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CASAGRANDE, Luiz F. Sisteméatica para previsdo de resultado empresarial baseado em
cenarios, 2010. Tese (Doutorado em Engenharia de Producdo) — Universidade Federal do Rio
Grande do Sul.

RESUMO

A aceleracdo do desenvolvimento cientifico e tecnoldgico nas mais diversas areas do
conhecimento humano imprime a necessidade das empresas adaptarem-se constantemente aos
novos cenarios empresariais, buscando informagfes que possam balizar suas a¢fes na busca
da maximizacao de resultados econdmicos. Os ativos intangiveis, em sinergia com 0s ativos
tangiveis, alavancam o potencial de geracdo de resultados econdmicos das empresas. Neste
contexto € estratégico para 0s acionistas e administradores avaliarem a capacidade da empresa
de gerar valor econdmico no ambiente empresarial em que a empresa estd inserida. Para
atender a esta necessidade é preciso desenvolver ferramentas de previsdo de resultados
empresarias que considerem a estrutura empresarial disponivel e os provaveis cenarios em
gue a empresa pode atuar. O objetivo principal desta tese é propor uma sistematica de
previsdo de resultado empresarial baseado na projecdo de cenarios formados por variaveis
contingenciais para dar suporte ao processo de tomada de decisGes. A sistematica proposta
neste trabalho foi aplicada em uma empresa Cooperativa de crédito denominada Sicredi Séo
Cristovdo PR/SC, através de um estudo de caso com o objetivo de testa-la e avalia-la. Os
resultados prevéem que a Cooperativa de Crédito Sicredi Sdo Cristvéo tera para os anos de
2010, 2011 e 2012 os respectivos resultados: R$ 350.003,37 R$ 1.930.997,29 e R$
(716.371,69), totalizando um resultado previsto de R$ 1.564.628,98. Este valor representa a
provavel remuneracdo excedente dos socios/cooperados para o periodo previsto, ou seja,
acima de uma aplicacdo de baixo risco como € o caso da poupanca brasileira. A variavel
contingencial que possui maior poder de impacto nos resultados, segundo a percepcdo dos
gestores da empresa, € a legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito.
Como pontos fortes da sistematica destacam-se (i) o ordenamento ldgico da previsdo; (ii) a
transformacdo de percepgdes subjetivas dos gestores em previsdes de resultado; (iii) o
envolvimento dos gestores da empresa no processo de previsao; (iv) a visdo holistica da
empresa e dos cenarios em que atua ou podera atuar; e (v) as informacdes geradas, de fécil
compreensdo, Uteis e relevantes no planejamento estratégico da empresa.

Palavras-chave: Previsdo de resultados, Ativos intangiveis e Cenarios.



CASAGRANDE, L. F. Systematic business result prediction based on scenarios, 2010. Tese
(Doutorado em Engenharia de Producdo) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

ABSTRACT

The acceleration of scientific and technological development in various areas of human
knowledge prints the need of undertakings to adapt constantly to new business scenarios,
seeking information that could shape their actions in pursuit of maximizing economic results.
Intangible assets, in synergy with hard assets, leverage the potential of generating economic
results of companies. In this context it is strategic for shareholders and administrators assess
the company's ability to generate economic value in the business environment in which the
company is entered. To meet this need is need to develop tools for business results forecast
consider corporate structure available and the likely scenarios in which the company can act.
The main objective of this thesis is to propose a systematic business result prediction based
on projected scenarios formed by variables unforeseen contingencies to support the decision-
making process. The systematic proposal in this work was applied at a company called
Sicredi credit cooperative Sdo Cristévao PR/SC, through a case study to test it and evaluate
it. The results provide that the Sicredi will have for the years 2010, 2011 and 2012 results:
R$350.00,37, R$1.930.997,29 and R$(716,371.69), totaling a predicted result of
R$1.564.628,98. This value represents the likely pay surplus of shareholders/members for the
period specified, i.e. above a low-risk implementation such as Brazilian savings. The variable
contingency that has greater power of impact on results, according to the perception of
managers of the company, is the operational standards and legislation for credit cooperative.
As systematic strengths include (1) the logical ordering of forecast; (ii) the transformation of
subjective perceptions of managers in result forecasts; (iii) the involvement of managers of
the company in the process of forecasting; (iv) the holistic vision of the company and the
scenarios in which it operates or may act; and (v) the information generated, easily
understandable, useful and relevant in strategic planning of the company.

Keywords: Results Prediction, Intangible Assets and Scenarios.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas o mundo sofreu transformacdes significativas em suas relagdes
sociais, produtivas e de consumo. Vérios foram os fatores que contribuiram para formar um
novo cenario socioeconémico, tais como o avango cientifico e tecnolégico, o crescimento
demografico mundial, o surgimento de mega-empresas, 0 acirramento da concorréncia e

mercados consumidores cada vez mais exigentes.

Nesse novo contexto os modelos tradicionais de avaliagdo de empresas, utilizados em
sistemas de suportes para tomada de decisbes, ndo sdo capazes de atender as novas
necessidades dos usuarios, principalmente quanto as informacGes sobre o potencial
econbmico do capital intangivel e das variaveis contingenciais que podem afetar o

desempenho econdmico atual e futuro das empresas.

Segundo Lev (2001), os modelos utilizados para avaliar o patrimonio das empresas e
variacdes estdo tornando-se obsoletos por partirem de premissas da era industrial, os quais
desconsideram total ou parcialmente os fatores da era do conhecimento que atualmente nédo
sdo reconhecidos como ativos, mas que podem afetar de maneira significativa o valor das

empresas.

Bukh et al. (2004) afirmam que mais de metade das maiores empresas do mundo
divulgam detalhes sobre sua atuacdo socio-ambiental, e um namero crescente de empresas
acreditam que o sucesso a longo prazo da empresa ndo depende somente de um balanco

patrimonial saudavel, mas também de um desempenho social e ambiental.

Na busca constante pela maximizacdo do valor econdémico torna-se necessario e
estratégico que as empresas possam contar com modelos para identificar e avaliar
adequadamente o capital intangivel que ndo consta nas demonstracfes contabeis tradicionais,

mas que contribui na formagé&o do valor econdmico de cada uma delas.

Modelos de avaliacdo de empresas como o Balanced Scorecard de Kaplan e Norton
(1992), o Economic Value Added — EVA de Stewart (1997), o Monitor de Ativos Intangiveis
proposto por Sveiby (1997), o Value Chain Scoreboard de Lev (2001), assim como 0sS
modelos de avaliacdo baseados em fluxos de caixa descontados podem ser citados como
exemplos do esforgo da ciéncia na busca de formas mais adequadas para mensuracao do valor
econdmico da parte intangivel das empresas, inclusive de seu potencial futuro de geracéo de

riqueza.
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A ciéncia como forma de conhecimento sistematizado, metodoldgico e testavel atrai
para si a responsabilidade na busca de solucGes as necessidades humanas e empresariais. Com

esse ponto de vista, Capra (1982, p. 38) afirma que:

Numa cultura dominada pela ciéncia, sera muito mais facil convencer nossas
instituicbes sociais da necessidade de mudancas fundamentais se pudermos
apoiar nossos argumentos em uma base cientifica. (...) A fisica moderna
pode mostrar as outras ciéncias que o pensamento cientifico ndo tem que ser
necessariamente reducionista e mecanicista, que concepgles holisticas e

ecoldgicas sdo cientificamente vélidas.

As informacOes geradas na avaliagdo de empresas sdo destinadas a diversos tipos de
usuarios, denominados stakeholders. Segundo Goldschmidt (2003), “o termo stakeholders foi
criado para designar todas as pessoas ou empresas que, de alguma maneira, sao influenciadas
pelas agdes de uma organizacdo”. Sdo vdarios os atores que podem ser influenciados pelas
acOes de uma empresa, tais como clientes, fornecedores, bancos, governo e funcionarios, por

exemplo.

Por outro lado, os principais interessados na geracdo de valor econémico das empresas
sdo os shareholders, que segundo Oxford (1999) sdo os acionistas das empresas. Todo o
capital investido pelos shareholders na empresa é representado por a¢des ou cotas e, portanto,
quanto maior for o valor econébmico da empresa, maior sera o valor das a¢des. Salienta-se que
existe uma grande dificuldade para avaliar corretamente o valor dessas a¢des. Os investidores
gue comercializam as a¢fes nas bolsas de valores compram e vendem suas agdes com precos

muito distintos aos apurados pela contabilidade tradicional.

Neste sentido, Lev (2000) aponta as discrepancias de valoragdo entre o mercado e a
contabilidade ao analisar o indice de mercado americano S&P 500. Engquanto que no inicio da
década de 1980 o valor de mercado das 500 maiores companhias americanas que compdem
este indice estava proximo de seu valor contabil, no inicio deste século estavam valendo seis
vezes mais, ou seja, para cada 6 dolares que o mercado pagava por uma acéo, apenas 1 dolar

estava registrado nas demonstragdes contabeis tradicionais.

Poderia ser cdmodo e simples aceitar as hipbteses de que: (i) o valor de mercado de
acOes € o valor econdmico correto das empresas, cujas expectativas de geracdo de fluxos de
caixas futuros ja estejam incorporadas ao valor negociado de cada acéo; (ii) o valor das a¢oes
apresentam um valor objetivo, pois compradores e vendedores o0s aceitam como sendo

corretos; e (iii) a explicacdo da diferenca entre os valores contabeis e os valores de mercado
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das acbes como sendo o capital intangivel ou goodwill (fundo de comércio) ndo mensurado
pela contabilidade.

Ocorre que os precos das acbGes podem sofrer interferéncias de movimentos
especulativos do mercado, incorporando ao seu valor expectativas e distor¢des que néo
expressam necessariamente o real valor das empresas. Fatos recentes, como a crise financeira
global provocada pelo estouro da bolha imobilidria americana, causaram uma queda
expressiva do valor de mercado das acBes de empresas de diversos paises no segundo
semestre de 2008, mesmo de empresas que continuaram aumentando seus lucros apos o

evento. Tais fatos provam a incapacidade do mercado em avaliar corretamente as empresas.

Os modelos de avaliagdo das empresas necessitam de maior precisdo e de uma
abordagem holistica para que possam fornecer informacbes relevantes aos gestores,
principalmente quanto ao patriménio intangivel das empresas e o seu potencial de geracéo de
recursos, também conhecido como goodwill da empresa. As informacdes geradas sobre o
capital intangivel e o seu respectivo potencial de geracdo de fluxos futuros de caixa poderiam
dar suporte ao planejamento, acdo e monitoramento sobre os fatores que agregam ou

desagregam valor as organizagdes em seus contextos empresariais.

1.1 O TEMA E SUA RELEVANCIA

De acordo com S& (2006, p. 111), “os valores espelhados pela escrita contabil
tradicional, limitados que estdo a normas legais e institucionais, ha muito deixaram de
expressar a realidade, em diversas situagdes”. E imperativa a necessidade de avaliagdo dos
impactos das variaveis intangiveis no valor econdmico das empresas para que 0s gestores

possam administra-las com maior eficiéncia e eficacia.

Para Kayo et al. (2006, p. 73), “a influéncia relativa dos ativos intangiveis sobre o
valor das empresas pode variar por diversas razdes: em fungdo do setor de atividade, do ciclo

de vida dos produtos e da empresa, da missdo da empresa, entre outros.”

Sa (2006, p. 111) afirma ainda que “as concentragdes de capitais provocando fusdes,
incorporagdes e até cessoes de capitais vém exigindo a avaliacdo especial dos intangiveis”.
Acrescenta ainda que muitas empresas de grande valor na atualidade ndo sdo as que possuem
capitais materiais, mas poderes intelectuais de projetos, planos e programas, entre outros

capitais intangiveis.
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Pode-se observar a preocupacdo de diversos autores com a problemética da avaliagao
dos ativos intangiveis. No entanto, apesar de existirem alguns ativos intangiveis que possam
ser avaliados e comercializados de forma individualizada, tais como a marcas, patentes e
direitos autorais, existe uma grande dificuldade para avaliar outros intangiveis empresariais
com maior grau de subjetividade, tais como o capital intelectual, os relacionamentos com
clientes e fornecedores, a flexibilidade gerencial e a credibilidade da empresa junto aos

credores, por exemplo.

Neste sentido, ha certa convergéncia entre os pesquisadores a respeito da dificuldade
de avaliar, de forma monetéria, individualizada ou desconexa a empresa que pertencem, as
contribuicdes individuais deste segundo grupo de intangiveis. Pela dificuldade de avaliagdo de
forma isolada destes intangiveis surgiu o conceito de goodwill como forma de mensurar o
potencial valor econémico das empresas, originados dos intangiveis empresariais de maior
subjetividade conceitual, de sua sinergia com a parte tangivel da empresa e o do seu valor
percebido pelos stakeholders e shareholders.

Tendo em vista a importancia dos intangiveis para as empresas, o tema desta tese é a

previsdo de resultados econdbmicos de empresas.

Parte-se da hipotese de que a previsdo de resultados de uma empresa do depende da
estrutura, configuracdo, sinergia e interacdo do seu conjunto de capitais tangiveis e intangiveis
e dos provaveis cendarios externos que a empresa esta ou estara exposta. Em outras palavras,
defende-se que o potencial de geracdo de resultados de determinada empresa depende do
desempenho conjunto de seus capitais tangiveis e intangiveis, além do alinhamento de sua
gestdo estratégica com as varidveis contingenciais externas que afetam ou poderdo afetar suas

receitas, custos, despesas e impostos.

A identificacdo e avaliacdo das variaveis contingenciais externas que afetam o
desempenho e o valor econdmico das empresas em determinados contextos empresariais
podem fornecer informacdes Uteis e relevantes para direcionar de maneira mais eficiente e

eficaz as estratégias de gestdo, producdo, investimento e criacdo de valor para as empresas.

Cabe salientar que o tema “intangiveis empresariais” € muito polémico no meio
académico, visto que a literatura especializada € prolixa ao conceituar e avaliar este tipo de
riqueza empresarial. S&o utilizadas diversas expressdes tais como ativos intangiveis, capital
intelectual e goodwill, sendo que seu conceito, semantica e tratamento podem assumir tanto

posicionamentos contraditorios quanto convergentes.
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Quanto as varidveis contingenciais, a problematica principal reside sobre sua deteccao
e projecdo de seus efeitos para a empresa avaliada. Contingente segundo Ferreira (2002, p.
181), é o “que pode ou ndo suceder; incerto, indeterminado”. Para exemplificar o conceito das
varidveis contingenciais, considere hipoteticamente uma empresa de construcao civil. Nos
ultimos anos houve um aumento de compradores de imoveis residenciais no Brasil em virtude
de (i) mudancgas na legislacdo, principalmente pela facilidade que tem o banco em retomar o
bem financiado em caso de inadimpléncia, e (ii) das novas linhas de crédito com taxas de
juros reduzidas para este tipo de financiamento, disponibilizadas por bancos estatais (Standart
& Poor Brasil, 2008).

As empresas do setor da construcdo civil sdo afetadas diretamente por variaveis
contingenciais (legislacdo e taxa de juros relativos ao setor) que impactam diretamente seus
contextos mercadologicos; portanto, afetam seu potencial desempenho de geracdo de fluxos

de caixa com a nova demanda.

O posicionamento estratégico, as politicas e acGes destas empresas em relacdo a tais
varidveis contingenciais, combinadas com o valor percebido de sua marca (capital intangivel)
e seus produtos (capital tangivel), determinardo, além do seu potencial de geracdo de fluxos

de caixa futuros, o seu valor econdmico.

A busca e delimitacdo de novos parametros de avaliacdo para empresas inseridas numa
sociedade que esta em constante evolucdo cultural, econémica, ambiental e politica, entre
outras, que modificam de forma expressiva o contexto das empresas, € estratégico. Desta
forma, as empresas necessitam identificar, avaliar e adequarem-se as varidveis contingenciais
para poderem se posicionar estrategicamente nos mercados em que atuam, buscando a

maximizacao do seu valor econdmico ou mesmo sobreviverem a crescente concorréncia.

A relevancia do tema da-se pelo fato de que as empresas representam um elemento
importante para a sociedade moderna, produzindo bens e servi¢os necessarios a reproducédo
humana, gerando empregos e renda para os trabalhadores, impostos para o0 governo e retorno
econbmico para os investidores. Sua correta avaliacdo podera fornecer parametros mais
seguros para sua gestdo, acompanhando as novas demandas sociais, econdmicas e ambientais
gue lhes sdo impostas. Para atender a esta nova demanda, a sistematica proposta pretende
prever o resultado de uma empresa frente a provaveis cenarios de para mensurar seu potencial
de geracdo de valor econémico, aléem de fornecer informacdes Uteis e relevantes que possam

apoiar os gestores na tomada de decisfes empresariais.
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1.2 OBJETIVOS

Considerando a atualidade e a relevancia do tema e do problema abordado nesta tese,

s80 propostos 0s seguintes objetivos.

1.2.1 Objetivo Geral

Propor uma sistematica de previsdo de resultado empresarial baseada em cenérios para

dar suporte ao processo de tomada de decisoes.

1.2.2 Obijetivos Especificos

a) analisar na literatura especializada os sobre avaliagdo do de ativos intangiveis e

previsao de resultados de empresas e fazer uma analise critica dos modelos;

b) identificar as varidveis contingenciais de maior relevancia que podem impactar no

resultado da empresa avaliada;

c) aplicar a sistemética proposta em uma empresa para testa-la e avalia-la.

1.2.3 Justificativa dos Objetivos

A avaliacdo objetiva de fatores empresariais intangiveis e subjetivos é um tema que
representa um grande desafio para as empresas modernas. E um tema que vem despertando
um interesse crescente na comunidade académica e empresarial, principalmente pela
necessidade vital de avaliar as empresas de forma mais adequada frente aos novos contextos e

percepcOes de valor apresentados pela sociedade moderna.

Lev (2001) argumenta que as deficiéncias atuais dos relatorios financeiros
corporativos derivam principalmente do tratamento inadequado dos ativos intangiveis pelo
sistema contabil tradicional. Sellitto e Ribeiro (2004, p. 75) afirmam que “hoje em dia,
principalmente nas organizagOes de servigos, 0S aspectos intangiveis tém sido usados na
modelagem do sistema, no entendimento de problemas e no planejamento e implementacao de
estratégias”. Para os autores, 0S conceitos intangiveis podem assumir papéis relevantes em

sistemas de producéo, influenciando o desempenho estratégico medido.
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Considera-se, ainda, que 0s sOcios e gestores da empresa avaliada podem ser
beneficiados com a sistematica de previsdo de resultado utilizando as informag6es geradas na
tomada de decisGes sobre ritmo de investimentos e crescimento, configuracdo de sistemas de
producdo, desenvolvimento de novos produtos, alinhamento cultural da empresa e adocéo de
formas de desenvolvimento sustentdvel. Sdo exemplos de algumas areas que carecem de
informacdes mais precisas e que podem impactar nos resultados das empresas, mas sobre as
quais os atuais modelos de avaliacdo de empresas sao deficientes. Desta forma, a proposta de
uma sistematica de avaliacdo de previsdo de resultados baseada em cenarios de variaveis
contingenciais busca suprir algumas destas deficiéncias e apresenta caracteristicas de

ineditismo, relevancia e ndo-trivialidade exigidos para a construcdo de uma tese.

1.3 METODO

Toda pesquisa cientifica deve estar embasada em um método cientifico. O Método
indica o caminho percorrido desde o planejamento da pesquisa, a coleta e analise dos dados

até o apontamento e analise dos respectivos resultados.

1.3.1 Método de Pesquisa

O presente trabalho utiliza abordagens quantitativas e qualitativas para identificar as
variaveis contingenciais e prever o resultado empresarial. Para realizacdo da pesquisa foram
utilizados os métodos dedutivo e indutivo. Com o método dedutivo partiu-se da literatura
global existente para extrairem-se as conclusGes e consideracdes especificas a respeito da
previsdo de resultado e das varidveis contingenciais que podem afeta-lo. Desta forma, o
trabalho cientifico pode ser caracterizado também como uma pesquisa bibliogréafica
(MARCONI; LAKATOS, 2003).

Por outro lado, utilizou-se o método de raciocinio indutivo para construir a sistematica
de previsdo de resultado e obter conclusdes a partir de observagdes detalhadas na literatura
especializada. Utilizando-se destas informacdes é possivel fundamentar as bases teoricas da
sistematica proposta para que déem suporte a algumas generalizagdes (IUDICIBUS e LOPES,
2004).
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A pesquisa utilizou-se ainda do levantamento de informagdes que tem como objetivo
analisar criticamente o sentido das informagdes levantadas, tanto manifesto como latente, bem

como seus significados explicitos e implicitos (CHIZZOTTI, 1995).

Classifica-se a pesquisa como descritiva, pois descreve variaveis quantitativas e
qualitativas, estabelecendo-se interagcdes entre elas (GIL, 1987). A pesquisa utilizou ainda o
método de estudo de caso cuja premissa € que um caso estudado em profundidade pode ser
considerado representativo de muitos outros, motivo pelo qual no Capitulo 4 procede-se a
aplicacdo pratica do modelo proposto (MARCONI; LAKATOS, 2003).

1.3.2 Etapas do Método de Pesquisa

A primeira etapa do método de pesquisa utiliza o raciocinio dedutivo, quando se
pretende fazer um estudo sobre o estado da arte sobre as formas de avaliacdo do resultado
econdmico nas empresas, incluindo os intangiveis empresariais. Nesta etapa sdo identificados,
classificados e relacionados conceitos e teorias que possam apoiar 0 mapeamento das

varidveis contingenciais que podem afetar o desempenho econémico das empresas.

Em seguida foi desenvolvida a sisteméatica para previsdo de resultado empresarial
utilizando-se o raciocinio indutivo, apoiado nas teorias pesquisadas e direcionadas para o
atendimento das necessidades de informacdo e decisdes dos gestores de uma empresa
cooperativa de crédito, que tera seu resultado previsto através da sistematica proposta em um

estudo de caso.

A pesquisa feita sobre previsdo de resultado baseado em cenarios podera servir de
suporte para novos conceitos, constructos, principios e, conseqlientemente, novas teorias que
permitam abordagens mais amplas e detalhadas no tratamento de variaveis contingenciais e

do capital intangivel no processo de previsdo de resultado econémico de empresas.

1.3.3 Etapas do Trabalho
As principais etapas do trabalho de elaboracdo da tese compreendem:

a) identificar e analisar modelos de avaliacdo de resultado de empresas disponiveis na

literatura especializada;
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b) identificar as varidveis contingenciais com maior grau de relevancia e que podem

afetar o resultado econdmico da empresa avaliada;

C) propor uma sistematica de previsdo de resultado para empresas com fins lucrativos

que contemple as variaveis contingenciais do seu contexto empresarial;

d) prever o resultado de uma empresa para testar e avaliar o desempenho da
sistematica proposta através de um estudo de caso.

1.4 DELIMITACOES DO ESTUDO

O presente trabalho delimita-se na construcdo de uma sistematica de previsao de
resultado empresarial baseado na projecdo de cenarios formados por variaveis contingenciais.
Sua aplicacdo é realizada através de um estudo de caso na Cooperativa de crédito de livre
admissdo Sicredi Séo Cristovao PR/SC. Pretende-se gerar informaces Uteis e relevantes para
que os gestores da empresa avaliada possam tomar decisdes estratégicas e gerenciais na busca

da maximizacdo do seu potencial de geracdo de valor econdémico.

Pretende-se prever o resultado econémico da empresa avaliada utilizando-se projecoes
de cenarios. Para as previsdes de resultado serdo utilizadas técnicas de projecdo de fluxo de
caixa, levando-se em consideracdo cenarios formados por varidveis contingenciais relevantes
para a empresa. Ndo se pretende esgotar o tema, mas sim buscar uma alternativa de avaliacao
do potencial de geracdo de resultados econdmicos de empresas que considere as variaveis

contingenciais que podem afetar de maneira significativa o seu desempenho.

Desta forma, serdo desprezados os demais fatores intangiveis que ndo exergam
influéncias diretas ou indiretas no desempenho econémico atual ou futuro na previsdo de
resultado da empresa avaliada. Da mesma forma, apesar de relevantes e pertinentes, nao serao
abordados os motivos pelos quais as variaveis contingenciais analisadas encontram-se em
determinado estado. Como exemplos ndo serdo abordadas as diversas teorias
macroecondmicas aplicadas que afetam taxas de cdmbio, taxas de juros ou o desempenho do
Produto Interno Bruto — PIB, assim como ndo serdo tratados os motivos que levam o governo
a mudanca de politicas sociais, fiscais ou das diversas legislagdes que podem impactar as

empresa brasileiras.

A parte essencial do trabalho consiste em identificar as varidveis contingenciais

relevantes no contexto em que a empresa esta inserida e mensurar os seus efeitos econdmicos
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na previsdo de resultado através da avaliacdo e projecao de cendrios. Apesar de a sistemética
analisar a empresa e seu desempenho geral, salienta-se que ndo se trata de um modelo de

avaliacdo de empresas, mas somente de previsdo de resultado econémico.

Seria desejavel poder prever todos os motivos e desdobramentos possiveis das
variaveis contingenciais, mas tornar-se-ia um trabalho inviavel tendo em vista o cronograma
de realizacdo desta tese, a complexidade das variaveis envolvidas e as diversas interconexdes

possiveis, algumas em escala global.

Outra delimitacdo importante refere-se a analise das ferramentas utilizadas no modelo
para coleta de dados qualitativos. Tendo em vista que as avaliagbes subjetivas séo
transformadas em valores objetivos, ndo se discute em profundidade sua eficacia, assumindo-
se como ferramentas validas para os objetivos propostos, mas que podem gerar algum tipo de

distorcao na avaliacdo final.

1.5 ESTRUTURA DA TESE

O Capitulo 1 apresenta o tema do trabalho e sua relevancia, estabelece os objetivos do
estudo, descreve a metodologia de pesquisa cientifica utilizada e apresenta as delimitacdes e a
estrutura da tese.

No Capitulo 2 ¢é apresentado o referencial tedrico utilizado para desenvolver a tese.
Sdo analisados na revisdo da literatura especializada conceitos e formas de avaliacdo do
resultado empresarial, as ferramentas de valuation (avaliacdo) de empresas, além de estender
as andlises para modelos de avaliacdo de intangiveis e construcdo de cenarios para a previsao
de resultado econémico de empresas.

O Capitulo 3 apresenta a sistematica proposta juntamente com os procedimentos
utilizados para a previsdo de resultado da empresa. Demonstram-se ainda como as
informacdes geradas podem ser utilizadas para tomada de decis6es pelos gestores e donos de

empresas para maximizacao do seu valor econémico.

No Capitulo 4 ¢ feita a aplicacdo da sistematica proposta em um estudo de caso em
uma empresa cooperativa de crédito apresentando-se, alem da previsdo de resultado

econdmico da empresa, as consideracdes sobre o desempenho da sistematica proposta.

No Capitulo 5 sdo apresentadas as conclusdes do trabalho, descrevendo os resultados e

sugestdes para novas pesquisas.



2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo sdo apresentados conceitos e ferramentas relevantes para a revisdo do
arcabouco teodrico necessario para construcdo da sistematica proposta. Como de praxe nas
revisdes tedricas, ndo se pretende esgotar o tema, mas sim identificar o estado da arte da
previsao de resultado empresarial e as principais linhas de raciocinio utilizadas para o alcance

do objetivo principal.

Desta forma o presente capitulo foi subdividido em 6 secfes: a primeira trata o objeto
de estudo, previsdo de resultado; a segunda, das ferramentas geralmente utilizadas em
processos de avaliacdo, intitulado valuation; a terceira, apresenta alguns modelos de avaliacéo
de intangiveis empresariais utilizados para identificar, mapear e avaliar ativos intangiveis que
contribuem na formacdo do resultado econdmico das empresas; na quarta secdo Ssdo
apresentados 0s conceitos de variaveis contingenciais e de construcdo de cenarios; na quinta
secdo sdo apresentadas as ferramentas qualitativas e quantitativas utilizadas na sistematica
proposta; na Ultima secdo, é feita uma analise critica do estado da arte, identificando os pontos
fortes e fracos dos conteldos apresentados, lancando-se as bases metodologicas para a

construcdo da sistematica para previsdo de resultado empresarial, apresentada no capitulo 3.

2.1 PREVISAO DE RESULTADO EMPRESARIAL

Neste topico sdo discutidas algumas nomenclaturas, conceitos e entendimentos a
respeito da previsdo de resultados econdmicos e dos ativos intangiveis. Considera-se
necessario delimitar e definir melhor o proprio objeto de estudo, afinal, ndo pode haver dupla
interpretacdo sobre os termos e definicdes utilizadas para reportar-se a previsao de resultado e

sobre a forma de mensuréa-lo.

2.1.1 Previsao de resultado econdmico

Ao definir previsdo, Ferreira (2002, p. 556) afirma que ¢ “o ato ou efeito de prever;
estudo ou exame feito com antecedéncia; cautela”. O autor também define a palavra prever
como “ver, estudar, examinar ou dizer de antemao; pressagiar; pressupor; subentender; fazer

conjecturas; calcular”. Diante destas definigdes tem-se que a previsdo de resultado econdmico



22

de uma empresa pode ser entendida como o célculo antecipado de resultados de determinada

empresa assumindo-se determinados pressupostos.

Também se faz necessario distinguir o resultado financeiro e o resultado econdémico
das empresas. Resultado financeiro é o saldo das entradas e saidas de dinheiro do caixa da
empresa em determinado periodo de tempo. Por outro lado, resultado econémico € um
conceito mais amplo, designado para identificar o lucro ou prejuizo da empresa em
determinado periodo de tempo (HOSS et al., 2008).

E importante frisar que uma empresa pode obter lucros em determinado periodo e ao
mesmo tempo apresentar insuficiéncia de dinheiro em caixa. 1sso pode ocorrer porque o lucro
é o resultado da confrontacdo de receitas, custos e despesas, ou seja, itens de resultado que
nem sempre sdo representados por movimentacdo de dinheiro. A receita de venda, por
exemplo, pode ser realizada a vista ou a prazo, representando beneficios econdmicos para a

empresa.

Para apurar o resultado econbmico de uma empresa € necessario que sejam
descontadas das receitas os custos dos produtos vendidos e das despesas operacionais
(despesas financeiras, de vendas e administrativas). Assim como as receitas, 0s custos dos

produtos vendidos e as despesas operacionais podem ser realizadas a vista ou a prazo.

Além das questBes envolvendo prazos, existem outros fatos ou eventos empresariais
que ndo movimentam dinheiro em caixa, mas que podem afetar o resultado econémico da
empresa. Sao o0s casos de perda de valor econdmico de ativos da empresa provocados pelos
efeitos da depreciacdo e as variacdes cambiais de dividas ou créditos que a empresa possui em

moeda estrangeira, por exemplo.

Desta forma, o resultado econdmico de uma empresa, representado pelo lucro ou
prejuizo de determinado periodo de tempo, geralmente ndo coincide com o resultado
financeiro derivado das entradas e saidas de dinheiro do caixa da empresa. Ao definir o
conceito de lucro, Hoss et al. (2008, p.33) afirmam que “lucro é o resultado econdmico
positivo auferido pelas operacdes de compra e venda de mercadorias ou prestacdo de servigos
a terceiros”. Os autores destacam ainda que “para obtencdo de lucro €é necessario que as

receitas sejam maiores que os custos e as despesas do periodo”.

Por outro lado, Padoveze (2003, p.60) distingue o lucro entre contabil e econdmico.

Para o autor, “lucro contdbil € aquele resultado apurado segundo os principios contabeis
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geralmente aceitos e, lucro econémico é o resultado apurado segundo conceitos de

mensuracao, atrelados em valores de realizagdo ou de fluxo futuro de beneficios”.

O lucro econdmico pode ser analisado sob a perspectiva de criagdo de valor para o
acionista. Neste sentido, Stewart (2005, p.117) afirma que o EVA (Economic Value Added —
Valor Econdmico Adicionado) “¢ uma medida de receita residual que subtrai o custo do
capital dos lucros operacionais gerados em um empreendimento”. Na mesma linha de
raciocinio, Faria e Costa (2005, p. 415) afirmam que “o EVA é um indicador pode ser
definido como a diferenca entre os resultados operacionais pés-tributacéo e o custo do capital

empregado para gerar tais resultados”.

Pode-se observar que o EVA é um indicador de agregacéo de valor econémico para 0s
acionistas, indicando quanto a empresa conseguiu criar de valor para o acionista em relacéo a
uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) aplicada sobre o capital investido. Sob este prisma,
apesar de uma empresa gerar lucro pode estar destruindo valor se remunerar o capital
investido a a uma taxa inferior as taxas pagas em aplicacdes feitas no mercado financeiro, por

exemplo.

Finalmente, Fipecafi (2003) adota uma visdo conciliadora entre os resultados
econdmicos, contabeis e fluxos de caixa. Afirma que apesar da grande variedade de
modelagens para avaliagdo de resultados nas empresas, “todos sdo na verdade, distribuicdes
diferentes do mesmissimo fluxo de caixa” e convergem para 0 mesmo valor a longo prazo.
Sob esta perspectiva, todos os valores que formam o resultado de uma empresa foram, sdo ou

serdo fluxos de caixa um dia.

Diante dos conceitos apresentados, optou-se em definir a previsdo do resultado
empresarial como sendo sindnimo da previsdo do lucro econémico de empresas. Desta
forma, ao prever o resultado econémico de determinada empresa, far-se-a o calculo da
previsdo de Receitas, Custos, Despesas e Impostos de um determinado periodo de tempo

futuro.

2.1.2 Ativos intangiveis e capital intelectual

Ao analisar os intangiveis empresariais, percebe-se que ha uma grande diversidade de
nomenclaturas. Em alguns casos sdo nomenclaturas diferentes para descrever o0 mesmo objeto,
em outros, nomenclaturas idénticas, mas com semanticas e formas de tratamento e avaliacdo

diferenciadas.
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Termos incorporados ao vocabuldrio empresarial e cientifico tais como capital
intelectual, ativos do conhecimento, ativos intangiveis e goodwill tornaram-se muito
conhecidos no processo de avaliagdo de empresas. Embora alguns autores considerem o0s
termos apresentados como sindénimos (SALICRU et al., 2007; SVEIBY 1997; STEWART

1997), existem diferencas seméanticas que podem distorcer sua compreensao e avaliagéo.

Para definir o capital intelectual Straioto (2000) afirma que “é um conjunto de
conhecimentos, informacdes e know how que agrega valor aos produtos e/ou servicos
mediante a aplicacdo da inteligéncia. E considerada uma vantagem sustentavel de
competitividade pela contemplagdo de importantes investimentos em capital humano”. O
capital intelectual estd intimamente ligado a criacdo de valor derivada do intelecto humano

gue determinada empresa possui, controla e utiliza.

Outros autores consideram o capital intelectual e os ativos do conhecimento como
sendo um conglomerado do capital humano, do capital estrutural, e do capital de
relacionamentos que determinada empresa possui, cuja avaliacdo é dada pela diferenca entre o
valor apresentado pela contabilidade e o valor de mercado de uma dada empresa (ZAHN e
SINGH, 2007; PIKE, 2007; NEMETZ e KARAGIANNIS, 2007; PRETORIUS 2007).

No entanto, é preciso considerar a hip6tese de outras variaveis intangiveis, que nao as
ligadas ao fator capital intelectual, podem contribuir na formacdo de vantagens competitivas

e/ou na geracdo anormal de lucros, como por exemplo, variaveis contingenciais externas.

Quanto a questdo da avaliacdo, a forma apresentada pode ser falha, primeiro pelo fato
de nem todas as empresas possuirem acdes no mercado de capitais, ndo oferecendo, portanto,
valores objetivos para suas agOes tais como 0s observados nas empresas com acOes
negociadas em bolsas de valores. Em segundo lugar, Kaio et al. (2006) consideram que o
mercado de capitais possui deficiéncias e, portanto, ndo apresenta o valor real das empresas.
Hoss (2003, p. 105) justifica 0 mesmo posicionamento afirmando que a equacdo (Goodwill =
Valor de mercado — Valor contabil) estd baseada em duas premissas falsas: (i) que ndo ha
nenhum valor incorreto no mercado de capitais e (ii) que os balangos contabeis com valores

historicos ndo refletem os valores atuais e correntes das empresas.

O mercado de capitais, principalmente em momentos de crise e incerteza, apresenta
alta volatilidade e comportamentos irracionais frente as perspectivas e aos desempenhos das
empresas. Esses comportamentos podem ser refletidos no valor de mercado de suas agdes a

curtissimo prazo. Como exemplo, tem-se o efeito manada provocado pelo panico gerado no
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mercado de capitais ap6s o andncio da quebra do banco americano Lehman Brothers em
meados de setembro de 2008. Os valores das agdes das empresas desvalorizaram
abruptamente ao redor do mundo, mesmo de empresas muito solidas, estaveis e sem

evidéncias concretas de que seriam afetadas pela crise financeira (BOVESPA, 2008).

Outra expressdo muito utilizada tanto no meio académico quanto no meio empresarial
¢ a dos “ativos intangiveis”. Para descrevé-la faz-se necessario primeiro entender a origem e
definicdo de cada palavra do termo. Tangivel tem origem no latim, tangere, que significa

tocar. Logicamente, Ferreira (p. 394, 2002) define intangivel como intocavel.

Quanto a palavra ativo, conforme as defini¢cbes classicas da contabilidade, é
representado por um bem ou direito que a empresa possui e deve apresentar as seguintes
caracteristicas: (i) deve ser considerado a luz de sua propriedade e/ou a luz de sua posse e
controle; (ii) apresentar algum direito especifico a beneficios futuros ou potencialidade de
gerar caixa; e (iii) ser exclusivo da empresa (IUDICIBUS, 2009). Portanto, 0 termo “ativo
Intangivel”, diz respeito a uma espécie de riqueza empresarial que ndo pode ser tocada ou que

ndo é palpavel e que possua ainda as caracteristicas ou atributos supracitados.

Na mesma linha de raciocinio, Hendriksen e Breda (1999, p. 388) descrevem os ativos
intangiveis como sendo “bens incorpdreos, mais reconhecidos como direitos € servicos, que
podem gerar beneficios econdmicos futuros provaveis, obtidos ou controlados por dada
entidade em conseqiiéncia de transagdes ou eventos passados”. Observa-se nesta definicdo,
uma extensdo da concepcao classica do ativo, incorporando apenas as implicacbes de sua

intangibilidade.

ludicibus (2009), ao analisar quais ativos poderiam se classificados como intangiveis
no balanco patrimonial de uma empresa, destacou os seguintes: a) goodwill; b) gastos de
organizacdo; ¢) marcas e patentes; d) certos investimentos de longo prazo; e €) certos ativos
diferidos de longo prazo. O Autor define o goodwill como sendo o “valor presente dos lucros

futuros, descontados de seus custos de oportunidade”.

Quanto ao tratamento legal e contébil dos ativos intangiveis no Brasil, 0 Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), através de seu Pronunciamento Técnico CPC 04, busca a
convergéncia dos procedimentos da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais de
contabilidade quanto ao tratamento dos ativos intangiveis. Este pronunciamento tornou-se

obrigatdrio para empresas de sociedade aberta no final do ano de 2008 e define o tratamento
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contabil dos ativos intangiveis, os critérios de reconhecimento, de mensurago do valor e de

publicacdo desses ativos (CPC, 2008).

Para o CPC (2008), “ativo intangivel é um ativo ndo monetario identificavel sem
substancia fisica”. Segundo pronunciamento deste comité, as entidades freqlientemente
despendem recursos ou contraem obrigacbes com a aquisicdo, o desenvolvimento, a

manutenc¢do ou o aprimoramento de recursos intangiveis, tais como:

a) conhecimento cientifico ou técnico;

b) desenho e implantacdo de novos processos ou sistemas;
c) licengas;

d) propriedade intelectual;

e) conhecimento mercadoldgico;

f) nome;

g) reputacéo;

h) imagem; e

i) marcas registradas

Apesar do CPC (2008) descrever os ativos intangiveis, nem todos os itens descritos
enquadram-se na definicdo de ativo intangivel, ou seja, sdo identificaveis, controlados e
geradores de beneficios econdmicos futuros. Nesses casos, a orientacdo do Pronunciamento
Técnico CPC 04 é de que o valor gasto pela empresa ndo seja ativado e reconhecido como

ativo intangivel, mas sim, reconhecido como despesas do periodo.

Desta forma, ficam excluidos dos balancos valores de ativos intangiveis das marcas,
patentes e fundos de comércio quando gerados pela propria empresa, procedimento
semelhante aos adotados nas normas internacionais de contabilidade (IFRS, 2010).

2.1.3 Goodwill (Fundo de Comércio)

Para o Dictionary of Accounting Terms (2008), "goodwill é o valor do nome e da
reputagdo de uma empresa, da sua relacdo com os clientes e outros fatos intangiveis que
resultem em um potencial de lucros futuros acima do esperado”. Afirma ainda que o seu valor
é calculado pela diferenca entre o valor de mercado e o valor apresentado pela contabilidade
da empresa. Para Martins (1972), o goodwill explica porque “a soma das partes € menor que o

todo” na avaliagdo de empresas.
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O resultado econdmico das empresas € gerado pela utilizagdo de recursos tangiveis e
intangiveis nas suas operagdes. Contudo, da mesma forma que ndo ha consenso na literatura
especializada sobre a definicdo de ativos intangiveis, também ndo ha para o goodwill
empresarial. S80 encontradas diversas nomenclaturas, ressaltando-se que estas nem sempre

convergem para a mesma semantica e forma de avaliagao.

Quanto ao tratamento legal do goodwill no Brasil, a principal diretriz a ser seguida é o
Pronunciamento Técnico CPC 04, do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2008).
Este pronunciamento exclui a obrigatoriedade de procedimentos discriminados para os ativos

intangiveis.

O CPC (2008) define o goodwill ou fundo de comercio como 0 “agio pago por
expectativa de rentabilidade futura”. O CPC (2008) defende que o goodwill deve ser
contabilizado apenas quando adquirido de outra empresa, ou quando decorrente de

combinacdo de negdcios, no caso de fusao de empresas.

Knowkapital (2010) ao analisar o goodwill sob a perspectiva da legislacdo
internacional, mais especificamente a IFRS 03 (International Financial Reporting Standards -
Normas Internacionais para Demonstracbes Contabeis), que define padrbes, principios e
interpretacdes contébeis adotadas pelo IASB (International Accounting Standards Board -
Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade), apresenta a relagdo entre goodwill,
ativos intangiveis e o capital conhecimento. Esta relagdo pode ser observada na Figura 1.

VALOR DE MERCADO DA
EMPRESA
L I L
Ativos Tangiveis Cap|tgl 2
conhecimento
F I .
l Ativos Intangiveis | l Goodwill |
F I .
Capital Capital Capital
Humano Estrutural Mercado
. . Relacionamento Parcerias Mercado
Ativos Propriedade Gestdo do I |
Humanos Intelectual conhecimento com recursos e e € e

aliangas produtos

Mercado

de
recursos

mercado

Figura 1: Relagdo entre Goodwill, Ativos Intangiveis e Capital Conhecimento
Fonte: Adaptado de Knowkapital (2010)
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Segundo esta normatizacdo (IFRS 03), o goodwill é representado pela diferenca entre
o valor global da empresa descontados o0s ativos tangiveis e o0s ativos intangiveis
identificaveis, tais como marcas e patente, por exemplo. Observa-se ainda que 0 somatorio do
ativo intangivel identificado e do goodwill forma o Capital do Conecimento
(KNOWKAPITAL, 2010) .

Contrariando a normatizagdo, Hoog (2010) defende que o goodwill desenvolvido
internamente deveria ser registrado na contabilidade, desde que avaliado por um perito
contabil. Defende ainda que o goodwill ndo é sinbnimo de &gio, ou seja, 0 valor excedente
pago por uma acao em relacdo a seu valor contébil. Este posicionamento de Hoog (2010)
contraria também a visdo de outros autores sobre a definicdo de goodwill e agio, tais como
ludicibus (2009, p.211) e Schmidt e Santos (2002, p. 56).

Para Hoog (2010), goodwill é sindnimo de “fundo de comércio” e “aviamentos”. O
fundo de comércio ¢ “um bem que representa um excesso do valor presente dos lucros futuros
da empresa, originarios dos ativos operacionais totais e ndo identificado individualmente, que
estdo no dominio ou na posse da organiza¢ao empresarial” (HOOG, 2010, p.64). Neste ponto
Martins (1972, p. 60) concorda com o autor e defende que “tem por fundamento a defini¢ao

de goodwill como sendo o valor atual dos superlucros”.

Nesta mesma linha de raciocinio, Ohlson (1995), em seu modelo de avaliagdo de
empresas, considera o goodwill como sendo o “lucro excedente” representado pelo valor
presente dos fluxos futuros de caixa, também chamado pelo autor de “ganhos anormais”.
Quanto a avaliacdo, o autor acredita que o valor do goodwill explicaria a diferenca detectada

entre o valor apurado pela contabilidade e a avaliagdo de mercado de uma empresa.

Na concepcdo de Williams, Stanga e Holder (1989), goodwill é a capacidade de uma
empresa produzir lucros acima do normal. Por outro lado, Fipecafi (2001, p.122) afirma que
“0 goodwill pode ser considerado como o residuo existente entre a soma dos itens

patrimoniais mensurados individualmente e o valor global da empresa”.

Um ponto em comum nas defini¢cbes supracitadas € o lucro excedente, tambem
denominado de lucro anormal e ganho anormal. Trata-se do potencial de geracao de lucros de
uma empresa, de cujos resultados devem estar descontados os custos de oportunidade
aplicados sobre o capital investido (ativo operacional) ou ao capital proprio investido
(patriménio liquido). O custo de oportunidade € representado por uma taxa hipoteticamente

livre de riscos que pode variar de pais para pais. No caso brasileiro € comum a utilizacdo da
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taxa de remuneracdo paga pela poupanga, ou seja, 6% ao ano mais a inflacdo registrada no

periodo.

Em outra linha de raciocinio, Edvinsson e Malone (1998) utilizam o termo goodwill
como sendo o resultado das pessoas em uma organizacao que, com seus esforgos direcionados
para dentro da empresa, criam uma estrutura interna de conhecimento, conceito muito

parecido com o do capital intelectual.

Figueiredo e Moura (2001), ao analisarem o0s ativos intangiveis, discutem a
possibilidade de sua segregacdo em dois grupos: identificados e ndo-identificados. No
primeiro grupo sdo alocados os ativos intangiveis que podem ser negociados de forma
individualizada (por exemplo: marcas e patentes), enquanto que na segunda categoria
enquadram-se 0s ativos intangiveis que ndo podem ser vendidos individualmente (por

exemplo: o goodwill).

Neste sentido, Damodaran (2006b, p.9) afirma que “os ativos intangiveis tendem a ser
dificeis de isolados para avaliagdo”. Afirma ainda que “cles ndo geram fluxos de caixa por
conta propria, mas permitem que uma empresa possa cobrar precos mais elevados para 0s
seus produtos e gerar mais nos fluxos de caixa”. Como consequéncia, valorar estes ativos
intangiveis apresenta maiores dificuldades, mas que podem ter seu valor estimado de trés

maneiras diferentes:

a) Capitais investidos: pode-se estimar o valor liquido da marca, por exemplo,
observando o que a empresa investiu no ativo ao longo do tempo através das despesas
de publicidade e desamortizando essas despesas a valor atual. Embora essa abordagem
seja 0 menos subjetiva, o valor do ativo ndo corresponde sequer a um valor préximo
ao valor de mercado do ativo, mas é coerente com 0 modo que contabilistas medem o
valor de outros ativos tangiveis;

b) Fluxos de caixa descontados: pode-se descontar os fluxos de caixa incrementais
esperados pelos ativos intangiveis da empresa. Isto exigird uma separacdo entre oS
fluxos dos ativos tangiveis e a parte agregada pelos fluxos de caixa atribuidos a marca
ou ao conhecimento tecnoldgico, descontando estes esses fluxos de caixa a uma
razoavel taxa de desconto para calcular o seu valor presente;

c) Avaliagdo relativa: pode-se isolar o efeito de um ativo intangivel ao comparar 0s
valores percebidos pelo mercado de empresas semelhantes, uma com um nome de
marca e outra sem o nome de marca. O valor do ativo intangivel poderia ser

encontrado pela diferenca dos valores.
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Estas formas de avaliacdo serdo apresentadas em detalhes na proxima secéo.

Damodaran (2006b, p.24) afirma ainda que “o goodwill ndo é um ativo, mas uma
variavel de ligacdo”. Chama a atencdo para o fato de que, apesar de ser considerado como 0
“ativo intangivel” que mais aparece nos balancos patrimoniais, o goodwill somente é
contabilizado nos balangos depois de processos de fusdes e aquisi¢cdes. Segundo o autor, seu
valor é projetado para capturar a diferenca entre o que é pago e o valor contabilizado dos

ativos comprados, permitindo desta forma o equilibrio do balango apds a aquisicéo.

Ap0s apresentados alguns conceitos e as formas de avaliacdo, é possivel destacar que

0 goodwill:

a) pode ser classificado como um ativo intangivel com alto grau de subjetividade
associada e nédo é possivel avalia-lo isoladamente;

b) pode referir-se a atributos desenvolvidos internamente pela empresa, em geral
reconhecidos somente quando adquiridos de outra empresa;

c) confere a empresa que o detém a exclusividade de uso;

d) seu valor econémico é determinado pelo potencial de lucro excedente, ou seja, 0s
lucros futuros descontado o custo de oportunidade;

e) depende do conjunto de capitais da empresa, tangiveis e intangiveis, para geracdo
de fluxos de caixa futuros;

f) é considerado, por muitos autores, como sendo a causa da diferenca entre o valor

contabil e o valor de mercado da empresa;

Destaca-se que o ultimo item elencado é o ponto que gera maior discordancia entre 0s
autores pesquisados. N&o obstante, observou-se que alguns conceitos, tais como o0s
apresentados para o capital intelectual e/ou para os ativos intangiveis podem confundir-se

com os apresentados para o goodwill.

E preciso ressaltar ainda que os conceitos pesquisados e apresentados nesta seco
foram desenvolvidos por diversos autores, com necessidades e objetivos distintos. Destacam-
se a necessidade legal, para decidir questdes juridicas, a necessidade contabil, para registro e
controle do patrimonio e a necessidade estratégica e gerencial, para gestdo eficiente e eficaz

do goodwill.

Pela prolixidade de conceitos e pela diversidade de formas de avaliacdo apresentadas a
respeito do goodwill, optou-se nesta tese em delimitar o objeto de estudo como sendo a

previsdo de resultado econémico empresarial. O objetivo desta delimitacdo é de distinguir
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0 objeto de estudo dos demais conceitos. Pela definicdo adotada, a previséo de resultado
econdmico dependente da capacidade da empresa gerar lucros ou prejuizos, descontados do
custo de oportunidade do capital investido pelos socios. A previsao é calculada com base no
desempenho conjunto dos seus ativos tangiveis e intangiveis, inseridos em provaveis cenarios

em que a empresa podera atuar.

Cenérios projetados com alta probabilidade de ocorréncia poderdo ser bons ou ruins
para 0 ramo de negdcios da empresa. Os resultados futuros dependem essencialmente da
estrutura (tangivel e intangivel), do alinhamento da empresa avaliada com o cenario projetado
e dos efeitos das varidveis que compdem 0s cenarios sobre as Receitas, Custos, Despesas e
Impostos da empresa.

Apesar da diversidade de ferramentas (quantitativas ou qualitativas) criadas para
previsdo de comportamento de variaveis, nenhuma delas é capaz de garantir o que ira
acontecer no futuro. De anteméo pode-se deduzir que ndo é possivel a previsdo totalmente
precisa do resultado de determinada empresa, mas sim uma previsdo aproximada do seu
potencial de geracdo de riqueza considerando-se a probabilidade de ocorréncia de

determinados cenarios e comportamentos de variaveis utilizadas no sistema de previséo.

Esta constatacdo ndo inviabiliza o desenvolvimento de uma sistematica de previséo de
resultados empresariais, pelo contrario, reforca a necessidade de criacdo de ferramentas para
que a previsao descreva claramente quais sdo as variaveis envolvidas no processo de previsdo,
como sdo feitas as estimativas de valores. Neste sentido, a proposta de uma sistematica para
previsdo de resultado empresarial utilizando cenarios formados por variaveis contingenciais

serd apresentada de forma detalhada no Capitulo 3.

2.2 VALUATION (AVALIACAO)

O tema valuation (avaliacdo) é considerado o ponto central de diversas areas do
conhecimento, tais como financas, contabilidade e economia. Seu entendimento é primordial
na dificil tarefa de mensurar o valor de empresas, ativos e/ou projetos, bem como 0 processo
de criacdo da riqueza, inclusive a intangivel. Segundo Damodaran (2006a, p.2), “avaliagdo
estd no cerne de muito do que fazemos em financas, sobre o estudo da eficiéncia do mercado
e perguntas sobre governanca corporativa ou a comparagdo de diferentes regras de decisdo de

investimento no or¢amento de capital”.
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A atual fase de transicdo em que a sociedade moderna se encontra, da era industrial para
a era do conhecimento, fez com que a necessidade de desenvolvimento de novos conceitos,
modelos e teorias a respeito da avaliacdo aflorassem. Apesar do esforgco da ciéncia na tentativa
de desenvolver esta area do conhecimento humano, ainda existem lacunas a serem preenchidas

no que diz respeito a avaliacdo de empresas.

A preocupacdo com a definigdo e classificacdo do valor é antiga. Aristoteles apud
Csillag (1995) descreveu, ha mais de 2.000 anos, sete classes de valor: econémico, politico,
social, estético, ético, religioso e judicial. De forma mais radical, Rics (2003, p. 5) afirma que
“avaliagdo requer julgamento. A formagdo de uma opinido de avaliagdo estd mais proxima de

uma grande arte, ndo de uma ciéncia”.

Ao analisar o valor de uma empresa, Assaf Neto (2003, p. 575) afirma que “existem
diversos modelos de avaliacdo, embutindo todos eles certos pressupostos e niveis variados de
subjetividade em seu resultado final”. Para o autor, a definicdo do valor de uma empresa é
uma tarefa complexa, exigindo coeréncia e rigor conceitual na formulagdo do modelo de
calculo. Copeland, Koller, e Murrin (2002) afirmam que o valor de uma empresa ¢ movido
por sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no longo prazo e que os pontos da criacdo de

valor sdo:

a) o retorno sobre o capital investido superior ao custo de oportunidade do capital;
b) o crescimento com margem superior ao custo do capital investido;

c) valor presente dos fluxos de caixa previstos;

d) perspectiva de desempenho futuro;

e) os retornos obtidos do desempenho efetivo da companhia.

Para Fipecafi (2003, p. 18), “sdo tantas as concepgdes que cercam a idéia de valor que
ndo nos atrevemos a enumera-las todas”. Com um ponto de vista mais objetivo, Csillag (1995,
p. 61) afirma que “o valor é expresso em relacdo a algo, portanto, por meio de comparacao, e

pode ser medido em termos monetarios”.

Ao analisarem-se 0s problemas que envolvem a previsdo de resultado empresarial é
possivel identificar multiplos fatores envolvidos no processo, comecando pela prépria
complexidade de entendimento de uma empresa. Sendo a empresa uma criagdo da sociedade,
se utiliza de varios recursos tais como financeiros, humanos, naturais e tecnoldgicos para
operar e oferecer & sociedade, produtos, servigos, empregos, impostos e principalmente o

lucro para os proprietarios ou acionistas.
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Uma empresa pode ser entendida como um organismo vivo, que interage no meio em
que esté inserida, causando efeitos e a0 mesmo tempo sendo impactada pelo ambiente, em um
sistema de causa e efeito circular. Seu objetivo principal é sobreviver a um ambiente cada vez
mais competitivo, em constante mutacao, buscando ao mesmo tempo maximizar o seu valor
econdémico. Neste contexto, o desempenho econdmico das empresas depende de arranjos
internos de estrutura de producdo, recursos humanos, esfor¢o de vendas, liquidez financeira
junto ao mercado entre outras variaveis (tangiveis e intangiveis) que interagem entre si de
forma mais ou menos previsivel, quando evoluem em regime de estabilidade (baixa

variabilidade nos resultados).

Da mesma forma, as variaveis contingenciais externas, tais como taxas de
crescimentos do PIB, niveis de renda dos consumidores, disponibilidade de crédito, taxas de
juros praticadas pelo mercado, nivel de concorréncia, tendéncias de mercado, e
principalmente o valor percebido pelos stakeholders sobre os produtos servigos e outros
atributos da empresa avaliada como responsabilidade social, por exemplo, impactam na

capacidade de geracao de riqueza das empresas.

Portanto, pode-se deduzir que o desempenho econémico de uma empresa depende
tanto do arranjo interno quanto do arranjo externo (cenério), sendo que as melhores
configuracOes de adaptacdo entre estes arranjos poderdo proporcionar uma expectativa maior
de geracdo de resultado econdmico para a empresa no futuro.

No intuito de apresentar o estado da arte referente ao ferramental de avaliacdo
disponivel na literatura, que possa ser utilizado na sistematizacdo da dinamica descrita e
realizar a previsdo de resultado de empresas, sdo apresentadas alguns modelos e ferramentas e
de avaliacdo que podem fornecer embasamento tedrico ou se adaptarem de forma mais
adequada para a construcdo da sistematica proposta. Inicialmente, Fipecafi (2003) aponta trés
possibilidades de encaminhamento de um processo de avaliacdo de empreendimento,

conforme a Figura 2.

Segundo os caminhos apresentados, a apuragdo do valor de uma empresa pode: (i)
enfatizar a quantificacdo monetéria de seus bens, direitos e obrigacdes; (ii) ser avaliada pela
geragdo de fluxos de caixa futuros; ou, ainda, (iii) combinar métodos que incluam os itens

patrimoniais tradicionais e as expectativas de lucro da empresa avaliada.
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AVALIACAO
PATRIMONIAL

Soma dos Itens Global Mista
Patrimoniais
Representa a soma Apura o valor da Combina a
dos valores atribuidos empresa como um soma dos itens
aos ativos e passivos todo, néo se baseando patrimoniais
individuais nos itens individuais com o global

Exemplos:  custo
historico, valor
realizavel liquido

Exemplos: custo
historico,  valor
realizavel liquido

Exemplos: Modelo de
Gordon, relacao
prego/lucro/acdo, etc.

Figura 2: Avaliacao Patrimonial
Fonte: Fipecafi (2003, p. 26)

Desta forma, a modelagem de avaliacdo de empresas pode ser entendida como um
mecanismo sistematico que define os contornos da avaliacdo, o que efetivamente pertence ou
ndo ao processo de avaliagdo, bem como os principios de avaliacdo subjacentes. Para Fipecafi
(2003), os modelos devem considerar o proposito da avaliacdo e as caracteristicas especificas

de cada empresa. O autor sugere que 0os modelos sejam assim categorizados:

1. Técnicas comparativas de mercado (avaliacdo relativa);
2. Técnicas baseadas em ativos e passivos ajustados (técnicas contébeis); e
3. Técnicas baseadas no desconto de fluxos de beneficios futuros (geralmente, caixa).

Ainda segundo Fipecafi (2003, p. 268), cada uma dessas categorias compreende varios
modelos, sendo o maior desafio do avaliador a escolha do modelo mais adequado e o
reconhecimento de suas limitacBes. O autor salienta que as diversas alternativas de avaliacéo
ndo sdo necessariamente conflitantes entre si, mas sim visdes complementares do mesmo
objeto. Corroborando e complementando esta linha de raciocinio, Damodaran (2006a) afirma

que existem diversos modelos para avaliagdo e de empresas, ativos e projetos, e que
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frequentemente assumem pressuposices muito diferentes sobre os fundamentos que
determinam o valor, mas partilham algumas caracteristicas comuns e podem ser classificados

em termos mais amplos.

Para o autor, existem diversas vantagens em tal classificacdo, tais como (i)
compreender como e onde 0s modelos individuais podem se ajustar ao processo de avaliacao;
(i) identificar porque eles fornecem resultados diferentes; e (iii) quando possuem erros
fundamentais na l6gica. Em termos gerais, Damodaran (2006a) evidencia quatro abordagens

(approaches) para classificar os processos de avaliacdo:

a) A avaliacdo de fluxos de caixa descontados: pressupfe que o valor de um ativo é
igual ao valor dos fluxos futuros esperados sobre este ativo;

b) A avaliacdo contabil: baseia-se no fato de que, na contabilidade, os ativos sdo
avaliados pelo valor de aquisicdo, os quais podem ser utilizados como estimativas
ou ponto de partida no processo de avaliagdo dos ativos existentes de uma
empresa;

c) A avaliacgdo relativa: estima o valor de um ativo, observando os precos de outros
ativos comparaveis, utilizando uma varidvel em comum, tais como lucros, fluxos,
valor liquido ou vendas;

d) A avaliacéo contingencial: utiliza modelos de opgéo de pregos para medir o valor
dos ativos que compartilham as mesmas caracteristicas da opcdo. Esta abordagem

geralmente é denominada modelo de opcdes reais.

Como se pode observar, a avaliacdo econdmica de empresas pode ser feitas com varios
enfoques diferentes. Ocorre que, em matéria de avaliagdo econbmica, envolvendo a
complexidade do capital intangivel das empresas e dos aspectos sociais, econdémicos e
ambientais, abordagens distintas para analisar 0 mesmo objeto podem nao culminar no mesmo
resultado. Para esclarecer as causas dessa avaliacdo diferenciada, as abordagens de avaliacdo

citadas por Damodaran (2006a) sdo descritas em mais detalhe nas subsecdes a seguir.

2.2.1 Fluxos De Caixa Descontados

Os fluxos de caixa descontados sdo os modelos mais utilizados pelas empresas para
avaliacdo de ativos, projetos ou empresas. Ao definir os modelos de fluxo de caixa
descontados, Damodaran (2006a, p.3) afirma que “o valor de um ativo é o valor presente dos

fluxos esperados deste ativo, descontado a uma taxa que reflete o risco desses fluxos”.
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Diversos modelos de avaliagdo de empresas tém como base de avaliacdo os fluxos de
caixa futuro da empresa avaliada. Tecnicamente, pode-se afirmar que todos os valores de uma
empresa sdo, foram ou serdo dinheiro em caixa um dia. Sob esta premissa, estes modelos
basicamente estudam o fluxo de caixa da empresa em suas dimensbes temporais,

incorporando fluxos futuros ao valor presente da empresa avaliada.

A Equacdo (1) é considerada tradicional para o célculo do valor presente dos fluxos de
caixa, segundo Fipecafi (2003, p.113).

V=), B+ (1)

onde:

V = valor presente esperado do item;

F = fluxo de recebimentos ou pagamentos em sua data de ocorréncia;

i =taxa de juros; e

n = ndmero de periodos

Segundo Damodaran (2006a), a abordagem de avaliagdo do fluxo de caixa descontado,
onde o valor de uma empresa ou de um ativo é determinado pelos seus fluxos de caixa, pode

ser estimado de quatro maneiras:

a) fluxos de caixa esperados podem ser descontados por uma taxa de desconto
ponderada entre o capital proprio e de terceiros;

b) fluxos de caixa incertos podem ser convertidos em equivalentes de certeza e
descontados por uma taxa livre de risco;

c) fluxos de caixa esperados podem ser divididos em normal (que representa um
retorno justo do capital investido) e excesso de retorno de fluxos de caixa, sendo
avaliados separadamente; e

d) o valor do ativo ou do negdcio é estimado com todo o capital investido sendo
financiado pelo capital proprio e os efeitos da divida sdo calculados

separadamente.

Para Damodaram® (2006), apesar de suas raizes comuns essas abordagens de avaliacdo
podem chegar a valores de ativos muito diferentes, muitas vezes devido a diferenca das
premissas implicitas dentro de cada abordagem. Fipecafi (2003) demonstra aponta algumas

varia¢oes do modelo de fluxo de caixa descontado, descritas no Quadro 1.



MODELO

DESCRICAO

Modelo do  valor
presente dos dividendos

Considera que os dividendos sdo a remuneracdo do
acionista; portanto, uma empresa pode ser avaliada pelo
equivalente ao valor presente de todos os dividendos que
serdo distribuidos.

Modelo de capitalizacéo
dos lucros

Parte dos lucros médios ponderados antes dos juros e
tributos e capitaliza-os com uma taxa subjetivamente
determinada.

Modelo dos madltiplos
de faturamento

Consiste num modelo simplificado de capitalizacdo dos
lucros onde o lucro contabil é substituido pelo faturamento
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da empresa, tornando irrelevantes os demais itens do
resultado do exercicio.

Modelo dos madltiplos
do fluxo de caixa

Tem a mesma concepcdo do modelo de capitalizacdo de
lucros, porém, utiliza o EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization ou lucro
antes dos juros, impostos sobre o lucro, depreciagéo,
amortizacao e exaustdo).

Quadro 1: Modelos de avaliacdo baseados em fluxos de caixa descontados
Fonte: Adaptado de Fipecafi (2003).

Da mesma forma, Damodaran (2006a) apresenta 04 variantes do modelo de fluxo de

caixa descontado:

a)

b)

d)

Modelos de ajuste da taxa de desconto, onde sdo descontados dos fluxos de caixa
esperados de um ativo (ou de um negdcio) a uma taxa de desconto ponderada pelo
risco para chegar-se ao valor do ativo;

Modelos cujos fluxos de caixa esperados sdo ajustados ao risco, ponderados pelo risco
ou certeza equivalente fluxos de caixa descontados de uma taxa livre de riscos para
estimar o valor de um ativo arriscado;

Modelos que avaliam uma empresa, primeiro sem os efeitos da divida e depois
considerando os efeitos marginais em valor, positivo e negativo, dos empréstimos de
dinheiro. Esta abordagem € denominada de valor presente ajustado;

Finalmente, avalia-se um negdcio como uma funcdo do excesso do retorno sobre os

investimentos.

Damodaran (2006a) defende que “ativos com fluxos de caixa altos e previsiveis devem

ter valores mais elevados do que ativos com fluxos de caixa baixos e volateis”.

Além das variacdes apresentadas, podem ser citados alguns modelos de avaliacdo que

se utilizam das ferramentas do fluxo de caixa descontado. O Modelo de Ohlson (1995), por
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exemplo, advoga que o valor de mercado do patriménio liquido de uma empresa é funcéo de
variaveis contabeis atuais e futuras, além de incluir outras informacdes que afetardo o0s

resultados contabeis no futuro.

O Modelo de Ohlson apresenta uma formulacédo derivada de concepgdes classicas, que
usam varidveis contabeis na funcdo de avaliacdo. De acordo com ludicibus e Lopes (2004,
p.94), este modelo parte de trés premissas basicas: (i) Valor de mercado e dividendos

esperados; (ii) Lucro Limpo; e (iii) comportamento estocastico dos lucros residuais.

A premissa (i) refere-se ao pressuposto de que o valor de mercado do patriménio
liquido é funcdo dos dividendos futuros esperados, descontados de uma taxa de retorno
minima desejada pelos investidores. Esse desconto é considerado no Modelo de Ohlson como

livre de riscos, o que ndo reflete a realidade do mercado.

ludicibus e Lopes (2004) sugerem alguns aperfeicoamentos nesta premissa tais como
(a) a substituicdo da taxa de desconto livre de riscos por uma taxa de retorno ajustada pelo
risco requerida pelo mercado; (b) ajustes das previsdes de recebimento de dividendos futuros
em funcdo das oscilacdes das variaveis econdémicas que podem afetar os lucros da empresa; e

(c) considerar distintamente o risco operacional do risco financeiro.

A premissa (ii) refere-se ao lucro limpo, designado na literatura inglesa por Clean
Surplus Relation (CSR). Pressupfe-se que o lucro contabil publicado pelas empresas pode
divergir do estudo contabil por apresentar descontos de aumentos e diminuicBGes de capital
social ndo ocasionados pelas operacdes da empresa, como novas integralizacdes de capital ou
retiradas pelos sécios. Dai a necessidade de expurgar os efeitos na variagdo do patrimdnio

liquido causado por esses fatores.

A premissa (iii) refere-se ao comportamento estocéstico dos lucros residuais, ou seja, 0
lucro originado por eventos aleatorios. Os lucros residuais (ou lucros anormais, como também
sdo conhecidos) consistem em lucros cuja despesa do custo do capital proprio ja tenha sido
descontada, ou seja, do lucro limpo sdo deduzidos os juros atribuidos pela utilizagdo do
capital proprio durante um determinado periodo.

ludicibus e Lopes (2004, p.98) afirmam que “o valor de mercado do patrimonio
liquido de uma entidade ao final do periodo t é igual ao valor contabil do patrimdnio liquido
ao final desse mesmo periodo t mais o valor presente dos lucros residuais esperados.” Neste
sentido, o lucro residual pode ser entendido como o lucro contébil descontado o custo de

oportunidade. O Modelo de Ohlson considera que os valores do patrimonio liquido e dos
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lucros residuais assumem um carater aleatério de comportamento, sendo que esta
aleatoriedade € causada pelas influéncias dos fatores conjunturais especificos de cada

empresa.

Ao analisar a literatura especializada a respeito do Modelo de Ohlson (MO) e suas
aplicacBes, Cuperino e Lustosa (2004) concluem que ndo hd nenhum consenso sobre o
método apropriado de medir os parametros de continuidade do negdcio e que ha algumas

proposicdes para aperfeicoar a concepcao original do MO por meio das extensées ao modelo.

Outro modelo analisado € o Modelo de Gordon, que procura estimar 0s pagamentos de
dividendos no futuro com a premissa de que os dividendos irdo crescer a uma taxa constante,
aplicada sobre o ultimo pagamento de dividendo realizado (FIPECAFI, 2003, p.281). Neiva
(1999) explica que este modelo internaliza a l6gica de que o preco de uma acao € igual ao
valor presente de seus fluxos de dividendos, descontados pela taxa de retorno exigida pelos
acionistas.

A principal critica a0 Modelo de Gordon recai sobre a probabilidade dos dividendos
crescerem indefinidamente e de forma constante, pois no mercado real este fato dificilmente
ocorrera. Mudancas repentinas da economia mundial, de comportamento dos consumidores
ou de exigéncias governamentais podem afetar significativamente os lucros das empresas a
curto prazo, o que dificulta a realizacdo de previsGes confiaveis com bases estatisticas.
Também podem haver variacGes na taxa de retorno exigida pelos acionistas com relacdo a
acdo, ou ainda, a combinacdo entre a variacdo da taxa de crescimento de dividendos e na taxa

de retorno exigida pelos investidores.

Existem outras variagdes ou combinacdes dos modelos descritos quando é utilizado o
conceito de fluxo de caixa livre, ou seja, o fluxo de caixa ja descontado de prestacdes de
investimentos. O termo “livre” é designado para o excedente de caixa gerado pela empresa

disponivel para distribuicdo ou aumento de capital.

Damodaran (2006a) chama a atencdo para os modelos baseados no excesso de retorno.
O valor econdmico adicionado (EVA) é uma medida do valor excedente criado por um
investimento ou uma carteira de investimentos. Ele é calculado como o produto do excesso
retorno feito em um investimento e o capital investido nesse investimento. Segundo o autor,

trata-se de uma simples extens&o da regra do valor presente liquido.

O valor presente liquido (VPL) do projeto é o valor presente de valor econémico

adicionado por esse projeto durante sua vida Util. A definicdo de EVA descreve trés fatores de
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producdo basicos, necessarios para seu calculo: (i) a rentabilidade sobre investimentos; (ii) o custo
de capital para esses investimentos; e (iii) o capital investido. Medindo cada um desses fatores,
podem ser feitas muitas adaptacGes s no contexto da avaliacdo do fluxo de caixa descontado
(DAMODARAN, 20064, p. 39).

Ao analisar o fator risco nos modelos de avaliacdo, Damodaran (2006a) afirma que,
das abordagens de adaptacdo para o risco na avaliacdo de fluxo de caixa descontado, 0 mais
comum é a abordagem de taxa de desconto de risco ajustado, utilizando-se taxas de desconto
mais elevadas para desconto de fluxos de caixa futuros quando séo avaliados ativos de risco e,
por outro lado, taxas de desconto mais baixas quando séo avaliados ativos mais seguros.

Utilizando estas abordagens, existem duas maneiras de avaliar o fluxo de caixa
descontado. A primeira é avaliando a empresa inteira, com o valor do ativo total e o seu
crescimento. S&o considerados apenas os fluxos de caixa livres, ou seja, os fluxos de caixa
antes de pagamentos da divida e depois de necessidades de reinvestimento, considerando-se o
custo ponderado de capital préprio e de terceiros para financiar a empresa. A segunda maneira
¢ considera-se apenas o valor da participacdo de capital proprio no negocio, utilizando-se o

custo de capital préprio como taxa de desconto.

Hoog (2010, p.175-177) defende que “o excesso de rendimentos (fundo de comércio
ou goodwill) deve ser projetado para os periodos seguintes, trés, quatro ou cinco, até 10 anos,
conforme a previsibilidade.” Para a taxa de desconto a valor presente indica uma taxa “igual
ao dobro da taxa de remuneracéo do ativo operacional”. O valor final do goodwill é dado pela
soma dos fluxos dos excessos de rendimentos descontados a valor presente liquido e do valor
da perpetuidade do negdcio, obtida na divisdo do valor presente liquido do Gltimo rendimento

excedente pela taxa de desconto utilizada (ex: VPL do 10° ano/ 12%).

Neiva (1999) sugere que a taxa de capitalizacdo para ativos intangiveis seja mais alta
que a taxa de retorno normal, ou seja, que a taxa média de retorno da prépria empresa. A
justificativa para uma taxa maior é em funcdo da natureza indivisivel do goodwill em relacéo
a empresa como um todo e, também, devido a flutuacdo do seu valor. Assim, quanto maior for
0 excesso de rendimento sobre um retorno normal, maior serd a taxa de capitalizagcdo do

goodwill.

Neiva (1999, p.21) apresenta ainda uma relagdo de fatores positivos e condigdes
vantajosas que podem dar origem ao goodwill, ou mesmo justificar a aplicacdo da taxa de

capitalizacdo, tais como: administracdo superior; organizacdo de vendas; ineficiéncia
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administrativa dos competidores; processo industrial secreto; boas relacbes de trabalho;
crédito bancario eficiente, resultante de uma boa reputacdo; treinamento e aperfeicoamento de

pessoal; associacdo com outras empresas e localizacdo estratégica.

Para Vicente e Pereira Janior (2005), os métodos tradicionais de avaliacdo econdmica
de projetos, baseados no fluxo de caixa descontado, apresentam limitagfes quando sdo
utilizados para quantificar o momento de investir (timing) em projetos de exploracdo e
producdo de bens, como também ndo fornecem modelos adequados para a previsdao do
comportamento futuro das variaveis criticas do projeto, como precos e custos. Estes
problemas, segundo os autores, podem ser solucionados com a Teoria das Opgdes Reais
(TOR), analisada mais adiante.

Para concluir a secdo sobre fluxos de caixa descontados, é possivel afirmar que ha
pressupostos comuns que unem estas abordagens, com variantes em hipoteses que resultam
em valores diferentes, apurados em cada abordagem. Em suma, os problemas inerentes a cada
variante deste modelo sempre recaem sobre as mesmas variaveis, ou seja, sobre (i) o valor dos
fluxos projetados, (ii) as taxas de desconto do custo de oportunidade e para desconto dos

fluxos a valor presente liquido e (iii) o tempo de projecao.

2.2.2 Avaliacdo Contabil

A contabilidade tradicional utiliza principios de avaliacdo voltados para 0 método
indutivo, avaliando as partes do patriménio em determinada data e mensurando o todo de
forma qualitativa e quantitativa através das composicOes de ativos, passivos e patrimonio
liquido. Todavia, esta logica de avaliacdo esta fortemente arraigada em valores histéricos dos
itens patrimoniais, registrados na data de aquisicdo, deixando de lado toda a potencialidade de
geracdo de fluxos futuros de caixa da empresa, bem como o0s impactos de variaveis
ambientais, sociais e econdémicas nos resultados das operagdes e, conseqlientemente, o proprio

valor da empresa.

Como exemplo da abordagem cléssica de avaliacdo, Fipecafi (2003) afirma que os
conceitos de avaliagdo devem se basear nos seus valores de troca ou conversdo em dinheiro,
sendo 0s momentos de entrada e saida da empresa os principais pontos de avaliagéo, ou seja,

principalmente no momento da compra e da venda.

E possivel observar no fluxo da Figura 3 que a empresa é a intermediaria nas

operacgdes de compra e venda de mercadorias e/ou servicos. Logicamente, ela deve agregar,
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de alguma forma, valor aos recursos comprados e respectivamente oferecidos aos seus
clientes para obter lucro. Assim, as operagdes de intermediacdo entre a captacdo e
fornecimento de recursos para sociedade sdo as principais responsaveis pela geracdo da

riqueza das empresas, registradas pela contabilidade tradicional.

AMBIENTE / MERCADO

Valores de Valores de
entrada saida
Segmentos de EMPRESA Segmentos de
mercado onde a ﬂl]l::> Agregando mercado onde a
empresa capta valor aos |"]|::> empresa fornece
recursos recursos recursos

Figura 3: Valores de entrada e de saida
Fonte: (FIPECAFI, 2003, p. 26)

Segundo Hoss et al. (2008, p. 430), de maneira geral as empresas necessitam comprar
e vender para que possam gerar recursos necessarios para sua manutencdo e geracdo de
lucros. Por outro lado, os autores afirmam que “a idéia de mensuragdo patrimonial evoluiu,
tendendo a mensuracdo de fatores que possam influenciar a valoragdo patrimonial que antes
ndo eram abordados de forma plena pela contabilidade”. A avaliacdo da empresa pela

metodologia contabil classica da-se pela Equacdo (2) (HOSS et al. 2008, p. 34).
Ativos - Passivos = PatrimoOnio Liquido (2)

onde ativos é o conjunto de bens e direitos da empresa; passivos € o conjunto de obrigacoes
com credores da empresa que possuem prazo de vencimento para cobranca; e patrimonio
liquido é a diferenca algébrica entre ativos e passivos que representa o capital proprio da
empresa (capital dos socios). A Equacdo (2) da origem ao principal demonstrativo da
contabilidade, o balango patrimonial.

Pode-se afirmar que o rigor legal, imposto a contabilidade pelo governo brasileiro,
restringe seus procedimentos de avalia¢do, dispondo “o que” ¢ avaliado e “de que forma”

deve ser avaliado. Este posicionamento unilateral omite e proibe o reconhecimento de outros
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valores que ndo se encontram no arcabouco legal, limitando as avaliagdes realizadas. Da
mesma forma, o excesso de prudéncia imposto pelos principios que norteiam a contabilidade,
geralmente subavaliam as empresas. N@o obstante, seus relatérios evidenciam o passado, ou

seja, fatos que ja ocorreram.

Para Sa (2006, p. 390), “ndo seria mais aceitavel a Otica apenas enclausurada da
riqueza aziendal como se ela estivesse fora de um mundo que realmente a encerra, sem nem
entender que pudesse estar vinculada apenas a relagdo de direitos e obrigagdes”. O autor
afirma que “abranger todas as classes de valor ¢ um novo caminho que, sendo ja percebido ha
muito tempo, s6 agora ganha maior credibilidade perante os proprios usuarios da

contabilidade.”

Existem alguns tipos de variagcbes do modelo contabil, intervindo em algum principio
de forma isolada ou desvinculando-se dos aspectos legais da avaliacdo e mensurando 0s
reflexos dessas mudangas no valor do patrimonio. Trata-se de abordagens diversas para
reconhecimento de receitas e despesas, que especulam sobre formas de avaliacdo diferenciada
para os itens patrimoniais. Essas novas abordagens contabeis buscam suprir alguns pontos

fracos identificados nos procedimentos usuais, podendo-se destacar os seguintes:

a) Utilizacdo de principios contabeis que geralmente subavaliam o capital das
empresas;

b) Legislacdo que engessa os procedimentos de avaliacdo e formas de mensuragdo do
capital e dos resultados gerados pelas empresas;

c) Valores refletidos em eventos histdricos, sem considerar as potencialidades futuras
das empresas;

d) Desconsideracdo total ou parcial do capital intangivel ndo comprado, ou seja,
gerado pela propria empresa;

e) Desconsideracdo do contexto contingencial em que as empresas operam e estdo

inseridas.

No entanto, € preciso destacar que a contabilidade empresarial e seus procedimentos
ndo podem ser desconsiderados em sua totalidade, muito pelo contrario, apresentam
contribuigdes relevantes e pioneiras na avaliagdo e mensuracdo do capital e resultados das

empresas.

Os pontos fracos elencados representam a necessidade de mudancas em paradigmas de

avaliacdo empresarial, fruto de mudancas culturais e de valores percebidos pela sociedade,
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pressionando a ciéncia na busca de solugdes para as novas necessidades de avaliacdo da
sociedade moderna.

2.2.3 Avaliacdo Relativa

De forma tradicional, Pasin (2004) define a “avaliagdo relativa” ou ‘“avaliagdo por
multiplos” como sendo um dos modelos mais utilizados para avaliagdo de empresas.
Basicamente este modelo compara multiplos contabeis e/ou de mercado da empresa avaliada
com os mesmos indicadores de empresas semelhantes. Segundo esta defini¢éo, o valor de uma
empresa pode ser determinado em funcdo dos mdltiplos de pregos ou de valor de outras
empresas semelhantes, ou de multiplos médios ou medianos de uma amostra de empresas

semelhantes e do mesmo setor.

Para Damodaran (2006a), este modelo baseia-se no pressuposto de que o valor dado
pelo mercado esta correto na média, enquanto que um determinado ativo pode estar avaliado
de forma errada individualmente. Segundo o autor, esta ¢ a abordagem de avaliagdo
dominante na préatica. A avaliacdo relativa é construida sobre os precos padronizados, onde
pode-se dimensionar o valor de mercado para alguma medida comum (maultiplos), como
rendimentos, valor contébil ou receitas, mas os determinantes destes multiplos sdo 0s mesmos

que subjacentes a valorizacgao de fluxo de caixa descontado.

Um exemplo cléssico da avaliacdo relativa é o da compra de uma casa. Quando uma
pessoa quer comprar uma casa, compara 0s precos da casa que esta interessado com pregos
praticados com casas semelhantes no mesmo bairro. Damodaran (2006a, p.58) divide a

avaliacdo relativa em trés etapas essenciais, conforme segue:

a) A primeira etapa é encontrar ativos comparaveis em relagcdo ao preco de mercado: esta
tarefa é mais facil com ativos reais como casas do que com as empresas. Muitas vezes,
o0s analistas usam outras empresas N0 mesmo setor como comparaveis, comparando
uma empresa de software para outras empresas de software por exemplo.

b) A segunda etapa é o dimensionamento dos precos de mercado para uma variavel
comum para gerar precos padronizados que sdo compardveis: no contexto das
empresas, a padronizacdo geralmente pode ser feita convertendo o valor de mercado
de capital proprio (acdes) ou da empresa em multiplos de ganhos, valor contabil das
acOes ou das receitas.

c) A terceira e ultima etapa do processo é o ajuste das diferengas; ao comparar seus

valores padronizados devem ser feitos alguns ajustes. Usando o exemplo da casa, uma
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casa mais nova com pouca depreciacdo deve ser mais cara do que uma casa antiga de
porte semelhante que precisa de reparos. Da mesma forma, uma empresa com indices
de crescimento mais elevado terad seus multiplos ajustados a esta variavel e valera mais

do que uma empresa que apresenta baixos indices de crescimento.

De acordo com Damodaran (2006a), muitos analistas ajustam essas diferencas
qualitativamente, baseadas na sua experiéncia. Todavia, ajustes subjetivos sdo dificeis de
serem realizados em relacdo aos multiplos e as variaveis fundamentais. Para esse problema,
existem técnicas estatisticas como a regressdo. Em uma regressdo, pode-se tentar explicar
uma varidvel dependente, usando varidveis independentes que possam influenciam a variavel

dependente.

Isto reflete o que é feito na avaliacdo relativa, ou seja, procurar explicar as diferencas
entre varias empresas sobre uma utilizando multiplos como o valor da como a¢do/EBITDA,
por exemplo, ou outras varidveis fundamentais como risco, o crescimento e os fluxos de
caixa. Segundo Damodaran (2006a, p. 68), as regressdes oferecem trés vantagens sobre a

abordagem subijetiva:

1) a saida da regressdo oferece uma medida de qudo forte é a relacdo (utilizando o R?)
entre o multiplo e a variavel que esté sendo utilizada;

2) se a relacdo entre um mdltiplo e variaveis fundamentais utilizadas para explica-lo for
néo-linear, a regressao pode ser modificada para permitir o relacionamento;

3) ao contrario da abordagem dos multiplos modificados, onde é possivel controlar as
diferencas em apenas uma variavel, uma regressdo pode ser estendida para permitir

mais de uma varidvel e, mesmo para efeitos cruzados entre essas variaveis.

Em geral, regressdes parecem particularmente adequadas para a avaliacdo relativa,
dando sentido a um grande volume de dados, por vezes contraditérios. Contudo, Damodaran
(20064, p.72) adverte que “técnicas estatisticas ndo sdo um remédio para todos os males das

pesquisas ou para analise qualitativa”

Neste sentido, Matucheski e Almeida (2006) pesquisaram o poder de explicacdo das
variaveis contabeis (patriménio liquido e lucro) em relacdo ao preco das a¢cdes negociadas na
Bolsa de valores de S&o Paulo (Bovespa) baseando-se em empresas com maior valor de
mercado e as que apresentaram maior variacdo em relacdo ao patrimonio liquido nos anos de
2000 a 2004. Os resultados se sua pesquisa, além de comprovar estatisticamente a associagdo

entre as variaveis, patriménio liquido e preco das acgles, evidenciaram o maior poder de
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explicacdo dos precos das acBes em funcdo do patriménio liquido. Curiosamente, a variavel

lucro ndo apresentou correlagdo com os precos das agdes a maior parte das amostras.

Da mesma forma, Santos et al. (2008) pesquisaram a valoracdo de empresas por meio
da metodologia dos mdltiplos. Realizaram um estudo comparativo entre empresas brasileiras
do setor siderurgico cujas acGes sdo listadas na Bovespa, indicando acBes sub e
superavaliadas segundo determinados multiplos escolhidos. Concluiram que devido a
praticidade do modelo, estimativas podem se tornar inconsistentes, caso variaveis como risco,

crescimento ou potencial de fluxo de caixa sejam ignoradas ou mal estimadas.

Santos et al. (2008, p.14) advertem que “empresas do mesmo setor possuem estruturas
de capital, ativos ou mesmo expectativas de crescimento bastante distintas [...] e que, apesar
da aparente simplicidade, uma valoracdo consistente (pela modelo de avaliacdo reativa) exige

cuidados extremos na escolha das empresas comparadas e dos maltiplos utilizados”.

Para concluir, tem-se que a avaliacdo relativa é uma importante ferramenta de
avaliacdo, mas deve ser usada com o0s devidos cuidados, seja com bases quantitativas ou
qualitativas. Este tipo de avaliacdo tenta capturar o valor percebido, em média, pelo mercado.

Para avaliar determinados itens patrimoniais é necessario avaliar outro item semelhante.

2.2.4 Teoria das Opcoes Reais (TOR)

A Teoria das Opcdes Reais (TOR) traz um grande avanco ao processo de avaliacéo,
principalmente por permitir uma flexibilidade maior no processo de avaliacdo. Enquanto o
modelo de fluxos de caixa descontados apresenta possibilidades de ajustes nos fluxos e nas
taxas, a TOR intervém na varidvel tempo, ou seja, um projeto pode ser abortado, mudado,

expandido, ou simplesmente adiado.

Vanderlei e Carmona (2008, p.123) definem a TOR como um ferramental que auxilia o
tomador de decisbes para avaliar projetos de investimento considerando as alternativas
existentes, tanto no negocio como no ambiente econdmico futuro, através do entendimento de
que o projeto pode ser analisado como uma coletanea de opcdes e que de uma maior
flexibilidade advinda deste plurifacetamento derivam opcdes gerenciais mais adequadas na

busca de vantagens competitivas.

Segundo Andriessen (2005, p.9), a TOR é muitas vezes apresentada como uma nova

abordagem radical para substituir tradicionais analises de fluxos de caixa descontados, o que
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ndo é verdadeiro. Ele inclui a possibilidade de adiamento na equagdo dos fluxos de caixa e

sugere um conjunto adicional de suposi¢des sobre a incerteza e o valor das vérias opgoes.

A TOR traz em seu cerne uma abordagem baseada em incertezas inerentes aos
projetos de investimento, principalmente as condicGes de realizacdo dos eventos futuros. Tem
como espinha dorsal o pressuposto que um projeto de investimento pode ser analisado como
uma opcao e ndo apenas como uma obrigacdo, cada etapa do processo decisério (arvore de

decisbes) deixa de ser regida por imposic¢des, quando se por conjecturas de avaliagéo.

Segundo Damodaran (1999), a teoria de precificacdo de opgbes, como também é
chamada, possui um modelo matematico de complicado entendimento, mas por sua vez
possui um modelo binomial de precificacdo muito mais simples. Num cenario pré-
estabelecido imagina-se que um projeto pode tomar dois caminhos seguindo uma arvore

binomial.

Hipoteticamente adota-se que o seu valor dependera de qual caminho foi escolhido,
variando de P+ a P- de acordo com o caminho escolhido, sendo P o valor inicial do projeto, e

P+ e P- com probabilidades de 50%. A Figura 4 demonstra um exemplo de arvore de decisao.

Projeto > Q< Mamé
o—__ s ©<

Abandona Abandona
Fase 1 Fase 2 Fase3
] } } » tempo
?
startup

Figura 4: Arvore de decis3o utilizada na Teoria das Opcdes Reais (TOR)
Fonte: Vanderlei e Carmona (2008, p.123)

Portanto, a relacdo da TOR com os métodos tradicionais ndo é de exclusdo e sim de
complementaridade, os quais sdo modelados com base em assertivas imutaveis,
desconsiderando op¢des do tipo: abortar, abandonar parcial ou integralmente o projeto, ndo

executar um projeto acessorio, incorporar subprojetos.
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Neste sentido, Copeland e Antikarov (2001) elaboraram um modelo para avaliagdo das
opcdes reais composto de quatro etapas, iniciando-o com modelo do fluxo de caixa
descontado e formando um mapa para execucdo e aplicacdo da TOR para analise de

investimentos conforme apresentado na Figura 5.

Cilculo do caso-base, I;jneplltriﬁ;?;f
ol odelzzer e il
maodelo de avelizcio de meio de arvores 5eren:|al opcies
fluxos de caixs de eventos EF-_IEII'IEI:I ums resis
descontados EW:J.FE":IE

decizdes

Objetivos Calculo dovalor  Entender que o valor  Analiszar a arvore de Avaliar o projeto total,
presente =em preszente evolui ao eventos para identificar empregando um
flexibilizacoem longo do temo. g incorporar a método algébrico
=0 flexibilidade gerencial simplese uma planilha

afim de responde a Excel.
nowvas inf ormagie s.

Comentarios Valor presente Aindango ha A flexibilidade € A Analise das Opodes
tradicional, sem  flexibilidade; este valor incorporada & érvore de Reais incluirg o valor
flexibilizacdo. dewve serigual aovalor eventos, oque a presente do caso sem

dopasso 1. Estime a transforma em uma flexibilizacdo mais o

incertezatomando arvore de decisdes. A  valorda opcdo

como referéncia dados  flexibilidade alteraas (flexibilidade).Com

histdricos sou caracteristicas de risco grande incertezaa

estimativasgerenciais. doprojeto; portantoo  flexibilidade gerencial,
custo de capital se ovalor da opcdo serd
altera. substancial.

Figura 5: Etapas para avaliagdo com a teoria das opcoes reais
Fonte: Copeland e Antikarov (2001)

Conforme a Figura 5 apresentada, pode-se afirmar que o TOR representa uma
evolucdo dos modelos de fluxo de caixa descontados, visto que a qualquer momento o decisor
pode tomar a decisdo que melhor se ajuste ao ambiente contingencial em que o projeto esta
inserido. Segundo o Vanderlei e Carmona (2008), os principais tipos de opc¢des que podem ser
escolhidas pelo gestor em um processo de flexibilizac&o gerencial de projetos ou de ativos séo

as descritas no Quadro 2.

Vicente e Pereira Junior (2005) concluem que a TOR contribui com a analise do
retorno dos investimentos, mostrando que um projeto pode ser encarado como um conjunto de
opcOes reais, agregando flexibilidade gerencial na anélise do VPL, mostrando que somente 0
modelo de analise do VPL nem sempre € suficiente para a tomada de decisdo correta.
Afirmam ainda que “a TOR ndo nasceu para substituir a analise do valor presente liquido,

mas para acrescentar flexibilidade e mostrar como o futuro de um projeto pode ser alterado”.
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PRINCIPAIS TIPOS DE OPCOES CARACTERISTICAS

A opcdo de timing é exercida para aguardar novas
informacdes antes de investir, também denominada de espera
ativa, tem relacionamento com as técnicas LBD-LBU
(learning by doing e learning by using)

Opcao de espera

Esta opcdo caracteriza-se pela valoracdo do aspecto

Opcdo Seqlencial e de Expansdo A . X
P f P estratégico do projeto de forma consistente

O investimento sequencial pode ser abandonado se a

Opcdo de Abandono ) x N p
informacdo gerada no processo ndo for favoravel

) _ Esta opcdo é baseada na multipla aplicabilidade de um ativo
Opgao de mudanca de uso (switch-use) | pela modificacio de um insumo (switch-input), ou alteracdes
na capacidade produtiva (switch-output)

Refere-se a capacidade de mudar a escala, as caracteristicas

Opcodes de modificagdo infra-estrutural ; o . ~
de um projeto ou a localizagdo de implantacéo

Quadro 2: Principais tipos de opgdes.
Fonte: Vanderlei e Carmona (p 129, 2008)

Para Vanderlei e Carmona (2008), as opcdes reais sdo um novo modo de pensar e
analisar, em que incerteza, instabilidade, efemeridade e diferenca podem ser consideradas
como parametros validos de um ferramental que se presta a analises complexas e alinhadas as
metamorfoses do mundo contemporaneo. A forca desta ferramenta estd na capacidade de
analise e orientacdo do curso de um projeto de investimento, tanto pelo refino analitico da
técnica como também pelas informacdes oriundas das fases do processo, gerando uma massa
de conhecimento que vai se amalgamando ao conjunto de informacdes pré-existentes, numa

retro alimentagéo recorrente e cada vez mais refinada.

2.2.5 Consideragdes Sobre Valuation (Avaliacéo)

Nesta secdo foram analisadas 4 diferentes abordagens de avaliagdo, algumas com
diversas extensfes ao modelo principal. Pode-se afirmar que existe certa convergéncia entre
0s autores pesquisados e que uma abordagem nao é, necessariamente, melhor que outra, mas

sim vis@es diferentes do mesmo objeto de estudo ou complementando de analises.

Mdiller e Tel6 (2003), ao analisarem modelos de avaliagdo de empresas baseados no
balango patrimonial, nas demonstragfes de resultado, no goodwill, no fluxo de caixa
descontado e na criagdo de valor, apontam que “embora alguns desses modelos possuam os
mesmos propoésitos de avaliagdo, ndo necessariamente revelam as mesmas tendéncias e/ou

valores”.
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Damodaran (2006a) chega & mesma conclusdo, afirmando que as diferencas de valores
apurados pelas diversas abordagens sdo derivadas de pressupostos de avaliagdo implicitos em
cada modelo. Justifica, ainda, que por ser essencial no mundo das finangas, os modelos de

avaliacdo se proliferaram e existe uma infinidade de abordagens de avaliacdo em uso.

Santos et al. (2008, p.14) atribuem as diferencas detectadas entre modelos de
avaliagdo relativa e modelos baseados em fluxos de caixa descontados pela “falta de
transparéncias em relacdo as premissas basicas utilizadas para avaliacdo e estas podem ser
manipuladas por um analista tendencioso se 0 mesmo tiver o poder de escolha do multiplo o

qual a avaliagdo se baseara”.

Por outro lado, Damodaran (2006a) afirma que as diferencas de valor entre fluxos de
caixa descontados e a avaliacdo relativa provém de diferentes modos de exibicdo de eficiéncia
do mercado, ou mais precisamente, ineficiéncia do mercado. “Na avaliagdo do fluxo de caixa
descontado, presumimos que mercados cometem erros, que eles corrijam esses erros ao longo
do tempo, e que esses erros podem ocorrer freqiientemente em setores inteiros ou até mesmo a
totalidade do mercado”. O autor conclui que os desafios da pesquisa em avaliacdo no futuro
residem nos tipos de empresas que serdo avaliadas. Chama a atencdo para a crescente inter-
relagcdo entre a governanga corporativa e valor e a questdo da melhor maneira de lidar com o

risco politico e econdmico endémico para mercados emergentes.

Outro problema a ser pesquisado é o de novas empresas que, muitas vezes é bem antes
de estabeleceram fluxos de receita e lucro, necessitam de estimacdo de receitas e as margens
de uma “idéia interessante do produto”, mas ainda ndo possuem produtos. Em suma, o autor
defende a necessidade de modelos de avaliacdo dindmica, em vez dos estaticos que sao
propostos atualmente como padrdo: “é preciso ser capaz de permitir alteracfes significativas
nos fundamentos, sejam eles de parametros de risco, custo da divida ou taxas de crescimento,
ao longo do tempo (DAMODARAN, 20063, p.76)”.

2.3 MODELOS DE AVALIACAO DE INTANGIVEIS EMPRESARIAIS

Nas avaliacbes econémicas de empresas, podem estar contidos itens patrimoniais
tangiveis e intangiveis. Quanto capital tangivel, existe uma extensa literatura cientifica e

juridica demonstrando principios e modelos de avaliacéo.
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Por outro lado, capitais intangiveis, pelo seu alto grau de complexidade, ainda ndo
demonstram indicios de uma compreensdo abrangente. Prova disto sdo os diversos modelos

de avaliacdo de intangiveis empresariais disponiveis na literatura.

Nestes modelos a preocupacdo fundamental é mapear e avaliar quantitativa e/ou
qualitativamente os fatores criticos de sucesso, ou seja, 0s fatores intangiveis que possam

gerar um impacto significativo no desempenho econémico da empresa.

Nesta secdo serdo apresentados alguns modelos de avaliagdo de intangiveis
empresariais para identificar (i) quais sdo os principais direcionadores de valor desses
modelos; (ii) quais sdo as abordagens utilizadas para sua identificacdo e mapeamento; (iii)
quais sdo as formas de avaliacdo utilizadas; e (iv) buscar abordagens que possam ser

utilizadas na sistematica proposta.

Segundo Pacheco (2005), os ativos intangiveis, principalmente o capital intelectual,
estdo cada vez mais sendo incorporados as estruturas empresariais e isto requer que sistemas
acompanhem a evolucdo desta area do conhecimento, propiciando a sua mensuracdo e a

devida e necessaria divulgacéo do valor desses intangiveis.

Para Guthrie apud Pacheco (2005, p.22), as novas formas de mensuracdo e avaliacao,
e as limitacdes do sistema contabil na elaboracdo de relatorios tém motivado diversas
pesquisas, cujo objetivo, em maior ou menor extensao, é sintetizar os aspectos ndo-financeiros

e geradores de valor para as empresas.

Com a crescente necessidade de avaliagdo dos ativos intangiveis diversos autores
dedicaram-se a desenvolver modelos de mapeamento, avaliacdo e mensuracdo do capital
intangivel das empresas. Para descrever o estado da arte na avaliacdo de intangiveis, nas
secOes seguintes sdo apresentados alguns modelos de avaliacdo e/ou mensuracdo de
intangiveis empresariais apresentados pela literatura especializada, descrevendo os conceitos

utilizados e suas formas de mensuracao.

2.3.1 Balanced Scorecard (BSC — Painel Balanceado de Indicadores)

Segundo Kaplan e Norton (1992), o desempenho de uma empresa pode ser medido por
quatro perspectivas: clientes, financeira, processos internos e aprendizagens. O modelo néo
mensura quantitativamente o valor dos intangiveis e sim mapeia problemas e descreve 0s

objetivos dentro do planejamento estratégico da empresa.



52

O BSC é um sistema de avaliacdo de desempenho empresarial cujo principal diferencial
é reconhecer que os indicadores financeiros, por si s, ndo sdo suficientes. Sob esta diretriz,
identifica quais sdo os fatores criticos para o sucesso da empresa avaliada formulando
perguntas-chave para cada uma das 4 perspectivas (financeira, clientes, processos internos e
aprendizado e crescimento). Cada perspectiva é norteada por perguntas-chave que delimitam
0s objetivos, indicadores, metas e iniciativas a serem adotadas, conforme demonstrado na

Figura 6.
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Figura 6: Modelo Balanced Score Card
Fonte: Adaptado de Kaplan e Norton (1992)

A operacionalizagdo do modelo consiste na explicitagdo dos objetivos ou “fatores
criticos de sucesso” a serem tratados ou alcangados em cada uma das quatro perspectivas,
estabelecendo indicadores expressos em percentuais ou coeficientes como parametros iniciais
para a estipulacdo de metas a serem atingidas. Finalmente, sdo descritas as iniciativas a serem
implementadas para que possam ser alcangadas as metas e objetivos de cada perspectiva e da

prépria empresa, segundo sua missao.

2.3.2 Intangible Asset Monitor (Monitor de Ativos Intangiveis)

O modelo de Sveiby (1997) propde a selecdo de indicadores a partir do planejamento
estratégico para monitorar quatro componentes dos ativos intangiveis: crescimento, inovagéo,
eficiéncia e estabilidade. E um sistema de medidas ndo-financeiras para ativos intangiveis que

se baseia no conceito de organizacdo do conhecimento.
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O sistema de mensuracdo ndo propde uma avaliacdo integral dos ativos intangiveis,
pois, segundo o autor, € algo muito dificil de ser conseguido e existem lacunas para sua total
compreensdo. O modelo proposto para monitorar os ativos intangiveis & apresentado na

Figura 7.

Valor de mercado

Ativos intangiveis
Ativos Estrutura | Estrutura
Tangiveis | Externa | interna | Competéncias

Crescimento
Inovacéo
Eficiéncia
Estabilidade

Figura 7: Monitor de Ativos Intangiveis
Fonte: Adaptado de Sveiby (1997)

Segundo Sveiby (1997), medir, em um sentido geral, envolve tentar identificar os
fluxos que mudam ou influenciam de alguma maneira o valor de mercado dos recursos
empresariais, incluindo os de estrutura externa, estrutura interna e competéncia dos
colaboradores. A escolha dos indicadores depende da estratégia empresarial. A recomendacéo
do modelo € que sejam escolhidos apenas um ou dois indicadores para cada categoria. Estes
indicadores serdo acompanhados por uma série de observacgdes, tais como procedimentos a

serem adotados e indices de controle.

Os indicadores devem ser adaptados a realidade de cada empresa e devem representar
pontos estratégicos para o crescimento, inovacgdo, eficiéncia e estabilidade da empresa
avaliada. No Quadro 3 sdo apresentados alguns exemplos de indicadores propostos pelo

Monitor de Ativos Intangiveis de Sveiby (1997).

Segundo o autor, a apresentacdo final do monitor ndo deve exceder uma pagina. A
finalidade do Monitor de Ativos Intangiveis & préatica, ou seja, ndo avalia economicamente,
mas monitora os ativos intangiveis através de indices, observacBes que s&o incorporadas ao

planejamento estratégico da empresa.

Para Sveiby (1997), o relatério gerado pelo Monitor de Ativos Intangiveis seria como
“abrir uma janela” para os gestores monitorarem os conceitos apresentados como intangiveis
em suas empresas. E uma ferramenta interativa para que os gestores possam identificar e

monitorar seus proprios ativos intangiveis.
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Monitor de Ativos Intangiveis

Estrutura externa

Estrutura Interna

Competéncia

Indicadores de
Crescimento /

Indicadores de Crescimento /

Indicadores de Crescimento

Inovagao Inovagao / Inovagao
Rentabilidade por
cliente.
Crescimento Numero de anos na profissao.
organico. Investimento em TI. Nivel de educacao.

Melhorar a imagem
junto aos clientes.

Melhorar a estrutura de apoio a
clientes.

Custos com treinamento e
educacgao.

Indicadores de
Eficiéncia

Indicadores de Eficiéncia

Indicadores de Eficiéncia

Proporc¢ao do pessoal
de apoio.
indice de

consumidores
satisfeitos.
Vendas por cliente.

Proporcdo do pessoal de apoio.
indice de Valores / Atitudes.

Proporcdo de Profissionais.
Valor agregado por
trabalhador.

Lucro por empregado.
Lucro por Profissional.

Indicadores de

estabilidade Indicadores de estabilidade Indicadores de estabilidade
Proporg¢ao de grandes
clientes.
Proporc¢ao de clientes
fidelizados Idade da organizacao. Rotatividade de profissionais.

Fregléncia de
repeticao compras.

Rotatividade do pessoal de
apoio.

Remuneracao relativa.
Tempo de servico.

Quadro 3: Indicadores do Monitor de Ativos Intangiveis
Fonte: Adaptado de Sveiby (1997)

2.3.3 Skandia Navigator (Navegador Skandia)

O grupo sueco Skandia é o maior grupo financeiro da Escandindvia e tem suas

atividades concentradas na prestacdo de servigos financeiros e de seguros. Sua missao é criar

valor para os acionistas através do foco no cliente, oferecendo produtos e servigos inovadores.

Edvisson e Malone (1998) desenvolveram um modelo para medicdo do capital

intelectual para este grupo, composto por seis estagios distintos:

1) Compartilhamento de uma visao para a busca de novos valores.

2) Desenvolvimento e publicagdo de um navegador como primeiro suplemento

importante do capital intelectual.

3) Identificagdo dos componentes do capital intelectual: humano e estrutural.
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4) Utilizagdo da tecnologia da informagdo para a comunicacdo eficaz do
conhecimento.

5) Criacdo de mais valor financeiro diante de suas potencialidades e recursos
intangiveis.

6) Renovacéo e desenvolvimento do capital da inovagdo, que inclui marcas e patentes
registrados e segredos de negécios (GREENHALGH, 2003).

O Capital Intelectual é medido através da analise de indicadores, sendo 91 de base
intelectual e 74 considerados como tradicionais. Estdo dispostos em cinco dimensdes ou
focos: (i) financeira; (ii) clientes; (iii) processos; (iv) humano; e (v) renovacdo e
desenvolvimento. De acordo com o Navegador Skandia, 0 ambiente operacional da empresa é
dividido em 03 perspectivas: historica, presente e futura, conforme pode ser observado na

Figura 8.
-

STORICO
FOOD FINANCEIRO

FOCO NARENOVACAD E DESENYOLYIMENTO

24
o+ -, A

e ——

AMBIENTE OPERACIONAL

Figura 8: Navegador Skandia
Fonte: Edvinsson e Malone (1998, p. 47)
O modelo avalia fatores criticos para 0 sucesso da empresa tais como marcas
registradas, concessdes, bases de dados de clientes, sistemas de distribuicdo, sistemas de

geréncia, nacleos de competéncia, pessoas chaves, aliangas e as estruturas da empresa.

Estes fatores foram agrupados nas cinco dimensOes descritas para demonstrar o
desempenho da Skandia, sendo desenvolvido um prototipo de relatério interno de Capital
Intelectual denominado Navegador Skandia. Este relatdrio traz, essencialmente, indicadores e
medidas n&o-financeiras que demonstram a evolucdo e desempenho Capital Intelectual da

empresa, conforme demonstrado na no Quadro 4.
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O modelo Skandia Navigator mostra como o capital humano, combinado com o capital
do cliente, os processos internos e a capacidade da empresa de inovar agregam valor
financeiro a ela. O intuito do modelo é pesquisar e avaliar até que ponto os fatores criticos
para 0 sucesso existem em cada nivel e, com isso, a empresa possa projetar de modo mais

seguro o futuro financeiro da organizacao.

1997 1996| 1995

Foco Financeiro

Retorno do capital empregado (%) 21,9 27,1 28,7
Resultado operacional (MSEK) 1.027 579 355
Valor adicionado por empregado (SEK 000s) 2.616 2206 | 1.904

Foco no Consumidor

Numero de contratos 189.104 | 133.641 | 87.836
Porcentagem de devolucbes 4,40% 4,40% | 4,10%
Pontos de venda 45.881| 33.287| 18.012

Foco Humano

Numero de empregados com dedicacdo integral 599 418 300
Numero de gestores (total) 88 86 81
Numero de mulheres gestoras 50 27 28
Gastos com treinamento por empregado (SEK 000s) 2.5 15.4 2.5

Foco no Processo

Numero de contratos por empregado 316 320 293
Gastos administrativos/lucro bruto 3,50% 2,90% | 3,30%
Gastos com TI/ gastos administrativos 8,10% | 12,50% |13,10%

Foco na renovacao e desenvolvimento

Proporgao do lucro de novos langamentos 0,90% 23% 49%
Aumento no lucro liquido registrado 31,90%|113,70% | 29,90%
Gastos com desenvolvimento/ gastos administrativos 9,50% 9,90% | 10,10%
Proporgao de empregados < 40 anos de idade 76% 78% 81%

Quadro 4: Relatdrio do Navegador Skandia - Skandia Americana
Fonte: Adaptado de Greenhalgh (2003, p. 5)

2.3.4 Value Added Intellectual Coefficient — VAIC (Valor Adicionado pelo

Coeficiente Intelectual)

O Value Added Intellectual Coefficient — VAIC também é conhecido como a analise

da eficiéncia da criacdo do valor. Segundo Pulic (2000), com este modelo é possivel medir a
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eficiéncia com que o capital intelectual e o capital investido criam valor com base em trés
dimensoes: (i) capital investido, (ii) capital humano e (iii) capital estrutural. O modelo utiliza

como base, indices de retorno sobre o ativo e despesas com funcionarios.

O modelo inicia-se com o célculo do valor adicionado (VDOVIC, 2006).

VA = Saidas - Entradas )

onde: VA = valor adicionado; Saidas = vendas totais; e, Entradas = custo de

mercadorias e Servigos.

Basicamente, o valor adicionado é o conhecido na contabilidade como o “lucro bruto
sem a incidéncia de impostos”, ou seja, o valor que a empresa adiciona em suas operagdes de
compra e venda. Apoés a determinagdo do VA e feito o calculo da eficiéncia dos recursos, tanto
do capital financeiro quanto do capital intelectual. O capital intelectual tem dois capitais
componentes, 0s humanos e os estruturais. Todas as despesas pagas aos empregados sdo

consideradas capital humano e sua eficiéncia é calculada conforme a Equagéo (4).
HCE = VA/HC (4)

onde: HCE = coeficiente da eficiéncia do capital humano da empresa e HC = total de
salarios e encargos. O capital estrutural da empresa (SC), como o segundo componente do

capital intelectual, € calculado conforme a Equacéo (5).
SC = VA- HC (5)

De posse dos indices anteriores, pode-se calcular a eficiéncia do capital estrutural
(SCE), conforme a Equagéo (6).

SCE = SC/VA (6)

O coeficiente da eficiéncia do capital intelectual (ICE) é obtido adicionando as

eficiéncias do capital humano e estrutural, conforme a Equacéo (7).
ICE = HCE + SCE (7

Para calcular o coeficiente da eficiéncia do capital investido (CEE), é utilizada a
Equacao (8).

CEE = VA/CE (8)
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onde: CE = valor dos ativos da empresa. Finalmente, para permitir a avaliacdo da
eficiéncia total da criagcdo do valor na empresa avaliada, todos os indicadores necessitam ser

adicionados, conforme a Equacao (9).
VAIC = ICE + CEE (9)

onde: VAIC = valor adicionado pelo coeficiente intelectual. O indicador agregado
VAIC permite a mensuragdo da eficiéncia total de uma companhia e indica sua habilidade
intelectual. Resumidamente, o VAIC mede quanto valor novo foi criado para cada unidade
monetaria investida no ativo da empresa. Um coeficiente elevado indica maior criacdo de

valor usando os recursos da companhia, incluindo o capital intelectual (VDOVIC, 2006).

2.3.5 The Knowledge Assets Map (Mapa dos Ativos do Conhecimento)

O modelo criado por Marr et al. (2002) analisa 6 dimensGes de conhecimento
(relacionamento com investidores, recursos humanos, estrutura fisica, cultura da empresa,

processos e propriedade intelectual) em quatro passos.

1) definicdo dos ativos chave de conhecimento;
2) identificacdo dos processos chave;
3) planejamento de ac¢bes para 0S processos; e

4) implantagdo e monitoramento.

O modelo permite analisar as seis dimensdes de forma similar a analise de balancos,
mas relacionando indicadores baseados no conhecimento (ativos intangiveis). Para tanto,
introduz estes indicadores no mapa de ativos do conhecimento que integra similaridades
existentes, a fim conseguir uma compreensdo mais ampla dos ativos do conhecimento,

conforme pode ser observado na Figura 9.
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Figura 9: Mapa dos Ativos do Conhecimento
Fonte: Adaptado de Marr et al. (2002)
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O mapa dos ativos do conhecimento pode auxiliar os gestores na avaliacdo da

organizacdo do ponto de vista interno e externo. Permite a identificacdo e a definicdo das

areas criticas para gestdo dos ativos do conhecimento de uma empresa e pode ser utilizado

como parametro na avaliagdo de indicadores do capital do conhecimento (MARR et al.,

2002).

O mapa dos recursos do conhecimento é baseado em uma interpretacdo dos recursos

do conhecimento da companhia, como a soma dos recursos dos stakeholders e recursos

estruturais, subdivididos da seguinte forma:

a) Relacionamentos com Stakeholders: inclui todos os relacionamentos estabelecidos

b)

pela empresa com suas partes interessadas (funcionarios, clientes, fornecedores,

entre outros). Estes relacionamentos podem ser acordos fechados, acordos

societarios, relagdes financeiras, contratos e arranjos sobre os canais de

distribuicéo.

Recursos Humanos: contém o conhecimento fornecido por empregados através de

sua competéncia, do compromisso, da motivacdo e da lealdade. Alguns dos

componentes chaves sdo know-how, pericia técnica e capacidade de resolver de

problemas, criatividade, instrugéo, atitude, e espirito de equipe.

Estrutura Fisica: compreende todos os recursos de infra-estrutura, tais como a

disposicdo da tecnologia estrutural de informagdo e comunicagdo, tal como

computadores, usurios e redes fisicas.



60

d) Cultura: abarca as filosofias de cultura e de geréncia incorporadas na empresa.
Alguns componentes importantes sdo os valores da organizacdo e as préaticas do
trabalho em rede dos empregados para o0 cumprimento da missdo da empresa.

e) Processos: incluem as praticas e as rotinas internas, redes virtuais, regras e
procedimentos tacitos. Alguns dos componentes chaves sdo 0s manuais de
procedimentos internos, bases de dados e regras de comportamento a serem
seguidas.

f) Propriedade Intelectual: é a soma das patentes, dos direitos autorais, das marcas
registradas, dos projetos registrados, dos segredos industriais e de processos cuja
posse é concedida a empresa pela lei.

O mapa dos ativos do conhecimento fornece aos gestores uma estrutura que auxilia na
selecdo de ativos do conhecimento criticos para a sobrevivéncia da empresa. Uma vez
identificados, os gerentes devem medi-los e geri-los segundo sua relevancia. Sao utilizados
indicadores tais como indices de retencdo de clientes, indices de satisfacdo dos sécios,
percentual de funcionarios que trabalham em casa, percentual de sugestdes de funcionarios

aceitas pela geréncia, entre outros (MARR et al., 2002).

2.3.6 Value Chain Scoreboard (Demonstrativo da Corrente de Valor)

Lev (2001) utiliza em seu modelo uma matriz de indicadores ndo-financeiros
organizados em trés categorias, de acordo com o ciclo de desenvolvimento da empresa
avaliada. As categorias, organizadas na Figura 10, sd@o: (i) descoberta e aprendizagem
(renovacdo interna, conhecimento adquirido e rede de trabalho); (ii) Implementacéo
(propriedade intelectual, exequibilidade tecnoldgica, clientes, empregados); e (iii)

Comercializacao.
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Figura 10: A Corrente de Inovagao
Fonte: Adaptado de Lev (2001)
Cada categoria proposta no modelo da corrente de inovacdo engloba e descreve 0s

ativos intangiveis em suas respectivas fases de criacdo de valor da seguinte forma:

Descobertas e aprendizagem: novos produtos (drogas, softwares, produtos
eletronicos), processos (provedores de internet e canais de distribuicéo) e servigos (gestdo de
riscos e sistemas de controles internos) sdo desenvolvidos pelas empresas. Aprender dentro
(P&D) e fora da empresa (engenharia reversa) é resultado de uma estratégia sistematica que,

em outros tempos, seria alcangada por tentativa e erro ou pura sorte.

Implementacdo: alcancando o estdgio da maturacdo tecnologica dos produtos e
servigos tais como as drogas e softwares, inicia-se 0 processo de protecdo dos novos produtos

e servicos com o registro de patentes e marcas. Neste ponto ha a formalizagdo e legalizagéo
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do conhecimento descoberto e aprendido dentro ou fora da empresa para que ela possa
desfrutar de forma exclusiva os beneficios gerados pelos novos produtos e servicos.

Comercializacdo: A maturacdo tecnoldgica € uma condicdo necessaria, mas nao
suficiente, para 0 sucesso econdmico da empresa. E necessario trazer rapidamente 0s novos
produtos e servicos ao mercado e vendé-los acima do custo para remunerar o capital

investido.

Lev (2001) defende que a corrente de valor deve ser mapeada em uma matriz de
transicdo que indicara o trajeto das potencialidades dos recursos até os seus resultados. A

matriz de transicdo pode ser observada na Figura 11.

Capacidade de inovacgédo Recursos humanos
Entradas Saidas Entradas Saidas
Desenvolvimento de Produtos Ilnovagﬁo em vendas | Remuneragdo baseada
P&D internas — no desempenho —) |R0ta‘tividade de empregados
Aguisicdo de tecnologia
IEficiéncia em custos | Treinamento empregado
P&D de processos
Patentes, marcas registradas, — |Qua|idade da forga de trabalhc{
Pesquisas basicas — receitas de licenciamentos Motivacio
Clientes Rede de contatos
Entradas Saidas Entradas Saidas
Custo de aquisi¢do de clientes Ilnovagﬁo em vendas | Aliancas de P&D — Patentes produtos e
— participagdo de mercado
Publicidade e promogdes — IVanr do consumidor | Aliangas de marketing Participagdo de mercado
por aliangas
Marcas e marcas registradas ’ I\J‘alor da marca | Operagbes de internet Receitas da rede de
— relacionamento e entradas

Figura 11: Matriz de transigdo
Fonte: Adaptado de Lev (2001)

A matriz proposta por Lev (2001) estd disposta em 4 dimens6es: (i) capacidade de
inovacdo; (ii) recursos humanos ; (iii) clientes; e (iv) rede de contatos. A primeira dimenséao
descreve os elementos de entrada para mensurar a capacidade de inovagdo tais como as
pesquisas e desenvolvimentos produzidos na empresa ou adquiridos, enquanto que oS
elementos de saida indicam os resultados destes investimentos, das economias de custos

obtidas pela empresa e as receitas de novos produtos e servigos.

A segunda dimensdo da matriz, representada pelos recursos humanos, descreve como a
empresa adquire e mantém sua forca de trabalho. Sdo relacionados os investimentos em
treinamentos, cuidado com a salde e bodnus pagos pela lealdade e desempenho dos

funcionérios. Por outro lado, a matriz descreve os resultados obtidos tais como resultados de
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vendas por funcionério, taxas de rotatividade de trabalhadores e qualidade da forca de
trabalho.

A terceira dimensdo da matriz, representada pelos clientes, relaciona os investimentos
realizados para captar e manter os clientes da empresa e os resultados obtidos, indicando a
eficdcia na geréncia dos clientes. Esta eficacia é medida por indicadores de fidelidade do
cliente, do valor dado a marca da empresa, da disposi¢do do cliente em pagar valores acima

do que pagaria por produtos da concorréncia.

Finalmente, completando a matriz, tem-se com a quarta dimenséo a rede de contatos.
Esta matriz descreve as aliangas que a empresa possui, quais 0s mercados em que estdo
inseridas e quais os investimentos que foram efetuados em cada uma delas. As aliangas ou
relacionamentos séo classificados por tipo e se estdo ativas ou inativas. Por outro lado séo
mensurados os resultados advindos destas aliancas, os beneficios gerados tais como

percentual de participagdo no mercado e rendimento proporcional de cada alianca.

Segundo Lev (2001), o modelo propde expandir a contabilidade para areas ainda nédo
dominadas, com indicadores ndo-financeiros e a andlise de dimensdes responsaveis pela
criacdo de valor nas empresas, incorporando as informacéo os principais elementos de valor

econémico das empresas que ndo sdo publicados nas demonstragdes atuais.

2.3.7 Intellectual Capital Rating (IC Rating — Indice de Capital Intelectual )

Edvisson (2002) incorporou as idéias do Intangible Assets Monitor ao Skandia
Navigator, criando o indice de Capital intelectual. Trata-se de uma extensdo do Skandia
Navigator, cuja hierarquizagdo pode ser observada na Figura 12.

Capital
Intelectual

1)

! N | \ —I—
l Recellta. ik l Organizagao Humano Relagbes
negocios -
[r—— [r—— [ 3 .
h | h | h | h | h | h | h |
Pfopnedade Processos Geréncia Empregados fzilzie Marcas Clientes
intelectual contatos q

Figura 12: Hierarquia do I1C Rating
Fonte: Adaptado de Auer (2006)
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O IC Rating fornece uma visdo geral da saude organizacional em trés dimensdes: (i)
eficiéncia, demonstrando a eficiéncia do capital intelectual na criacdo de valor econdémico
futuro; (ii) risco, demonstrando as ameacas a eficiéncia atual e a probabilidade delas se
concretizarem; e (iii) renovacdo e desenvolvimento, descrevendo o esforco da empresa em

renovar e desenvolver o capital intangivel.

Segundo Auer (2006), o IC Rating ¢ um modelo de avaliacdo de capital intangivel
com uma orientacdo futura, enquanto as medidas financeiras tradicionais informam os
resultados passados. Segundo o autor, a combinagdo das medidas financeiras tradicionais com
as fornecidas pelo IC Rating pode fornecer uma ilustracédo poderosa e completa da satde e do

potencial de um negdcio.

A avaliacdo propriamente dita é feita através de um questionario aplicado aos gestores
da empresa com 58 critérios de avaliagdo. As respostas sdo avaliadas de acordo com uma
escala de avaliacdo pré-determinada pelo modelo e o indice de gerenciamento do capital
intelectual da empresa é demonstrado no relatorio final para o gerenciamento do capital
intelectual, descrevendo a politica e comprometimento da alta administracdo conforme

ilustrado na Figura 13.

O modelo utiliza uma classificacdo de indicadores baseada na reengenharia,
comparando as praticas e métodos de gestdo do capital intelectual com as melhores praticas
possiveis. A melhor pontuacdo possivel (100%) é alcancada quando todas as exigéncias sao
cumpridas integralmente. Para cada uma das categorias do capital intelectual avaliadas, as

pontuacbes médias sdo calculadas e demonstradas em diagramas da barra.
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Figura 13: Relatdrio do IC Rating
Fonte: Adaptado de Auer (2006)

Finalmente, os resultados sdo comentados, incluindo-se no relatério final algumas

recomendacdes de como aperfeicoar as deficiéncias detectadas na gestdo do capital intelectual

da empresa avaliada.

2.3.8 Rating de Capitais Intangiveis

Segundo o Centro de Referéncia em Inteligéncia Empresarial — CRIE (2007), “as
empresas que investem pesadamente em intangiveis apresentam, pelo menos durante o

periodo de sua maturacgéo, resultados contabeis inferiores do que aquelas que néo o fazem”.

Esta situacdo peculiar, que dificulta a obtencdo de crédito junto aos bancos oficiais

brasileiros, impulsionou o firmamento de uma parceria entre o Banco Nacional de
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Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES e o CRIE/UFRJ para constru¢do de um
modelo de avaliacdo de capital intangivel. O modelo proposto pretende avaliar os ativos de
seis dimensdes de capital: (i) estratégico; (ii) ambiental; (iii) relacionamento; (iv) estrutural;
(v) humano; e (vi) financeiro. A avaliacdo é feita através de um rating (indice de pesos) que
possa comparar a situacdo da empresa avaliada em relacdo as melhores préaticas do mercado
(DEUTSCHER, 2007).

A Figura 14 ilustra a relacdo entre os diferentes capitais intangiveis e a relacdo de
subordinacdo destes capitais ao capital estratégico. Segundo Deutscher (2007), “nenhum

intangivel tem valor desvinculado da estratégia da organizacdo”.

CAPITAL
AMBIENTAL

Capital Estratégico
(Dynamic Capabilities]

| | |
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formular a estratégia ambiente externo Cﬂp al

Financgiro
\ / [Atives tanghzis)
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Processos Inovacio
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Corporativa
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Figura 14: Fluxo do Modelo Rating de Capitais Intangiveis
Fonte: Deutscher (2007, p.6)

Deutscher (2007) afirma ainda que todos os capitais sdo importantes no Rating de
Capitais Intangiveis, uma vez que eles sdo entrelacados e dependendo do corte setorial ou do
estagio da industria, adquirem maior ou menor peso. A Figura 15 apresenta os capitais e

ativos a serem avaliados nas empresas.
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Capitais Ativos
(6) (19)

1.1 Competéncia em Monitorar o Mercado

1. Estratégico
1.2 Competéncia em Formular, Implementar e Acompanhar a estratégia.

2.1 Sistema de Financiamento

2.2 Ambiente Regulatério

2. Ambiental
2.3 Ambiente de Inovagao (PD&l) e Empreendedorismo
2.4 Infra-estrutura e logistica
3.1 Carteira de Clientes / Contratos
3.2 Fornecedores
3. Relacionamento 3.3 Marca - Reputagéo

3.4 Rede - Fornecedores e Clientes

3.5 Insergéo no Mercado

4.1 Sistema de Governanga Corporativa

4. Estrutural 4.2 Processos

4.3 Capacidade de Inovagio - Processos

5. Humano 5.1 Gestores

5.2 Operadores
6.1 Confiabilidade do Administrador

Financeiro 6.2 Administragéao Estratégica do Risco

6.3 Inteligéncia Financeira

Figura 15: Capitais e Ativos avaliados pelo Rating de Capital Intangivel.
Fonte: Crie (2007).
Cada ativo possui indicadores que sdo avaliados através de entrevistas com um total de
53 perguntas objetivas feitas aos atores envolvidos no processo de gestdo e avaliacdo da
empresa. Um grupo de especialistas (BNDES e CRIE/UFRJ, 2009) atribui pesos aos capitais,
ativos e indicadores. Finalmente, os indicadores sdo avaliados e recebem notas tendo como
parametros (i) as respostas dadas as perguntas nas entrevistas e (ii) notas pré-estabelecidas

conforme as melhores préticas detectadas no mercado.

A raz&o entre 0 somatorio das notas obtidas pela empresa avaliada em cada pergunta e o
somatorio das notas maximas possiveis para cada pergunta gera o rating do indicador.
Também sdo calculados os ratings de cada pergunta, de cada indicador, de cada ativo e dos

capitais intangiveis segundo seus pesos, conforme ilustrado na Figura 16.
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Nota
Ativos Indicadores (Mais {m::;::wa] Rating
Provavel)

2.1 Sistema de Financiamento | 2.1.1 Grau de Cbmpletude do Sistema 0,12 0,14 82%
2.2 Ambiente Regulatério - = o
(Aspectos Institucionais) 2.2 1 Nivel de Regulacéo do Setor 0,13 0,19 68%
2.3 Ambiente de Inovacéo 2.3.1 Aparato de Inovacéo 0,05 0,08 68%
(P&D) e Empreendedorismo .

Propriedade Intelectual ]

241 Fisica 0,09 0,13 1%
2 4 Infra-estrutura e logistica

242 TICs (Tl + Comunicacéo) 0,05 0,07 79%
NOTA 0,50 0,70
RATING 71%

Figura 16: Avaliacdo do capital ambiental
Fonte: Crie (2007).

Os resultados das avaliacbes de cada tipo de capital sdo plotados em um grafico radar

para cada tipo de capital avaliado, conforme exemplo da Figura 17.

2.1.1 Grau de Completude do
Sistema (100%)

100%

2.4.2TICs (Tl + Comunicagdo) 2.2.1 Nivel de Regulacao do Set
(60%) (100%)
2.4.1 Fisica (40% 2.3.1 Aparato de Inovagao (70%

2.3.2 Propriedade Intelectual
(30%)
—— DA T e DPRETA

Figura 17: Grafico Radar do Rating do Capital Ambiental
Fonte: Crie (2007)

Ao final da avaliacdo, a visualizacdo dos resultados de todos os capitais avaliados
podem ser observados conforme apresentado na Figura 18, onde os ratings dos capitais
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intangiveis da empresa avaliada sdo plotados em um gréfico radar, comparando seu

desempenho frente as melhores préticas do mercado.

Estratégico
500~
4,00
Humano . . _aAmbiental
— - MOSS3 empresa
Best Practices
Relacionamento™ \>E$1rutu ral

Figura 18: Grafico Radar do Rating de Capitais Intangiveis
Fonte: Crie (2007).
Complementarmente, o Rating de Capital Intangivel deverd gerar dois relatérios
apresentados da seguinte forma:

a) Documento interno onde a estratégia € divulgada;
b) Resumo executivo para divulgacao externa contendo informacd@es relevantes, porém

ndo divulgando a estratégia da empresa.

Deutscher (2007) afirma que, através de entrevistas em 4 empresas brasileiras
avaliadas — Embraer, Suzano Papel e Celulose, Totvs (Tecnologia da Informacédo) e Genoa
(Biotecnologia), foi possivel validar a metodologia proposta concluindo que ela fornece uma

visdo para fora, no caso para o financiador BNDES, permitindo:

a) Estabelecer as métricas qualitativas do rating;

b) Entender a empresa sob a Otica de sua capacidade competitiva.

Para Deutscher (2007), “tdo importante quanto esta visdo externa € a utilizacdo interna
que a empresa venha a fazer desta modelagem em termos de uma formulacéo estratégica
baseada em recursos - VBR (Valor baseado em Recursos)”. Para o autor, a abordagem VBR
0s capitais “podem ser entendidos como um estoque de recursos — ativos (tangiveis e
intangiveis) e competéncias - que suportam os modelos de negdcios das empresas e 0

estabelecimento da vantagem competitiva de longo prazo”.
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Discussao sobre os Modelos e Avaliacdo de Capital Intangivel

Apbs a apresentacdo de alguns dos modelos de avaliacdo de capital intangivel é possivel

constatar

que existem diferentes visdes do processo de avaliacdo e mensuracdo. Da mesma

forma, contata-se que ndo ha consenso quanto as nomenclaturas utilizadas, apesar de, em

diversas ocasifes, estarem tratando do mesmo objeto de estudo. Existem estudos que se

propdem

a classificar os modelos de avaliacdo em grupos ou classes, de acordo com as

perspectiva de avaliacdo predominante. Neste sentido, Sveiby (2004) analisou 0s modelos de

avaliacdo

1)

2)

3)

4)

Os

de capitais intangiveis e agrupou-os em quatro classes:

Métodos Diretos de Capital Intelectual (DIC): estimam os valores dos ativos
intangiveis através da identificacdo de seus componentes, tais como patentes,

ativos de capital humano e estruturais;

Métodos de Capitalizacdo de Mercado (MCM): baseado no prémio dos mercados
de capitais considerando a diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado
das acOes da empresa avaliada;

Métodos de Rentabilidade de Ativos (ROA): baseado no quociente da média dos
resultados operacionais obtidos pela empresa avaliada antes da incidéncia de
impostos e sua média total ativos em um determinado periodo de tempo. Este
quociente é comparado com a média do setor e a diferenca é multiplicada pela
média de ativos tangiveis para determinar uma média anual dos resultados
associados ao capital intangivel. Dividindo-se esta média pelo custo de capital

médio da empresa ou uma taxa de juros, estima-se o valor dos ativos intangiveis; e

Métodos de Scorecard (SC): propdem que 0s varios componentes de ativos
intangiveis ou de capital intelectual sejam identificados gerando indicadores e

indices, apresentados como pontuac6es obtidas em uma escala ou como graficos.

modelos de avaliacdo de intangiveis empresariais buscaram suprir os pontos fracos

apresentadas pela contabilidade tradicional, mas também apresentam deficiéncias,

principalmente por encontrarem-se num estagio inicial de desenvolvimento e utilizacéo.

Dentre os modelos apresentados, podem-se destacar 0s seguintes pontos fracos:

a)

Sdo prolixos na definicdo do objeto de estudo e ndo distinguem os intangiveis que
pertencem as empresas, de variaveis contingenciais externas, que ndo pertencem as

empresas,
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b) Afirmam que o valor intangivel da empresa é dado pela diferenca entre o valor
apresentado pela contabilidade e o seu valor de mercado, o que pode ser falho.

¢) N&o possuem critérios bem definidos para: (i) projecdo dos fluxos de caixa; (ii)
taxas de desconto apropriadas (ou ajustadas ao contexto) para descontar os fluxos
futuros a valor presente liquido; e (iii) estimacdo do periodo de perpetuidade da

empresa.

A Figura 19 apresenta uma consolidacdo dos modelos pesquisados e 0s principais

pontos fortes e fracos de cada modelo.

MODELO PONTOS FORTES PONTOS FRACOS
O Balanced a) Facilidade de entendimento do processo |a) Nao avaliam

Score Card de avaliagdo pelo usuério; monetariamente o valor do
(BSC) b) FaC|I|_dade.de coleta dg dados com capital intangivel;

. questionarios e entrevistas; b) Desprezam total ou
Intangible ¢) Mensuragdo objetiva e de fAcil parcialmente as variaveis
Asset compreensdo, indicando metas e externas;

Monitor objetivos; c) Desprezam total ou
Skandia d) Nét_) necessitam de conheciment_os de parcialmente o capital
. maior complexidade em estatistica, tangivel; e
Navigator contabilidade e economia; d) Desconsideram a projecao
e) Facilmente adaptaveis a realidade de de cenarios no processo de
muitas empresas; avaliagéo.
f) Voltados para o futuro e incorporados
ao planejamento estratégico;
g) Séao os modelos mais utilizados e
conhecidos por serem os pioneiros desta
area.
Value added a) Utiliza o conceitos derivados da a) O maior peso do VAIC é
intellectual contabilidade tais como lucro bruto dado através da qi\(iséo
coeficient antes de despesas e |mpostos_; _ entre o Valor Adicionado
(EBITDA), gastos com salarios e ativos (VA) e dos gastos com
(VAIC) totais, todos de facil entendimento; salarios (HC),
b) O indice pode ser comparado desprezando diversas
historicamente e com outras empresas variaveis intangiveis;
do setor; b) Baseia-se em valores
¢) Demonstra a capacidade da empresa em historicos da
gerar lucros levando em consideracdo contabilidade.
seus ativos e despesas.
The a) Vantagens semelhantes aos trés a) Desvantagens semelhantes
Knowledge primeiros modelos ana}lisados. O Ip aos t_rés primeiros modelos
Assets Map Rating, por exemplo, é uma combinacao analisados.
L do Intangible Assets Monitor com o
Value chain Skandia Navigator, gerando algumas
scoreboard sinergias pontuais.
IC Rating
Rating de a) Vantagens semelhantes aos trés a) Desvantagens semelhantes
Capitais prir_nei_ros modelos analis_,ad(_)s; aos t_rés primeiros modelos
Intangiveis b) Atribuicdo de pesos aos indicadores. analisados.

Figura 19: Pontos fortes e pontos fracos dos modelos de avaliacdo de intangiveis
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E importante destacar que a maior parte dos modelos descritos e analisados ndo se
propde a avaliar economicamente o capital intangivel, mas sim monitorar, analisar relagdes de
causa e efeito entre o capital intangivel e os resultados da empresa ou avaliar os ativos
intangiveis por grau de importancia para a empresa. Mesmo assim, € evidente que cada
modelo proposto contribuiu na dificil missdo de avaliar o capital intangivel, visto que tais
modelos surgiram devido a ineficiéncia e ineficacia de modelos de avaliacdo de empresas

estritamente baseados no desempenho econémico e financeiro.

Neste sentido, Facchini (2007, p.31) conclui que “fica claro que o monitoramento do
resultado financeiro isoladamente ndo garante que os resultados desejados pelas empresas

sejam atingidos e que ha outros indicadores que contribuem decisivamente para isto”.

Inevitavelmente, a discussdo sobre a importancia e/ou avaliacdo tanto dos capitais
intangiveis quanto dos capitais tangiveis das empresas possuem um ponto em comum: O
potencial de geracdo de resultados para a empresa que os detém. Os esforgos investidos em
ambos os capitais somente tem ou terdo algum valor econdmico realizado no resultado se for
possivel estimar como e quanto eles podem impactar nos resultados econémicos da empresa

algum dia.

Conclui-se, portanto, que ndo € possivel prever o resultado de uma empresa sem
considerar o desempenho potencial do conjunto de capitais: intangivel e tangivel, além das
variaveis contingenciais externas a empresa, ou seja, 0S possiveis cenarios que a empresa vai

operar. Na proxima secao é apresentada a problematica da formacéo e avaliacdo de cenarios.

2.4 CENARIOS E VARIAVEIS CONTINGENCIAIS

Para Hoss et al. (2010 p.85), “cenarios sdo possibilidades de acontecimentos futuros,
que, se parametrizados, podem ser simulados”. Os autores defendem que a simulagdo de
cenarios ¢ uma ferramenta cognitiva que “busca descrever uma determinada situagdo sobre a
maneira como o mundo ou a situagdo especifica poderd se transformar no futuro”. Afirmam
ainda que “o planejamento de cenarios permite aos usuarios explorarem resultados possiveis

em varias alternativas de futuro”.

Uma das grandes dificuldades dos modelos de avaliacéo € incluir em suas equacdes as
diversas previsdes e configuracbes possiveis, tanto das variaveis internas (arranjos internos)

guanto das variaveis contingenciais externas (cenarios externos). Para as variaveis internas,
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tais como estoques, processos de producdo, criacdo de marcas e estrutura de gestdo, por
exemplo, o problema é menor, pois existe a possibilidade de intervencdo e controle do ponto

de vista da administracdo empresarial.

Por outro lado, as varidveis contingenciais externas, tais como a taxa de juros, leis
trabalhistas e taxas de cdmbio, por exemplo, sdo consideradas independentes, ou seja, suas
reacbes ndo dependem diretamente das acdes de uma empresa. Em geral, as variaveis
contingenciais externas seguem tendéncias de mercado, consumidores, fornecedores, credores

ou regras governamentais.

Neste sentido, Hoss et al. (2010) defendem que o cenario envolve as varidveis internas
e externas, formando-se um todo ambiental complexo. Confirmando a importancia dessas
variaveis no processo de avaliagdo de empresas, Matheus (2003) afirma que “alguns fatores
externos a empresa podem afetar e influenciar o seu proprio valor”. Atribui esse fendmeno as
mudancas do ambiente econémico e politico no qual estd inserida a organizacéo, podendo
afetar o desempenho financeiro da empresa ou mesmo as expectativas do mercado quanto ao

seu desempenho.

Da mesma forma, Neiva (1999) afirma que alguns fatores externos podem exercer
grande influéncia no valor da empresa, como por exemplo a conjuntura econémica de um pais
e sua tendéncia, as expectativas de um setor econémico ou setores correlatos, as condi¢des do

mercado financeiro e as politicas fiscais do governo.

Cavalcante e Argollo (2000, p.2) definem cenarios econdémicos como ‘“projegdes
econdmicas consistentes entre si e com as hipoteses adotadas para as varidveis exogenas”.
Para 0s autores, esses cenarios sdo obtidos a partir de projecdes do comportamento de um
conjunto de agregados macroecondmicos, ou seja, variaveis como o produto interno bruto

(PIB), taxa de inflacdo e taxa de desemprego.

As empresas precisam estar preparadas para lidar com os problemas do ambiente em
que estdo inseridas, e para tanto, buscam no desenvolvimento de sistemas de informacdes
suporte para a resolucdo desses problemas. Laudon e Laudon (1999, p. 26) afirmam que “a
razdo mais forte pelas quais as empresas constroem 0s sistemas, entdo, é para resolver

problemas organizacionais e para reagir a uma mudanca no ambiente”.

Rocha e Selig (2006, p.2) afirmam que existe uma interacdo entre as empresas € 0
ambiente em que estdo inseridas e que ao avaliar uma empresa num processo de padroes

circulares de interacdo faz-se necessario compreender a sua nova identidade e contemplar na
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sua avaliagdo tanto aspectos relativos ao ativo tangivel como ao ativo intangivel, em virtude
da relacdo sinérgica de causa-efeito entre estes dois ativos, os quais influenciam diretamente
na forma como estas sdo reconhecidas no mercado. Corroboram com a ideia de interacao
circular Bertolucci e ludicibus (2004, p.275), afirmando que “numa ciéncia eminentemente
social, o raciocinio se complica, pois ndo apenas a sociedade influencia numa disciplina
especifica como também esta dltima influencia naquela, além da posicdo do observador

cientista, que ndo ¢ neutra.”

Damodaran (2006a), ao analisar diversos modelos de avaliagdo, explicita sua
preocupacdo com a dificuldade de esquematizar a todos os cenarios que podem desdobrar
para um ativo (com probabilidades correspondentes) para cada periodo de tempo.

Como pode ser observado nas citagdes descritas, sdo diversas as dificuldades de se
projetar cenarios. Além disso, as empresas atuam em diversos setores econdmicos e possuem
caracteristicas Unicas inerentes aos seus produtos, clientes, fornecedores e regido de atuacéo,
entre outras varidveis, e estdo sujeitas as mudancas impostas a elas. Modificando-se o cenario
de avaliacdo, pode-se modificar o potencial de geracdo de resultados econémicos das

empresas.

Pode-se considerar, entdo, como fundamental na previsao de resultados empresariais a
tarefa de identificar as variaveis contingenciais que formardo os possiveis cenarios e suas
tendéncias. Inicialmente, para montagem dos cenarios é necessario entender quais sdo as

variaveis contingenciais a serem consideradas.

Como exemplo, tem-se as variaveis utilizadas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) para projecdo de cenarios econdmicos.
Segundo Cavalcante e Argollo (2000, p.4), tais variaveis sdo divididas em quatro blocos:

1) Contas Nacionais / Mercado de Trabalho
2) Contas Publicas;
3) Balanco de Pagamentos;

4) Financiamento do Investimento.

As principais variaveis exdgenas utilizadas no modelo sdo:

a) Taxa de Crescimento Real do PIB;
b) indices de Precos;
c) Taxa de Desvalorizacdo Nominal do Cambio;
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d) Spread de Risco Brasil;
e) Investimento;

f) Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP).
Entre os principais resultados fornecidos pelo modelo estéo:

a) A Taxa de Juros (SELIC);

b) ExportacGes e importagoes;

c) O consumo privado;

d) Os gastos correntes do Governo;
e) A divida publica;

f) A divida externa liquida.

A formacdo de cenarios presta-se a avaliar o comportamento de determinadas
varidveis e suas possiveis interacbes ao longo do tempo no intuito de projetar a tendéncia
média das variaveis ao longo do periodo considerado. E impossivel prever com certeza as
reacOes das varidveis analisadas no cenario, mas é possivel projetar quais serdo 0s cenarios

com maior probabilidade de ocorréncia.

Cavalcante e Argollo (2000, p.4) advertem que ““€ preciso ter em mente que exercicios
de projecdo sdo construidos de forma a manter a consisténcia entre as variaveis consideradas
nos cenarios”. Segundo os autores, a qualidade dos resultados obtidos dependera de dois
fatores: (i) da qualidade dos modelos de consisténcia macroeconémica empregados; e (ii) das

hipbteses formuladas sobre as variaveis exdgenas e os parametros do modelo.

Para confeccdo dos cendrios, pode-se partir das séries historicas dos indicadores e
considerar cenarios otimistas ou pessimistas. Além disso, as series historicas podem ser
corrigidas eventualmente, quando apresentarem alguma anormalidade ou, ainda, adicionar ao

modelo a opinido de especialistas sobre as variaveis avaliadas.

Na sistematica proposta nesta tese para previsdo de resultado de empresas, apds
definidas as variaveis de maior relevancia para a empresa a ser avaliada, 0s cenarios
projetados sdo avaliados pelos especialistas internos para quantificar seus impactos nas

variaveis dependentes: Receitas, Custos, Despesas e Impostos.

A secdo 2.5 apresenta 0s conceitos basicos do ferramental utilizado na sistematica
proposta, destacando-se a analise qualitativa para o ranqueamento e escolha das variaveis

contingenciais de maior relevancia para a empresa a ser avaliada e os modelos de regressédo
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para quantificar o impacto dos cenarios projetados em relacdo as variaveis dependentes que
formam o resultado previsto, apresentadas no capitulo 3.

2.5 FERRAMENTAS PARA PREVISAO DE RESULTADOS

Evidentemente, ao propor uma sistematica de previsdo de resultado empresarial, as
ferramentas utilizadas voltam-se naturalmente para o equacionamento de problemas ligados a
previsdo de resultados empresariais e analise das variaveis que possam afeta-lo de maneira
significativa. De acordo com Grippa et al. (2005), os maltiplos métodos utilizados para a
realizacdo de previsao séo classificados em qualitativos e quantitativos. Previsdes qualitativas
sdo as baseadas em opinides de especialistas, utilizadas normalmente quando inexistem dados
histéricos ou mesmo sendo escassos. Por outro lado, os métodos quantitativos sdo baseados
em dados histdricos, conhecidos como métodos de previsdes quantitativas. E possivel
estabelecer previsGes quantitativas através de analise de séries temporais ou através de
modelos causais (PELLEGRINI & FOGLIATTO, 2001).

Kurrle e Fogliatto (2005) afirmam que as técnicas quantitativas se valem de uma
seqliéncia de observaces e de um padrdo histérico de demanda, capturados por meio de
moldes matematicos, na expectativa de estimar valores futuros. Por outro lado, as técnicas
qualitativas fundamentam-se na opinido de especialistas, que recorrem a um método de

analise de situac6es similares para prever a demanda futura.

Slack et al. (2002), afirmam que qualquer que seja o grau de sofisticacdo do processo
de previsdo numa empresa, ¢ sempre dificil utilizar dados histéricos para prever futuras
tendéncias, ciclos ou sazonalidades. Neste sentido é importante salientar que ndo existem

garantias de que os dados historicos irdo se repetir no futuro.

N&o hd modelos cientificos que possam assegurar o comportamento de mercados e
suas demandas. O que pode ser definido com a analise de dados historicos é uma
probabilidade estatistica de que determinados eventos ou ciclos possam ser repetidos. Da
mesma forma, podem ser analisadas as variaveis ambientais que afetam determinado mercado
e atraves da opinido de especialistas, formulam-se hipoteses de comportamento do mercado e
seus impactos na demanda. Trata-se da utilizacdo de metodos quantitativos e qualitativos na
previsdo de demanda. A utilizacdo isolada desses procedimentos pode comprometer a
confiabilidade dos resultados, pois assim como 0s eventos historicos podem nao se repetir nos

métodos quantitativos, diferentes individuos tendem a ter opinides diferentes no método
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qualitativo. Nesse sentido a combinacdo de técnicas objetivas e subjetivas pode ser uma
alternativa interessante para a otimizagdo do desempenho de modelos de previsdo de demanda
(WERNER & RIBEIRO 2006).

2.5.1 Métodos Qualitativos

Apesar de receber criticas em determinadas arenas académicas, 0s métodos
qualitativos representam uma opcéao interessante quando aplicados em redutos em que 0s
métodos quantitativos ndo sdo eficazes. Exemplo disso sdo as questdes ligadas a mudancas
comportamentais da sociedade ou na deteccéo e avaliagdo de novas demandas onde a opinido
de especialistas de determinados ramos do conhecimento empresarial podem ser mais Uteis do

que seéries histdricas ou modelos estatisticos.

A pesquisa qualitativa pode contribuir no processo de analisar e estruturar as opinides
subjetivas dos diversos atores envolvidos no processo de avaliagdo, organizando e
classificando-as de forma objetiva e cientifica, sendo uma metodologia cientifica valida que
vem ganhando espaco no meio académico. Sua aceitacdo nao pode ser considerada universal,
mas inegavelmente possui uma boa capacidade de abordar problemas onde os métodos

quantitativos ndo apresentam bons resultados.

Os métodos qualitativos utilizados neste trabalho sdo os grupos focados e as
entrevistas individuais. Para Ribeiro ¢ Milan (2007, pg. 09), as “entrevistas individuais,
juntamente com grupos focados, tem se consolidado como os principais métodos de coleta de
dados em pesquisas qualitativas”. De acordo com os autores, “uma das vantagens das
entrevistas individuais é que elas ndo requerem muito planejamento prévio, permitindo que o
pesquisador v a campo tdo logo tenha definido os objetivos da pesquisa”. Dentre os aspectos
a serem planejados, destacam a escolha dos entrevistados, agenda e horario, local, roteiro de

questdes e forma de registro dos dados.

Ribeiro (2007, p.9) define Grupos focados como “foruns de um pequeno grupo de
individuos que se reinem para conversar sobre algum topico de interesse”. O autor aponta um
0 numero de participantes que pode variar de 5 a 10 pessoas. Cada encontro tem uma duracao
aproximada de duas horas e sdo conduzidos por um moderador, que utiliza roteiros semi-

estruturados previamente preparados para gerar e orientar a discuss&o.

Quanto as etapas para realizagdo dos grupos focados, Ribeiro (2007) propSe uma

divisdo em trés etapas:
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a) Planejamento: deve-se considerar a intengdo do estudo e os usuérios da informacao,
além de desenvolver um plano que guiard o restante do processo de pesquisa,
incluindo a elaboracao das questdes e selecdo dos participantes;

b) Conducdo das sessdes: consiste na moderacdo das reunides. Nesta fase recomenda-se a
gravacdo dos encontros pois esta é a principal forma de registro das informaces e
dados obtidos; e

c) Analise dos dados obtidos: a ultima etapa € destinada a transcricdo das gravacoes,

analise dos dados e elaboracéo dos relatérios.

Pela facilidade de compreensdo do método, resguardado o rigor cientifico necessario,
optou-se ndo detalhar os métodos quantitativos nesta secdo, sendo retomados no Capitulo 3,

juntamente com o0s passos da sistematica proposta.

2.5.2 Métodos Quantitativos

Apds a selecdo e ranqueamento das variaveis contingenciais que formardo os possiveis
cenarios, através de métodos qualitativos, torna-se necessario a utilizacdo de ferramentas
estatisticas para projetar os fluxos de caixa com determinados parametros e grau de precisdo.
Kurrle e Fogliatto (2005) afirmam que as técnicas quantitativas se valem de uma sequencia de
observacBes e de um padrdo histérico de demanda, capturados por meio de moldes

matematicos, na expectativa de estimar valores futuros.

Segundo Ryan (2009), a andlise de regressdo e a analise de variancia sdo os dois
procedimentos estatisticos mais utilizados. Ao contrario do que a seméntica da palavra
representa fora dos dominios da estatistica, a regressao é usada basicamente para prever algo
no futuro. A ferramenta de regressdo é uma ferramenta comum em estatistica, sendo que uma
abordagem de regressdo € um modo padrdo de analisar dados a partir de experimentos
planejados, empregada principalmente para (i) descricdo, (ii) predicédo, (iii) estimacéo; e (iv)

controle.

Na regressdo linear simples (univariada) existe sempre uma Unica variavel dependente
e uma ou mais variaveis independentes. A defini¢cdo de Ryan (2009, p.126) ¢ que “um modelo
de regresséo linear € um modelo linear nos parametros (0s betas), independente da forma dos
preditores no modelo”. No entanto, quando se classifica uma regressdo como linear nédo
significa que a relagdo entre a varidvel dependente e as varidveis independentes seja

estritamente linear. Considere a Equagéo (10).



79

Y=p0+pX+e (10)

onde: Y é a varidvel explicada (dependente); é o valor que se quer atingir; o € uma constante,
que representa a interceptacdo da reta com o eixo vertical; f; é outra constante, que representa
a inclinacdo da reta; X é a variavel explicativa (independente), representa o fator explicativo
na equacdo; e ¢ é a variavel que inclui todos os fatores residuais mais 0s possiveis erros de
medic&o.

A Equacdo (10) é considerada o modelo padrio para regressdo e o simbolo &
representa o termo de erro, empregado para indicar a auséncia de uma relacéo direta entre a
varidvel independente X e a varidvel dependente Y, ja que relacdes exatas ndo existem na
analise de regressdo (RYAN, 2009, p.125).

Desta forma, a Equacdo (10) representa uma aproximacao da realidade. Ryan (2009,
p.126) adverte que “certamente, 0 mundo é ndo-linear, entdo existe a necessidade de
determinar se 0 modelo de regressdo linear € uma aproximacdo adequada da realidade numa

determinada aplicacao”.

Na equacdo da regressdo os parametros Sy e S, devem ser estimados. Segundo Ryan
(2009), a abordagem padrdo ¢ a utilizagdo do “método dos minimos quadrados”, onde os
parametros sdo estimados de forma que a soma dos quadrados dos desvios das observacoes do
parametro que esta sendo estimado é minimizada. Apds a estimacdo dos parametros pode-se
descrever a Equagdo (11), camada de “equagdo da regressdao” ou ‘“equacdo da predicdo”
quando for utilizada para prever os valor futuros de Y, com os valores de Y sendo os valores

preditos.
Y= B+ piX (11)

Quanto ao ajuste do modelo, o coeficiente de determinacdo R? é utilizado para avaliar
a qualidade do ajuste dos dados a reta de regressdo. O R2 varia entre zero e um, e quanto mais
préximo de um estiver, maior o ajuste do modelo. O Rz é o quadrado do coeficiente de
correlacdo de Pearson. E uma medida da propor¢do da variabilidade em uma variavel que é
explicada pela variabilidade da outra. Esse coeficinte varia de 0 a 1, sendo zero nenhuma
correlagdo entre as variacdes das variaveis em questdo e um a correlacio perfeita. E muito
dificil obter-se uma correlacdo perfeita na pratica, pois existem muitos fatores que

determinam as relacOes entre variaveis na vida real.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_determina%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Regress%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_correla%C3%A7%C3%A3o_de_Pearson
http://pt.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_correla%C3%A7%C3%A3o_de_Pearson
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No entanto, a maioria das aplicacGes da andlise de regressdo envolve o uso de mais de
um regressor, onde logicamente mais de um regressor pode estar correlacionado com Y. O

modelo da “regressao linear multipla” com termos lineares ¢ apresentado na Equacéo (12).
Y = B0+ﬁ1X1+B2X2 ++ﬁme+£ (12)

Onde m representa a quantidade de preditores. Da forma similar a regressdo linear
simples, a equacdo de predicdo correspondente para a equacgdo de regressdo multipla é dada
pela Equacdo (13)

Para Ryan (2009), mesmo que a equacao de regressdo mdultipla seja considerada como
uma extensdo da regressdao linear simples, com 0s mesmos pressupostos para os valores
residuais e possiveis erros de medicdo (&), a regressdo linear maltipla é muito mais complexa
porque existem mais varidveis envolvidas e ndo é possivel ver os dados em diversas
dimensBes ao mesmo tempo. No entanto essas desvantagens sdo compensadas pelo fato da
regressdo nao estar limitada apenas a um Unico regressor, oportunizando ao pesquisador

realizar um trabalho melhor de ajuste do modelo aos dados.

Para operacionalizar um modelo de regressdao multipla, o primeiro passo € determinar
quais sdo as variaveis disponiveis que sdo importantes e qual deve ser a sua forma funcional
no modelo. Para detrminacdo das variaveis de um modelo de regressdo multipla, Ryan (2009)
adverte que n3o basta maximizar o R?, pois isto poderia ser obtido incluindo todas as variaveis
possiveis no modelo. O problema deste procedimento é que a variancia de Y e tornaria um

intervalo de predicdo tdo amplo que poderia ser inGtil na pratica.

Para resolver este problema, Ryan (2009) propGe quatro métodos de selecdo de
variaveis:

a) Inclusdo passo a passo: também conhecido como selecdo progressiva, consiste em
adicionar variaveis, uma de cada vez, para formar um modelo e depois parar quando
algum valor limiar for atingido, neste caso, em testes do F parcial (ou testes t) o valor
limiar igual a 4 para um valor de F e 2 para o valor t.

b) Eliminagcdo passo a passo: também classificado como eliminagdo retrospectiva,
considera como ponto de partida a inclusdo de todas as variaveis no modelo. Os testes

F sdo utilizados para determinar se a pior variavel do modelo pode ser eliminada.



81

c) Regressdo stepwise: a regressdo passo a passo € uma combinagdo dos dois métodos
anteriores. O procedimento comega no modo progressivo e logo apos cada preditor ter
sido incluido ao modelo sdo realizados teste para ver se algum dos outros preditores
pode ser eliminado. O procedimento termina quando nenhum preditor puder ser
adicionado ou eliminado.

d) Todas as regressdes possiveis: quando a quantidade de todas as varidveis disponiveis
€ pequena, é pratico calcular todas as regressdes possiveis. Porém, quando k for maior
que cinco ou seis, Ryan (2009) indica a possibilidade de todas as regressées serem
calculadas implicitamente, identificando e descartando o de “subconjuntos inferiores”,
ou seja, subconjuntos com o R? baixo, formados por regessores que ndo demonstram
uma forte correlacdo com Y. Desta forma poderia oferecer ao pesquisador uma lista de
bons sub-conjuntos para serem escolhidos com critérios nao-estatisticos como custo

ou facilidade de mensuragéo, por exemplo.

Ryan (2009) adverte para 0 mau uso das técnicas de regressao. Indica a averiguacao da
existéncia de pelo menos uma correlagdo moderada dos residuos da regressdo e também alerta
sobre a impossibilidade de interpretacdo dos coeficientes de regressdo para as variaveis de
regressdo correlacionadas, como se ndo houvesse quaisquer outras variaveis de regressdo no

modelo.

Da mesma forma, é de suma importancia avaliar o modelo de regressao antes de ser
usado. Pode-se avaliar o seu desempenho nos dados que ndo sejam 0s empregados para
desenvolver o modelo e estimar os parametros, seja dividindo os dados ao meio ou obtendo

novos dados, quando possivel e pratico, observando-se as limitagdes de ambos os métodos.

2.6 CONSIDERACOES SOBRE O CAPITULO

Nas secOes anteriores buscou-se demonstrar o estado da arte sobre aas forma de
avaliacdo de empresas e ferramentas para previsdo de resultados. Nesta secdo é feita uma
andlise critica dos conteudos apresentados, discutindo possiveis abordagens para a construgao

da sistematica proposta para previsao de resultado empresarial utilizando cenarios.

Inicialmente, ao analisar 0 objeto de estudo na secdo 2.1, verificou-se que o resultado
econdmico é fruto da utilizagdo de recursos tangiveis e intangiveis. Contudo, a previsdo de

resultados econdmicos de empresas necessitou ser distinta da conceituacdo do goodwill
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porque, apesar de possuir a mesma definicdo em alguns casos, ndo ha consenso entre 0s

autores pesquisados quanto a definicdo e forma de avaliacdo do goodwill.

Na secdo 2.2, dedicada a métodos e técnicas de avaliacdo de empresas, foram
apresentadas as principais correntes teoricas a respeito do tema, incluindo os métodos de
fluxos de caixa descontados, a avaliagdo contabil, a avaliacdo relativa e a teoria das opgdes
reais. Apurou-se que os diferentes métodos e modelos de avaliacdo ndo produzem os mesmos
resultados, sendo que as diferencas sdo consequéncia direta ou indireta dos pressupostos

teoricos adotados em cada método.

Em seguida, na secdo 2.3 foram abordados alguns modelos de avaliagdo de intangiveis
empresariais. De forma resumida, os modelos de avaliacdo de capital intangivel de empresas
apresentados na revisdo de literatura tentam descrever, monitorar e/ou avaliar: (i) o valor dos
itens considerados “ativos intangiveis”; (ii) 0 valor observado na diferencas de avaliagdo da
contabilidade e do mercado de agdes; (iii) as diferencas no desempenho e de rentabilidade
entre a empresa avaliada e a média setorial “causadas” pelos intangiveis; e (iv) a relevancia de

cada variavel intangivel para os resultados da empresa avaliada.

Dentre os autores que pesquisaram 0 tema, podem-se destacar algumas conclusdes
como a de Dusi (2004), defendendo que “ndo se pode afirmar que exista um método melhor
ou mais aplicavel para a avaliacdo do capital intelectual das empresas, visto que a
aplicabilidade de cada método depende, também, das caracteristicas de cada empresa”. Kayo
et al. (2006) afirmam que a separacdo dos diversos tipos de intangiveis é uma tarefa

complexa, principalmente por ser bastante subjetiva.

Da mesma forma, Santos et al. (2008) consideram que cada uma das ferramentas de
gerenciamento do capital intelectual tem suas forcas e fraquezas, enfatizando que: (i) ha
distorces nas medidas e definicdes, podendo utilizar linguagem imprecisa ou néo
interpretavel; (ii) as ferramentas de gerenciamento do capital intelectual implicam em muito
trabalho, determinando sua usabilidade ou néo; e (iii) muitos sistemas de medidas medem o
que é facil de medir em relagéo ao que é relevante em termos de desempenho para a empresa

avaliada e as necessidades de cada usuario.

Na sec¢do 2.4 buscou-se apresentar a importancia das variaveis contingenciais e dos
possiveis cenarios que podem ser formados por elas. A identificagdo das variaveis
contingenciais que possam impactar de forma significativa no desempenho econdmico da

empresa é uma das bases do modelo proposto.
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Finalmente, na secdo 2.5 buscou-se abordar as ferramentas a serem utilizadas na
sistematica proposta para previsdo de resultados empresariais. Ficou claro que a maior
dificuldade de prever os resultados de uma empresa reside no potencial oculto pelos ativos
intangiveis. Hoss et al. (2008, p.428) afirmam que, em matéria de avaliacdo de ativos
intangiveis, a ciéncia no estadgio atual saiu do campo da certeza para o campo da
probabilidade, evidenciada por técnicas apropriadas. Defendem que “ndo existe certeza
absoluta no nivel de conhecimento cientifico, mas sim certezas comprovadas por evidéncias e

procedimentos, tais como a estatistica”.

Damodaran (2006a) adverte sobre a necessidade de uma investigagdo detalhada sobre
a melhor forma de incorporar ferramentas estatisticas na tarefa convencional de avaliar um
negocio, indicando a possibilidade de inserir modelos de simulages, tais como a andlise de
cenario e redes neurais. Contudo, o autor afirma que essas abordagens exigirdo uma
combinacdo de habilidades interdisciplinares, incluindo a estratégia corporativa, de
contabilidade, estatisticas e finangas corporativas para que pesquisas neste sentido possam ter

um impacto significativo.

Apbs a andlise dos métodos e modelos apresentados e das opinies de autores que
atuam na pesquisa sobre avaliacdo avaliacdo de empresas, ativos intangiveis e previsdo de
resultados nas empresas, pode-se afirmar que os modelos de avaliagdo ndo s&o melhores ou
piores, nem excludentes entre si, mas podem ser complementares e preencherem lacunas
deixadas na avaliacdo feita por outros modelos, tendo em vista a grande complexidade e

quantidade de variaveis envolvidas no processo de avaliacdo de intangiveis empresariais.

Quanto a adaptacdo das abordagens analisadas para previsdo de resultados, parece
promissora a idéia de utilizacdo de (i) fluxos de caixa ajustados e descontados; (ii) fluxos de
resultados, registrados na contabilidade; (iii) Teoria das Opc¢bes Reais (TOR); além de (iv)
construcdo de cenérios utilizando-se de variaveis contingenciais, avaliando seus provaveis

impactos no resultado futuro da empresa avaliada.

Sugere-se, portanto, a construcdo de uma proposta de previsédo de resultado empresarial

utilizando cenérios, que possua as seguintes caracteristicas:

a) Considere a empresa em seu contexto empresarial, passado, presente e futuro, suas
especificidades de mercado, o estagio de vida da empresa e de seus produtos, suas
perspectivas e potencialidades frente ao contexto econdmico, ambiental, social, legal e

cultural;
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b) Possa prever o resultado da empresa segundo o seu potencial de geracdo de lucros ou
prejuizos;

¢) Mitigue a0 maximo o uso de conceitos subjetivos no contexto operacional da previséo,
apontando as relacdes de causa e efeito entre as variaveis contingenciais e resultado da

empresa.

Para isso, o modelo proposto parte de algumas concepcOes existentes e procura
incrementa-las, com o devido embasamento cientifico, aglutinando conceitos para embasar a
sistematica proposta. O capitulo 3 apresenta a sistematica proposta para previsao de resultado
de empresas no intuito de preencher algumas das lacunas apresentadas nos modelos de
avaliacdo e construir uma nova ferramenta que possa auxiliar 0s gestores para tomada de

decisoes.
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3 SISTEMATICA PROPOSTA PARA PREVISAO DE RESULTADO

A sistematica proposta para previsdo de resultado empresarial contribui no
planejamento estratégico da empresa, municiando o gestor de informacdes sobre 0 ambiente
em gue sua empresa esta inserida, delimitando os principais fatores (variaveis contingenciais)

que podem afetar significativamente o desempenho econdmico do negocio.

O resultado econdmico das empresas depende do desempenho conjunto dos capitais
tangiveis e intangiveis inseridos em determinados cenarios empresariais; portanto, a primeira
tarefa na criacdo da sistematica de previsdo de resultado empresarial utilizando cenérios é

delinear a Idgica de avaliacdo e descrever como serdo os procedimentos de previsao.

E preciso ressaltar que a sistematica proposta ndo prevé o resultado da empresa de
forma absoluta, apontando o valor definitivo dos resultados futuros, mas fornece um valor
provavel que pode ser utilizado como pardmetro nos processos decisorios. Apesar de nédo ser
possivel prever o futuro com certeza, é possivel estima-lo ou projeta-lo com determinadas
probabilidades de ocorréncia. Finalmente, considerando-se que a sistematica proposta ndo se
propGe a avaliar o patrimdnio da empresa, mas somente o seu potencial de geracdo de
resultados econémicos futuros, faz-se necessario explicitar as premissas gerais da sistematica.

Sao elas:

a) A previsao de resultado caracteriza-se pelo desempenho econémico potencial de
uma empresa, incluindo-se o desempenho do capital tangivel, intangivel e dos
provaveis cenarios de variaveis contingenciais em que a empresa podera operar;

b) O desempenho econémico potencial de uma empresa, avaliado pela sua capacidade
de gerar resultados acima do custo de oportunidade, podera ser positivo ou negativo

e seu valor sera sempre uma previsao estimada do resultado real.

Desta forma, este capitulo destina-se a apresentar a sistematica desde a sua idéia geral
até o detalhamento dos passos que compdem cada fase, evidenciando ainda sua utilidade
como ferramenta de apoio a tomada de decisdes em processos de gestdo empresarial. A Figura

20 apresenta uma visao geral da sistematica proposta.

Como pode ser observado na Figura 20, a sisteméatica é composta por cinco fases,
abordando o passado, o presente e o futuro da empresa avaliada. Na primeira fase é feito um

diagnostico do desempenho econdémico passado da empresa utilizando-se ferramentas
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tradicionais da contabilidade, tais como a analise de demonstra¢Ges contébeis e indicadores

econdmicos e financeiros.

Fase 1 Fase 2 : Fase 3 5 Fases 4eb5
: : H
: : H i
H H i i
: : : [T —
: : H i
i : H o
: Melhor cenario
: : feadback : possivel
i Melhor resultado
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: 4 . P L T T R .
- g '.'.:""‘ -.
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Figura 20: Visdo geral da sistematica de previsdo de resultado empresarial

Na segunda fase, utilizando-se 0 método de grupos focados para capturar a opinido de

especialistas, propdem-se identificar e classificar quais sdo as varidveis contingenciais mais

relevantes para o desempenho econémico da empresa, ou seja, variaveis externas que possam

afetar significativamente as previsdes das Receitas (R), Custos (C), Despesas (D) e Impostos

(1) da empresa.

Na terceira fase, a partir das variaveis selecionadas, serdo compostos diversos cenarios,

desde o mais otimista até o mais pessimista. Os cenarios gerados sdo apresentados aos

especialistas para que estimem seus efeitos sobre a Receita, Custo, Despesa e Impostos da

empresa avaliada. Tais estimativas serdo utilizadas como parametros para desenvolver

modelos de regressdo para os dados coletados no experimento. Ainda na terceira fase os
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especialistas projetam 0s cendrios mais provaveis para as variaveis independentes em um
horizonte futuro. Os cenérios projetados sdo inseridos nos modelos de regressao para estimar

os valores de R, C, D e I, para cada ano de projecao.

Na fase 4, utilizando-se os valores estimados, sdo calculados os resultados projetados
descontados do custo de oportunidade, originando os excessos de resultado. Este
procedimento segue a logica de um demonstrativo muito utilizado na contabilidade: o
Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE), porém com um proposito diferente do

modelo original.

A Figura 21 apresenta a logica que sera empregada para o calculo dos resultados
excedentes que irdo compor a previsdo de resultados da empresa avaliada.

Ano 0 Ano 1l | Ano2 Anon...
+ Receitas + Receitas previstas
() Impostos (-) Impostos previstos
(-) Custos (-) Custos previstos
(-) Despesas (-) Despesas previstas
= Resultado (atual) = Resultados previstos
(-) Custo de oportunidade (-) Custo de oportunidade
= Resultado = Resultados econémicos previstos
N _/
YT

Previséo do resultado
Figura 21: Logica de previsdo de resultado
Como se pode observar na Figura 21, a previsdo de resultado econémico da empresa
avaliada é representada pelo somatério dos resultados de todos os anos da previsdo. Com esta
configuracdo pretende-se apresentar a capacidade da empresa de remunerar seus acionistas a

uma taxa superior quando comparada com uma taxa livre de riscos.

Na fase 5 seré elaborado o relatério de previsdo de resultado, cujo principal objetivo é
apresentar ao gestor o valor do resultado previsto para o horizonte de analise. Este relatério
também trard uma analise da previsdo, incluindo informagdes sobre o processo de avaliagdo

realizado e sugestfes para a empresa.

Na Figura 22 apresenta-se a sistematica proposta para previsao de resultado empresarial

baseado em cenarios.



FASE 1 - DIAGNOSTICO DA EMPRESA

Passo 1 |Entender a empresa, mercado de atuacio e seu ambiente

Passo 2 |Preparacgio das equipes de trabalho interna e externa
Passo 3 |Analisar o desempenho passado e atual da empresa
' Atingidos os objetivos da FASE 1?
Sim / Nio
FASE 2 - SELE(;AO DAS VARIAVEIS CONTINGENCIAIS
Passo 4 |Estruturar o menu de variaveis contingenciais para selegio

Passo 5 |Ranquear as varidveis contingenciais em ordem de releviincia

Passo 6 |Selecionar as variaveis contingenciais e definir seus niveis de variacdo
Atingidos os objetivos da FASE 2?
' Sim / Nio
FASE 3 - AVALIACAO DOS CENARIOS E DEFINICAO DOS MODELOS DE REGRESSAO I
Passo 7 |Composicio dos cenarios

\\ 4 4

Passo 8 |Avaliacio do impacto dos cenarios nas variaveis dependentes
Passo 9 |Defini¢io dos modelos de regressio
' Atingidos os objetivos da FASE 3?
Sim / Nio
FASE 4 - PREVISAO DO RESULTADO
Passo 10 |Definir os cenarios para o horizonte de previsio

Passo 11 |Estimar o valor das varidveis dependentes para os cendrios previstos
Passo 12 |Estabelecer a taxa de desconto para o custo de oportunidade
Passo 13 |Calcular os resultados excedentes da empresa
Atingidos os objetivos da FASE 4?
' Sim / Nio
FASE 5 - RELATORIO DE PREVISAO DO RESULTADO
Passo 14 |Anal]sar o resultado previsto para a empresa

N A\ 4

Figura 22: Sistematica para previsao de resultado empresarial baseado em cenérios

A seguir, sdo descritas as fases e passos da sistematica proposta para a previsdo de

resultado de empresas, conforme a sequéncia apresentada na Figura 22.

3.1 FASE 1 - DIAGNOSTICO DA EMPRESA

Na Fase 1 é feita uma avaliagdo preliminar, identificando a qual ramo de atividade a
empresa pertence, sua participacdo no mercado, seus principais produtos e/ou servicos, seu
historico, seus processos de gestdo, seu planejamento estratégico e resultados econdmicos
historicos. Recomenda-se a realizacdo de reunides com a diretoria da empresa para 0

levantamento de informagdes e dados iniciais.
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3.1.1 Passo 1 - Entender a empresa, mercado de atuacdo e seu ambiente

Diagnosticar corretamente a empresa a ser avaliada e seu ambiente empresarial € de
fundamental importancia para que se possa prever seu resultado, pois o alinhamento das
estratégias empresariais com o ambiente externo favorece o desempenho da empresa e vice-

versa.

Para o levantamento de dados neste passo inicial, recomenda-se a aplicacdo de uma
analise SWOT, que consiste de uma ferramenta para avaliar forcas (Strengths), fraquezas
(Weaknesses), oportunidades (Opportunities) e ameacas (Threats); Wright et al. (2000). Essa
ferramenta pode ser utilizada em qualquer empresa e tem como objetivo principal definir as
relagcbes existentes entre os pontos fortes e fracos da empresa com as tendéncias mais
importantes que se verificam em seu ambiente externo. Por ser representada geralmente em
forma de matriz, como pode ser observado no Quadro 5, permite que seja demonstrada a

situacdo atual do negdcio.

Ambiente Pontos Positivos Pontos Negativos
Interno Forcas Fraquezas
* *
* *
* *
Externo Oportunidades Ameacas
* *
* *
* *

Quadro 5: Matriz SWOT
Fonte: Adaptado de Wright et al. (2000)
Neste momento, deve-se verificar se o planejamento estratégico esta devidamente
alinhado com o0s objetivos da empresa quanto as possibilidades de (i) explorar as
oportunidades; (ii) eliminar ou minimizar as ameacas; (iii) utilizar pontos fortes da

organizacao; e (iv) corrigir os pontos fracos existentes.

Sugere-se que o proprio pesquisador/avaliador proceda a aplicacdo da ferramenta, pois
a analise dos resultados preliminares norteara quais sdo as principais variaveis contingenciais
que podem afetar o resultado da empresa. Como as variaveis contingenciais podem ser de
areas distintas do conhecimento cientifico, esta analise direcionard a escolha de membros
qualificados (especialistas) na formagéo das equipes de trabalho internas e externas, de acordo

com tipos de conhecimento relacionados aos pontos da matriz.
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3.1.2 Passo 2 - Preparacéo das equipes de trabalho interna e externa

E importante assegurar-se desde o inicio da avaliagdo que o avaliador ndo tera
qualquer tipo de restricdo por parte da administracdo quanto ao acesso aos documentos,
pessoas e processos organizacionais, podendo contar ainda com a colaboragdo efetiva de
algumas pessoas-chave dentro da empresa, tais como o0 administrador e gerentes de

departamentos, as quais serdo corresponsaveis no processo de previsao.

Os colaboradores deverdo ser escolhidos e cadastrados pelo avaliador chefe com o
consentimento da administracdo geral. Devem possuir uma carga horéria disponivel para o
processo de avaliacdo e formardo a equipe interna de trabalho, com o objetivo principal de
disponibilizarem informacdes e participarem das reunides de grupos focados ou entrevistas

individuais sempre que convocados.

Para a equipe de trabalho externa, sugere-se a indicacdo de especialistas (i) no ramo de
atividade em que a empresa atua; e (ii) que possuam conhecimento especifico sobre as
variaveis contingenciais pré-identificadas na analise SWOT. O préprio administrador pode ser
convidado a participar do grupo externo considerando que ele possa ter bom conhecimento do
mercado em que atua, além de conhecer os principais fornecedores, concorrentes, clientes e

legislacdo inerente ao negdcio.

Também podem ser convidados outros profissionais, que detenham o conhecimento
necessario para identificar, qualificar e apresentar de forma ldgica e objetiva as provaveis
relacbes de causa e efeito entre determinada variavel contingencial e os resultados
econdémicos da empresa. Essas pessoas poderdo ser solicitadas para discussao em grupos

focados ou, caso a agenda ndo permita, para entrevistas individuais.

3.1.3 Passo 3 - Analisar o desempenho passado e atual da empresa

Neste passo sera feita uma andlise historica do desempenho econdmico da empresa
nos Ultimos trés anos, através dos demonstrativos contdbeis trimestrais ou semestrais, com a

andlise os resultados e as variagdes de Receitas, Custos, Despesas e Impostos.

Para a analise do desempenho financeiro e econémico propde-se a utilizacdo de
ferramentas conhecidas na analise de demonstragdes contabeis, tais como a andlise vertical e

horizontal dos demonstrativos contabeis e indices de rentabilidade, liquidez e estrutura de
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capital, entre outras. Matarazzo (2003) propde que seja adotado um grupo reduzido de

indicadores para que o analista ndo se disperse com informag0es em excesso.

Ap0s o célculo dos indices econdémico-financeiros e a analise interna da empresa, se
possivel sera feita uma comparacdo entre o desempenho da empresa avaliada com os indices
médios do setor ou de empresas lideres no segmento econdmico. A anélise dos indices e a
evolugédo da variabilidade dos resultados servirdo de base para diagnosticar o desempenho

historico da empresa e suas causas.

Com a ajuda dos especialistas internos sera possivel identificar os pontos fortes e
fracos na organizagdo que impactam no desempenho econdémico da empresa. Neste sentido,
pretendem-se identificar com a direcdo da empresa quais foram os principais fatores que
causaram as Vvariacdes percebidas, classificando-os em fatores internos ou variaveis
contingenciais externas. Com o0s resultados obtidos sera possivel iniciar a Fase 2,
selecionando e ranqueando conforme a sua importancia relativa as variaveis contingenciais

que afetaram ou poderdo afetar o desempenho econdémico da empresa avaliada.

3.2 FASE 2 - SELECAO DAS VARIAVEIS CONTINGENCIAIS

Na Fase 2 o objetivo principal é selecionar as variaveis contingenciais (variaveis
independentes) para o calculo dos coeficientes de ajuste a serem utilizados na previsao das
variaveis dependentes R, C, D e |. Para essa tarefa sdo propostos trés passos, detalhados na

sequéncia.

3.2.1 Passo 4 - Estruturar o menu de variaveis contingenciais para selecdo

Quando analisados os modelos de avaliacdo de empresas no Capitulo 2, verificou-se
que ndo ha consenso na literatura especializada sobre a avaliagdo de ativos intangiveis e
variaveis contingenciais. Parte desta problematica estd ligada diretamente a constatacdo de
que a forma de percepcao de valor e de varidveis que contribuem para sua geragéo é diferente

de uma pessoa para outra, estendendo-se 0 mesmo raciocinio para as empresas.

Com o intuito de adaptar a sistematica proposta as condigdes impostas a cada
avaliagdo, optou-se em desenvolver um menu de varidveis contingenciais de referéncia para
cada avaliacdo a partir das varidveis do ambiente externo, identificadas na analise Swot e

relatérios publicados.
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O menu de varidveis contingenciais podera ser alterado pela equipe interna no intuito
de incorporar na anélise novas formas de percepcéo de valor econdmico e possiveis variaveis
contingenciais emergentes no contexto da empresa avaliada. O Quadro 6 apresenta um

exemplo de menu de variaveis contingenciais.

Cada varidvel selecionada pelos especialistas no menu deverd ser acompanhada de
uma justificativa explicitando a provavel relacdo de causa e efeito entre a variavel
contingencial e a(s) variavel(is) dependentes que formam o resultado. Nesse passo, as
explicacOes da relacdo serdo subjetivas, baseadas na experiéncia dos gestores e especialistas

que formam a equipe interna.

Menu de variaveis contingenciais
Caro avaliador, marque um “X” nas variaveis consideradas relevantes para a geracéo de Receitas
Custos, Despesas e Impostos
.y . . wn [%2] w
Dimens3o n° Variavel contingencial oo 8 § =
2|2 |2 |8
x |© | A | E
1 | Varidvel contingencial A
2 | Variavel contingencial B
3 | Variavel contingencial C
4 | Variavel contingencial D
5 | Variavel contingencial E
6 | Variavel contingencial F
7 | Variavel contingencial G
Econbmica 8 | Variavel contingencial H
9 | Variavel contingencial |
10 | Variavel contingencial J
11 | Variavel contingencial L
12 | Variavel contingencial M
Social 13 | Variavel contingencial N
ocla 14 | Variavel contingencial O
Legal 15 | Variavel contingencial P
16 | Variavel contingencial Q
17 | Variavel contingencial R
Concorrentes 18 | Variavel contingencial S
19 | Variavel contingencial T
20 | Variavel contingencial U
Outras 21 | Variavel contingencial V
(Sugerldas pela equ|pe interna) 22 Variavel ContlngenCIal n...

Quadro 6: Exemplo de menu de variaveis contingenciais

Para facilitar a classificagdo das varidveis contingenciais, o avaliador pode agrupa-las
em dimensdes. Como pode ser observado no Quadro 6, as variaveis foram classificadas e

agrupadas nas dimensdes: Econdmica, Social, Legal e Concorrentes. Salienta-se que ndo ha
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uma regra definida para criagdo de dimensdes. Cada empresa terd suas proprias dimensdes,

criando-as de acordo com as variaveis contingenciais selecionadas no menu inicial.

3.2.2 Passo 5 - Ranquear as variaveis contingenciais em ordem de relevancia

Logo apods a selecéo, cada variavel contingencial devera ser apreciada pelo grupo de
especialistas internos. O objetivo € classifica-las segundo as percepcBes dos avaliadores
guanto a relevancia da variavel contingencial sobre as variaveis dependentes R, C, D e I. O
Quadro 7 apresenta um modelo de ficha que seré utilizada para o ranqueamento das variaveis

contingenciais.

O ranqueamento inicial é feito de forma decrescente, sendo que cada especialista
devera avaliar as varidveis contingenciais usando uma escala ordinaria. A variavel de maior
relevancia para as Receitas sera avaliada com o numero 1, a segunda variavel mais relevante
com o0 nimero 2 e assim sucessivamente, ranqueando todas as varidveis contingenciais para

todas as variaveis dependentes.

RELEVANCIA PARA

RANQUEAMENTO DAS VARIAVEIS CONTINGENCIAIS

Receitas
Custos
Despesas
Impostos

Variavel contingencial A
Variavel contingencial C

Variavel contingencial F

Variavel contingencial |

Variavel contingencial J
Variavel contingencial M

Variavel contingencial N

Variavel contingencial O

Variavel contingencial Q

Variavel contingencial X

Quadro 7: Ficha para ranqueamento das variaveis contingenciais
Adaptado de Fogliatto e Silveira (2008, p. 611)

Apds o ranqueamento inicial serdo estabelecidas as pontuacdes de cada variavel

contingencial através dos seus valores inversos. A soma dos valores inversos das
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classificacbes das varidveis propiciara o ranqueamento quantitativo das varidveis em forma
decrescente. A titulo de exemplificagdo, o Quadro 8 apresenta o procedimento para o calculo

dos valores inversos das classificacoes.

Calculo de pontuagdo para variaveis contingenciais que afetam a Receita

VARIAVE CLASSIFICACAO CALCULO DO VALOR VALOR
CONTINGENCIAL INVERSO INVERSO
Variavel contingencial A 4 1/4 0,25
Variavel contingencial C 1 1/1 1,00
Variavel contingencial F 3 1/3 0,33
Variavel contingencial | 5 1/5 0,20
Variavel contingencial Q 2 1/2 0,50
Variavel contingencial X 1 1/1 1,00

Quadro 8: Procedimento para o calculo dos valores inversos das classificacdes

Para o ranqueamento final das variaveis contingenciais, o avaliador, em conjunto com
0s especialistas internos, podera discutir o ranqueamento com a realiza¢cdo de um grupo
focado. Quando ha um grande nimero de varidveis a serem investigadas, recomenda-se a
utilizacdo da metodologia de planejamento e analise de experimentos com vistas a otimizar a

coleta de dados.

Cada variavel adicionada na selecdo acarretarda em um aumento exponencial no
nimero de cendrios a serem compostos no Passo 7, dificultando a posterior avaliacdo de
sensibilidade de cada cenario em relacdo as variaveis dependentes, feita pelos especialistas.
Portanto, seria desejavel poder explicar as variagdes do resultado econémico de determinada
empresa com 0 menor nimero possivel de variaveis. A selecdo definitiva das variaveis

contingenciais ocorre no Passo 6.

3.2.3 Passo 6 - Selecionar as variaveis contingenciais e definir seus niveis de

variagéo

Apds ranquear as variaveis contingenciais de acordo com o seu grau de relevancia em
relagdo ao desempenho sobre os resultados da empresa, o avaliador, com a ajuda dos
especialistas, devera selecionar um nimero reduzido de variaveis contingenciais. O motivo
desta limitacdo e focar a avaliagdo nas variaveis mais relevantes e reduzir o total de cenarios a
serem apresentados aos avaliadores na etapa de coleta de dados, reduzindo assim o volume e
0 custo dos dados a serem coletados e analisados. Salienta-se que o rangueamento obtido

pelos valores inversos pode ser confirmado ou modificado a critério dos especialistas.
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Selecionadas as variaveis de maior relevancia pode-se iniciar a parametrizacdo das
mesmas atribuindo a cada varidvel o limite inferior e superior de avaliacdo, tarefa a ser
executada com o apoio dos especialistas externos. Recomenda-se que o0s limites sejam
levemente extrapolados de suas marcas historicas para dar maior seguranca quanto a
amplitude das previsdes. Considere como exemplo a Figura 23, que apresenta histérico da
taxa bésica de juros da economia brasileira, a Taxa Selic.
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Figura 23: Historico de 10 anos da Taxa Selic
Fonte: BACEN (2010)
Analisando o histérico dos ultimos 10 anos pode-se observar que a Taxa Selic atingiu
0 seu pico maximo em marco e abril de 2003, com 26,32% e o valor minimo de 8,65% no
més de julho de 2009. Diante destes limites histdricos, sugere-se que os limites superiores e
inferiores da taxa a serem considerados na composi¢do dos cenarios sejam 28% e 6%,

respectivamente, extrapolando de maneira ndo excessiva os limites historicos.

Para facilitar a operacionalizacdo da sistematica, caso os especialistas ndo cheguem a
um consenso relativamente aos limites superior e inferior de cada variavel, propGe-se que seja
utilizada a meédia aritmética dos valores apontados ou que o avaliador possa moderar a

discussdo até que cheguem a limites aceitaveis para a maioria 0s especialistas.

Ap6s a determinacdo dos limites de cada variavel condicional, sera necessario
transforma-los em termos padronizados (niveis codificados) para facilitar a etapa posterior de
modelagem dos dados, variando de (-1) para a pior situacdo possivel até (+1) para a melhor

situacdo possivel.

Para exemplificar, considere hipoteticamente que as variaveis selecionadas em

determinado processo de previsdo de resultado empresarial sejam: (i) Taxa Selic; (ii)
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Concorréncia; e (iii) Depdsitos compulsérios. O Quadro 9 apresenta-se as varidveis

selecionadas indicando os respectivos niveis estabelecidos pelo grupo de especialistas para a

variavel dependente Receita.

Variaveis contingenciais

Descri¢ao

Niveis

X1 | Taxa Selic

Refere-se a taxa bdsica de juros praticada no Brasil
que serve de referéncia para estipulagdo das taxas de
juros bancarios

-1) Selicem 28%
+1) Selicem 6%

X2 | Concorréncia

Refere-se a penetragdo da concorréncia no publico
alvo de clientes e regides

-1) alta concorréncia
+1) baixa
concorréncia

—_— |~ —

X3 | Depdsitos compulsorios

Refere-se as normas do Banco Central que estipulam
o depdsito obrigatdrio naquela instituicdo, de parte
dos recursos captados pelos bancos

(-1) até 40%
(+1) até 20%

Quadro 9: Variaveis selecionadas e niveis de variacdo - exemplo

Neste exemplo, todas as variaveis possuem 2 niveis, mas caso determinada variavel

contingencial possa apresentar efeito ndo-linear sobre a variavel dependente, recomenda-se a

inclusdo de niveis intermediarios entre (-1) e (+1). Tal acdo somente sera viavel se, além de

um efeito ndo linear, a varidvel apresentar um alto grau de influéncia sobre a variavel

dependente, caso contrario seria um procedimento ineficiente e ineficaz.

3.3 FASE 3 — AVALIACAO DOS CENARIOS E DEFINICAO DOS
MODELOS DE REGRESSAO

Nesta fase sdo compostos 0s cenarios de acordo com as combinagcbes dos niveis

maximos e minimos das variaveis contingenciais selecionados e elaborados 0os modelos de

regressao para o conjunto de variaveis selecionadas em relacdo a cada variavel dependente: R.

C, D e |. Para isso sdo recomendados o0s proximos 3 passos, detalhados a seguir.

3.3.1 Passo 7 - Composi¢do dos cenarios

Para compor 0s cendrios é preciso que sejam listadas as combinacGes das varidveis

contingenciais em seus niveis extremos. No Quadro 10 é possivel visualizar as combinagoes

de cenarios de acordo com os niveis das 3 variaveis selecionadas hipoteticamente no passo

anterior.
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Combinagdo de niveis
Varidveis =Cenarios

X1 -1(-1}-1)-111({1)1|1
X2 -1(-1j1)1(1(-1]1|-1
X3 -1f{1)1)-1(-1{1]1|-1
- N [ | |10 O [N |00

Q1o jejeje|e e o

‘s |'s e [© o [ [T o
cCl|lCc|Cc|C|C|C|C |CS

Q|0 |V |||V |D

O o o |0 o o O o

Quadro 10: Exemplo de formacédo de cenarios

Como se pode observar, 0s cenarios buscam as combinagfes dos niveis das variaveis
contingenciais, relacionando desde a melhor até a pior combinacéo possivel. Os cenarios serdo
formados pelas combinaces das situacdes extremas de cada varidvel, ou seja, sempre a
variavel contingencial sera analisada dentro de um cenério em sua melhor situacéo possivel ou

na pior situacdo possivel.

Excepcionalmente, caso a variavel contingencial apresente um comportamento nao
linear, pode-se inserir niveis intermediarios desta varidvel, 0 que consequentemente
aumentaria 0 nimero de cenarios a serem avaliados. Conforme o nimero de variaveis e niveis
considerados, pode ser necessaria a utilizacdo de técnicas de fracionamento de experimentos

para racionalizar a coleta de dados.

3.3.2 Passo 8 — Avaliacdo do impacto dos cenarios nas variaveis dependentes

Neste passo, o0 grupo de especialistas internos sera reunido novamente para avaliar cada
cenario e seu provavel impacto sobre as variaveis dependentes. Para isso, propbe-se que 0S

cenarios sejam analisados em separado para cada varidvel dependente.

Como exemplo, suponha que todos 0s cenarios compostos para a variavel dependente
Receitas (R) sejam analisados. Os especialistas deverdo estimar a provavel variacdo
percentual em R para cada um dos cenarios avaliados. Para isso serdo utilizadas fichas de
avaliacdo de cenarios, conforme apresentado no Quadro 11, considerando 0S cenarios

formados hipoteticamente no passo anterior.

No exemplo do Quadro 11, as variagdes percentuais sobre a variavel dependente R terdo

como base a receita apurada no ultimo ano de operagdo. A variacdo do percentual das
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Receitas podera ser negativa, positiva ou nula, de acordo com a avaliagdo de cada especialista

interno.

Variavel Cenarios Variagdo
dependente provavel da
Receita (R) Receita
Cenério 1 Selic em 28% | Alta concorréncia Dep6sitos compulsérios em 40% X %
Cenério 2 Selic em 28% | Alta concorréncia Dep6sitos compulsérios em 20% Y %
Cenério 3 Selic em 28% | Baixa concorréncia | Depdsitos compulsérios em 20% Z%
Cenério n...

Quadro 11: Exemplo de ficha de avaliacdo de cenarios

Juntamente com o0s cenarios, sugere-se que sejam fornecidas informacGes
complementares, tais como a variacao das receitas dos ultimos anos e a evolugdo historica das
varidveis contingenciais. Estas informacdes podem servir de base comparativa, auxiliando o

especialista na avaliacdo de cada cenario.

A avaliacdo de cenérios deve ser feita com todo rigor possivel, analisando-se
criteriosamente cada cendrio. Este é um passo critico na sistematica proposta, pois 0s modelos
de regressdo e consequentemente a previsdo do resultado sera afetada diretamente pela

qualidade dos dados coletados neste passo.

3.3.3 Passo 9 — Definicdo dos modelos de regressao

Com as informagdes coletadas no passo anterior sera possivel definir os modelos de
regressdo para cada variavel dependente e verificar seu grau de ajuste aos dados. Para tanto,

devem-se usar indicadores adequados de ajuste, como o coeficiente de determinacéo (R?).

Definido o modelo de regressdo adequado, é possivel analisar comparativamente 0s
efeitos de cada variavel contingencial e de suas interacbes em relagdo a variavel dependente
em questdo. Para executar este passo, 0 avaliador podera contar com o auxilio de softwares de

analise estatistica.

3.4 FASE 4 — PREVISAO DO RESULTADO

Nesta fase, de posse dos modelos matematicos relacionando variaveis contingenciais e
variaveis dependentes, pode-se prever o resultado da empresa avaliada. O primeiro passo
desta fase consiste em definir quais serdo 0s cenarios mais provaveis para o periodo de

previséo de resultado, conforme apresentado no Passo 10.
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3.4.1 Passo 10 — Definicéo dos cenérios para o horizonte de previsao

A definicdo da extensdo do horizonte de previsdo deve ser feita com parcimonia, pois
a medida que se aumenta o periodo de previsdo, a probabilidade de acerto associada aos
valores previstos diminui. Isso ocorre devido & incidéncia de agentes aleatorios, ndo

previsiveis, que alteram o comportamento das varidveis analisadas.

Outro ponto importante a ser considerado é que mesmo empresas solidas podem
sucumbir em um curto periodo de tempo por falhas de gestdo, cenarios operacionais

extremamente adversos ou a interagdo destas causas.

Embora alguns estudos a respeito do goodwill e de projeces de fluxos de caixa
defendam um periodo maior de previsdo, incluindo em alguns casos a estimativa de
perpetuidade da empresa avaliada, a sistematica proposta € destinada a gerar informacoes que
possam auxiliar o gestor na tomada de decisGes de curto e médio prazo, diferentemente das
propostas de avaliacdo de goodwill destinadas a avaliacdo de empresas para processos de

fusGes, cisdes e aquisi¢bes ou fins judiciais, por exemplo.

Portanto, o periodo de 3 anos é um periodo razoavel para previsao do resultado, tendo-
se em vista a dificuldade de projecGes de cenarios mais distantes e as questdes inerentes a
qualidade e utilidade da informacdo gerada para o processo de planejamento e gestdo da

empresa.

Feitas as consideracfes, neste passo 0s especialistas serdo convidados a opinar sobre 0s
cenarios mais provaveis para cada ano de previsdo. Para tanto, cada variavel contingencial
devera ser avaliada individualmente em cada ano do horizonte de previsdo. Como parametros
iniciais podem ser utilizados os dados histéricos da varidvel contingencial avaliada, previsdes
realizadas por especialistas da propria empresa, de 6rgdos governamentais ou de empresas

especializadas, por exemplo.

A previsdo dos cenarios pode ser uma tarefa dificil considerando-se a avaliacdo
particularizada que cada especialista possui sobre as varidveis contingenciais. Para facilitar a
tarefa de previsao de cenarios, sugere-se que o avaliador chefe seja 0 mediador das discussdes

em um grupo focado ou utilize-se de valores médios, quando n&o se chegar a um consenso.
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3.4.2 Passo 11 - Estimar o valor das varidveis dependentes para 0S cenarios

previstos

Definidos 0s cenarios mais provaveis para cada ano da previsdo do resultado, podem-se
inserir os dados nos modelos definidos para R, C, D e | no Passo 9. Cada variavel dependente
tera seu modelo individual, considerando-se que as variaveis contingenciais que compdem 0s
cenarios podem afetar de forma diferente cada variavel dependente. Como exemplo pode-se
citar novamente a taxa basica de juros da economia brasileira, a Selic. Caso ela tenha uma
probabilidade de aumento para os préximos anos, ndo significa necessariamente que o custo
do capital captado de terceiros aumente da mesma forma que os juros cobrados para financiar

as vendas aos clientes.

A base inicial das previsdes das Receitas, Custos, Despesas e Impostos serdo os valores
contabilizados pela empresa no Gltimo ano. As previsdes do primeiro ano servirdo de base
para o segundo ano, e assim por diante. Desta forma, os valores previstos sempre terdo como
base os resultados do ano anterior e 0s cenarios previstos especificamente para aquele ano da
previsdo. Os resultados previstos para Receitas, Custos, Despesas e Impostos formam a base
de célculo para a previsdo de resultado da empresa avaliada.

Depois de previstos os valores de cada variavel dependente para o horizonte de anélise
é possivel prever o valor dos lucros ou prejuizos da empresa, utilizando-se o esquema
apresentado na Figura 20, ou seja, utilizando a mesma ldgica de um Demonstrativo de
Resultado do Exercicio — DRE. Neste passo, também é preciso estabelecer a taxa do custo de
oportunidade, pois a previsdo de resultado econdbmico da empresa € representada pelos
resultados descontados do custo de oportunidade do capital investido pelos socios. Esta tarefa

¢ realizada no Passo 12.

3.4.3 Passo 12 - Estabelecer a taxa de desconto para o custo de oportunidade

O custo de oportunidade representa o valor associado a melhor alternativa de
investimento ndo escolhida. Ao se fazer determinado investimento, deixa-se de lado as demais
possibilidades, pois sdo excludentes, ou seja, quando o sécio escolheu investir seu dinheiro na
empresa deixou de lado a opgéo de colocar seu dinheiro na poupanca, por exemplo. O custo
de oportunidade ndo € um custo que sera desembolsado efetivamente pelo sécio, mas apenas
um parametro de comparacdo para avaliar se o investimento escolhido, neste caso na empresa,

é ou ndo mais rentavel do que outro investimento de baixo risco.
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Pelo conceito adotado nesta tese, a previsdo de resultado econémico mede a
capacidade da empresa gerar resultados excedentes (ou ndo) ao de uma aplicagdo de baixo
risco. No Brasil, o investimento na poupanca financeira é considerada um dos investimentos
mais seguros, portanto, sera a taxa utilizada para o desconto do custo de oportunidade dos

resultados da empresa para o calculo dos resultados excedentes.

Ainda para o calculo da previsdo de resultados, deve-se estimar o periodo de previsao.
Também ndo ha consenso quanto a esse aspecto na literatura. No entanto, como a sistematica
proposta destina-se a gerar informacfes de auxilio a gestdo, serdo considerados apenas oS

préximos 3 anos como periodo de previsao.

Outro ponto a ser considerado diz respeito ao valor do dinheiro no tempo. Sugere-se o
calculo do valor presente liquido dos resultados previstos, caso o gestor considere relevante
esta informacdo. Para essa tarefa o avaliador pode utilizar a Equacédo 1, adotando uma taxa de
desconto adequada ao risco da empresa para trazer os resultados previstos ao valor presente
liquido. Contudo, esta tarefa é opcional. Na sistematica proposta optou-se em apenas prever
os resultados, cabendo ao usuario a decisdo de descontar ou ndo os resultados previstos a

valor presente liquido.

Excepcionalmente, caso a empresa apresente tendéncias negativas em seus resultados,
sugere-se a aplicacdo de testes adicionais de indices de insolvéncia (KANITZ, 1978). Se
verificada uma situacdo de provavel insolvéncia, deve-se reduzir o periodo de projecdo ou, em
casos extremos, nao proceder a previsao de resultado. Em situacGes de grande instabilidade, a

sistematica ndo teria um bom desempenho avaliativo, considerando-se as premissas adotadas.

3.4.4 Passo 13 - Calcular os resultados excedentes para definir a previsdo de

resultado da empresa

Depois de ajustados os valores das variaveis dependentes para cada ano de previséo,
de acordo com 0s cenarios mais provaveis previstos pelos gestores (passo 11), determinada a
taxa do custo de oportunidade do capital investido pelos socios (passo 12), inicia-se o Gltimo
passo desta fase: calcular os resultados excedentes para definir a previsdo de resultado da
empresa. Para isso, inicialmente serd utilizado o esquema apresentado na Figura 21 para

calcular a previsao de resultados.
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A flexibilidade da sistematica proposta é evidenciada na possibilidade de calcular o
valor de cada variavel dependente em qualquer cenario que ocorra, desde que dentro da
amplitude delimitada para cada variavel contingencial entre o seu limite inferior e superior.
Caso os cenarios tidos como provaveis nao se realizem, podem-se inserir os dados de um
novo cenario nos modelos de regressao e calcular o impacto da mudanga sobre o resultado

previsto, facilitando assim a orientacdo do gestor no processo decisorio.

As informacdes geradas oferecem parametros importantes para o gestor, visto que ele
tera uma nocao clara e objetiva dos principais fatores que afetam seu negdécio e qual serd o
impacto provavel de cada variavel contingencial nos resultados em determinados cenérios.
Neste sentido, 0 gestor poderd preparar a empresa antecipadamente, reorganizando o seu
arranjo interno e incluindo em seu planejamento estratégico aces prioritarias para que a

previsdo de resultado se realize da melhor forma possivel, segundo os cenarios projetados.

3.5 FASE 5 - RELATORIO DE PREVISAO DO RESULTADO

Para que o gestor possa utilizar com maior facilidade as informacdes geradas pela
sistematica proposta, propfe-se a elaboracdo de um relatrio de previsdo de resultado

conforme é explicado nesta ultima fase.

3.5.1 Passo 14 — Analisar o resultado previsto para a empresa

O principal objetivo da sistematica proposta € atingido neste passo com a construgao
do Relatorio de Previsdo de Resultado. Seu objetivo é resumir a previsdo de forma clara e
objetiva, sem a utilizacdo excessiva de linguagem técnica, para que possa ser facilmente
interpretado e utilizado pelo gestor. O Quadro 12 demonstra os principais topicos do relatorio
proposto.

RELATORIO DE PREVISAO DE RESULTADO
a) Descricdo da empresa
b) Varidveis contingenciais que afetam os resultados na percepg¢éo dos gestores
c) Demonstragdo de Previsdo de Resultado Econdmico para o periodo de 3 anos.

d) Analise dos resultados
Quadro 12: Relatério de previsao de resultado
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O relatério de previsdo de resultado, ap6s descrever sucintamente a empresa e 0S
pardmetros da estratégia adotada pela administracdo (ramo de atividade, produtos, area de
atuacdo, visdo, missdo e valores), apresenta as varidveis contingenciais selecionadas pela
equipe interna e a influéncia de cada uma no ajuste das variaveis dependentes (R, C, D e I)
que formam o resultado. De forma destacada, fornece os resultados previstos e o valor
provavel valor excedente para os proximos trés anos da empresa. Ao final € realizada uma

analise da situacdo passada, presente e das potencialidades futuras, apresentando sugestdes.

Cabe lembrar que previsdes ajustadas ndo garantem que as acOes de melhoria e
alinhamento interno com 0s cenarios propostos sejam efetivamente providenciadas pela
direcdo da empresa. Neste sentido, hd a necessidade do gestor acompanhar e controlar a
efetivacdo dos cenéarios e resultados da empresa, e compara-los com as previsdes. Caso 0
gestor perceba mudancas significativas no conjunto de varidveis contingenciais e,
consequentemente, no comportamento dos cenarios previstos, podera realimentar o sistema de
avaliacdo e obter novas informagOes para as novas contingéncias. Cada empresa possui
sistemas organizacionais e modelos de gestdo especificos, e quanto mais a sistematica estiver

alinhada ao modelo decisério, maior sera a probabilidade de sucesso na previsdo de resultado.

Depois de implantada e ajustada a sistematica, pressupde-se que ela possa gerar
informacdes Uteis e relevantes para o processo decisério da empresa, principalmente a
respeito dos desafios e potenciais que 0s cenarios externos possam oferecer para os resultados
da empresa. Diante destas informacdes de suporte, 0 gestor podera efetuar os ajustes internos
necessarios para corrigir eventuais desvios detectados no planejamento, em busca do
realinhamento da organizacdo com 0s cenarios previstos e, evidentemente, buscar a

maximizacao efetiva dos resultados econdmicos da empresa.

3.6 CONSIDERACOES SOBRE A SISTEMATICA PROPOSTA

A sistematica proposta para previsdo de resultado empresarial € uma ferramenta de
auxilio ao processo decisorio, portanto concebida com finalidade gerencial, voltada para o uso
interno da empresa. Seu principal fundamento para predicdo de valores do resultado é a
utilizacdo de cenéarios formados por variaveis contingenciais, projetados pelos gestores da
empresa ou especialistas com conhecimento profundo do negdcio avaliado. Os impactos de
cada cenario no resultado futuro da empresa sdo avaliados através de modelos de regressao.

Desta forma, limita-se a explorar o ambiente empresarial através das variaveis contingenciais,
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buscando projetar o contexto em que a empresa ird operar e seus efeitos sobre seus resultados

econdmicos.

E importante salientar que, assim como os modelos de regressdo, a sistematica
proposta busca uma simulacdo aproximada da realidade, considerando-se que ndo se conhece
0 modelo real pela impossibilidade de prever o futuro com certeza. Trata-se de uma
ferramenta com viés pré-ativo, para ser utilizada como suporte ao planejamento estratégico e

determinacéo das acOes de melhoria em funcéo dos cenarios projetados.

Finalmente, é necessario salientar que o termdmetro ndo cura a doenca. De nada
adiantara o diagndstico preciso dos cenarios de varidveis contingenciais e seus impactos no
resultado se a direcdo da empresa ndo preparar seus colaboradores para agirem na hora e da
maneira correta. Neste sentido, Facchini (2007; p.35) afirma que “sistemas de avaliagdo de
desempenho devem estar, além de fortemente focados na estratégia organizacional,
perfeitamente conectados as politicas de recursos humanos da organizagdo, uma vez que as

mudangas somente poderdo ocorrer se as pessoas estiverem adequadamente preparadas”.

O préximo capitulo apresenta a aplicacdo da sistematica proposta em uma cooperativa
de crédito através de um estudo de caso, para testar a sistematica de previsdo de resultado

empresarial.
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4 ESTUDO DE CASO COM A SISTEMATICA PROPOSTA

Um elemento importante para a avaliagdo da sisteméatica proposta é sua validacdo
cientifica. Portanto, neste capitulo a sistematica é aplicada no mundo real com o intuito de
testar seus pressupostos e evidenciar seu desempenho. Para esta finalidade foi desenvolvido
um estudo de caso para prever o resultado dos proximos trés anos da Cooperativa de Crédito
Sicredi Sao Cristovdo, realizado durante o primeiro semestre de 2010.

4.1 FASE 1 - DIAGNOSTICO DA EMPRESA

A sociedade cooperativa € uma associacdo autdbnoma de pessoas unidas
voluntariamente para satisfazer suas necessidades econémicas, sociais e culturais em comum,
por meio de uma empresa de propriedade conjunta e de gestdo democratica (SICREDI, 2010).
Entre os varios tipos de cooperativas, existem as cooperativas de crédito, criadas para oferecer

solucdes financeiras aos seus associados.

A Cooperativa de Crédito de Livre Admissao Sicredi Sdo Cristovado € uma cooperativa
regional credenciada ao Sistema Sicredi, confederacdo que conta com 132 cooperativas cuja
administracdo central é feita pela Holding Sicredi. Atualmente a Regional S&o Cristovdo
opera em diversos municipios localizados entre a regido sudoeste do Estado do Parana e
regido Norte do Estado de Santa Catarina. Conta com aproximadamente 17.300 associados

distribuidos em 18 unidades (agéncias) e 143 colaboradores.

A empresa atua no setor de prestacdo de servi¢os bancérios, dispondo de quase todos
os tipos de produtos e servigos oferecidos pelos bancos convencionais, tais como seguros,
previdéncia privada, aplicacGes, empréstimos e cartdes de crédito, entre outros. A Unica
excecdo em sua linha de produtos é o credito habitacional, que atualmente esta em projeto de
implantacdo. Para este objetivo, a cooperativa firmou uma importante parceria com o Rabo

Bank, terceiro maior banco da Holanda, o qual se tornou sécio do Banco Sicredi.

Considerada uma empresa jovem no setor bancario, com apenas 20 anos de atuacéo,
encontra-se em fase de expansdo de seus negécios, introduzindo novas unidades operacionais
principalmente em municipios do Estado de Santa Catarina.

A aplicacdo da sistematica proposta deu-se através de um estudo de caso na
Cooperativa Sicredi Sdo Cristovao realizada no primeiro semestre de 2010, seguindo-se as

fases e 0s passos descritos no Capitulo 3.
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4.1.1 Passo 1 - Entender a empresa, mercado de atuacao e seu ambiente

A coleta de dados foi feita in loco através de entrevistas, questionarios e grupos
focados. Também foram utilizadas informacdes publicadas em relatorios anuais, tanto da
cooperativa quanto de empresas do mesmo setor, para fins de comparacdo. Quanto aos dados
historicos das varidveis contingenciais selecionadas, foram coletados dados de 6rgéos
federais, tais como o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2010) e o Banco
Central do Brasil (BACEN, 2010), cuja base de dados esta disponivel em seus sites na
internet. Finalmente, foram utilizadas informacdes de especialistas externos para opinarem

sobre o delineamento de algumas varidveis contingenciais.

Considerando-se as fases da sistematica proposta, inicialmente buscou-se atingir o0s
objetivos da primeira fase, ou seja, realizar o diagndstico da empresa. Apds a confirmacéo dos
diretores ao pedido feito para realizar a previsao de resultado econémico da empresa, foram
realizadas as primeiras reunides com o Presidente da Cooperativa, Sr. Clemente Renosto e o
Superintendente Regional, Sr. Fabio Vedelago Burille, com o objetivo de fazer a coleta inicial

de dados para entender a empresa, seu mercado de atuacdo e seu ambiente de negocios.

4.1.2 Passo 2 - Preparacao das equipes de trabalho interna e externa

Para o Passo 2, foram selecionados seis colaboradores da cooperativa para integrarem
a equipe de trabalho interna, todos ocupantes de cargos estratégicos. Neste passo também foi

definido o cronograma de trabalho, definidos horarios e locais para as proximas reunides.

Para a equipe externa, apenas uma economista foi convidada para opinar sobre
questdes macroeconémicas que podem afetar de maneira significativa os resultados da
empresa avaliada. Formadas as equipes e estabelecido o cronograma de trabalho, iniciou-se a

coleta e analise de dados, conforme apresentado no Passo 3.

4.1.3 Passo 3 - Analisar o desempenho passado e atual da empresa

A coleta de dados para analise de desempenho passado e atual da empresa foi realizada
de duas maneiras. Primeiro, através de uma entrevista ndo-estruturada com o superintendente
da regional do Sicredi S&o Cristovédo foram coletados dados da evolugdo da cooperativa e de

suas aspiracdes no mercado financeiro. Em seguida, foram coletados dados documentais, tais
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como os demonstrativos contdbeis dos Gltimos trés anos, o relatério anual da empresa e a

matriz SWOT, que ja estava pronta e atualizada.

De posse dos relatorios, procedeu-se a analise preliminar da situacdo passada e atual da
empresa. Nesta analise foram calculados 16 indices econdmicos e financeiros para analisar as
demonstragfes contabeis e o desempenho da empresa nos Ultimos trés anos. Como base
comparativa de andlise, foram calculados os mesmos indices nas demonstracdes publicadas
pelo Banco do Brasil e pelo Banco Itau-Unibanco, respectivamente os maiores bancos publico
e privado do Brasil até o final do primeiro semestre de 2010. O Quadro 13 apresenta o0 resumo

dos indices calculados e apresentados a equipe interna com o auxilio de gréficos.

Banco do Brasil Itau-Unibanco Sicredi

INDICES 2007| 2008 2009 2007 2008| 2009 2007| 2008 2009
1| Participagao de Capitais de Terceiros 1414 1641 1862 918| 1359 1100] 693| 726| 526
2| Composicéo do Endividamento 84,44| 76,95| 74,91] 65,10| 60,03| 58,44] 98,46| 97,87| 98,82
3| Imobilizagéo do Patriménio Liquido 25,98| 31,77| 47,09] 13,45| 23,88| 20,31] 29,22| 28,37| 29,57
4| Liquidez Geral 1,07 1,06] 1,05 1,10 1,06 1,08 1,10 1,10 1,13
5| Liquidez corrente 0,72 0,79 082 1,32 1,37] 1,39 1,02| 1,02 1,03
6| Liquidez Imediata 0,14 0,22| 0,25 0,26 0,28/ 0,32] 045 0,26 0,31
7|Giro do Ativo 0,11 0,11 0,09 0,11f 0,12 0,12 0,11 0,13| 0,16
8|Margem Liquida 12,41| 15,41 15,44] 26,37 13,83| 13,12] 15,12 13,56| 6,39
9| Rentabilidade do Ativo 1,38 1,98 1,65 2,87 1,67| 1,62 1,70 1,74 1,02
10| Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 20,85| 29,40| 28,09] 29,25| 21,49| 21,34] 13,44| 14,13| 7,33
11| Custo da Divida -7,47| -9,02| -7,06| -4,20| -5,57| -5,48| -7,47| -7,87| -9,73
12| Rentabilidade do Ativo antes das Despesas Financeiras 8,35 11,95 9,37| 6,66 877 6,53 822| 9,44| 848
13| Grau de alavancagem financeira 2,50| 2,46 3,001 4,39 245 3,27| 1,63 1,50 0,86
14] Inadimpléncia -13,92(-15,07|-18,86| -17,10| -22,94 - 18,46 -11,44| -11,56| - 16,07,
15/Ponto de Equilibrio Operacional (%) 96,91| 96,24( 88,75| 51,92(104,72( 52,20 79,29| 79,29| 83,40
16| Margem de Seguranga Operacional (%) 3,09 3,76| 11,25| 48,08 -4,72| 47,80 20,71| 20,71| 16,60

Quadro 13: indices para analise do desempenho econdmico e financeiro

A andlise da situacdo passada e atual da empresa foi apresentada a equipe interna de
trabalho, para discutir os resultados e os principais fatores que os influenciaram. A anélise
dos resultados foi considerada consistente e fidedigna do desempenho da cooperativa,
demonstrando uma situacéo de liquidez e estrutura de capital boa e estavel. Os indices de
rentabilidade foram considerados bons, mas houve uma queda nos indices de alavancagem
financeira, margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimdnio liquido,

principalmente no ano de 2009.

Segundo os especialistas da equipe interna, a queda no desempenho dos indicadores de
rentabilidade foi causada tanto por variaveis externas quanto por fatores internos.

Externamente, a principal variavel contingencial citada foi a crise financeira mundial que se
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iniciou no final de 2008, cujos efeitos de retracdo do volume de crédito, inadimpléncia e
aumento do custo de captacdo de recursos foram sentidos principalmente no primeiro
semestre de 2009.

Internamente, o aumento da inadimpléncia de clientes do setor agropecuario ocasionou
0 desenquadramento temporario da Cooperativa S&o Cristovdo do Sistema Sicredi para o
repasse de recursos destinados ao financiamento da safra de inverno de 2009. A falta de
recursos para repassar aos produtores rurais fez com que um numero significativo de clientes
produtores rurais buscasse recursos em outras instituicbes bancarias, principalmente junto ao
Banco do Brasil, levando consigo diversos negécios relacionados ao setor, tais como seguros,

aplicacdes e empréstimos, 0 que impactou negativamente nos resultados da cooperativa.

Ainda internamente foram identificados trés fatores que impactaram negativamente no

resultado passado. S&o eles:

a) Investimentos realizados com o processo de reestruturacdo organizacional que a
empresa estd promovendo para transformar o modelo especialista de gestdo em um
modelo generalista de negocios, através da implantacdo do programa PRPO —
Programa de Revisdo e Padronizacdo Organizacional. Neste processo também foi
criada a SUREG, a Superintendéncia Regional do Sicredi Sao Cristovéo;

b) Investimentos realizados com o projeto de expansdo, com a criagdo de novas
unidades operacionais (novas agéncias); e

c) Investimentos realizados com o desenvolvimento e implantacdo de um novo

software operacional para o Sistema Sicredi.

Os fatores listados, apesar de impactarem de forma negativa no resultado da empresa
nos anos de 2008 e 2009, sdo investimentos que representaram um grande esfor¢o para
modernizacdo do Sistema Sicredi que, segundo os especialistas internos, proporcionard ao
sistema uma melhoria significativa no seu desempenho a longo prazo, considerando-se o

aumento da capacidade operacional da cooperativa.

4.2 FASE 2 - SELECAO DAS VARIAVEIS CONTINGENCIAIS

Concluida a fase 1, iniciou-se a Fase 2 com a realizacdo do passo 4. Neste passo, 0
principal objetivo foi a estruturacdo de um menu de varidveis contingenciais que podem afetar

0 desempenho econdmico da cooperativa.
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4.2.1 Passo 4 - Estruturar o menu de variaveis contingenciais para selecéo

Através da andlise SWOT e do relatério anual publicado e das informacgdes obtidas
com o superintendente regional, foi possivel mapear e elencar 20 varidveis contingenciais. O
Quadro 14 apresenta o menu para selecdo das varidveis contingenciais que afetam os
resultados da Cooperativa, segundo a percepcao de valor dos especialistas internos.

Menu de variaveis contingenciais

Caro avaliador, marque um “X’ nas variaveis consideradas relevantes para a geracao
de Receitas Custos, Despesas e Impostos para a Cooperativa Sicredi Sdo Cristovdo

Di . y ) ) 9 g | 8
Imensao | po Variavel contingencial £ 8| 8|3
g13|&|E
1 | Evolugéo da crise mundial do sistema financeiro
2 | Evolugéo da economia Mundial
3 | Evolucéo do PIB Brasileiro
4 | Volume de crédito para consumidores
5 | Nivel de consumo de produtos e servi¢os na

Econdmica regido de atuacéo

Desempenho da Bolsa de Valores Bovespa

7 | Eficacia do Banco Central em suas intervengoes

na economia

8 | Oferta de recursos para repasse de

financiamentos agricolas

9 | Evolucdo da Taxa SELIC

10 | Desempenho da producao agropecuaria na

regido de atuacao

11 | Evolucao de precos de commodities agricolas e

Clientes pecuarias

12 | Adaptacao dos associados aos novos canais de

atendimento

13 | Evolugéo do numero de associados e de

municipios de atuacao

14 | Volume de exportacdes de commaodities agricolas

Brasileiras

15 | Legislagdo e normas operacionais para

Legal cooperativas de crédito

16 | Mudanca na legislacdo do setor bancario

17 | Concorréncia de outros bancos na regiéo de

atuagao

18 | Assédio dos concorrentes a colaboradores

19 | Desempenho de outras cooperativas de crédito

na regido de atuacao

20 | Evolucéo tecnologica do setor bancério
Quadro 14: Menu de varidveis contingenciais

(o3}

Concorrentes
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Ap0s a andlise de cada variavel apresentada, além de outras variaveis que ndo haviam
sido elencadas no menu inicial mas que foram sugeridas pelos especialistas internos, foram

selecionadas as variaveis contingenciais para o ranqueamento.

Nesta fase decidiu-se desconsiderar individualmente a variavel dependente Impostos,
pois 0s impostos representam menos de 1% do total das receitas da cooperativa e a relagéo
custo/beneficio da informacdo gerada em relacdo a esta variavel dependente seria
insatisfatdria. Para solucionar o problema, os impostos foram incorporados na variavel

dependente Despesa.

O percentual de impostos que incide sobre as operagdes da cooperativa foge a
realidade da maioria das empresas brasileiras, principalmente do setor bancario. E uma
vantagem competitiva determinada pela legislacdo tributaria brasileira que isenta as
cooperativas de pagarem o imposto de renda e a contribuicdo social sobre o lucro em atos

cooperativos, ou seja, quando ocorrem entre a cooperativa e seus associados.

Outra vantagem das cooperativas de crédito é a isencao no recolhimento de depésitos
compulsorios nas captaces de recursos de seus associados. O depdsito compulsério é
geralmente feito através de determinacdo legal, obrigando os bancos comerciais e outras
instituicOes financeiras a depositarem, junto ao Banco Central, parte de suas captacfes em
depositos a vista. Atualmente as cooperativas de crédito estdo isentas desta obrigacao.

4.2.2 Passo 5 - Ranquear as variaveis contingenciais em ordem de relevancia

No passo 4 foram selecionadas 11 variaveis contingenciais para 0 ranqueamento,
conforme pode ser observado na ficha de ranqueamento apresentada no Quadro 15. E possivel
perceber que houve algumas modificacdes e inclusdes de varidveis contingenciais em relacdo

ao menu inicial.

Uma das variaveis contingenciais incluidas por indicacdo da equipe interna foi a
Legislacdo Trabalhista. A argumentacao utilizada pelos especialistas foi que, por motivo da
reestruturacdo organizacional com implantacdo de um novo sistema operacional e de gestéo,
alguns funcionarios ndo se enquadraram nos perfis desejados pela empresa, ocasionando

alguns processos trabalhistas significativos para o resultado da cooperativa.
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RELEVANCIA
PARA
@
VARIAVEIS CONTINGENCIAIS = % Zé §
= 5 |d
3| 2|58
Ne = | ° RS
1 |Evolugdo do mimero de associados
2 |Legislagdo e normas operacionais para cooperativas de crédito
3 |Evolugdo do PIB Brasileiro
4 |Nivel de consumo de produtos e servigos (ndo financeiros) na regido de atuagdo
5 |(Desempenho do PIB do setor agropecudrio na regido de atuagdo
6 |Evolugdo da Taxa Selic
7 |Legislagédo Trabalhista (processos trabalhistas)
8 |Concorréncia de outros bancos na regidio de atuagdo
9 |Evolugdo tecnoldgica do setor bancdario
10 | Desempenho de outras cooperativas de crédito na regidio de atuagdo
11 |Evolucdo no niimero de novas unidades na regidio de atuagdo

Quadro 15: Ficha de ranqueamento

Quanto a variavel Evolugdo no nimero de novas unidades na regido de atuacéo, a
justificativa dada pelos especialistas é que a abertura de novas agéncias impacta diretamente
no aumento de despesas operacionais. Por outro lado, as novas agéncias demoram em média
dois anos para tornarem-se viaveis economicamente. Esta equagdo pressiona negativamente

os resultados a curto e médio prazos.

Também, por sugestdo da equipe interna, as variaveis contingenciais 10, 11 e 14,
apresentadas no Quadro 14, sofreram uma adaptacdo. Elas foram aglutinadas em uma variavel
qgue abrangesse todas as anteriores, denominada de Desempenho do PIB do setor
agropecuario na regido de atuacdo. A argumentacdo utilizada pelos especialistas foi que o
setor agropecuario representa aproximadamente 45% das operacGes da cooperativa, portanto,

as variaveis contingenciais anteriores convergiam para o desempenho do setor como um todo.

Para o ranqueamento das variaveis contingenciais selecionadas, 0s membros da equipe
interna receberam a ficha de ranqueamento apresentada no Quadro 15 para classificarem cada
variavel contingencial em ordem decrescente de importancia, sendo atribuido o valor 1 para a
variavel mais relevante, 2 para a segunda variavel mais relevante, até o valor 11 para a menos

relevante.
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4.2.3 Passo 6 - Selecionar as variaveis contingenciais e definir seus niveis de

variagéo

Depois de ranqueadas, as variaveis contingenciais foram inicialmente classificadas
pela soma dos valores inversos do ranqueamento realizado pelos especialistas, conforme o
exemplo apresentado no Quadro 8. Tendo em maos a classificagdo das varidveis, realizou-se
um novo grupo focado (GF) para a selecéo final das variaveis contingenciais. Os resultados

sdo apresentados no Quadro 16.

VARIAVEIS CONTINGENCIAIS SELECIONADAS

CLASSIF. Receitas
12 Evolucdo do niimero de associados

2¢ Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito

30 Evolugdo da Taxa Selic

GF Desempenho do setor PIB agropecudrio na regido de atuagéo

CLASSIF. Custos
12 Legislagdo e normas operacionais para cooperativas de crédito

32 Evolugdo tecnoldgica do setor bancdrio

29 Lvolugdo da Taxa Selic

CLASSIF. Despesas e Impostos
12 Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito

3¢ Lvolugdo tecnoldgica do setor bancdrio

GF Lvolugdo do niimero de unidades abertas na regido de atuagdo

Quadro 16: Variaveis contingenciais selecionadas

E possivel observar que apenas 6 (seis) variaveis contingenciais foram selecionadas,
sendo que algumas impactam em mais do que uma variavel dependente. Isso ocorre porque,
apesar de se tratar de uma mesma variavel contingencial, seu impacto nas varidveis
dependente pode ser diferente. Como exemplo cita-se a variavel contingencial Evolucéo da

Taxa Selic, selecionada para as varidveis dependentes Receitas e Custos.

A Taxa Selic apresenta efeitos inversos para as variaveis dependentes em quest&o.
Enquanto que o aumento da Taxa Selic aumenta as Receitas, 0 que é bom para o resultado,
por outro lado, aumenta os Custos, 0 que é ruim para o resultado e vice versa. Desta forma,
pode-se afirmar que existe uma correlagdo negativa da Taxa Selic quando incorporada a
cenarios que afetam Receitas e Custos, respectivamente. Contudo, a analise dessas

correlagdes foge ao escopo deste trabalho.
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Inicialmente, foram selecionadas apenas as trés variaveis contingenciais mais
relevantes para cada variavel dependente. No entanto, apds a argumentacdo de cada membro
da equipe interna sobre a importancia das variaveis contingenciais, decidiu-se pela inclusdo de
uma quarta variavel contingencial para a variavel dependente Receita: a variavel
contingencial Desempenho do PIB do setor agropecudrio na regido de atuagdo. Apesar de
dobrar o numero de cenarios a serem avaliados, de 8 para 16 cenarios, a equipe interna
chegou ao consenso que esta variavel possui impactos significativos para a Receita e portanto

deveria ser incluida.

Outra alteragdo foi feita na selecdo final das varidveis contingenciais que afetam as
Despesas e Impostos foi a troca da variavel legislacéo trabalhista pela variavel Evolucéo do
nimero de unidades abertas na regido de atuacdo. A troca foi justificada pela tendéncia de
estabilizacdo nos casos de processos trabalhistas na cooperativa, visto que a maior parte das
demissbes e substituicbes de colaboradores devido ao processo de reestruturagdo

organizacional j& foram efetuadas.

Por outro lado, a cooperativa possui em seu planejamento estratégico projetos para
implantacdo de novas unidades (agéncias) na regido de atuacdo para 0s proximos anos, o que

pode afetar significativamente suas despesas fixas para o periodo de previséo.

Ainda no passo 6, o avaliador, com a ajuda dos especialistas internos e externos, foram
definidos os limites superior e inferior de variacdo para cada variavel contingencial. O Quadro
17 apresenta as variaveis contingenciais selecionadas com os limites de variacdo. Tanto para
varidveis quantitativas quanto para qualitativas, apds definir os limites o avaliador deve
atribuir o valor codificado de (+1) para o melhor cenario possivel e (-1) para o pior cenario
possivel em relacdo ao potencial de maximizacdo das Receitas e reducdo dos Custos,

Despesas e Impostos.

Na avaliacdo dos cenarios, o avaliador tera como base o valor codificado 0 (zero) para
situagdo atual. Apesar de todas as variaveis contingenciais terem niveis intermediarios,
pressupde-se uma relacdo de linearidade no comportamento destas variaveis. Desta forma, a
sistematica somente avalia cenarios formados pelas combinagdes da melhor ou da pior
situacdo possivel para cada varidvel contingencial, pressupondo-se que 0s niveis

intermediarios poderdo ser calculados pela equacédo de regresséo linear.
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VARIAVEIS CONTINGENCIAIS
VALORES CODIFICADOS PARA OS LIMITES
SELECIONADAS
Receitas (+1) melhor cenario possivel (-1) pior cenario possivel
Evolugéo do nimero de Aumento de 16 % ao ano no nimero | Aumento de 6% ac ano no nimero de
associados de associados associados
Legislagdo e normas operacionais
para cooperativas de crédito Liberacao legal para operar com Obrigatoriedade nos depositos
orgaos plblicos compulsorios
Evolucdo da Taxa Selic Selic a 28% ao ano Selic a 6% ao ano
Desempenho do setor PIB Aumento de 8% no PIB agropecuario Diminuigcao de -2,5% no PIB
agropecudrio na regido de atuagdo da regido agropecuario na regiao
Custos (+1) melhor cendrio possivel (-1) pior cendrio possivel
Legislagdo e normas operacionais
para cooperativas de crédito Liberacao legal para operar com Obrigatoriedade nos depésitos
orgaos publicos compulsoérios
Evolugéo tecnoldgica do setor Adocao de novas tecnologias com
bancario automatizacdo de processos e Novas tecnologias com investimentos
reducdo nos custos de captacéo elevados e sem retorno
Evolucdo da Taxa Selic Selic a 6% ao ano Selic a 28% ao ano
Despesas e Impostos (+1) melhor cenario possivel (-1) pior cenario possivel
Legislagdo e normas operacionais
para cooperativas de crédito Liberacao legal para operar com Obrigatoriedade nos IR e CS sobre o
orgaos publicos lucro
Evolugédo tecnologica do setor Adogao de novas tecnologias com
bancario automatizagao de processos e Novas tecnologias com investimentos
reducdo nas despesas elevados e sem retorno
Evolugéo no niimero de novas Fechamento de 1 unidade na regiao | Abertura de 3 novas unidades por ano
unidades na regido de atuagdo de atuacdo na regiao de atuagao

Quadro 17: Limites de variagdo das variaveis contingenciais

Para estabelecer os niveis de variacdo da variavel contingencial Evolu¢cdo do nimero
de associados foram analisados dados internos da empresa, 0s quais indicaram uma tendéncia

de aumento nimero de associados.

Nos trés tltimos anos houve um crescimento médio de 11,95% ao ano, sendo que pior
desempenho foi registrado no ano de 2009 com um crescimento de 7,77% e o melhor
desempenho em 2008, com um crescimento de 14,58% no numero de associados. Desta
forma optou-se em fixar o limite inferior e superior em 6% e 16% respectivamente, ou seja,
extrapolando os limites historicos de crescimento de associados para dar maior flexibilidade

as projecoes.

Para as varidveis qualitativas foram descritas as possiveis variagdes qualitativas,
indicando se as variagbes melhoram ou pioram os cenarios. Ressalta-se que neste estudo de
caso, todas as variaveis qualitativas foram desdobradas em 5 niveis, mas a exemplo das
variaveis quantitativas, somente 0s niveis extremos foram testados nos cenarios,

considerando-se a situagdo atual com valor codificado O (zero).
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Para a varidvel Legislagdo e normas operacionais para cooperativas de crédito ndo
havia registros de mudancas significativas nos Gltimos anos. No entanto, através da percepcéo
dos colaboradores da equipe interna, foi possivel identificar quais seriam as principais
mudancas na legislacdo que poderiam impactar significativamente na geracdo de Receitas da

cooperativa, conforme descrito no Quadro 18.

Sentido Cenarios possiveis para as Receitas
da Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito
Variavel

1 (melhor) |Liberacao legal para operar com 6rgéos publicos

0,5 liberagdo para operar com crédito imobiliario (Rabo Bank)
0 Estabilizacdo da legislacédo

-0,5 Obrigatoriedade parcial nos depésitos compulsérios
-1 (pior) |Obrigatoriedade nos depositos compulsorios

Quadro 18: Niveis de variacdo para a variavel qualitativa das Receitas

No caso das outras duas varidveis contingenciais relevantes para o desempenho das
receitas da Cooperativa, ou seja, a variavel Evolucdo da Taxa Selic e a varidvel Desempenho
do setor PIB agropecuario na regido de atuacdo, foram pesquisadas respectivamente as bases
de dados do Banco Central do Brasil (BACEN, 2010), e do IBGE (2010).

Para o0 estabelecimento dos niveis da Taxa Selic foram utilizados os dados histéricos
colhidos diretamente do Banco Central do Brasil, apresentados na Figura 23. Por outro lado,
houve dificuldades para a coleta dos dados do Produto interno Bruto (PIB) agropecuério
regional. A &rea de atuacdo da empresa avaliada abarca municipios das regides sul e sudoeste
do estado do Paranad e municipios da regido norte de Santa Catarina.

Apesar da tentativa de coletar dados regionais detalhados para estas regides, ndo foi
possivel acessar a base de dados regionais do IBGE. Desta forma optou-se em utilizar dados
do PIB agropecuério nacional, o que efetivamente pode causar algum tipo de distorcdo nas
analises apresentadas caso o desempenho destas regides seja diferente da média nacional. A

analise do PIB do setor agropecuario pode ser observada na Figura 24.

Na analise dos dados observou-se o fraco desempenho do setor agropecuario,
principalmente nos anos de 2008 e 2009, periodo que coincide com a queda do desempenho
dos resultados da Cooperativa de crédito Sicredi S&o Cristovdo. O PIB do setor agropecuario

apresentou desempenho negativo em oito dos dezoito trimestres analisados.



116

PIB do Setor Agropecuario
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Figura 24: Histérico do PIB do setor agropecudrio brasileiro
Fonte: (IBGE, 2010)
Apesar da instabilidade apresentada, a amostra histérica do PIB agropecuario nacional
apresentou uma média positiva de crescimento de 1,1% ao trimestre durante o periodo
analisado. Os niveis superior e inferior para esta variavel contingencial foram fixados em 8%

e -2,50%, extrapolando-se os limites histéricos de 7,6% e -2,1%.

Fixados os niveis de variacdo das variaveis contingenciais da Receita, iniciou-se 0
processo de delimitacdo de niveis das varidveis contingenciais que impactam os Custos. Duas

variaveis contingenciais relevantes para os Custos sao qualitativas e uma é quantitativa.

No caso da varidvel quantitativa, a Taxa Selic, os limites séo estabelecidos utilizando-
se 0s mesmos valores da Figura 23. Ressalta-se que a Taxa Selic tem efeito contrario para 0s
custos em relacdo as Receitas. Enquanto que o aumento da taxa é melhor para as Receitas, 0

mesmo é pior para os Custos.

Para as variaveis qualitativas, os niveis de variagdo foram determinados de acordo
com a percepcdo dos especialistas internos. No Quadro 19 sdo apresentados 0s niveis de

variacdo das variaveis qualitativas selecionadas para os Custos.
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Sentido Cenarios possiveis para os Custos
da
Variavel Legislagcdo e normas operacionais para cooperativas de crédito

1 (melhor) |Liberagao legal para operar com 6rgaos publicos

0,5 Liberacgdo para captacdes externas (Rabo Bank)
0 Estabilizacdo da legislagéo
-0,5 Obrigatoriedade parcial nos depésitos compulsérios

-1 (pior) |Obrigatoriedade nos depdsitos compulsoérios

Sentido Cenéarios possiveis para os Custos
da Evolucéo tecnoldgica do setor bancario
Variavel

Adocdo de novas tecnologias com automatizacdo de processos e reducdo nos custos de

1 (melhor) |captagéo

Criagao de novas ferramentas que facilitem e agilizem os processos de analise e liberacdo
0,5 de crédito

0 Estabilizag&o tecnoldgica do setor bancario
Concorrentes introduzindo no mercado novos produtos e servigcos bancarios com bases
-0,5 tecnoldgicas

-1 (pior) |Novas tecnologias com investimentos elevados e sem retorno

Quadro 19: Niveis de variacdo para as variaveis qualitativa dos Custos

Finalizando o processo de atribuicdo de niveis, 0 Quadro 20 apresenta os niveis das
variaveis contingenciais qualitativas selecionadas para as Despesas e Impostos. A primeira
variavel contingencial a ser analisada para atribuicdo de niveis é a Legislacdo e normas
operacionais para cooperativas de crédito. Novamente foram utilizadas variacdes descritas
para as Receitas, porém a pior situacdo possivel foi substituida pela obrigatoriedade no
recolhimento do Imposto de Renda (IR) e na Contribuicdo Social (CS) sobre o lucro.

A substituicdo € justificada porque o dep6sito compulsério ndo afeta as Despesas e 0s
Impostos, mas somente as Receitas e os Custos. Por outro lado, a tributacdo dos atos
cooperativos poderia aumentar em 30% o0s impostos sobre o lucro da cooperativa (15%
relativos & Contribuicdo Social Sobre o Lucro e 15% relativos ao Imposto de Renda Pessoa

Juridica).

Quanto a varidvel Evolucéo tecnoldgica do setor bancério, os especialistas internos
argumentaram que a Tecnologia da Informacdo (TI) evoluiu muito nos ultimos anos,
proporcionando varios beneficios ao setor bancario. Dentre os beneficios gerados, destacam-
se 0 aumento da capacidade operacional das agéncias, a criacdo de novas interfaces para
operacdo e relacionamento com clientes (caixas eletrénicos, internet e telefonia celular, por

exemplo) e, principalmente, a diminuicdo de despesas operacionais.
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Seritis Cenarios possiveis para as Despesas e Impostos
da Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito

Variavel

1 (melhor) [Liberacao legal para operar com érgaos publicos

0,5 Liberagédo legal para operagfes via sistemalinternet
0 Estabilizac&o da legislagao

-0,5 Obrigatoriedade parcial nos IRe CS

-1 (pior) |Obrigatoriedade nos IR e CS

Sentido Cenarios possiveis para as Despesas e Impostos
da Evolucgao tecnoldgica do setor bancario
Variavel

1 (melhor) |Adocéo de novas tecnologias com automatizagéo de processos e redugdo nas despesas
Criacdo de novas ferramentas que facilitem e agilizem os processos de analise e liberacéo
0,5 de crédito

0 Estabilizag&o tecnoldgica do setor bancario

-0,5 Despesas originadas pela obsoléncia ou troca de tencologia

-1 (pior) |Novas tecnologias com investimentos elevados e sem retorno

Quadro 20: Niveis de variacao para variaveis qualitativas das Despesas e Impostos

Para a variavel Evolucdo tecnoldgica do setor bancario foram adotados 0os mesmos
niveis de variacao descritos para Custos, porém sob a Otica das Despesas e Impostos. Salienta-
se que a cooperativa encontra-se defasada tecnologicamente em relagdo aos concorrentes,
principalmente por tratar-se de uma empresa jovem no mercado, com apenas 20 anos de
atuacdo. Contudo, hd um grande esforco interno na empresa para compensar esta defasagem
momentanea e transformar-se numa competidora com niveis tecnoldgicos adequados para o

setor.

A ultima variavel contingencial selecionada para as varidveis dependentes Despesas e
Impostos, foi a Evolucédo no nimero de novas unidades na regido de atuacdo. Destaca-se que
esta variavel foi incluida a pedido dos especialistas e € a Unica varidvel em que a empresa
detém o controle sobre seus niveis de variagdo. Pode ser considerada uma excecdo a regra
porque a empresa possui 0 poder de decisdo de abrir ou ndo novas unidades na regido de
atuacdo. Apesar de ndo se encaixar como uma varidvel contingencial decidiu-se manté-la no
processo de previsdo pela sua relevancia na variacdo das despesas. A equipe interna definiu
que a pior situacdo possivel seria a abertura de trés novas unidades ao ano, enquanto que a

melhor seria o fechamento de 1 unidade ao ano.

A abertura de novas unidades aumenta significativamente as despesas operacionais

fixas e ndo produze retorno a curto prazo; portanto, quanto menor o nimero de agéncias
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abertas, melhor para as despesas. Por outro lado, os especialistas afirmam que a deciséo pelo
fechamento de uma unidade seria uma medida drastica que deveria ser analisada com
cautela redobrada, pois acreditam que além da reducdo de despesas esperadas, a medida
poderia causar efeitos ruins sobre a imagem e a credibilidade da cooperativa, impactando

negativamente nos resultados da empresa.

4.3 FASE 3 — AVALIACAO DOS CENARIOS E DEFINICAO DOS
MODELOS DE REGRESSAO

Terminada a tarefa de selecéo e atribuicdo de niveis para as variaveis contingenciais,

a Fase 3 é voltada para composicao dos cenarios e elaboracdo dos modelos de regresséo.

4.3.1 Passo 7 - Composicdo dos cenarios

O primeiro passo desta fase é 0 Passo 7, cujo objetivo é compor os diversos cenarios
possiveis com a combinacgdo das variaveis contingenciais selecionadas. Considerando-se que
todas as varidveis selecionadas serdo testadas apenas em seus dois niveis extremos de
variacdo, tipifica-se o experimento como um fatorial 2° completo, formando-se
consequentemente 16 cenarios para a variavel dependente Receitas. O Quadro 21 apresenta

os exemplos de cenarios criados para avaliar a variavel Receitas.

Variagéo (%)
Lo . . . - i sobre as
Variaveis contingenciais para as Receitas Condigoes das variaveis Receltas do
tltimo ano
Evolugdo do niimero de associados Aumento de 16 % a0 ano no niimero de associados
Legislagcéo e normas operacionais para cooperativas de crédito Liberacdo legal para operar com 6rgdos publicos
Evolugdo da Taxa Selic Selic a 28% ao ano
Desempenho do setor PIB agropecuério na regido de atuacdo Aumento de 8% no PIB agropecudrio da regido
Evolugdo do nimero de associados Aumento de 6% aoc ano no numero de associados
Legislagdo e normas operacionais para cooperativas de crédito Obrigatoriedade nos depédsitos compulsérios
Evolugéo da Taxa Selic Selic a 6% ao ano
Desempenha do setor PIB agropecudrio na regido de atuacdo Diminui¢&o de -2,5% no PIB agropecuario na regido

Quadro 21: Exemplos de cenarios utilizados para Receitas

Como podem ser observados, os cenarios foram criados por combinagdes das
varidveis contingenciais em seus respectivos niveis. As combinacgdes variam entre o melhor

e 0 pior cenério possivel para geracdo de Receitas da empresa avaliada. O mesmo processo
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de criacdo de cenarios foi repetido para as variaveis contingenciais selecionadas para as
variaveis dependentes Custos, Despesas e Impostos. No caso destas variaveis, apenas 3
variaveis foram selecionadas. Portanto, os experimentos serdo definidos como fatoriais 2°
completos, gerando-se 8 cenarios para a variavel dependente Custos e mais 8 cenarios para

as Despesas e Impostos.

4.3.2 Passo 8 — Avaliacdo do impacto dos cenarios nas varidveis dependentes

De posse dos cenérios, iniciou-se 0 Passo 8 com a avaliagdo do impacto dos cenarios
nas variaveis dependentes. A avaliacdo foi aplicada de forma individual para 6
colaboradores da Cooperativa de Crédito Sicredi Sdo Cristovdo. Ressalta-se que 0s
avaliadores foram orientados a responder, em todos 0s cenarios descritos, um percentual de
variacdo sobre os fluxos das Receitas, Custos, Despesas e Impostos tendo como base 0s
valores registrados no ultimo ano, ou seja, 2009.

Juntamente com os cenarios foram fornecidos dados sobre a variacdo da variavel
dependente dos ultimos 3 anos, coletadas na andlise de demonstracfes contabeis feita na
Fase 1, e dados sobre a variacdo das variaveis contingenciais, tais como a Evolucéo da Taxa
Selic (Figura 23) e da Evolucéo do PIB agropecuario brasileiro (Figura 24).

As informacGes de suporte sdo vitais para que o avaliador disponha de bases de
comparacdo entre o ocorrido e a sua projecdo, contribuindo para que as repostas nao sejam

arbitrarias, aleatdrias ou desconexas com as tendéncias registradas.

Os resultados da avaliacdo dos cendrios sao apresentadas nos Quadros 22, 23 e 24.
As respostas representam percentuais de variagdo que cada cenario podera causar nas

Receitas, Custos, Despesas e Impostos.



Receitas |Avaliador 1 |Avaliador 2 |Avaliador 3 |Avaliador 4 [Avaliador 5 |Avaliador 6
CENARIO 1 5 14 45 30 30 60
CENARIO 2 -2 13 38 18 27 45
CENARIO 3 40 25 25 40 15 30
CENARIO 4 30 23 15 30 12 25
CENARIO 5 -20 8 15 18 -10 10
CENARIO 6 -28 7 -15 10 -13 2
CENARIO 7 10 16 0 30 -1 15
CENARIO 8 5 15 -20 20 -4 5
CENARIO 9 2 11 27 30 25 17
CENARIO 10 0 10 18 15 20 8
CENARIO 11 28 21 15 35 24 19
CENARIO 12 20 19 5 20 10 16
CENARIO 13 -15 6 -5 15 -3 -5
CENARIO 14 -30 5 -12 8 -8 -12
CENARIO 15 15 14 -15 25 -1 -8
CENARIO 16 10 13 -20 15 -5 -10

Quadro 22: Resultados das avaliagdes dos cenarios das Receitas

Custos Avaliador 1 |Avaliador 2 |Avaliador 3 |Avaliador 4 [Avaliador 5 [Avaliador 6
CENARIO 1 -20 3 -15 -10 -5 10
CENARIO 2 10 7 15 0 5 20
CENARIO 3 16 10 5 -15 10 25
CENARIO 4 25 14 20 25 18 30
CENARIO 5 12 8 25 -15 23 18
CENARIO 6 33 16 35 15 21 28
CENARIO 7 16 14 30 10 25 23
CENARIO 8 60 19 50 30 30 45

Quadro 23: Resultados das avaliagdes dos cenarios dos Custos

Despesas e

Impostos [Avaliador 1 [Avaliador 2 |Avaliador 3 |Avaliador 4 |Avaliador 5 [Avaliador 6
CENARIO 1 -10 20 -5 0 -30 10
CENARIO 2 16 30 50 15 70 45
CENARIO 3 8 25 15 5 10 35
CENARIO 4 25 33 40 20 80 60
CENARIO 5 12 28 25 20 7 15
CENARIO 6 60 35 55 30 72 55
CENARIO 7 45 28 40 25 25 35
CENARIO 8 75 39 80 40 100 75

Quadro 24: Resultados das avaliaces dos cenarios das Despesas e Impostos

121
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E possivel observar que as avaliages de cada cenario possuem variabilidade elevada
e nem sempre convergem na mesma diregdo na avaliagdo realizada pelos especialistas.
Contudo, a analise das observacdes é realizada no Passo 9 para definir os modelos de
regressdo que melhor se ajustem as observacdes coletadas. Caso ndo seja possivel definir
modelos com ajustes satisfatorios, recomenda-se uma nova rodada de discussdes com a
equipe interna a respeito das causas da variabilidade e em seguida, avaliar novamente 0s

cenarios.

4.3.3 Passo 9 — Definicdo dos modelos de regressao

Com os resultados das avaliagdes dos cendrios foi possivel iniciar o Passo 9,
definindo os modelos de regressdao de melhor ajuste para as observacdes. Na andlise de
regressdo, desejam-se modelos em que os termos independentes expliquem com a maior

acurécia possivel as variacdes apresentadas pela variavel dependente.

A modelagem de regressdo se da em duas etapas. Inicialmente, verifica-se se as
suposicdes do modelo basico de regressdo sdo satisfeitas. Para tanto, sdo verificadas (i) a
homogeneidade da variancia dos residuos como funcdo dos cenarios analisados e (ii) a

normalidade dos residuos.

Na sequéncia, para diferentes configuracdes da variavel dependente (por exemplo,
mediana ou média das avaliacOes realizadas repetidas vezes em cada cenario), obtém-se
modelos que sé incluam termos significativos, sejam eles efeitos principais ou interagdes.
Dentre os modelos candidatos, seleciona-se o melhor analisando (i) o coeficiente de
determinacéio R? ajustado e (ii) a consisténcia prética do modelo, em particular no que diz

respeito aos termos de interacdo nele inseridos.

Neste trabalho os dados foram modelados utilizando-se as ferramentas de regressédo
linear do software SPSS. Em todas as andlises, os valores de p (p-value) utilizados como
criterio de inclusdo e exclusdo de termos nas equacOes de regressdo, quando rotinas
automizadas de determinacdo do modelo foram utilizadas, foram fixados em 0,05 e 0,051,

respectivamente.

A primeira anélise utilizou como variavel dependente a Receita (R) e como variaveis
independentes a Evolugdo do numero de associados e de municipios de atuagdo (Xi),
Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito (X,), Evolucdo da Taxa

Selic (X3) e Desempenho do PIB do setor agropecuario (Xs).
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O conjunto de dados era composto por seis observagdes de R por cenario, em um
total de 16 cenarios. Testaram-se modelos utilizando (i) todas as observacGes em cada

cenario, (ii) a mediana das observacdes e (iii) quatro das seis observacdes em cada cenario,
descartados 0 maior e menor valor.

O melhor modelo para R foi obtido utilizando a mediana das observagdes, com um
ajuste de R? = 0,960, sendo significativos os quatro termos principais e a interacdo X,Xa.
Optou-se por excluir a interacdo do modelo, ja que ndo se dispunha de uma justificativa
técnica para a interacdo entre as variaveis contingenciais Legislacdo e normas operacionais
para cooperativas de crédito e Evolucdo da Taxa Selic.

Com a exclusio da interacdo, o R? ajustado do modelo foi de 0,926. O modelo final
vem apresentado na Equacdo (14). Os valores entre parénteses abaixo dos coeficientes do

modelo indicam o valor p do termo correspondente.
R = 12,094(0,000) + 3,531(0,001))(1 + 10,094(0,000))(2
+ 2,656(0'009)){3 + 3,531(0'001)}(4 (14)

Dada a natureza da variavel dependente, a hipdtese de variancia homogénea de R fica
automaticamente satisfeita. A normalidade dos residuos pode ser verificada no grafico da
Figura 25.

Normal P-P Plot of Regression Standardized
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Figura 25: Normalidade dos residuos para as mediana das observacgdes das Receitas
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Selecionado o modelo para a variavel dependente R, iniciou-se a analise do segundo
modelo utilizando como variavel dependente o Custo (C) e como variaveis independentes a

Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito (X;), Evolucao tecnologica
do setor bancario (X;) e Evolucéo da Taxa Selic (X3).

O conjunto de dados era composto por seis observac@es da varidvel C por cenario,
em um total de 8 cenérios, sendo que as rotinas para analise do conjunto de dados foram as
mesmas utilizadas para a variavel R.

O melhor modelo para C foi obtido utilizando a mediana das observagfes, com um
ajuste de R? = 0,935, sendo significativos os trés termos principais. O modelo de regressdo
selecionado para a variavel dependente C é apresentado na Equagéo (15).

C = 16,25(0,000) - 7,875(0,003))(1 - 6,125(0,007))(2 - 7,000(0)004))(3 (15)

A normalidade dos residuos pode ser verificada no gréfico da Figura 26.
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Figura 26: Normalidade dos residuos para a mediana das observacdes dos Custos

Por ultimo, foram analisados os resultados da avaliacdo de cenarios para Despesas e
Impostos (DI). Ressalva-se que as duas variaveis foram agrupadas porque atualmente 0s
valores dos impostos ndo sdo representativos nos resultados da Cooperativa avaliada. As

variaveis independentes utilizadas foram: Legislagdo e normas operacionais para
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cooperativas de crédito (X;), Evolucéo tecnoldgica do setor bancario (X,) e Evolucdo no
namero de novas unidades na regido de atuacao (Xs).

O melhor ajuste foi apresentado pela regressdo utilizando-se as observacGes das
medianas, com R? ajustado de 0,894 e apenas dois termos principais como significativos (X;
e X3). Ao analisar a significancia do segundo termo (X;) observou-se que apresentava o valor
de p = 0,055, ou seja, superior ao critério de excluséo de 0,051 por uma pequena margem. O

valor do R? ajustado passa a 0,934 quando o segundo termo é inserido na equacao.

Desta forma, optou-se pela manutencdo do segundo termo e o modelo selecionado
para a variavel dependente DI ¢é apresentado na Equacéo (16).

DI = 32,875(0,000) - 11'875(0,006)X1 - 6,000(0'055)){2 - 18,125(0’001))(3 (16)
A normalidade dos residuos pode ser verificada no gréfico da Figura 27.

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: Mediana
1,0

o o o
i il il

Expected Cum Prob

o
N
I

0,0 T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Observed Cum Prob

Figura 27: Normalidade dos residuos para as mediana das observacdes das Despesas e
Impostos
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4.4 FASE 4 — PREVISAO DO RESULTADO

Obtidos os modelos de regressdo para as trés variaveis dependentes, € possivel iniciar

a Fase 4, de previsao do resultado.

4.4.1 Passo 10 — Definicao dos cenarios para o horizonte de previsao

Para consecucao deste passo, 0s especialistas internos receberam um questionario para
avaliar o comportamento das varidveis contingenciais selecionadas nos préximos 3 anos.
Apos a tabulacdo dos resultados obtidos nas projecfes cenarios feitas pelos especialistas
internos, foi calculada a média dos valores projetados para cada variavel contingencial. Em
seguida, os cenarios projetados foram apresentados aos especialistas internos para eventuais
ajustes e aprovacao. Os cenarios considerados pelos especialistas como 0s mais provaveis

para 0s proximos trés anos € apresentado no Quadro 25.

Legislacdo e normas operacionais para
cooperativas de crédito

com crédito imobiliario
(Rabo Bank)

com crédito imobiliario
(Rabo Bank)

ANOS
Cenarios previstos para as
Receitas 2010 2011 2012
Evolucdo do nimero de associados 15% 15% 15%
liberagdo para operar liberagcédo para operar Obrigatoriedade

parcial nos depdsitos
compulsdrios

Evolucéo da Taxa Selic

10% 11% 11%
Desempenho do setor PIB agropecuério na
regido de atuacéo 4% 4,60% 5,10%
Cenarios previstos para os
Custos 2010 2011 2012

Legislagdo e normas operacionais para
cooperativas de crédito

Liberacdo para
captacdes externas
(Rabo Bank)

Liberacdo para
capta¢des externas
(Rabo Bank)

Qbrigatoriedade
parcial nos depdsitos
compulsdrios

Evolucdo tecnolégica do setor bancario

Criacdo de novas
ferramentas que
facilitem e agilizem os
processos de andlise e
liberacdo de crédito

Criacdo de novas
ferramentas que
facilitem e agilizem os
processos de analise e
liberacado de crédito

Adocdo de novas
tecnologias com
automatizacdo de
processos e reducdo
nos custos de

captacdo
Evolucdo da Taxa Selic 10% 11% 11%
Cenarios previstos para as
Despesas e Impostos 2010 2011 2012

Legislagdo e normas operacionais para
cooperativas de crédito

Liberacdo legal para
operacdes via
sistemalinternet

Liberacdo legal para
operacdes via
sistemalinternet

Qbrigatoriedade
parcial nos IR e CS

Evolucéo tecnolégica do setor bancario

Estabilizacao
tecnolégica do setor
bancario

Adogédo de novas
tecnologias com
automatizacgdo de
processos e reducdo
nas despesas

Adogao de novas
tecnologias com
automatizacdo de
processos e reducdo
nas despesas

Evolucédo no nimero de novas unidades na
regido de atuacéo

1

0

Quadro 25: Definicao de cenarios para 0s proximos trés anos
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Pela impossibilidade de calcular o valor das varidveis dependentes R, C e DI com 0s
cenarios e valores reais nos modelos de regressdo, cada varidvel contingencial teve seu valor
real transformado em valor codificado, utilizando-se escalas de valores que variam de um
positivo (+1) até um negativo (-1), considerando-se sempre a situacdo atual com o valor

codificado zero (0).

O Quadro 26 apresenta os valores codificados equivalentes aos cenarios previstos no

Quadro 25 para as Receitas, Custos, Despesas e Impostos.

Cenarios projetados para as Receitas Valores codificados
Q Anos 2010 2011 2012
& |Evolugao do nimero de associados 0,857 0,857 1,000
\% Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito 0,500 0,500 -0,500
© Evolug&o da Taxa Selic 0,053 0,105 0,105
Desempenho do setor PIB agropecuario na regido de atuagao 0,417 0,500 0,583
Cenérios projetados para os Custos Valores codificados
e Anos| 2010 2011 2012
E Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito 0,500 0,500 -0,500
tZ"') Evolugao tecnolégica do setor bancario 0,500 0,500 1,000
Evolug&o da Taxa Selic -0,053 -0,105 -0,105

Cenarios projetados para as Despesas e

9 Impostos Valores codificados

< Anos 2010 2011 2012

("5 Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de créedito 0,500 0,500 -0,500
Evolucéo tecnolégica do setor bancario 0,000 1,000 1,000
Evolucdo no nimero de novas unidades na regido de atuacao 0,000 0,000 0,500

Quadro 26: Valores codificados dos cenarios previstos para das R, C e DI

4.4.2 Passo 11 - Estimar o valor das varidveis dependentes para 0s cenarios

previstos

No Passo 11 foram calculados os valores das variaveis dependentes para cada ano de
previsdo, de acordo com cada cendrio projetado pelos especialistas, utilizando-se os modelos
de regressdo selecionados no Passo 9. O quadro 27 apresenta os resultados das variaveis

dependentes R, C e DI, ap6s o célculo das respectivas equacfes de regressao.
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Ano 2010 2011 2012

Receitas R1 R2 R3
Respostas 21,78 22,21 12,92

Custos Ca C2 Cs3
Respostas 9,62 9,99 14,80,

Despesas e

Impostos DI 1 DI 2 DI 3

Respostas 26,94 20,94 23,75

Quadro 27: Respostas das equacdes de regresséo de R, C e DI

As respostas apresentadas representam os percentuais que serdo aplicados sobre R, C e
DI para previsdo dos resultados destas varidveis para cada ndo de previsdo. Desta forma, a
previsdo das Receitas para 2010 aumentard em 21,78%, em relacdo aos valores registrados em
2009, de acordo com os cenarios previstos pelos especialistas. Em seguida, sobre a previsao
das Receitas de 2010, o percentual encontrado em R, de 22,21% foi utilizado para prever as
receitas de 2011, e assim por diante. No Quadro 28 sdo apresentados o0s valores previstos para
as variaveis dependentes Receitas, Custos, Despesas e Impostos, ajustados pelas respostas das

equac0es de regressao apresentadas no Quadro 27.

Ano base Anos de projecdo
Receitas 2009 2010 2011 2012
Valor inicial R$ 25.799,00 | R$ 25.799,00 | R$ 31.417,90| R$ 38.396,93
Variagao (%) - 21,78 22,21 12,92
Fluxos projetados - R$ 31.417,90 [ R$ 38.396,93 [ R$ 43.357,20
Ano base Anos de projecéo
Custos 2009 2010 2011 2012
Valor inicial R$ 7.964,00| R$ 7.964,00|] R$ 8.730,01| R$ 9.601,86
Variagao (%) - 9,62 9,99 14,80
Fluxos projetados - R$ 8.730,01 | R$ 9.601,86 | R$ 11.022,88
Ano base Anos de projecdo
Despesas e Impostos 2009 2010 2011 2012
Valor inicial R$ 16.750,00 | R$ 16.750,00 | R$ 21.262,03| R$ 25.713,77
Variagao (%) - 26,94 20,94 23,75
Fluxos projetados - R$ 21.262,03 | R$ 25.713,77 | R$ 31.820,79

Quadro 28: Previsdo das variaveis dependentes R, C e DI
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Calculados os valores previstos para as variaveis dependentes é possivel prever o lucro
ou prejuizo de cada ano. No entanto, para a previsdo do resultado econdmico da empresa é

necessario descontar o custo de oportunidade dos resultados previstos.

4.4.3 Passo 12 - Estabelecer a taxa de desconto para o custo de oportunidade

No passo 12 foi definida a taxa para o custo de oportunidade. A taxa utilizada para o
custo de oportunidade foi de 6,92%, correspondente ao rendimento registrado nos
investimentos em Poupancga Financeira no ano de 2009 (BACEN, 2010). Apesar de a empresa
avaliada utilizar como pardmetro para remuneragdo minima dos socios a rentabilidade do CDI
— Certificados de Depositos Interbancérios optou-se pela utilizagdo do rendimento da
Poupanca Financeira Brasileira por ser um investimento tradicional, de baixo risco e garantido
pelo governo federal até o valor de R$ 60.000,00 por investidor (BACEN, 2010).

Para o célculo do custo de oportunidade do ano de 2010, utilizou-se como base o valor
do Patrimonio Liquido (PL) registrado pela contabilidade da empresa no ano de 2009.
Contudo, para célculo do custo de oportunidade de 2011, o resultado excedente previsto para
0 ano de 2010 foi somado ao PL de 2009. A incorporagdo dos resultados excedentes ao valor
do PL é necessaria para que a sistematica inclua em sua previsdo o custo de oportunidade dos
resultados excedentes obtidos em anos anteriores. Desta forma considera-se que o capital
investido (PL) sofre variagdes em funcdo do resultado excedente de cada ano. Se o capital

investido aumentar, o custo de oportunidade também devera aumentar e vice-versa.

4.4.4 Passo 13 - Calcular os resultados excedentes para definir a previsdo de

resultado da empresa

No passo 13 foram calculados os resultados excedentes, representados pela diferenca
entre os resultados previstos para cada ano e o custo de oportunidade. O somatdrio desses
resultados excedentes previstos para cada ano é a previsdo de resultado econdmico para a

empresa avaliada no periodo analisado.

O Quadro 29 apresenta o resultado previsto (valores em milhares de reais) para a
Cooperativa de crédito Sdo Cristovao para os anos de 2010, 2011 e 2012.
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Ano Base PREVISOES {em milhares de reai) PREVISAO
Variaveis Dependentes 2009 2010 2011 2012 TOTAL
Receitas (R) R$ 25.799,00 |R$ 31.417.90 | R$ 38.396,93 | R$ 43.357,20 | R$ 113.172,03
(-) Custos (C) R$ (7.96400)| R$ (8.730,01)| R$ (9.601,86)| R$ (11.022,88)| R$ (29.354,75)
(-) Despesas e Impostos (D) | R$ (16.750,00) R$ (21.262,03)| R$ (25.713,77)| R$ (31.820,79)| R$ (78.796,59)
Resultados Previstos R$ 1.08500 | R$ 1.425,86 | R$ 3.081,30 | R$ 513,53 [ R$ 5.020,69
Custo de oportunidade 692% xPL |R$ (1.07585)[ R$ (1.150,30)| R$ (1.229,90)| R$ (3.456,06)
Resultados excedentes R$ 350,00 | R$ 1.931,00 | R$ (716,37)| R$ 1.564,63

Quadro 29: Previsdo de resultado para a Cooperativa de Crédito Sicredi Sdo Cristovao

Como pode ser observado no Quadro 29, o resultado previsto para a Cooperativa de
Creédito Sicredi Sdo Cristovao para os proximos 3 anos é de R$ 1.564.630,00. Este valor
representa a provavel remuneragdo excedente dos socios/cooperados, ou seja, 0 rendimento
superior a uma aplicacdo de baixo risco, neste caso a poupanca. Esta previsdo deve ser
considerada com prudéncia, tendo em vista que somente se realizard se a percepcao dos
gestores estiver correta quanto ao impacto das variaveis contingenciais nos resultados e se 0s

cenarios previstos se realizem efetivamente.

Observa-se ainda que para 0 ano de 2012 o resultado previsto ndo é suficiente para
cobrir o custo de oportunidade, apontando um resultado excedente negativo no ano. A analise

dos resultados é feita na Gltima fase da sistematica.

4.5 FASE 5 - RELATORIO DE PREVISAO DO RESULTADO

A quinta e ltima fase destina-se a elaboracéo do Relatorio de Previsdo de Resultado. O
principal objetivo desse relatorio é analisar o resultado econémico previsto para a empresa

objeto de estudo.

4.5.1 Passo 14 — Analisar o resultado previsto para a empresa

O Relatorio de Previsdo de Resultado contém as principais informacdes a respeito da
previsdo realizada e podera servir de suporte a tomada de decisdes estratégicas da empresa. A
seguir, apresenta-se 0 Relatorio de Previsdo de Resultado da empresa Sicredi S&o Cristovéo
para os anos de 2010, 2011 e 2012.
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RELATORIO DE PREVISAO DE RESULTADO
a) Descricdo da empresa

e Razao Social: Cooperativa de Crédito de Livre Admisséo Sicredi S&o Cristdvao

e Ramo de atividade: Assisténcia crediticia e a prestacdo de servicos de natureza
bancéria

e Area geografica de abrangéncia: Regides Sudoeste do Parana e Norte de Santa
Catarina

e Principais produtos e servicos: Portfélio de produtos e servigos oferecidos pelos
bancos comerciais, com excecdo de crédito imobiliario

e Missdo: Como Sistema cooperativo, valorizar o relacionamento, oferecer solucdes
financeiras para agregar renda e contribuir para a qualidade de vida dos associados e
da sociedade

e Visdo: Ser reconhecida pela sociedade como instituicdo financeira cooperativa, com
exceléncia operacional e de gestdo, voltada para o desenvolvimento econémico e
social

e Valores: Preservacdo irrestrita da natureza cooperativa do negdcio; respeito a
individualidade do associado; valorizagdo e desenvolvimento das pessoas;
preservacdo da instituicdo como sistema; respeito as normas oficiais e internas;

eficcia e transparéncia na gestao

b) Variaveis contingenciais que afetam os resultados na percepcéo dos gestores

As variaveis contingenciais selecionadas apresentadas a seguir, compdem cenarios
que segundo avaliacdo feita pelos gestores da cooperativa, podem impactar de forma
significativa nos resultados atuais e futuros da empresa. As combinacdes das variaveis
contingenciais em suas melhores e piores previsdes possiveis formaram 0s cenarios
avaliados pelos especialistas internos em relagdo ao impacto de cada cenario nas variaveis
dependentes Receitas, Custos, Despesas e Impostos. As observagdes obtidas na avaliagdo de
cenarios foram modeladas estatisticamente, objetivando selecionar as equacdes de regressao

de melhor ajuste aos dados coletados.

Com o auxilio dos modelos selecionados e dos cenarios previstos para 0s proximos 3
anos, foi possivel calcular os coeficientes de ajuste para Receitas, Custos, Despesas e

Impostos para cada ano de previsdo. No Quadro 30 sdo apresentados 0s percentuais
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(coeficientes) das varidveis contingenciais que servem de base para o ajuste da previsao das

Receitas, Custos, Despesas e Impostos para 0s anos de 2010, 2011 e 2012.

RESULTADOS DAS EQUACOES DE REGRESSAO SEGUNDO OS CENARIO PREVISTOS Anos
VARIAVEIS | 2010 | 2011 | 2012

Impactos (%) das varidveis contingenciais sobre as Receitas CONSTANTE | 12,09| 12,09 12,09
Evolucéo do numero de associados; X1 3,02 3,03 353
Legislacéio e normas operacionais para cooperativas de crédito; X2 5,05 5,05| (5,05)
Evolucdo da Taxa Selic; X3 0,14| 0,28/ 0,28
Desempenho do setor PIB agropecudrio na regidio de atuagdo. Xa 147 1,77| 2,06
Coeficientes (%) para ajuste das Receitas 21,78| 22,21| 12,92

VARIAVEIS | 2010 | 2011 | 2012

Impactos (%) das varidveis contingenciais sobre os Custos CONSTANTE | 16,25| 16,25( 16,25
Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito; X1 (3,94)| (3,94)| 3,94
Evolucéo tecnoldgica do setor bancdrio; X2 (3,06)| (3,06)| (6,13)
Evolucéio da Taxa Selic. X3 037 074 | 0,74

Coeficientes (%) para ajuste dos Custos 9,62 | 9,99 | 14,80

Impactos (%) das varidveis contingenciais sobre as Despesas e VARIAVEIS | 2010 | 2011 | 2012

Impostos CONSTANTE | 32,88| 32,88| 32,88

Legislagdo e normas operacionais para cooperativas de crédito X1 (5,94)| (5,94)| 5,94
Evolugéo tecnoldgica do setor bancario X2 0,00 | (6,00)| (6,00)
Evolugdo no numero de novas unidades na regido de atuagdo X3 0,00 | 0,00 | {9,06)
Coeficientes (%) para ajuste das Despesas e Impostos 26,94 | 20,91 | 23,75

Quadro 30: Variaveis contingenciais e coeficientes para ajustes de R, C e DI

Os valores destacados em negrito representam o0s coeficientes que impactaram
negativamente no resultado. Os outros valores impactaram positivamente ou sdo nulos para
variacdo dos resultados previstos. No Quadro 31 sdo apresentadas as Demonstracdo de
Previsdo de Resultado Econémico para a Cooperativa de Crédito Sicredi Sdo Cristovao para o

periodo de 3 anos (em milhares de reais).

d) Demonstracdo de Previsdo de Resultado Econémico para o periodo de 3 anos.

As previsdes de resultado tiveram como base inicial os resultados publicados para o
ano de 2009. O custo de oportunidade utilizado foi representado pela taxa relativa a
Investimentos financeiros realizados na poupanca brasileira, registrado no ano de 2009, de
6,92%. Essa taxa foi aplicada sobre o Patriménio Liquido (PL) de 2009 para o calculo do
custo de oportunidade de 2010. Para os anos de 2011 e 2012 as bases de calculo para o custo
de oportunidade foram representadas pelo valor do PL de 2009 somado aos resultados

excedentes previstos em 2010 e 2011, respectivamente.
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PREVISOES (em milhares de reais) PREVISAO
Variaveis Dependentes 2010 2011 2012 TOTAL
Receitas (R) R$ 3141790 | R$ 3839693 | R$ 43.357,20 | R$ 113.172,03
(-) Custos (C) R$ (8.730,01)| R$ (9.601,86)| R$ (11.022,88)| RS (29.354,75)
(-) Despesas e Impostos (DI) | R$ (21.262,03)] R$ (25.713,77)| R$ (31.820,79)] R$ (78.796,59)
Resultados Previstos R$ 1.425,86 | R$ 3.081,30 | R$ 513,53 | R$ 5.020,69
Custo de oportunidade R$ (1.07585)] RS (1.15030)] R$ (1.22990)] R$ (3.456,06)
Resultados excedentes R$ 350,00 | R$ 1.931,00 | R$ (716,37)| R$ 1.564,63

Quadro 31: Demonstracdo de previsdo de resultado econémico

d) Analise dos resultados

Na andlise dos resultados passados, incluindo os anos de 2007, 2008 e 2009, a

Cooperativa de Crédito Sicredi S&o Cristovao apresentou indices econdémicos e financeiros de

liguidez e estrutura de capital dentro da média do setor. Contudo, houve queda de

rentabilidade do ativo e do patriménio liquido no ano de 2009, cujas principais causas

verificadas foram:

a) A crise financeira mundial iniciada no final de 2008;

b) Investimentos realizados com o processo de reestruturacdo organizacional que a

empresa estd promovendo para transformar o modelo especialista de gestdo em um

modelo generalista de negocios, através da implantacdo do programa PRPO —

Programa de Revisdo e Padronizacdo Organizacional. Neste processo também foi

criada a SUREG, a Superintendéncia Regional do Sicredi Sao Cristovéao;

c) Investimentos realizados com o projeto de expansdo, com a criagdo de novas

unidades operacionais (novas agéncias); e

d) Investimentos realizados com o desenvolvimento e implantagdo de um novo

software operacional para o Sistema Sicredi.

Atualmente, a Cooperativa encontra-se em processo de expansdo, apresentando

aumento de investimentos e despesas fixas em novas agéncias, 0 que estd diminuindo sua

rentabilidade a curto e médio prazos. Por outro lado, com o aumento gradativo das Receitas

das novas agéncias e a viabilizacdo econdmica das mesmas, as despesas fixas tenderdo a

serem diluidas pelo aumento de volume de negocios. Neste sentido, recomenda-se que a

aprovacdo de projetos para abertura de novas unidades leve em consideracéo a capacidade

financeira da Cooperativa para novos investimentos e o tempo médio de viabilizacdo

econdmica de cada unidade.
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Com a avaliagdo de cenérios, combinando os niveis das variaveis contingenciais, foi
possivel selecionar modelos de regressdo com 6timo ajuste as varidveis dependentes Receitas
(R*=0,926), Custos (R*= 0,894), Despesas e Impostos (R? = 0,934), apresentados a seguir:

R = 12,094(0,000) + 3,531(0’001))(1 + 10,094(0‘000))(2 +

2,656(0’009)){3 + 3,531(0’001)){4 (14)
C= 16'25(0,000) - 7;875(0,003)X1 - 6,125(0,007)X2 - 7;000(0,004)X3 (15)
DI = 32,875(0,000) - 11'875(0,006)X1 - 6,000(0'055)X2 - 18,125(0’001))(3 (16)

Com os resultados das equacdes foi possivel realizar as previsdes das Receitas,
Custos, Despesas e Impostos, de acordo com 0s cenarios previstos para 0s proximos trés
anos. A previsdo de resultado econémico para a cooperativa de Crédito Sdo Cristovéo para
0s proximos 3 anos (2010, 2011 e 2012) é de R$ 1.564.630,00. Este valor representa o
resultado excedente (lucro adicional em relacdo a poupancga) que os sécios da Cooperativa
de Crédito Sicredi Sdo Cristovao poderado realizar nos proximos trés anos, caso a percep¢ao
de valor dos gerentes em relacdo as variaveis contingenciais e 0S cenarios previstos

estiverem corretos.

Salienta-se que o resultado excedente previsto para 2012 é negativo. A variavel
contingencial que causou 0 maior impacto negativo na previsdo de resultado de 2012 é a
Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito, cujos cenarios previstos
para o periodo incluem a obrigatoriedade parcial dos depdsitos compulsérios sobre as
captacdes, causando aumento de Custos, e a taxacdo do Imposto de Renda (IR) e
Contribuicdo Social (CS) sobre o lucro da cooperativa, causando aumento de Despesas e

Impostos.

Por outro lado, esta mesma varidvel, Legislacdo e normas operacionais para
cooperativas de crédito, foi a que mais contribuiu para a geragdo de resultados excedentes
nos anos de 2010 e 2011, tanto no aumento das receitas quanto na diminui¢do de custos e

despesas.

Conclui-se que a Cooperativa possui 6timo potencial para geragdo de resultados

excedentes para 0s seus associados. Por outro lado, sugere-se que sejam acompanhadas as
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evolugdes das varidveis contingenciais que impactam de forma relevante o resultado
previsto. Como exemplo, a Legislacdo e normas operacionais para cooperativas de crédito
necessita de atencdo especial no planejamento estratégico da cooperativa, adotando-se
medidas que possam tirar proveito da situacdo favoravel e por outro lado, mitigar ou
neutralizar seus efeitos quando o cenario previsto for desfavoravel. Sugere-se ainda que a
sistematica seja reaplicada anualmente ou sempre que houver mudancgas significativas na

estrutura da empresa e/ou nos cenarios previstos.

4.6 ANALISE DO DESEMPENHO DA SISTEMATICA E CONSIDERACOES

O estudo de caso teve como principal objetivo testar e avaliar o desempenho da
sistematica proposta. Apds a aplicacdo da sistematica foi possivel observar alguns pontos
positivos tais como: (i) o melhor entendimento dos gestores sobre 0 ambiente em que a
empresa esta inserida, identificando e avaliando riscos e oportunidades; (ii) a possibilidade
de quantificar fatores subjetivos (variaveis contingenciais) e transforma-los em coeficientes
de ajuste de resultado; (iii) possibilidade de avaliar qual o potencial de geracdo de riqueza do
negdcio em fungdo do cenario empresarial em que ird operar; e (iv) possibilidade de adaptar-
se a diversos tipos de empresas ou projetos especificos para avaliacdo e gerenciamento do

potencial de geracdo de resultados econémicos.

Quanto a estrutura, pbde-se observar que a sistematica possui passos e fases bem
definidos, além de explicacdes que facilitam e norteiam as tarefas do avaliador no processo
de previsdo. Durante 0 processo de previsdo, percebeu-se que os avaliadores nédo tiveram
dificuldades de entendimento quanto aos procedimentos realizados e suas finalidades.
Houve sim, um refinamento gradativo da percep¢do dos colaboradores da equipe interna

quanto ao contexto empresarial da empresa e dos parametros da previsao.

Houve um refinamento da percepcdo avaliativa dos membros da equipe interna de
trabalho, promovido pelas discussdes nos grupos focados de varios assuntos que envolveram
0 processo de previsdo, tais como a escolha das variaveis contingenciais, as provaveis causas
e efeitos das varidveis contingenciais sobre as varidveis dependentes, a avaliacdo dos
impactos dos diversos cenarios sobre os resultados da empresa e a previsao dos cenarios

para o horizonte de analise, por exemplo.

Por outro lado, foram identificados alguns pontos fracos quanto a possibilidade de:

(i) falhas no mapeamento e selecdo das variaveis contingenciais mais relevantes; e (ii)
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dificuldades da equipe interna em avaliar determinados cendrios, causando superestimacao

ou subestimacdo dos impactos das varidveis contingenciais nos resultados. Contudo,

acredita-se que esses problemas podem ser minimizados pela empresa a cada novo ciclo de

previsdo, desde que as previsdes anteriores e as variacdes registradas entre os valores

previstos e os valores realizados possam ser utilizadas como referéncia. Neste sentido,

dentro de um processo de melhoria continua, poder-se-ia identificar erros de previsdes

anteriores e tomar medidas para minimiza-los em previsbes futuras, buscando o ajuste

continuo da sistematica.

Quanto melhor for o entendimento dos colaboradores sobre o funcionamento da

sistematica e mais ajustada a sistematica estiver ao sistema de gestdo da empresa, pressupde-

se que melhor sera a qualidade e utilidade das informacdes geradas para o processo decisorio.

Quanto aos procedimentos metodologicos utilizados na sistematica proposta, destaca-

se a utilizacdo de conceitos amplamente discutidos na literatura especializada, analisados no

Capitulo 2, dentre os quais se podem citar:

a)

b)

d)

A avaliacdo contabil — utilizacdo dos valores registrados pela contabilidade para
analise do desempenho passado e atual da empresa através de indicadores
econdmicos e financeiros; utilizacdo dos valores das Receitas, Custos, Despesas e
Impostos do ultimo exercicio contabil como base de previsdo do resultado,

ajustado aos cenarios;

Modelos de avaliacdo de intangiveis empresariais — aproveitamento de
conceitos e modelos, tais como: os fatores criticos de sucesso do Balanced
Scorecard de Kaplan e Norton (1992); o Monitor de Ativos Intangiveis de Sveiby
(1997), que propde a selecdo de indicadores a partir do planejamento estratégico;
0 Navegador Skandia de Edvisson e Malone (1998), para que a avaliacdo
considere o ambiente operacional da empresa nas perspectivas histérica, presente
e futura; o IC Rating — Indice de Capital Intelectual de Edvisson (2002) e o Rating
de Capitais Intangiveis de Deutscher (2007), quanto a conversao de depoimentos

qualitativos dos gestores em pontuacOes e ranqueamento.

Fluxos de caixa projetados — utilizacdo de conceitos de fluxos de caixa com
ajustes nos fluxos (DAMODARAN, 2006a).

Goodwill no sentido de geracéo de lucros excedentes ao custo de oportunidade

— foram utilizados os conceitos especificos do modelo de Ohlson (1995), que
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considera o goodwill como sendo o “lucro excedente” representado pelo valor
presente dos fluxos futuros de caixa, também chamado pelo autor de “ganhos
anormais”. Nesta mesma linha, Williams, Stanga e Holder (1989) afirmam que o

goodwill é a capacidade de uma empresa produzir lucros acima do normal.

e) Avaliacdo do potencial de geracdo de riqueza considerando-se a empresa
como um todo (ativos tangiveis, ativos intangiveis e sua sinergia) - foi
considerada a visdo de Damodaran (2006b, p.9), que afirma que “os ativos
intangiveis tendem a ser dificeis de serem isolados para avaliagdo” (..) “eles nao
geram fluxos de caixa por conta propria, mas permitem que uma empresa possa

cobrar pregos mais elevados para 0s seus produtos e gerar mais fluxos de caixa.

Uma das principais contribuicbes da sistematica proposta foi a capacidade
demonstrada para ajustar a previsdo de resultado aos cenarios projetados. Neste sentido, a
sistematica proposta avanca sobre os atuais modelos de previsdo de resultado, que
normalmente utilizam valores fixos e inflexiveis ao longo do tempo, tais como valores médios
de lucros, dividendos esperados, EVA ou EBITDA (FIPECAFI, 2003). Da mesma forma,
pode substituir lucros normalizados ou a replicacdo do ultimo resultado (Hoog, 2010), ou
fluxos de pagamentos de dividendos com taxas de crescimento constante, como sugere 0
Modelo de Gordon (FIPECAFI, 2003) ou, ainda, a simples diferenca entre o valor contabil e o
valor de mercado, como sugere o Modelo de Ohlson (CUPERINO E LUSTOSA, 2004)

De forma complementar a sistematica proposta, o gestor pode incorporar a Teoria das
Opcdes Reais — TOR no processo decisorio. Considerando-se no cenario projetado suas
possiveis implicacdes nos fluxos de caixa da empresa, sugere que o gestor possa optar por (i)
esperar; (ii) acelerar e expandir; (iii) abandonar; ou (iv) modificar a infraestrutura do negécio,
para tirar 0 maximo de proveito do ambiente no que diz respeito a geracdo de fluxos de
resultados. A TOR pode ser aplicada de forma integral ou parcial, ou seja, em toda a
organizacdo ou somente em determinadas unidades, produtos e servicos (VANDERLEI E
CARMONA, 2008 p. 129).

Finalmente, considera-se que a sistematica proposta atinge os objetivos propostos na
sua concepcao inicial, de prever o resultado de empresas utilizando a projecdo de cenario,
oferecendo informacdes Uteis e relevantes aos gestores para tomada de decisfes. Também se
considera que a sistematica proposta contribui efetivamente no preenchimento de lacunas
cientificas, transpondo deficiéncias apresentadas em outros modelos de avaliagdo. Desta

forma, a sistematica proposta pode ser classificada como inédita, ndo-trivial e relevante para o
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avanco cientifico na area de atuacdo, requisitos imprescindiveis para a constru¢do deste
trabalho.



5 CONCLUSOES

Os padrdes de valor mudam com o tempo, o que significa que os parametros e formas
de avaliacdo e mensuracdo também deverdo mudar, passando por constantes revisoes e ajustes
para ndo perder o foco e a relevancia da informacdo desejada. A sistematica proposta para
previsdo de resultado empresarial baseada em cenéarios buscou suprir lacunas de outros
modelos de avaliagdo, principalmente no que tange ao reconhecimento de fatores externos e

intangiveis que podem impactar de forma significativa nos resultados das empresas.

Desta forma, acredita-se que o objetivo geral, de propor uma sistematica de previsdo
de resultado empresarial baseada em cenarios para dar suporte ao processo de tomada de
decisdes, foi alcancado. Os resultados apresentados na aplicacdo da sistematica proposta
revelam que é possivel prever o resultado empresarial, prevendo resultados a partir da
identificacdo e avaliacdo de varidveis contingenciais que impactam nos resultados

econdmicos das empresas.

Como pontos fortes da sistematica destacam-se (i) o ordenamento l6gico da avaliagdo;
(ii) a transformacdo de percepg¢des subjetivas em dados objetivos; (iii) o envolvimento dos
gestores da empresa no processo de avaliacdo; (iv) a visao holistica da empresa e dos cenarios
em que atua; (v) a previsdo do resultado detalhado da empresa avaliada utilizando-se a
projecdo de cenarios, de facil na compreensdo e de grande utilidade no planejamento
estratégico e na gestdo da empresa.

Ao comparar a sistematica proposta a outros modelos de avaliacao, € possivel observar
avangcos em varios aspectos. Se comparado ao modelo contabil tradicional, a principal
diferenca esta na perspectiva temporal dos relatérios. Enquanto a contabilidade produz
relatdrios voltados ao passado, a sistematica proposta é essencialmente voltada para o futuro.

Quanto aos modelos de avaliacdo de ativos intangiveis analisados, a maior parte dos
modelos analisados apenas identifica quais sdo as variaveis criticas para o sucesso da empresa
e em alguns casos, propde um ranqueamento das varidveis sem relacionar quantitativamente
seus impactos no resultado da empresa avaliada. A sistematica proposta, além de quantificar o
impacto das variaveis contingenciais na previsdo de resultado, distingue analiticamente as
variaveis dependentes impactadas ao definir modelos de regressdo distintos para cada variavel

dependente. Ainda quanto aos modelos de ativos intangiveis, a sistematica proposta pressupde
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que o resultado econémico da empresa é fruto dos ativos tangiveis, dos ativos intangiveis e

suas sinergias.

Finalmente, ao comparar a sistematica proposta aos modelos de projecao de fluxos de
caixa, o diferencial esta nos valores projetados. Enquanto os modelos tradicionais sao rigidos,
projetando valores historicos, médias ou fluxos com crescimento constante, por exemplo, a
sistematica proposta realiza a previsdo dos resultados de acordo com o0s cendrios mais

provaveis em que a empresa ira operar no futuro.

Como pontos fracos identificados pontos fracos na sistematica proposta, podem ser
citados (i) a possibilidade de falhas na modelagem estatistica, pois as respostas dadas na
avaliacdo de cenérios podem gerar modelos com ajustes deficientes, inviabilizando a
previsdo; e (ii) a proposta esta sujeita a falhas de previsdo causadas pelo despreparo ou falta
de conhecimento do avaliador, pela falta percepcdo contextual dos gestores e/ou pela
incapacidade dos gestores de avaliarem adequadamente cendrios complexos com muitas

variaveis.

Por outro lado, também se acredita que ap0s o processo de implementacdo e
familiarizacdo da sistematica proposta, o conhecimento adquirido pelos gestores em previsdes
anteriores possa contribuir para um ajuste maior nas previsdes posteriores devido a

possibilidade de comparacgéo entre o real e o previsto.

Destaca-se que a crescente complexidade dos modelos de gestdo empresarial e dos
ambientes em que as empresas estdo inseridas exigira um grau de complexidade cada vez
maior dos modelos de avaliacdo empresarial, sendo inevitavel a utilizacdo de multiplos tipos

de conhecimentos para suprir as novas necessidades.

A interdisciplinaridade de conhecimentos exigida do avaliador, requerendo
conhecimentos de diversas areas, tais como engenharia de producdo, administracdo,
estatistica, contabilidade, sociologia e economia para aplicar adequadamente todas as fases da
sistematica proposta, indica que o aumento da complexidade das organiza¢Ges empresariais
tende ao surgimento de necessidades de visGes abrangentes e interdisciplinares sobre os

processos empresariais, principalmente os de gestao.

Sugere-se que em trabalhos futuros esta sistematica seja aplicada em outros tipos de
empresas, em outros ramos de atividades, para que seja depurada e aperfeicoada. Seria
desejavel que a sistematica pudesse ser empregada em todos os tipos de empresas, mas sua

aplicacdo revelou que poderia ser dificil obter bons resultados em micro e pequenas empresas.
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Esta constatacdo da-se pelo fato da modelagem estatistica exigir um numero minimo de
observagOes para a aceitabilidade da amostra. Neste sentido poderiam ser estudadas
alternativas que viabilizem a modelagem para este tipo de empresa, pois representam a

maioria das empresas brasileiras em atividade na atualidade.

Finalmente, considera-se que os esfor¢os dedicados para a construcdo da sistematica
proposta para previsdo de resultado empresarial utilizando cenérios contribuem para o avango
da ciéncia nesta area do conhecimento, oferecendo aos empresarios, gestores e investidores

uma nova ferramenta de apoio a gestdo empresarial.
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