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RESUMO

Em um ambiente mundial preocupado com temas como sustentabilidade, ética e
transparéncia, este trabalho considera a importancia da gestdo dos recursos financeiros das
empresas e a conduta ética que os gestores devem ter no comando das organizagdes. O
foco é a analise do impacto dos impostos, especificamente na area da saude e aplicada
para um Centro de Medicina Diagnéstica. O estudo tem por objetivo verificar a influéncia da
carga tributaria, como parte do custo de uma empresa prestadora de servigos na area da
saude, na determinacio do valor econémico da empresa. Com esta andlise, a organizagao
podera desenvolver uma estratégia na area tributaria para manter a competitividade e criar
valor para a organizagéo, dentro de principios éticos e de acordo com a legislagéo vigente.
O método para comprovar esse impacto foi o do estudo de caso, aplicado em uma empresa
que desenvolve atividades na area de Medicina Diagnéstica na cidade de Sao Paulo. Para
tanto, utilizou-se o Valor Econdmico Agregado (EVA®) e o Valor Agregado pelo Mercado
(MVA®). A aplicagao dos conceitos de EVA® e MVA® nas diferentes formas de tributagao
de acordo com a legislacdo, possibilitou verificar a influéncia dos tributos na estrutura de
custos, e, como consequéncia, na criagao ou destruicdo de valor e no valor de mercado da
empresa e de suas unidades de negécio em fungao dos estudos apresentados.

Palavras-chave: Gestao Estratégica de Custos. Controladoria. Valor Econémico Agregado.
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1 Introdugéao

Este trabalho visa uma analise do impacto dos tributos na area da saude, especificamente
para um Centro de Medicina Diagnéstica, apds as recentes modificacdes na legislagdo
tributaria brasileira. Em um ambiente com crescente competitividade, o planejamento, o
controle, as informacgbes gerenciais e as decisdes sobre o regime tributario, dentre outros
aspectos da gestdo empresarial estdo no foco de estudos. A necessidade de buscar
respostas cada vez mais acuradas para os problemas das empresas fez crescer as
discussoes e a pesquisa em torno dos controles gerenciais: informacdes significativas e bem
elaboradas s&o fundamentais para orientar as decisées gerenciais também sob o aspecto
tributario, considerando de forma licita as possibilidades de planejamento tributario.

Os instrumentos a serem considerados sao: o Valor Econémico Agregado (EVA®) e o Valor
Agregado pelo Mercado (MVA®).

2 Método de Pesquisa

Esta pesquisa utiliza o estudo de caso aplicado a um Centro de Medicina Diagndstica. Yin
(2001, p. 27), ao discutir o estudo de caso, entende que “[...] o poder diferenciador do estudo
€ a sua capacidade de lidar com uma ampla variedade de evidéncias”, tais como
documentos, artefatos, entrevistas e observacoes.

O estudo de caso visa discutir a influéncia do regime tributario para um Centro de Medicina
Diagndstica no valor da empresa, bem como fornecer aos gestores uma ferramenta para a
mensuracao e avaliagdo do Valor Econémico Agregado (EVA®) e do Valor Agregado pelo
Mercado (MVA®) da empresa em relacdo aos possiveis cenarios tributarios.

3 Panorama da Area da Satde no Brasil

Na area da saude no Brasil, durante as duas Ultimas décadas, observou-se uma maior
profissionalizagdo na gestao dos servigos, com o aprimoramento dos Sistemas de Custos e
também dos Sistemas de Gestao, através da aplicacao de novas ferramentas gerenciais.

Dentre as intensas transformagdes que tem ocorrido na area da saude nos ultimos anos,

destacam-se:

regulamentacao dos planos de saude pelo Governo;

fusdes e aquisicdes na area de servigos de Medicina Diagndstica;

participacao de investidores estrangeiros e de bancos nos negaocios;

maior controle da utilizagdo dos planos de saude por parte das operadoras,

mediante confrontacdo dos custos, qualidade e efetividade dos procedimentos,

constituindo o chamado managed care;

e criacdo das agéncias reguladoras como ANS, Agéncia Nacional de Saude
Suplementar e ANVISA, Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria;

e perspectiva de uma remuneragao diferenciada conforme o nivel de certificacao
de qualidade, como o da ONA, Organizag¢ao Nacional de Acreditacao; e

e criacdo de novas empresas nha area Hospitalar e de Medicina Diagndstica.

Logo, cabe aos profissionais da area de administracdo da saude o gerenciamento dos
custos, envolvendo também os tributos; visando identificar e aplicar o melhor modelo
tributario, dentro de aspectos licitos, com o objetivo de mensurar o valor econémico
agregado da organizagao, identificando a criagdo ou nao de riqueza.
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4 A Medicina Diagnéstica

Os Centros de Medicina Diagndstica caracterizam-se por oferecer procedimentos na area da
saude e que estdo enquadrados na categoria de SADT (Servicos de Apoio Diagnéstico e
Terapéutica), auxiliando a definicdo da conduta médica.

O segmento da Medicina Diagnéstica no Brasil ainda € muito fragmentado e dominado por
laboratérios de pequeno porte (na maioria dos casos, pertencentes a empresas familiares),
embora seja notado um principio de concentracdo entre as empresas Fleury Medicina
Diagnostica e Diagnésticos da América S/A. Estima-se que existam aproximadamente
18.000 laboratérios em funcionamento, o que certamente € um atrativo para empresas de
maior porte que buscam crescer através de aquisigdes.

No mercado brasileiro, notadamente alguns servicos devem ser destacados, como o Fleury
Medicina Diagnostica, que realiza mais de 2.000 tipos de exames em 37 areas da Medicina.
Também deve ser citada a empresa DASA, Diagnésticos da América S/A, empresa de
capital aberto, que oferece em suas unidades de atendimento mais de 3.000 tipos de
exames.

O principal conceito que justifica a ampliagao deste tipo de servigo é o de one-stop-shop, ou
seja, as organizagdes centralizam seus servigos em um Unico local. Quando o conceito é
aplicado a area da saude, o cliente/paciente dirige-se a um unico local e pode realizar todos
os exames solicitados pelo médico, utilizando melhor o seu tempo e recebendo os
resultados em uma Unica ocasiao, pessoalmente ou através do site da empresa na Internet.

Os dados setoriais de 2005 divulgados pela ANS indicam que as operadoras de planos de
salde alcangaram uma receita proxima a R$ 38,1 bilhdes. Em relagdo ao tamanho do
mercado, Awad e Ferraz (2005, p. 7) estimam que “o mercado brasileiro de analises clinicas
e diagnodsticos por imagem é de aproximadamente R$ 8,0 bilhdes por ano”, sendo que “ndo
ha dados oficiais relativos a divisao entre diagndsticos por imagem e analises clinicas.” No
Centro de Medicina Diagnéstica, os exames de analises clinicas e de diagndsticos por
imagem s&o os dois principais tipos de procedimentos.

A empresa Diagnosticos da América S/A, anteriormente denominada Delboni Auriemo, esta
presente em varias cidades, como Sao Paulo, Rio de Janeiro, Brasilia, Curitiba, Salvador e
Fortaleza e possui marcas regionais: Club DA, Delboni Auriemo e Lavoisier, em Sao Paulo;
Club DA, Lamina e Bronstein, no Rio de Janeiro; Pasteur, em Brasilia; Frischmann
Aisengart, Delboni Auriemo e Curitiba Santa Casa, em Curitiba; Image Memorial, em
Salvador e LabPasteur em Fortaleza, entre outras.

A DASA ¢ a primeira empresa da area de servigos de Medicina Diagndstica a negociar suas
acdes no mercado de capitais brasileiro, com o /PO (Inicital Public Offering), ou seja, a
oferta publica inicial de agdes que foi realizada em 19/11/2004.

No primeiro trimestre de 2008, o grupo Medial Saude deu inicio as operagdes da UN
Diagnésticos. Esta nova empresa agrega todos os ativos de medicina diagndstica do grupo
Medial Saude, incluindo analises clinicas e diagndsticos por imagem. Segundo informacoes
da prépria empresa, obtidas no seu site, “com investimento total de R$ 30 milhdes, em
2008, para expansao da capacidade de atendimento e aquisicdo de equipamentos ainda
mais modernos, a unidade de medicina diagnéstica atende uma demanda de 4 mil pacientes
diariamente e realiza cerca de 700 mil exames laboratoriais € 40 mil exames de imagem por
més. Atualmente a UN conta com uma rede de 48 unidades laboratoriais, para atendimento
a beneficiarios Medial e terceiros, sendo 20 com exames de imagem.”

Em meados de abril de 2009 a empresa Bradesco Seguros adquiriu parte da empresa
Fleury. Segundo informagdes obtidas no site UOL, a Bradesco Seguros “pagou R$ 342
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milhdes para adquirir 20% do capital votante e total da Integritas, holding dos laboratérios
Fleury.”

Empresa Estratégia Faturamento Presencga NuUmero de
Bruto Geografica Unidades
2004 (R$ milhoes)
DASA Segmentado 491,1 SP / RJ / Curitiba 176
e Brasilia
FLEURY Renda elevada 315,3 SP / RJ e Brasilia 17
Instituto Hermes Pardini Referéncia 188,5 Belo Horizonte 25
Sérgio Franco Medicina Renda média 68,9 RJ / Niteroi 44
Diagnostica e Brasilia

Fonte: Adaptado de Awad e Ferraz (2005, p. 10)
Quadro 1 - Mercado de Diagndsticos — Agentes em Analises Clinicas

No Quadro 1, referente ao mercado de diagnésticos para os procedimentos de analises
clinicas, Awad e Ferraz (2005, p. 10) apresentam os principais agentes deste mercado,
fornecendo dados sobre o tipo de estratégia, as vendas, presenca geografica e nimero de
unidades. E importante ressaltar que o mercado reconhece que os dois principais agentes
séo respectivamente DASA e Fleury Medicina Diagnéstica.

5 Consideragoes sobre a Tributagcao de um Centro de Medicina Diagnoéstica
Este capitulo faz-se necessario para esclarecer as possibilidades de tributacdo de um
Centro de Medicina Diagnéstica.

A legislagao tributaria no Brasil estabelece duas formas de apurag¢ao do lucro para fins de
célculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), a saber:
e Lucro Real: os impostos séo calculados com base no lucro real da empresa, apurado
considerando-se todas as receitas, menos todos os custos e despesas, de acordo
com o regulamento do imposto de renda; e

e Lucro Presumido: os impostos s&o calculados com base em um percentual
estabelecido sobre o valor das vendas realizadas, independentemente da apuracao
do lucro. Este tipo de apuragao permite uma base de calculo de 32% para o IRPJ e
CSLL ou uma base de calculo reduzida de 8% para o IRPJ e 12% para a CSLL.

Para enquadrar-se no regime de Lucro Presumido, tendo a equiparagcdo com servigos
hospitalares (Lucro Presumido com base de calculo reduzida), faz-se necessario observar a
legislacdo. Neste caso, as bases de calculo dos tributos do Imposto de Renda Pessoa
Juridica e da Contribuigado Social sobre o Lucro Liquido sao, respectivamente, 8% e 12%.

A Lei 9.718/98, no artigo 14, estabelece as vedagdes em relagao ao regime de tributagao do
lucro presumido, a saber:
“Art. 14. Estado obrigadas a apuragao do lucro real as pessoas juridicas:
| - cuja receita total, no ano-calendario anterior seja superior ao limite de R$
48.000.000,00 (quarenta e oito milhdes de reais), ou proporcional ao numero de
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meses do periodo, quando inferior a 12 (doze) meses; (Redacdo dada pela Lei n°
10.637, de 2002)

Il - cujas atividades sejam de bancos comerciais, bancos de investimentos, bancos
de desenvolvimento, caixas econdmicas, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobiliario, sociedades corretoras de titulos,
valores mobiliarios e cambio, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, empresas
de arrendamento mercantil, cooperativas de crédito, empresas de seguros privados e
de capitalizagao e entidades de previdéncia privada aberta;

Il - que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de capital oriundos do exterior;

IV - que, autorizadas pela legislagdo tributaria, usufruam de beneficios fiscais
relativos a isengao ou redugao do imposto;

V - que, no decorrer do ano-calendario, tenham efetuado pagamento mensal pelo
regime de estimativa, na forma do art. 2 da Lei n 9.430, de 1996;

VI - que explorem as atividades de prestacdo cumulativa e continua de servigos de
assessoria crediticia, mercadoldgica, gestdo de crédito, selecdo e riscos,
administracdo de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditérios
resultantes de vendas mercantis a prazo ou de prestacéo de servicos (factoring).”

Este beneficio de equiparagdo aos servigos hospitalares, cujo objetivo € reduzir a base de
célculo do IRPJ e da CSLL de 32% para 8% e 12%, respectivamente, foi anteriormente
assegurado pela IN SRF (Instrucdo Normativa da Secretaria da Receita Federal) no. 306/03.

Ainda, para obter o beneficio da base de calculo reduzida, os Centros de Medicina
Diagnostica devem estar constituidos sob a forma de uma sociedade empresaria, conforme
os artigos 966 e 982 do Cddigo Civil e ainda exercer as atribui¢gdes citadas pela Resolucao
de Diretoria Colegiada (RDC) da ANVISA (Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria) no. 50,
nos termos da IN SRF 539/05.

Entretanto, a Instrucdo Normativa RFB (Receita Federal do Brasil) n. 791 de 10 de

dezembro de 2007 inovou o entendimento anterior, com a seguinte redagao:
“Art. 27. Para os fins previstos nesta Instru¢gao Normativa, sdo considerados servicos
hospitalares aqueles prestados por estabelecimentos assistenciais de saude que
dispdem de estrutura material e de pessoal destinada a atender a internagdo de
pacientes, garantir atendimento basico de diagnédstico e tratamento, com equipe
clinica organizada e com prova de admisséo e assisténcia permanente prestada por
médicos, que possuam servigos de enfermagem e atendimento terapéutico direto ao
paciente, durante 24 horas, com disponibilidade de servicos de laboratério e
radiologia, servigos de cirurgia e/ou parto, bem como registros médicos organizados
para a rapida observacao e acompanhamento dos casos.
Paragrafo unico. Sao também considerados servigos hospitalares, para os fins desta
Instrucdo Normativa, aqueles efetuados pelas pessoas juridicas:
| - prestadoras de servigos pré-hospitalares, na area de urgéncia, realizados por meio
de UTI moével, instaladas em ambulancias de suporte avangado (Tipo "D") ou em
aeronave de suporte médico (Tipo "E"); e
Il - prestadoras de servicos de emergéncias médicas, realizados por meio de UTI
movel, instaladas em ambulancias classificadas nos Tipos "A", "B", "C" e "F", que
possuam médicos e equipamentos que possibilitem oferecer ao paciente suporte
avancado de vida.”

Deste modo, muitas empresas da area da saude optaram no ano de 2008 pelo regime do

lucro real, pois nao tinham os requisitos necessarios para a aplicacdo do lucro presumido
com base reduzida.

Porém, a lei n°® 11.727, de 23 de junho de 2008, em seu artigo 29 restabelece a
possibilidade das empresas da area da saude aplicarem o lucro presumido com base
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reduzida para apuragédo dos impostos a partir do exercicio de 2009. O texto da legislagao
tem a seguinte redacgao:

“Art. 29. A alinea a do inciso Ill do § 1° do art. 15 da Lei n°® 9.249, de 26 de dezembro de
1995, passa a vigorar com a seguinte redagao:
a) prestacado de servicos em geral, exceto a de servigos hospitalares e de auxilio
diagnéstico e terapia, patologia clinica, imagenologia, anatomia patolégica e
citopatologia, medicina nuclear e analises e patologias clinicas, desde que a
prestadora destes servigcos seja organizada sob a forma de sociedade empresaria e
atenda as normas da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria — Anvisa;”

Com esta breve explicagcao sobre a questao tributaria, queremos esclarecer que um Centro
de Medicina Diagnéstica deve analisar o melhor enquadramento tributario para a sua
atividade, seja o Lucro Real ou o Lucro Presumido com base de calculo de 32% ou 8%,
sempre analisando se esta cumprindo todas as exigéncias da legislacdo, sobretudo em
relagdo a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria.

Ainda, é preciso atentar para o recolhimento do Imposto sobre Servicos de qualquer
natureza — ISSqgn, que no caso das sociedades empresarias da area da saude equiparadas
a servicos hospitalares e que estdo situadas no municipio de Sao Paulo se traduz,
atualmente, em uma aliquota de 2% sobre o faturamento.

Observa-se, ainda, o pagamento do adicional do imposto de renda, obtido pela subtragao de
R$ 20.000,00 da base de célculo mensal do referido imposto, com a posterior multiplicagao
do resultado obtido pela aliquota de 10%. Para o calculo anual, para efeitos deste estudo de
caso, foi aplicada a redugdo de R$ 240.000,00, o equivalente a 12 meses do valor mensal
para a apuragao do imposto de renda adicional.

Logo, como o enquadramento de um Centro de Medicina Diagndstica pode considerar trés
opgodes, a analise para este estudo de caso sera feita nas seguintes opgoes:

Lucro Presumido com base de célculo de 32%;

Lucro Presumido com base de calculo de 8%; e

Lucro Real.

Assim, é apresentado o Quadro 2, com os tributos, sua base de calculo e aliquotas, tendo
como base o Lucro Presumido — base de calculo de 32% para uma pessoa juridica sem a
equiparacdao com uma prestadora de servigos hospitalares.

Tributos Base de Calculo Aliquota a utilizar
no Lucro Presumido
PIS Receitas totais 0,65%
COFINS Receitas totais 3,00%
IRPJ Receita com prestagéo de servigo * 32% Base de calculo * 15%
CSSL Receita com prestagao de servico * 32% Base de calculo * 9%
ISS Receita com prestac&o de servigo 2,00%

Quadro 2 - Lucro Presumido — Apuracao dos tributos para Sociedades Empreséarias néo
enquadradas como Hospitalares — Base de Calculo = 32%

O Quadro 3 apresenta os tributos, sua base de calculo e aliquotas, tendo como base o
Lucro Presumido — base de calculo reduzida para uma pessoa juridica com a equiparagao
com uma prestadora de servigos hospitalares.
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Tributos Base de Calculo Aliquota a utilizar
no Lucro Presumido
PIS Receitas totais 0,65%
COFINS Receitas totais 3,00%
IRPJ Receita com prestacao de servico * 8% Base de calculo * 15%
CSSL Receita com prestacao de servigo * 12% Base de calculo * 9%
ISS Receita com prestac&o de servigo 2,00%

Quadro 3 - Lucro Presumido — Apuragdo dos tributos para Sociedades Empresarias
enquadradas como Hospitalares — Base de Calculo Reduzida

A apuracido do Lucro Real difere apenas no calculo do IRPJ e da CSSL, cuja base é o
resultado apurado antes do pagamento destes tributos, calculados conforme o Quadro 4.

Tributos Base de Calculo Aliquota a utilizar
no Lucro Presumido
PIS Receitas totais 0,65%
COFINS Receitas totais 3,00%
IRPJ Resultado antes do IRPJ/CSSL Base de calculo * 15%
CSSL Resultado antes do IRPJ/CSSL Base de calculo * 9%
ISS Receita com prestac&o de servigo 2,00%

Quadro 4 - Lucro Real

Esta explanagao se faz necessaria, pois a aplicagdo do EVA® também deve considerar as
caracteristicas tributarias da empresa, neste caso um Centro de Medicina Diagndstica.

6 Uma Medida da Criagao de Valor: EVA®

O EVA® informa o resultado efetivo ou puro de um negdcio, pois parte do principio que o
custo de oportunidade dos recursos investidos deve ser deduzido para apurar-se o valor
econdmico agregado. Esse indicador foi patenteado pela Stern Stewart & Co. (EUA) com a
sigla EVA®, Economic Value Added. Segundo os autores, o EVA® constitui o lucro
verdadeiro de um negécio.

Stewart (1999, p. 137) define EVA® como a diferenga entre os lucros que a empresa extrai
de suas operacgbes e encargos nos quais o capital incorre em fungao do uso dessa “linha de
crédito”.

Resultado Operacional Liquido Ajustado 1 XXX

(-) Custo total de capital

IR A A ' o « sz

Quadro 5 - Estrutura do célculo do Valor Econémico Agregado (VEA)

Conceitualmente, a estrutura basica do calculo do EVA®, Valor Econdmico Agregado, é
dada conforme o Quadro 5, onde:

Resultado Operacional Liquido Ajustado = Resultado Operacional Liquido depois dos

impostos, com o ajuste das despesas financeiras;
CMePC = Custo Médio Ponderado de Capital; e
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Investimento = Ativo Total - Passivo de Funcionamento.

Uma empresa agrega valor econdmico, segundo Assaf Neto (2005, p. 384) “quando for
capaz de produzir um retorno operacional maior que o custo de suas fontes de capital. Esse
excedente de remuneragcdo expressa um acréscimo de riqueza dos proprietarios, que
promove condi¢cdes de valorizacdo de mercado da empresa.” E quando a empresa tem um
retorno operacional menor do que o custo de suas fontes de capital, o entendimento é que
ocorre uma destruicido de valor.

Em relagdo a apuragcao do Resultado Operacional Liquido, este deve ser devidamente
ajustado e Assaf Neto apresenta a estrutura de calculo que sera utilizada neste trabalho no
Quadro 6.

Receita Operacional de Vendas

(-) Custos dos Produtos Vendidos

(=) LUCRO BRUTO

-) Despesas com Vendas

-) Despesas Administrativas

+) Receitas Financeiras

) RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

-) IR/CS s/ Resultado Operacional

) RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO

-) Despesas Financeiras Brutas

Economia de IR/CS

DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS

RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO
Fonte: Assaf Neto (2005, p. 193)

Quadro 6 - Apuracgao do Resultado Operacional Liquido Ajustado

+

1

l~ ~ ~ ~ ~ "~ ~ ~ ~ ~
1l

O CMePC, Custo Médio Ponderado de Capital, considera a estrutura de capital da empresa,
representando a remuneragdo minima exigida pelos proprietarios de capital e credores. Os
custos das fontes de capital sdo ponderados pelas suas participacbes frente ao total de
financiamentos e dependem objetivamente da estrutura de capital da empresa.

No tocante ao investimento, para Kassai et al. (2000, p. 174), “[...] € equivalente ao ativo
liquido, ou seja, o total do ativo diminuido dos passivos de funcionamento (fornecedores,
impostos, salarios, dividendos, contas a pagar etc.).”

Conforme a explicagdo anterior, para a apuragéo do investimento total é preciso subtrair os
passivos ndo onerosos dos ativos totais. Cabe esclarecer que este tipo de passivo, também
denominado de passivo de funcionamento, inclui contas como salarios a pagar, encargos
sociais, tarifas publicas, tributos a recolher, fornecedores. Enfim, diferentemente do passivo
oneroso, o passivo de funcionamento nao gera encargos financeiros.

A estrutura patrimonial para apurar o investimento total da empresa a ser utilizado na
apuracao do EVA® esta descrita no Quadro 7.

7



Estrutura Patrimonial
ATIVO TOTAL
(-) PASSIVOS NAO ONEROSOS
(=) INVESTIMENTO TOTAL
(-) PASSIVO ONEROSO
(=) PATRIMONIO LIQUIDO
Fonte: Assaf Neto (2005, p. 193)

Quadro 7 - Estrutura Patrimonial

7 O Valor Agregado pelo Mercado: MVA®

Como o valor de mercado de uma empresa nao é capaz de informar sobre a criacdo de
valor, pois ignora o capital investido pela empresa para chegar a este valor, foi desenvolvido
um outro indicador que se relaciona com o VEA. Este indicador € o MVA®, Market Value
Added, também registrado pela Stern Stewart & Co., que pode ser entendido como valor
agregado pelo mercado. Seu objetivo principal € mensurar a riqueza gerada por
determinado empreendimento.

Segundo Stewart (1999, p. 153) o Valor Agregado pelo Mercado corresponde a diferenca
entre o valor de mercado da empresa e seu capital, entendendo-se capital como o
Investimento Total, conforme demonstrado no Quadro 5. Para o autor, “o MVA é a medida
acumulada do desempenho corporativo.”

O Valor Agregado pelo Mercado é um indicador que, para Assaf Neto (2005, p. 386)
“permite demonstrar em quanto o valor de mercado de uma empresa excede o montante de
seu capital investido”, ou o que excede o investimento total (Quadro 5).

Conforme proposta de Stewart, uma forma de obter o MVA® é dada pela relagdo entre o
EVA® e o Custo Médio Ponderado de Capital, sendo:

MVA® = EVA® /| CMePC

onde:

EVA® = Valor Econémico Agregado; e
CMePC = Custo médio ponderado de capital.

8 Estudo de Caso — Breve Introducgao

A “Empresa XYZ", assim denominada por questdes de sigilo, tem uma estrutura familiar,
mas esta profissionalizando a sua gestdo nos ultimos cinco anos. Atua na area da saude,
especificamente no segmento de Medicina Diagndstica. Sua direcdo € formada por dois
Superintendentes, um na area técnica-médica e outro na administrativa-financeira, e por
dois diretores que sao profissionais contratados. Cada area médica tem um especialista
responsavel pelos diagndsticos médicos.

Seus cinco principais servicos respondem por mais de 90% das receitas e dos
custos/despesas, sendo que aproximadamente 95% da sua receita sdo oriundas da
prestacdo de servicos para convénios médicos, unicamente no sistema de saude
suplementar. Este estudo tera como foco os seguintes servigos:

e Patologia Clinica;

¢ Anatomia Patoldgica;

o Diagndstico por Imagem;
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e Servico da Mulher; e
o Citologia.

A Estrutura Patrimonial da Empresa XYZ é apresentada no Quadro 8. Segundo Assaf Neto
(2000, p. 193), o investimento é obtido pela diferenca entre o ativo total e os passivos nao
onerosos, ou seja, 0s passivos que nao geram encargos financeiros. Neste estudo, o
investimento total apurado é da ordem de R$ 2.500.000,00.

Estrutura Patrimonial - Empresa XYZ em 31/12/X1
ATIVO TOTAL R$ 4.240.000,00
(-) PASSIVOS NAO ONEROSOS R$  (1.740.000,00)
(=) INVESTIMENTO TOTAL R$ 2.500.000,00
(-) PASSIVO ONEROSO R$ -
PATRIMONIO LIQUIDO R$ 2.500.000,00

Quadro 8 - Estrutura Patrimonial da Empresa XYZ

O Quadro 9 esta devidamente configurado para os ajustes, refletindo a orientagdo de Assaf
Neto (2005, p. 193) para a apuracdo do Resultado Liquido ajustado. A apuragao é pelo
Lucro Presumido com base de calculo de 32%.

Demonstrag¢ao do Resultado do Exercicio Ajustado de 31/12/X1
RECEITA OPERACIONAL DE SERVICOS R$ 30.240.000,00
(-) Impostos sobre Prestacao de Servigos R$ (1.708.560,00)
(=) RECEITA LiQUIDA R$ 28.531.440,00
(-) Custo da Prestagao de Servigo R$ (18.144.000,00)
(=) LUCRO BRUTO R$ 10.387.440,00
(-) Despesas Operacionais R$ (5.600.000,00)
(=) RESULTADO OPERACIONAL BRUTO R$ 4.787.440,00
(-) IR, CSSL e adicional IR R$ (2.752.032,00)
(=) RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO R$ 2.035.408,00
(-) Despesas Financeiras Brutas R$ -
(+) Economia de IR/CSSL R$ -
DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS R$ -
(=) RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO R$ 2.035.408,00

Quadro 9 - DRE ajustada da Empresa XYZ — Lucro Presumido — 32%

O Quadro 10 apresenta a apuragdo do Resultado Liquido ajustado. A apuracao é pelo Lucro
Presumido com base de calculo reduzida.
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RECEITA OPERACIONAL DE SERVICOS
(-) Impostos sobre Prestacédo de Servigos
(=) RECEITA LIiQUIDA

(-) Custo da Prestagao de Servigo

(=) LUCRO BRUTO

-) Despesas Operacionais

) RESULTADO OPERACIONAL BRUTO
-) IR, CSSL e adicional IR

) RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO
-) Despesas Financeiras Brutas

+) Economia de IR/CSSL

DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS

(=) RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO

P

Demonstragao do Resultado do Exercicio Ajustado de 31/12/X1

R$  30.240.000,00
R$  (1.708.560,00)
R$  28.531.440,00
R$  (18.144.000,00)
R$  10.387.440,00
R$  (5.600.000,00)
RS 4.787.440,00
RS (798.528,00)
RS 3.988.912,00
R$ -
R$ -
R$ -
RS 3.988.912,00

Quadro 10 - DRE ajustada da Empresa XYZ — Lucro Presumido com Base Reduzida

O Quadro 11 reflete os dados da Empresa XYZ quando o resultado é apurado pela

metodologia do Lucro Real.

RECEITA OPERACIONAL DE SERVICOS
(-) Impostos sobre Prestagao de Servigos
(=) RECEITA LIiQUIDA

(-) Custo da Prestagao de Servigo

(=) LUCRO BRUTO

-) Despesas Operacionais

) RESULTADO OPERACIONAL BRUTO
-) IR, CSSL e adicional IR

) RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO
-) Despesas Financeiras Brutas

+) Economia de IR/CSSL

DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS

(=) RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO

P

Demonstragao do Resultado do Exercicio Ajustado de 31/12/X1

R$  30.240.000,00
R$  (1.708.560,00)
R$  28.531.440,00
R$  (18.144.000,00)
R$  10.387.440,00
R$  (5.600.000,00)
RS 4.787.440,00
R$  (1.196.797,20)
RS 3.590.642,80
R$ -
R$ -
R$ -
RS 3.590.642,80

Quadro 11 - DRE ajustada da Empresa XYZ — Lucro Real

Nota-se que nas Demonstragdes do Resultado do Exercicio da Empresa XYZ acima nao
constam valores com despesas financeiras, pois a empresa nao utiliza recursos de terceiros.

A seguir, os Quadros 12, 13 e 14 apresentam as Demonstragdes do Resultado do Exercicio
por Unidade de Negdcio, tendo como base os valores apresentados, respectivamente, nos

Quadros 9, 10 e 11.
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Quadro 13 - DRE ajustada por Unidade de Negdécio da Empresa XYZ — Lucro Presumido

com Base Reduzida — 8%
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Quadro 14 - DRE ajustada por Unidade de Negdcio da Empresa XYZ — Lucro Real
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9 Apuracgao do Valor Agregado considerando os Enquadramentos Tributarios
Serao consideradas as Demonstragdes do Resultado do Exercicio, conforme apresentadas
nos Quadros 9 ao 14, refletindo as possiveis situacdes de tributacdo da Empresa XYZ.

O CMePC, Custo Médio Ponderado de Capital, representa a remuneragdo minima exigida
pelos proprietarios de capital e credores. Segundo Baldi (2007, p. 48), o custo médio
ponderado de capital da empresa DASA, ap6ds a abertura do capital, foi apurado em 11,9%.

Assim, considerando a disponibilidade desta informacdo para o estudo de caso,
resguardardas as eventuais diferengas na estrutura de capital entre a DASA e a Empresa
XYZ e admitindo uma taxa minima de remuneracdo dos investimentos, sera aplicada a
remuneracdo de 12% a.a. para os proprietarios de capital neste estudo de caso.
Adicionalmente, como ja explicado, a Empresa XYZ nao utiliza recursos de terceiros.

Aplicando os conceitos descritos anteriormente, temos:

9.1 Apuragao do VEA - Lucro Presumido com base de calculo de 32%:

[ VEA(1) = R$ 2.035.408,00 - ( R$ 2.500.000,00 x 12% ) = R$ 1.735.408,00 |

E o MVA®:

| MVA® (1) = R$ 1.735.408,00 / 12% = R$ 14.461.733,33 |

O valor de mercado da empresa é formado pelo investimento total somado ao valor
agregado pelo mercado, sendo, neste caso, o valor de mercado:

Valor de mercado
daempresa (1) = R$ 2.500.000,00 + R$ 14.461.733,33 = R$ 16.961.733,33

Quando analisadas as Unidades de Negdcio na situagéo do Lucro Presumido com base de
calculo de 32%, tendo como base o Quadro 12 e realizados os mesmos procedimentos de
calculo descritos acima para as Unidades de Negdcio, foram obtidos os seguintes valores:

UEN / Conta Patologia Anatomia Diagnéstico Servigo Citologia Total
Clinica Patologica por Imagem da Mulher

Resultado R$ 1.551.074,56 [ R$  412.801,75 | R$ 73.582,99 | R$ (90.270,00)| R$ 88.218,70 | R$  2.035.408,00
Investimento R$ 850.000,00 [ R$  250.000,00 | R$  500.000,00 | R$ 700.000,00 [ R$  200.000,00 | R$ 2.500.000,00
CMePC 12% 12% 12% 12% 12%

VEA R$ 1.449.074,56 | R$  382.801,75 | R$ 13.582,99 | R$  (174.270,00)| R$ 64.218,70 | R$  1.735.408,00
MVA® R$ 12.075.621,31 | R$ 3.190.014,59 [ R$  113.191,57 | R$ (1.452.250,00)| R$  535.155,86 [ R$ 14.461.733,33
Valor de Mercado | R$ 12.925.621,31 | R$ 3.440.014,59 | R$  613.191,57 | R$  (752.250,00)| R$  735.155,86 | R$ 16.961.733,33

Nota-se que as unidades de negdcio apresentam uma criagdo de valor para esta situagao
tributaria, exceto pelo Servigo da Mulher.

9.2 Apuragao do VEA - Lucro Presumido com Base Reduzida - base de calculo de 8%:

[ VEA(2) = R$ 3.988.912,00 - ( R$ 2.500.000,00 x 12% ) = R$ 3.688.912,00 |

E o MVA®:

| MVA® (2) = R$ 3.688.912,00 / 12% = R$ 30.740.933,33 |
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O valor de mercado da empresa é formado pelo investimento total somado ao valor
agregado pelo mercado, sendo, neste caso, o valor de mercado:

Valor de mercado
daempresa(2) = R$ 2.500.000,00 + R$ 30.740.933,33 = R$ 33.240.933,33

Quando analisadas as Unidades de Negdcio na situagéo do Lucro Presumido com base de
calculo de 8%, tendo como base o Quadro 13 e realizados os mesmos procedimentos de
calculo descritos acima para as Unidades de Negdcio, foram obtidos os seguintes valores:

UEN / Conta Patologia Anatomia Diagnéstico Servigo Citologia Total
Clinica Patologica por Imagem da Mulher

Resultado R$ 2.976.516,39 [ R$  792.167,71 | R$  141.205,96 | R$ (90.270,00)| R$  169.291,94 [ R$  3.988.912,00
Investimento R$ 850.000,00 [ R$  250.000,00 | R$  500.000,00 | R$ 700.000,00 [ R$  200.000,00 | R$ 2.500.000,00
CMePC 12% 12% 12% 12% 12%

VEA R$ 2.874.516,39 [ R$  762.167,71 | R$ 81.205,96 | R$  (174.270,00)| R$  145.291,94 | R$  3.688.912,00
MVA® R$ 23.954.303,29 [ R$ 6.351.397,58 | R$  676.716,33 | R$ (1.452.250,00)[ R$ 1.210.766,14 | R$ 30.740.933,33
Valor de Mercado | R$ 24.804.303,29 [ R$ 6.601.397,58 | R$ 1.176.716,33 | R§  (752.250,00)] R$ 1.410.766,14 | R$ 33.240.933,33

Observa-se um incremento na criacao de valor para esta situagao tributaria, o que era
esperado, mantendo-se a excecao para o Servico da Mulher.

9.3 Apuracgao do VEA — Lucro Real:

[ VEA(3) = R$ 3.590.642,80 - ( R$ 2.500.000,00 x 12% ) = R$ 3.290.642,80 |

E o MVA®:

| MVA® (3) = R$ 3.290.642,80 / 12% = R$ 27.422.023,33 |

O valor de mercado da empresa é formado pelo investimento total somado ao valor
agregado pelo mercado, sendo, neste caso, o valor de mercado:

Valor de mercado
daempresa (3) = R$ 2.500.000,00 + R$ 27.422.023,33 = R$ 29.922.023,33

Quando analisadas as Unidades de Negdcio na situagado do Lucro Real, tendo como base o
Quadro 14 e realizados os mesmos procedimentos de calculo descritos acima para as
Unidades de Negdcio, foram obtidos os seguintes valores:

UEN / Conta Patologia Anatomia Diagnéstico Servigo Citologia Total
Clinica Patoloégica por Imagem da Mulher

Resultado R$ 2.685.90548 [ R$  714.824,75 | R$  127.419,38 | R$ (90.270,00)| R$  152.763,19 [ R$  3.590.642,80
Investimento R$ 850.000,00 [ R$  250.000,00 | R$  500.000,00 | R$ 700.000,00 [ R$  200.000,00 | R$ 2.500.000,00
CMePC 12% 12% 12% 12% 12%

VEA R$ 2.583.90548 [ R$  684.824,75 | R$ 67.419,38 | R$  (174.270,00) R$  128.763,19 | R$  3.290.642,80
MVA® R$ 21.532.545,68 [ R$ 5.706.872,93 | R§  561.828,13 [ R$ (1.452.250,00)] R$ 1.073.026,58 [ R$ 27.422.023,33
Valor de Mercado | R$ 22.382.545,68 | R§ 5.956.872,93 | R$ 1.061.828,13 | R§  (752.250,00)] R$ 1.273.026,58 | R$ 29.922.023,33

Neste cenario a Empresa XYZ também apresenta uma criagéo de valor.

Das trés situacbes apresentadas, o Lucro Presumido com Base Reduzida apresentou a
maior criagdo de valor, seguido pelo cenario do Lucro Real e pelo Lucro Presumido com
base de calculo de 32%.
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10 Conclusées e Recomendacgdes

Com a crescente importancia e discussdao na area empresarial de temas como
sustentabilidade e ética, notadamente com um maior foco na area ambiental, ndo podemos
deixar de observar que estes tépicos também sdo aplicaveis em outras areas das
organizag¢des, como na area fiscal ou tributaria.

As decisbes sobre a tributacdo da empresa devem considerar, de forma licita e ética, a
possibilidade da opc¢ao, por parte da organizagédo, de um regime tributario que permita uma
reducdo da carga tributaria e, deste modo, propiciar a uma melhor gestdo dos recursos
financeiros da empresa, visando a sua continuidade. E importante salientar que a area da
saude necessita de investimentos constantes para manter um elevado grau de inovagao e
tecnologia aplicada aos procedimentos e exames.

Os empresarios da area da saude devem ser alertados para que as areas fiscais ou
tributarias das suas organizagdes realizem simulagdes, tanto no Lucro Real como no Lucro
Presumido, pois foi observado de forma objetiva o impacto da tributacdo sobre os custos da
empresa, sua capacidade de gerar valor e o valor de mercado e, conseqlientemente, sobre
a sua capacidade de manter-se competitiva.

No caso apresentado foi possivel apurar um valor de mercado para a Empresa XYZ para as
situacdes de tributacdo propostas. Nos cenarios apresentados, a situacdo do Lucro
Presumido com Base Reduzida mostrou-se capaz de gerar o maior valor de mercado das
situacOes analisadas. A apuracdo da destruicdo de valor do Servico da Mulher explica-se
pelo fato do elevado investimento realizado nesta unidade que, quando da apuragao dos
dados para o estudo, estava no inicio da sua operagao.

Entretanto, o estudo nao pretende afirmar que o regime de tributagdo do Lucro Presumido
com Base Reduzida é o melhor para as empresas da area da saude, pois dependendo da
situacao particular de cada empresa em relagdo ao Lucro Real e do seu enquadramento ou
nao na base de calculo reduzida para o Lucro Presumido, o cenario pode indicar outra
opcao diferente da apresentada neste trabalho. Adicionalmente, empresas com faturamento
superior a quarenta e oito milhdes de reais anuais séo, obrigatoriamente, enquadradas no
regime de tributagdo do Lucro Real.

Assim, deve-se registrar a influéncia e a importancia do enquadramento tributario na
estrutura de custos de uma empresa na area da saude, tendo como instrumento teérico a
mensuracao do EVA®, do MVA® e do valor de mercado da empresa aplicados neste estudo
de caso.

E, como demonstrado neste estudo de caso, foi possivel apurar os valores do EVA®, do
MVA® e do valor de mercado para cada Unidade de Negdcio. Logo, além da analise sobre a
empresa, € possivel identificar as unidades de negdcio que geram valor e as que estao
destruindo valor. Esta informacao é relevante para os gestores, que podem fazer uma opcgao
pelo regime de tributagdo que contribua para a criacdo de valor e, ao mesmo tempo,
também tem a possibilidade de elaborar estratégias visando modificar a situacdo de
destruicdo de valor das unidades de negécio. Ainda, outros instrumentos de gestdo podem
ser utilizados em conjunto com as metodologias apresentadas, como, por exemplo, o
Custeio Baseado em Atividades.

Esta metodologia, ao auxiliar na analise do impacto tributario no valor do negdcio, reforga a

importancia da Gestao Estratégica de Custos na organizagao, sobretudo com o intuito de
manté-la competitiva. Cabe esclarecer que o EVA® nao é a unica metodologia € nem se
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pretende afirmar que € a melhor, mas sim uma das mais difundidas para a apuracédo do
valor de mercado de uma empresa.
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