem indicadores fundamentais para a identificacdo da
taxa de retorno esperada, ou custos dos capitais da empresa, tais como: a taxa de desconto
livre de risco; o coeficiente Beta; a taxa de retorno de mercado e o prémio pelo risco de
mercado. (ASSAF NETO apud PADOVANI et al, 2011).

De acordo com Brealey, Myers ¢ Allen (2012, p. 159) “as teorias mais importantes e
mais utilizadas que relacionam o risco com o retorno em uma economia competitiva, sdo: a)
modelo Capital Asset Price Model (CAPM), e b) modelo Arbitrage Pricing Model (APM) ou
modelo de fatores, também conhecido como a teoria da avaliagdo por arbitragem”.

Na anélise de Damodaran (1999), de modo geral, o CAPM tem a vantagem de ser um
modelo mais simples de se estimar e utilizar, mas apresentard um desempenho inferior o
APM quando a empresa for sensivel a fatores econdmicos que ndo sejam bem representados
pelo indice de mercado.

2.3.3 Capital Asset Price Model (CAPM)

O CAPM ainda é o padrdo pelo qual os demais modelos para risco e retorno séo
medidos. Conforme Damodaran (1999), o modelo em si tem a vantagem de ser simples e
intuitivo, e fornece algumas implicacbes fortes e passiveis de serem testadas. E construido
sobre a premissa de que a variancia de retornos é a medida de risco apropriada, mas apenas
aquela porcéo de variacdo que € ndo diversificavel é recompensada. O modelo mede essa
variancia ndo diversificavel usando uma estimativa beta, e relaciona os retornos esperados a
essa estimativa beta.

Damodaran (1999) afirma que a légica por tras do CAPM é que os investidores sao
recompensados por assumir riscos ndo diversificaveis. Nele, um fator, sensibilidade em
relacdo a carteira de mercado, absorve esse tipo de risco ndo diversificAvel. Em outra andlise,
0 mesmo autor salienta que o0 CAPM faz um maior nimero de pressuposi¢des, mas chega ao



modelo mais simples com apenas um fator impulsionando o risco e requerendo estimativa, e
que a utilizacdo continuada do modelo atesta tanto sua atratividade intuitiva quanto sua
simplicidade.
2.3.4 Estimativas de Taxas de Desconto

Através da obra de Damodaran (1999), verifica-se o processo de estimativa de taxas
de desconto e duas medidas alternativas de taxas de desconto: o custo do patriménio liquido e
0 custo de capital ou Custo Médio Ponderado do Capital (WACC).

O Custo do Patriménio Liquido pode ser estimado utilizando modelos de risco e
retorno: a) o CAPM em que o risco é medido com relacdo a um unico fator de mercado; b) o
APM em que o custo do patrimdnio liquido é determinado pela sensibilidade a multiplos
fatores econémicos nao-especificados; ¢) o modelo multifatorial, em que a sensibilidade as
variacfes macroecondémicas € usada para medir o risco; d) o modelo de crescimento de
dividendos, que segundo Damodaran (1999, p. 76) “baseia-se em um fluxo de caixa
descontado a valor presente que pode ser usado para avaliar uma empresa em crescimento
estavel”.

Conforme Costa, Costa e Alvim (2011), o custo do capital € uma média ponderada dos
custos diversos componentes de financiamentos, com pesos baseados no valor de mercado de
cada componente de financiamento, incluindo custo das dividas, custo do patriménio liquido e
dos titulos hibridos.

2.4 Valuation

2.4.1 Andlise dos fatores contextuais

De acordo com Perez e Faméa (2004), muito antes de determinar qual o método de
avaliacdo, é extremamente importante e fundamental a elaboracdo preliminar de um
diagndstico preciso da empresa avaliada, relativo as seguintes questfes: a) contexto
macroeconémico no qual a empresa esta inserida; b) seu setor de atuacdo; c) seu mercado
consumidor; d) seu desempenho passado e atual; e) seus aspectos econémicos e financeiros,
sociais, juridicos, fiscais, comerciais, tecnolédgicos e técnicos; f) fluxo de caixa historico, atual
e projetado da empresa.

2.4.2 Determinacdo do método de avaliacdo

Algumas dificuldades poderdo ser encontradas durante a escolha ou aplicacdo dos
métodos de avaliagdo, problemas estes relacionados as praticas contabeis onde qualquer
manobra de registro podera, por exemplo, aumentar ou diminuir os lucros. Relativo ao
tratamento deste problema, Copeland, Koller e Murrin apud Fama e Leite (2003) salientam
que para analisar uma empresa € necessario comecar pela reorganizacdo de suas
demonstragfes contébeis, para que o lucro econdmico e o retorno sobre o patriménio liquido
reflitam um aspecto mais econdémico do que contabil da empresa.

H& demasiada gama de modelos de avaliacdo de empresas — todos apresentam niveis
variados de subjetividade. Inexiste uma forma de avaliagdo exata, inquestionavel, seja pela
subjetividade inerente do modelo escolhido, seja pela incerteza do mercado futuro, seja, até
mesmo, pelo fator de interesses especulativos ou julgamento de valor do comprador ou do
vendedor. De acordo com a literatura que trata sobre o assunto, a técnica do Fluxo de Caixa
Descontado € a medida de avaliacdo mais utilizada.



O modelo de Fluxo de Caixa Descontado propde-se a determinar o valor de uma
empresa pelo fluxo de caixa projetado, descontado a uma taxa do risco associado ao negdcio.
E calculado pelo valor presente de todos os fluxos previstos de caixa no futuro, descontados
pelo custo de oportunidade dos investidores.

2.4.3 Reestruturacéo dos Relatorios Contabeis

Com base nos resultados historicos de Ativo e Passivo do Balango Patrimonial,
identificando as rubricas mais significativas para efeito da elaboracdo das analises posteriores,
realiza-se a projecdo do Balango Patrimonial da empresa para determinado periodo futuro.

Utilizando-se dos resultados histdricos de rubricas que compdem a Demonstracdo de
Resultados dos Exercicios é possivel observar a evolugdo das receitas, dos custos dos servigos
vendidos e das principais despesas operacionais praticadas nos periodos e também realizar as
projecdes futuras da DRE da companhia.

2.4.4 Investimentos - Capital Expenditures (CAPEX)

O CAPEX refere-se aos investimentos incrementais, como maquinas, equipamentos
edificacOes, logistica e novos projetos de investimentos que a empresa pode fazer nos anos
vindouros.

Para apurar a despesa de capital, calcula-se a mudanca dos ativos de ano a ano e dos
passivos de ano a ano, no balangco patrimonial, sendo que para célculo da divida devem ser
consideradas as debéntures a longo prazo. Em seguida, apura-se o CAPEX através do
resultado da subtragdo de Ativo Imobilizado e do Passivo para cada um dos anos projetados.
2.4.5 Preparacédo do Fluxo de Caixa Operacional

A partir da DRE projetada, elabora-se o fluxo de caixa que tem inicio pelo Earning
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA, que é o resultado
operacional bruto da companhia, antes de impostos, taxas, depreciacdo e amortizagao e que
representa a sua geracdo operacional de caixa, ou seja, 0 quanto a companhia gera de recursos
apenas com as atividades operacionais, sem levar em consideracdo os efeitos financeiros e de
impostos. EBITDA equivale ao fluxo operacional de caixa identificando a capacidade
financeira que a empresa tem para remunerar os credores — acionistas com os dividendos, 0s
terceiros, com juros e principal e o Imposto de Renda.

Considera-se uma expectativa de crescimento das vendas para os anos futuros, bem
como custo dos servicos prestados e despesas estimadas com base no historico financeiro da
companhia. Além disso, aliquota de imposto de renda e contribui¢do social percentual sobre o
lucro tributével.

Obtém-se o EBITDA, resultado de lucro operacional, acrescidos de juros,
depreciacdo e amortizagédo, valores retirados da DRE. A partir do EBITDA, busca-se a
definicdo do custo do capital da empresa para posterior desconto dos fluxos de caixa.

2.4.6 Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)

O calculo do custo médio ponderado de capital (CMPC) se torna possivel, a partir da
identificacdo das fontes de financiamentos da companhia baseadas em suas participa¢6es no
investimento total realizado no periodo. Seu resultado é utilizado para apurar o valor da
empresa.

E possivel calcular o CMPC baseando-se nas caracteristicas de estrutura de capital
atuais da empresa conforme informagfes constantes nos relatorios de administracdo da
Companhia de capital aberto (relacdo divida/capital proprio). Em seguida, o resultado de
CMPC foi utilizado para descontar os fluxos de caixa futuros.



Apura-se 0 beta alavancado e utiliza-se considerando a relacao divida/capital proprio,
e uma taxa de imposto.

2.4.7 Custo do Capital Proprio (CAMP)

Apura-se 0 CAPM — custo do capital proprio, considerando-se aliquota para taxa
livre de risco, o risco pais, e o prémio pelo risco. Utiliza-se também, premissas
macroecondmicas que servem de base para as projecdes, como previsdes de inflacdo dos
bancos centrais do Brasil e dos Estados Unidos para finalizar a composic¢do do céalculo do
CAPM.

2.4.8 Valuation

O Fluxo de Caixa Livre da empresa, que é a soma dos fluxos de caixa para todos 0s
detentores de direito da empresa. A avaliacdo de caixa pelo Fluxo de Caixa Descontado
abrange as principais variaveis que podem alterar o valor da empresa. Esta ferramenta
determina o valor, levando em consideracao os valores anteriores a avaliacdo e as projecoes
para os exercicios futuros.

Para o0 modelo de avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado, adota-se projecao de
anos futuros, seguidos da perpetuidade.

Nesta etapa, apura-se o valor residual, que € considerado no Gltimo ano do horizonte
de projecao explicito dos fluxos de caixa da empresa, e estima-se também o Goodwill, que
esta relacionado a capacidade de ganho da empresa. E a capacidade de ganho acima do
normal, relacionado a fatores subjetivos. Alguns trabalhos consideram que ele estd na
diferenca do valor contébil para o valor de mercado da empresa, valor este ja reconhecido
pelo mercado de agdes.

3 METODO

Esta parte do trabalho evidencia os procedimentos metodologicos que foram usados,
determinando o tipo de pesquisa utilizada, populacdo e amostra, selecdo das varidveis de
estudo, a forma de coleta dos dados, bem como seus devidos tratamentos.

O estudo ¢ dedicado a identificar quais sdo os principais direcionadores de valor na
area da saude no Brasil. De acordo com as orientacGes de Vergara (2011) e Bardin (2011), os
métodos aplicados no estudo sdo de carater exploratério, descritivo e explicativo.

Exploratorio, porque embora a avaliacdo de empresas seja um assunto amplamente
discutido, verificou-se que é relativamente pequena a existéncia de estudos que abordem o
segmento da saude. Descritivo, porque visou apresentar os conceitos de Valuation e Value
Drivers. A investigacdo foi, tambeém, explicativa, porque apresentou quais fatores contribuem
para a geracdo de valor para o acionista e que interferem na determinacgdo de valor de uma
empresa.

O estudo aconteceu através de pesquisa bibliografica e survey, isto é, fez-se um
aprofundamento da compreensdo e embasamento tedrico do problema pelos referenciais
tedricos ja publicados, seguido de pesquisa de campo para obten¢do de informagoes.

O universo desta pesquisa foi composto pelos analistas de mercado das companhias
listas no B3, bem como analistas de mercado das corretoras brasileiras, os quais fazem a
cobertura da area da satde, com populacdo em amostra voltada para este tipo de segmento:
Servigos Médico-Hospitalar Andlises e Diagnosticos, totalizando em 04 observacoes.

Como instrumento de coleta de dados, utilizou-se entrevista semi-estruturada, com o
objetivo de identificar os principais direcionadores de valor da area da satde no Brasil, sob
Otica dos analistas de mercado. Primeiramente, um pré teste foi feito com um professor



Doutor da area de finangas, um especialista em mercado de capitais e com um analista de
mercado da cidade de Santo Angelo/RS como forma de validagio das perguntas. O objetivo
desta etapa foi certificar os principais pontos que seriam abordados nas entrevistas com 0s
analistas de mercado.

Além de contatos telefonicos, foram enviados e-mails aos analistas para que tivessem
conhecimento do teor das perguntas (Anexo 1), tendo em vista uma melhor percepcdo e
apresentacdo da informacdo e considerando ainda, o compromisso inerente a garantia do
anonimato e confidencialidade das respostas.

Para o tratamento do problema, esta pesquisa utilizou abordagem qualitativa. A analise
das entrevistas realizadas neste estudo, foi feita através da analise de conteido — um método
muito utilizado no dmbito da investigacdo qualitativa, com base nas orientacGes de Bardin
(2011).

4 RESULTADOS

Continuando o relato, a seguir, apresentam-se 0s resultados da pesquisa. Foram
elaboradas sete perguntas a 04 analistas de mercado, com a finalidade de captar informacdes e
orientacdes sobre a tematica avaliacdo de empresas e direcionadores de valor do setor da
salde no Brasil

No Quadro 2 destaca-se a opinido dos analistas de mercado sobre: Quais sdo as
atratividades do setor da satde no Brasil.

Quadro 1 — Opinido dos analistas sobre quais sdo as atratividades do setor de satde do Brasil

ENTREVISTADO | Resposta

Analista 1 (SP) “A baixa penetrag¢do de servigos de qualidade, juntamente com o
envelhecimento da populagdo .

Analista 2 (SP) “Resiliéncia, rentabilidade e crescimento”

“Segundo dados do CRF-RJ, o Brasil investe pouco em saude
comparativamente a paises mais desenvolvidos. O Brasil investe 4,7%
do PIB em saude, indice muito inferior aos gastos do Canada, Franca,
Suica e Reino Unido, onde os porcentuais de investimento variam de
7,6% a 9,0%. O gasto total do Pais per capita em saude, contando
Analista 3 (SP) investimentos publicos e privados, tambeém esta bem abaixo da média
dos paises desenvolvidos, com modelos universais. Na Suica, por
exemplo, esse valor chega a U$9.276 enquanto o Brasil investe
U$1.083 por habitante na &rea da saude. Dito isto, é facil perceber que
ha deficit na oferta de servigo via setor publico, o que abre uma
oportunidade de mercado para empresas privadas”.

“Na minha opinido, o setor de saude do Brasil apresenta um mar de
oportunidades em funcdo de diversos motivos, que destacamos 0s
seguintes: a) o atendimento pablico de saude é precario e presta um
péssimo servico, e qualquer pessoa que pode evitar de usar o servico
Analista 4 (RS) publico o faz; b) populacdo do Brasil esta envelhecendo e esse
processo tende a se acelerar, devido a questdes demograficas; c) a
renda média do Brasileiro cresceu se considerarmos os ultimos 20
anos, essa crise de 2014 em diante deve ser passageira; d) o setor
privado apenas iniciou a exploracdo das oportunidades; e) o0s




operadores internacionais ainda nédo entraram de fato nesse mercado;
f) as operagdes privadas ainda sdo pulverizadas, e pouco
profissionalizadas, deixando uma boa margem para melhorias de
rentabilidade e de valor”.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

Os 4 analistas sinalizaram que é um setor com grande potencial de crescimento, logo é
um setor que pode trabalhar com multiplos maiores, pois o0 crescimento da geracao de caixa
deve ser grande.

Além disso, as companhias com maior qualidade e diferenciacdo poderdo agregar
valor e cobrar mais por seus servi¢os prestados — modelo que vem sendo discutido pela satude
suplementar; e consequentemente terdo retorno de seus investimentos, visto que o baixo
indice de qualidade ou a falta de oferta do servi¢co publico aumenta as oportunidades do
servigo privado.

Outro fator importante é o aumento de parte da populacdo em idade adulta
demandando mais atencdo a salde, o que sinaliza para um incremento na oferta de servicos e
novos tipos de exames.

O fato de haver pouco investimento interno em saude no Brasil, sinaliza potencial de
atracdo de novos investidores e capital estrangeiro, proporcionando profissionalizacdo,
compromisso com regras de governanca corporativa, padronizacdo em qualidade e seguranca
em salde, além de amplitude regional dos players operantes.

No Quadro 3 apresenta-se 0 ponto de vista dos analistas de mercado sobre: O que
amplia a vantagem competitiva das empresas deste setor (salde) no mercado atual e quais sdo
os direcionadores de valor mais representativos para o setor da satde no Brasil.

Quadro 2 — Opinido dos analistas sobre o que amplia a vantagem competitiva das empresas do
setor da salde e quais sdo os direcionadores de valor mais representativos

ENTREVISTADO | Resposta

“Se resume na pulverizagdo do mercado. Muitos players operantes,
com baixa eficiéncia e sofisticacdo € um dos principais drivers de valor
Analista 1 (SP) em minha opinido. Os players que assumirem posi¢ao de consolidador
(com boa gestdo), tera vantagens competitivas relevantes no longo
prazo .

“Como um setor ndo vejo vantagens fora que estamos ficando mais

Analista 2 (SP) velhos e precisamos mais de satide. Rentabilidade = ROE”,

“Acreditamos que as vantagens competitivas de algumas empresas
estdo na construcdo da marca. Algumas tém se posicionado como
marcas focadas em clientes de publico de maior poder aquisitivo como
Fleury. O setor também possui algumas necessidades de investimentos,
ja que alguns equipamentos exigem um valor de investimento inicial
Analista 3 (SP) elevado (como tomdégrafos de ultima geragdo). Com isso, pode-se dizer
que h& claramente uma estratégia de diferenciacdo por preco maior.
Outra vantagem do setor, é porque ele € um servico, logo precisa ser
prestado localmente, o que exclui a competi¢éo externa, justamente por
ndo ser um ‘tradable good’ um bem exportavel, como um carro, por
exemplo”.




“Entendo que a profissionaliza¢d0 das empresas vai fazer com que
algumas se destaquem e criem vantagens competitivas solidas; a)
destaco sempre o foco em qualidade que pode garantir a vantagem em
precos (Valor), como se trata da salde das pessoas as instituicdes com
mais credibilidade poderdo cobrar precos superiores aos que nao
dispde desse conceito; b) independentemente de se cobrar pregos
maiores, o tamanho e a profissionalizacdo das operacdes, pode trazer
também vantagem em custos, melhorando a margem de lucratividade”.

Analista 4 (RS)

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

Os analistas enfatizam diferentes direcionadores de valor com a finalidade de gerar
valor para o acionista, onde crescimento e capacidade de gestdo de qualidade apresentam-se
como 0s mais representativos para a diferenciacdo dos demais concorrentes, o que favorece a
atracdo de recursos para 0 negdcio e mais investimentos de capital, logo, geracdo de valor e
retorno do investimento, compensando o risco.

Sinalizam também a importancia do foco em ativos que possam alavancar o
posicionamento competitivo da empresa e ampliar da cobertura geografica. Ativos intangiveis
como marca, qualidade, gestdo eficiente e conhecimento, sob a Otica dos analistas
demonstram ser dos mais importantes.

Pelo relato dos analistas, percebe-se que é um setor que pode trabalhar com margens
maiores, seja através de precos e taxas de reembolso mais elevadas, ou seja pela vantagem em
custos, permitindo crescimento lucrativo.

O Quadro 4 mostra a opinido dos analistas sobre: Quais sdo os indicadores chave de
performance (ICP) — medidas de valor, mais adequados ao setor de satde no Brasil.

Quadro 3 — Opinido dos analistas sobre ICP mais adequados ao setor de salde

ENTREVISTADO | Resposta

“Para Hospitais: o tempo médio de internagdo, para planos de salude:

Analista 1 (SP) a penetracdo dos produtos; para medicina diagnéstica: o indice de
eventos por consulta, que tem subido forte ultimamente”.
Analista 2 (SP) “Rentabilidade = ROE e crescimento”

“Os indicadores sdo, receitas, custos, margens brutas, despesas
operacionais para entendermos o valor criado no lado operacional,
assim os indicadores de Lucro Operacional (ou EBITDA). Do lado
financeiro, receitas e despesas financeiras para entendermos o
endividamento. Por fim, a margem liquida € critica para saber se a
empresa cria valor para seus stakeholders”.

Analista 3 (SP)

No6s entendemos que independentemente do setor, os indicadores chave
sdo: a) margem EBITDA, pois ai vocé vai analisar a capacidade de
gerar faturamento, e também ira analisar todos os custos envolvidos na
operacao, e quanto isso deixa de caixa bruto para o negocio; b) taxa de
Analista 4 (RS) crescimento, o crescimento do faturamento e das vendas mostra a
assertividade da sua abordagem, se ndo cresce, vocé ndo esta
capturando o potencial do mercado. Crescimento é um dos principais
geradores de valores, isso € visto nos Valuation das empresas de alta
tecnologia, onde muitas vezes mesmo ndo gerando caixa no momento




da avaliacdo, por estarem crescendo muito rapidamente, apresentam
alto valor; c) CAPEX - No setor de salde h& alguns negdcios que
demandam alto investimento em capital fixo, essa necessidade aliada a
capacidade de crescimento, é fundamental para a Valuation. Se a
empresa exige um CAPEX muito alto por unidade a mais de
faturamento, muitas vezes a possibilidade de escalabilidade fica muito
prejudicada, consumindo bastante do caixa gerado, limitando o
crescimento; d) CICLO FINANCEIRO (OPEX) — A forma de
financiamento da necessidade de capital de giro (NCG), pode ser um
gargalo para o crescimento também. Um neg6cio onde o ciclo
financeiro seja muito negativo, vai demandar uma grande NCG,
limitando o crescimento ou consumindo o caixa gerado de tal forma
que a taxa de retorno fique muito baixa, dado o alto custo dos
financiamentos de capita/ de giro no Brasil”.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

Com relagdo aos indicadores chave de performance, os analistas apontam medidas
financeiras e ndo financeiras. Além de medidas que impactam diretamente o desempenho das
empresas, citam ainda o ROE que indica o retorno sobre o patriménio liquido, ou seja, a
capacidade de agregar valor de uma empresa a partir dos seus proprios recursos e do dinheiro
dos investidores; crescimento, que segundo a literatura € uma boa métrica de valor pois
quanto maior for o volume de faturamento ou de vendas, maior serd o retorno sobre o
investimento realizado e indicam o quanto se esta crescendo e capturando do potencial de
mercado; indices operacionais e estratégicos, incluindo o EBITDA que indica o potencial de
lucratividade da empresa. Além disso, 0 CAPEX, métrica relacionada a despesas de capital
como aquisicdo de equipamentos, e 0 OPEX que faz referéncia as despesas, aos custos ou aos
dispéndios operacionais.

Nota-se a indicacdo de uso combinado de indicadores financeiros e ndo financeiros
como forma de explicar o potencial de agregacdo de valor e de predizer como sera o
desempenho de uma companhia no mercado.

O Quadro 5 apresenta qual a abordagem os analistas admitem ser a mais utilizada para
identificacdo de potenciais direcionadores de valor de uma companhia do setor da satde.

Quadro 4 — Opinido dos analistas sobre abordagem mais utilizada para identificacéo de
potenciais direcionadores de valor de uma companhia do setor

ENTREVISTADO | Resposta

“A identifica¢do de vantagens competitiva hoje fala mais alto, no caso

Analista 1 (SP) do laboratdrio Fleury, por exemplo, o poder da sua marca tem feito a
diferenca”.
Analista 2 (SP) “Rentabilidade = ROE e crescimento”

“O setor de medicina diagnostica, por exemplo, é comum olharmos
métricas como Vendas por Mesma Loja (Same Store Sales), ticket
medio por exame, ou receita media por exame feito. Receita por metro
quadrado”.

Analista 3 (SP)

“Empresas com baixo CAPEX e baixa NCG. Um exemplo bem recente

Analista 4 (RS) sdo as clinicas populares, que tem despertado o interesse de




investidores, por ndo exigir grande CAPEX nem OPEX, e porque
podem ser altamente escaldveis. Atendem um publico que esté fora dos
planos de saude tradicional e desejam evitar o0 mau servico publico”.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

Nota-se, pelo relato dos respondentes, a utilizacdo de abordagens que geram
beneficios futuros, onde o aspecto diferenciacdo ou inovacdo de servigos garantem maior
valor agregado, e, portanto, maior margem e lucratividade. Vantagem competitiva,
fortalecimento da marca e investimentos em ativo imobilizado para melhoria as operacdes
indicam que as empresas estdo renovando seu capital e suas atividades.

No Quadro 6 destaca-se a opinido dos analistas sobre qual a abordagem tem sido mais
defendida e utilizada pelos analistas para analise do retorno de um investimento.

Quadro 5 — Opinido dos analistas sobre qual abordagem mais defendida e utilizada para
andlise do retorno de um investimento

ENTREVISTADO | Resposta

“Fluxo de caixa livre, descontado a valor presente. Pois trata-se de

Analista 1 (SP) uma métrica e padrdo globais de andlise de investimento que pode ser
aplicado a grande maioria das industrias”.
Analista 2 (SP) “Rentabilidade = ROE e crescimento”

“O fluxo de caixa descontado é uma forma de se valorar a empresa e
desta forma, identificar quanto a firma vale. As métricas de Fluxo de
Analista 3 (SP) Caixa Livre sdo relevantes, bem como o Endividamento da empresa. O
ROIC é uma métrica interessante para se avaliar a saude de uma
empresa, porque considera o retorno sobre o capital alocado”.

“Acho que a andalise do retorno do investimento, independente do setor.
O resultado deve ser EBIT (LAJIR) dividido pelo capital empregado e
multiplicado por cem. Temos que entender em quanto por cento retorna
o capital que empregamos na operagdo, seja ela qual for” .

Analista 4 (RS)

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

Sob a ética dos analistas de mercado, dentre diversas abordagens, Fluxo de Caixa
Descontado demonstra ser a métrica mais utilizada para mensurar o retorno sobre o
investimento realizado ou o valor adicionado por um investimento, corroborando com o que
recomenda boa parte da literatura recente.

Sugerem indicadores como o ROE que indica o retorno sobre o patrimonio liquido, ou
seja, sobre o capital proprio, e 0 ROIC - retorno sobre o capital investido, que inclui o capital
proprio e o de terceiros, indicador importante para o desempenho de empresas do mesmo
setor demonstrando a forca de sua vantagem competitiva, logo, indica o retorno que cada uma
das empresas entregou e o potencial de continuar entregando no futuro esses retornos.

O nivel de endividamento impacta na alavancagem e demonstra ser uma das medidas
utilizadas pelos analistas apontando decisfes internas da administracdo da empresa, 0 que
para empresas do setor da saude indica certo grau de agregacao de valor quando bem gerido,
haja vista que investimentos de valores expressivos em equipamentos de grande porte e




tecnologia de ponta se fazem necessarios neste setor e muitos sdo importados de outros
paises.

O Quadro 7 apresenta quais sdo as medidas de retorno mais utilizadas, que pretendem
capturar a criagdo de valor neste setor, sob o ponto de vista dos analistas.

Quadro 6 — Opinido dos analistas sobre quais séo as medidas de retorno mais utilizadas que
pretendem capturar a criacdo de valor neste setor.

ENTREVISTADO | Resposta
“Medidas contaveis tal como ROE (Returno on Equity) e mais
Analista 1 (SP) recentemente o ROIC (Return on Invested Capital), traduzem bem o
que os investidores e o mercado estdo atentos”.
Analista 2 (SP) “Rentabilidade = ROE e crescimento”
“Lucro e margens brutas, Lucratividade Operacional (margens
Analista 3 (SP) operacionais), como EBITDA, ou mesmo EBIT. Como ja mencionamos
o ROIC é uma medida interessante para se verificar, o valor criado”.
Analista 4 (RS) “O ROE e 0o ROIC”

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

As principais medidas de retorno, segundo a Otica dos analistas incluem o ROE que
indica o retorno sobre o patrimonio liquido, calculado pela comparacdo do lucro liquido
apenas com o capital proprio. Na literatura, autores salientam que o Unico problema dessa
métrica é sua sensibilidade a alavancagem que nem sempre ira representar criacao de valor.

Outra medida sugerida séo os Lucros, que sinalizam o uso eficiente dos recursos, ou
seja, se foi possivel repor os gastos e ainda recursos excedentes para distribuicdo de
dividendos ou reinvestimentos; ROIC que indica o retorno sobre o capital investido, métrica
que é produto da margem operacional (EBIT/Vendas) e do giro do ativo (Vendas/Capital
investido).

Todas estas medidas conhecidas e utilizada pelos analistas entrevistados demonstram
ou agregacdo de valor com consequente aumento do valor da empresa ou de suas agdes, ou
entdo, destruicdo de valor com reflexo negativo no valor da empresa ou das acGes dela.

Relativo a apuracdo do valor de uma companhia do setor da satde, o Quadro 8
apresenta a opinido dos analistas sobre qual é a forma de apuracdo mais utilizada no Brasil e
quais séo as limitagdes.

Quadro 7 — Opinido dos analistas sobre qual € a forma mais utilizada no Brasil para apuracao
do valor de uma companhia e limitagdes

ENTREVISTADO | Resposta

“O Fluxo de Caixa Livre Descontado é o padrdo global e nacional. As
limitacOes sdo mais relevantes na qualidade das premissas que sao

Analista 1 (SP) utilizadas para modelar o futuro da companhia, uma vez que cada
empresa ‘escolhe’ quais aberturas de dados fara ao mercado
(analistas)”.

Analista 2 (SP) ‘Rentabilidade = ROE e crescimento”
“O Fluxo de Caixa Descontado é a medida mais utilizada para termos

Analista 3 (SP) uma ideia do valor da empresa. Outras métricas relevantes sdo 0s

chamados multiplos de mercado, como Valor da Empresa/EBITDA , ou




Preco/Lucro”.

“O metodo mais utilizado e aceito ¢ o Fluxo de Caixa Descontado.
Como bem disse Damodaran em um de seus cursos, se alguém disser
que esse método ndo funciona para determinado setor, ou o avaliador
ndo entendeu os direcionadores do negdcio que esta avaliando ou néo
Analista 4 (RS) entendeu a metodologia, porque ao final todos os investidores querem é
ter o retorno esperado dos seus investimentos. O Fluxo de Caixa
Descontado se bem aplicado, cobre todos os indicadores citados na
resposta a questdo 3 acima — (sobre ICP), mais a taxa de desconto que
embute o custo do dinheiro, o risco e o prémio de mercado”.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

De acordo com os analistas de mercado, dentre os diversos métodos de avaliacdo de
empresas, 0 Fluxo de Caixa Descontado demonstra ser a métrica mais utilizada para apuracdo
do valor de uma companhia, corroborando com o que recomenda boa parte da literatura atual,
pois considera diversas premissas subjetivas que afetam a dimensdo e a volatilidade dos
fluxos de caixa. Através desta medida se permitirA o pagamento de dividendos pela
companhia e se orientara o valor de mercado das agdes, e consequente ganhos de capital.

5 CONCLUSAO

Conhecer os direcionadores de valor € requisito indispensavel para as empresas
(ASSAF NETO, 2006, pg.111). Sobre eles a empresa podera agir pois tem impacto nos
resultados do negdcio, em termos de criacdo ou destruicdo de valor. Sendo assim, este estudo
buscou identificar quais sdo os principais direcionadores de valor a serem considerados na
avaliacdo de empresas prestadoras de servicos na area da satde no Brasil.

Para compor a amostra, foram contatados 52 analistas de mercado, porém, devido a
regras de complaciance dos bancos ou ndo cobertura da area da satde, apenas 04 analistas se
propuseram a participar das entrevistas semi-estruturadas. Foram elaboradas sete perguntas
com a finalidade de captar informacGes e orientacdes dos analistas de mercado sobre a
tematica avaliacdo de empresas e direcionadores de valor do setor da satde no Brasil.

Todos os respondentes manifestaram a idéia de que o setor da saude demonstra grande
potencial de crescimento e de geracdo de caixa devido a escassez de oferta de servicos
publicos de qualidade e devido ao aumento da expectativa de vida dos brasileiros. No entanto,
é um setor que pode trabalhar com margens maiores, permitindo crescimento lucrativo.

Além disso, a gama de servigos privados com qualidade, mas muito pulverizados,
sinaliza inUmeras oportunidades, atraindo novos players dispostos a realizar investimentos no
setor.

No entanto, destaca-se a importancia da analise dos direcionadores de valor mais
significativos do setor (mais precisamente da area de atuacdo Servi¢os médico-hospitalares,
Laboratorios e Medicina diagndstica), pois sdo ferramentas que auxiliardo a administracdo na
busca por iniciativas estratégicas com maior impacto na criacdo de valor (AGUIAR et al,
2010).

A partir deste estudo foram identificados os seguintes direcionadores financeiros de
valor para o setor da saude: i) crescimento das vendas; ii) lucro operacional; iii)
investimentos; iv) retorno sobre o patriménio liquido.




Também foram identificados direcionadores ndo financeiros de valor, tais como: i)
qualidade; i) profissionalizacdo; iii) marca; iv) gestdo eficiente; v) conhecimento; iv)
localizagdo demografica.

Relativo as medidas associadas a direcionadores de valor (ICP) verificou-se, através
das respostas dos analistas, que a combinacdo de diversas métricas — financeiras, desempenho
operacional e estratégico, constituem a forma mais utilizada para explicar o potencial de
agregacao de valor, corroborando com a orientacdo de Caselani e Caselani (2006) de que
informacgdes sozinhas ndo sdo suficientes para a criacdo de valor nas companhias.

Além do ROIC como medida de retorno de um investimento, verificou-se também,
que Fluxo de Caixa Descontado é o método mais utilizado pelos analistas para avaliacdo de
uma empresa do setor da saude, pois segundo Brealey; Myers; Allen (2012) contempla dados
provenientes da escrita contabil e também varidveis capazes de exercer influencia no
desempenho das empresas.

Neste artigo, foram abordadas algumas relacionadas a avaliagdo de empresas e
mostrou-se a importancia fundamental da identificacdo e analise dos value drivers mais
significativos para o setor. O uso destas ferramentas proporciona tomada de decisdes
estratégicas visando a geracdo de riqueza aos stakeholders.

Ao contribuir para o desenvolvimento do conhecimento na &rea de finangas e
contabilidade do setor da saude, espera-se que este estudo sirva de preAmbulo para que outras
pesquisas sejam realizadas com este mesmo intuito, evidentemente, buscando maiores
evidéncias para as limitacdes aqui apresentadas. Uma delas, refere-se ao tamanho reduzido da
amostra, que € fruto da dificuldade de obtencdo de dados a partir da contribuicdo dos analistas
de mercado, que em grande parte demonstraram restricdes por regras de complaciance ou
indisponibilidade no periodo.

Desta forma, como sugestdo para futuras pesquisas e ampliacdo deste trabalho sugere-
se que se estenda o numero de informacgdes sobre Value Drivers e de coleta de dados,
possibilitando a ampliacdo do escopo do trabalho. Outra sugestdo para estudo é analisar 0s
indicadores financeiros e ndo financeiros que impactam na geracdo de valor das companhias
de capital aberto, do setor de servigos da saude, listadas na B3.
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