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RESUMO

O presente trabalho apresenta a aplicagdo do EVA (Economic Vaue Added) como um
parametro alternativo de avaliagdo de desempenho em uma Simulagcdo Gerencial. O EVA é
uma medida de desempenho baseada na criagdo de valor que incorpora o conceito de custo de
oportunidade. Nesta simulagdo o indicador de resultado € a chamada Taxa de Retorno (TR) —
gue consiste em uma aproximacdo do ROE (Return on Equity — Retorno sobre o patrimonio
liquido) . O ROE mensura o retorno sobre o patrimonio liquido da empresa e é considerado
uma das tradiconais medidas de desempenho , passivel de criticas por alguns autores devido
as limitacbes que as mesmas apresentam. A ROE recebe, entre outras, criticas pelo fato de
ndo permitir a separacdo entre desempenho financeiro e operacional, o que inviabiliza andlises
comparativas e de tendéncia. A principal justificativa para abordagem do tema proposto esta
assentada no pressuposto que vem sendo defendido por muitos autores de que as medidas
tradicionais de desempenho, em sua maioria, sdo ineficientes e limitadas em relacéo as novas
propostas de andlise. Esse trabalho representa uma tentativa de apresentar uma posicao frente
a esse dilema, sustentando seus argumentos nos resultados encontrados.

PALAVRAS-CHAVE: Avadiacdo de Empresas; Avaiacdo de Desempenho; Criagdo de
Vaor — EVA; Custo de Oportunidade; Simulador Organizacional.

ABSTRACT

The present study presents the application of EVA (Economic Vaue Added) as an alternative
parameter for assessing performance in a Management Simulation. EVA is a performance
measure based on value creation that embodies the concept of opportunity cost. In this
simulation the outcome measure is called Rate of Return - which consists of an approximation
of ROE (Return on Equity). ROE measures the return on equity of the company and is
considered one of traditional performance measures, subject to criticism by some authors
because of the limitations that they present. The ROE receives, among others, criticized for
not alowing the separation of financial and operational performance, what difficult
benchmarking and trend analysis. The main justification for the proposed approach is based
on the assumption that has been advocated by many authors that most of traditional measures
of performance are inefficient and limited in relation to new proposals for review. This work
represents an attempt to present a position facing this dilemma, supporting the arguments on
the findings.

KEYWORDS: Company Vauation, Performance Evauation, Vaue Creation - EVA,
Opportunity Cost, Organizational Simulation.



1. INTRODUCAO

A competicdo acirrada no mundo globalizado demanda maiores esforcos por parte das
empresas no que diz respeito ao plangjamento e controle financeiro, pois 0s erros podem
custar caro nesse contexto e muitas vezes até mesmo colocarem em risco a sobrevivéncia do
negdcio. E necessario entdo ter pleno conhecimento da real situagio da empresa e as medidas
tradicionais de desempenho, em geral, baseiam-se exclusivamente em dados contabeis ndo
levando em consideracéo a verdadeira geracéo de riqueza do empreendimento, o que pode
levar ainterpretaces tendenciosas e comprometer a tomada de decisio.

O presente trabalho apresenta 0 EVA, ou Vaor Econdmico Adicionado, como uma
medida alternativa de avaliacdo de desempenho para uma empresa simulada, que faz parte
do cenario econdmico de uma Simulacdo Gerencial do tipo Jogos de Empresas aplicada no
curso de Administracdo da Universidade Federa Fluminense de Volta Redonda. Alguns
tedricos sustentam que 0 EVA é uma medida de desempenho maisfiel a realidade econdémico-
financeira da empresa.

O objetivo do estudo € demonstrar o comportamento dos dois indicadores, o EVA e a
Taxa de Retorno da simulagdo em questdo. Essa medida de desempenho utilizada na
simulagdo € uma aproximacdo do chamado ROE (Return on Equity — Retorno sobre o
patrioménio Liquido) e representa um dos tradicionais indicadores de desempenho,
considerados por muitos autores como ineficientes e obsoletos. Segundo GITMAN (2001) o
ROE mensura o retorno sobre o investimento do proprietério na empresa e geralmente, quanto
maior esse retorno, melhor para os proprietérios. Essa taxa € calculada pela divisdo entre o
lucro liquido apos o imposto de renda e o patrimdnio liquido. Na simulacéo a Taxa de retorno
€ expressa pela razéo dinamica entre lucro liquido ap6s imposto de renda e patriménio liquido
(Equacéo 1), que onde PLEN € o patrimdnio liquido agjustado no periodo n e Dn representa 0s
dividendos distribuidos nos periodos correspondentes:

Equacdo 1: PLEO=D1+..Dn+PLEn
1+r (2+r)n

De acordo com DENARDIN (2004) existem diferentes formas de mensuragdo do
Vaor Econbémico Adicionado, estas que mostram-se plésticas a ponto de contemplarem
inlmeros gjustes para situacdes especificas. A metodologia aqui aplicada segue o modelo
proposto pelo referido autor, no qual 0 EVA pode ser calculado pela diferenca entre a taxa de
retorno e o custo de oportunidade do capital. Vale ressatar que na simulagdo ndo séo
atribuidos valores especificos para os custos de oportunidade que incidem sobre o capita e
dessa forma este seré estabel ecido através do calculo do Custo Médio Ponderado de Capital .

Andlises contemplando a utilizacdo do EVA sdo relativamente recentes no universo
corporativo quando comparadas com os outros métodos. A abordagem que sera apresentada,
ainda que no contexto bastante limitado das simulagdes organizacionais, permite o
confrontamento de um ‘'novo’’ momento da andlise financeira com as préticas mais
tradicionais, o que é extremamente relevante para os Administradores, uma vez que a métrica
do EVA segundo YOUNG e O'BY RNE (2003), serve agestdo do negocio.

2. AVALIACAO DE DESEMPENHO

Desde muito tempo na histéria das Organizacfes é evidenciada a preocupacdo com a
avaliagcdo do desempenho econdmico- financeiro. A andlise de Balangos Patrimoniais iniciou
sua trajetoria ha mais de cem anos, contudo no Brasil essa técnica passou a ser amplamente
utilizada por volta dos anos 70 e, ainda hoje € bastante utilizada.

A prética acima descrita € a considerada abordagem contabilistica, que permite
determinar o valor contabilistico da empresa de acordo com as normas e principios



contabilisticos comumente aceitos. Este tipo de abordagem é também citada na literatura
como andlise fundamental.

A andlise de desempenho financeiro das organizagdes ocorre pela utilizacdo de
indices. Segundo MATARAZZO (1995) a seguinte conceituacdo € atribuida aos indices, em
gera: “[...] € arelacdo entre contas ou grupos de contas das demonstracdes financeiras que
visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira de uma empresa’.

Desta forma, os indicadores provenientes das demonstracdes financeiras constituem a
metodologia de andlise mais utilizada e tem como objetivo fornecer uma visdo ampla da
situag&o econdmico-financeira das empresas.

Além do mais, ainda em MATARAZZO (1995) tem-se a afirmacdo de que a medida
que esta andlise torna-se mais robusta, ao adicionarem-se indices a anaise de desempenho
financeiro das empresas ha uma reducdo do beneficio informacional marginal proporcionado,
Ou sgja, 0 acréscimo no nimero de indicadores provoca um rendimento decrescente, além de
proporcionar um aumento dos custos. Vae ressaltar que quando falamos em beneficio
marginal estamos nos referindo ao beneficio que cada unidade, ao ser adicionada na andlise
proporciona, cada unidade contribui cada vez menos.

Segundo MACEDO, SILVA e SANTOS (2006), a andlise de desempenho de uma
organizacdo € sempre algo sujeito a muitas discussdes e questionamentos sobre quais
indicadores utilizar e como interpreté&los. MARTINS (2000), com uma visdo similar, afirma
gue a avaliacdo patrimonial das empresas tem provocado enormes discussdes académicas e
profissionais a0 longo do tempo. A conjuncdo destes fatores tém contribuido para o
surgimento de novas abordagens, modelos, ferramentas de avaliagdo de desempenho, para
apoiar as empresas ha tomada decisdo e assim na gestdo de seus negocios.

3. AVALIACAO DE EMPRESAS

Segundo FAMA (2003) o processo de avaliago de uma empresa é algo complexo, em
funcdo da grande quantidade de ativos tangiveis e intangiveis que esta possui. Deve-se
considerar também a existéncia de conflitos de interesses que podem surgir no bojo desse
processo. Existem diversas maneiras de avaliar uma empresa, estas que variam de acordo com
0S propositos e objetivos da organizacdo. Nesse contexto, SILVA (2006) defende que o
principal objetivo dessa avaliagdo é alcancar o valor justo de mercado, ou sgja, aquele que
seja capaz de gerar um valor que represente as potencialidades da referida empresa. O mesmo
objetivo € defendido por FAMA (2003), mas este acrescenta que tal avaliagdo porém, mesmo
gue utilize-se de métodos e modelos quantitativos, ndo se processa exclusivamente de acordo
com os fundamentos de uma ciéncia exata, 0 que ndo permite, portanto, a comprovacéo
absoluta dos resultados, pois trabalha com premissas e hipoteses comportamentais.

Segundo o autor, ndo existe um modelo que quando utilizado de forma isolada pode
ser considerado o melhor, mais correto, inquestionavel ou exato, mas, por outro lado, existem
métodos de avaliagdo mais consistentes, de acordo com suas premissas de avaliagdo e que
mostram-se tecnicamente mais adequados dado as circunstancias de avaliagdo bem como a
qualidade das informagdes disponiveis.

De acordo com a perspectiva acima, DAMONDARAN (1997), partindo da mesma
Gticade andlise, afirmando existir um modelo considerado melhor, e que 0 modelo adequado
para uso em um determinado contexto dependera diretamente de uma variedade de
caracteristicas da empresa que estd sendo avaliada.

Segundo HELFERT (2000) o desempenho de uma empresa traduz as consequéncias
financeiras e econbmicas das decisbes de gestbes passadas que esguematizaram
investimentos, operacdes e investimentos ao longo do tempo. Deve-se observar se 0s ativos
foram corretamente usados, se a rentabilidade desgjavel pelos acionistas foi atingida e se a
escolha de financiamentos foi prudente. A geracé@o de valor para o acionista, neste contexto,



deve ser, em Ultima instancia, positiva em todas essas areas, gerando padrbes positivos de
fluxos de caixa. Os demonstrativos financeiros, segundo o autor, so as fontes de dados mais
comuns para o referido propésito, ainda que ndo sejam projetados para refletir condigdes e
resultados econémicos. A gestdo de uma empresa possui duplo interesse na avaliacdo da
empresa. Avdiar a eficiéncia e a rentabilidade das operacOes e julgar o uso eficiente dos
recursos na empresa. O julgamento das operacbes é, de fato, baseado na andlise do
demonstrativo de resultado (lucro) e em geral a eficécia dos recursos é analisada por revisdes
no balanco patrimonial. A inferéncia de resultados econdmicos, no entanto, demanda o gjuste
dos dados financeiros para refletir os valores e condicbes econdmicas atuais. E é esse
resultado que as empresas, em tempos de alta competitividade, tém buscado para anadlise de
suas atividades empresariais, pois estes refletem, segundo defendidos por muitos tedricos, de
maneira mais consistente, a realidade econdmico-financeira das empresas.

4. CRIACAO DE VALOR

As exigéncias de um mundo globalizado, onde a competitividade € a palavra
do momento, faz com que um ndmero cada vez maior de empresas adotem novas
filosofias de gestéo, entre elas as concentradas na criacdo de valor.

Como citado na sessdo anterior, os indices tradicionais sdo indicadores
importantes, mas se baseiam Unica e exclusivamente em dados contabeis, nao
incluindo a exigéncia de rentabilidade minima sobre o capital investido para os
acionistas sem contar que nao retratam o risco associado a incerteza dos resultados
futuros.

De acordo com DENARDIN (2004) As empresas, na busca pela eficiéncia,
procuram minimizar as deficiéncias desses indicadores classicos adotando modelos
de avaliacdo de desempenho baseados na criagdo de valor, que é capaz de
sintetizar as medidas de rentabilidade, risco e custo de oportunidade para o0s
acionistas.

Assim neste contexto surge o Valor Econdmico Agregado — EVA (Economic
Value Added) como uma ferramenta capaz de mensurar a criacdo de rigueza em um
empreendimento. O conceito € relativamente novo, como cita DENARDIN (2004),
sendo desenvolvido a partir de 1980 por Joel Stern e Bernnett G. Stewart, que
presidem a empresa de consultoria Stern e Bernnett, com sedo em Nova lorque.
Para os dois empresarios, 0 EVA é uma das metodologias mais atuais, eficazes e
abrangentes para mensurar a criagdo de valor em um negaocio.

Apesar de representar uma metodologia relativamente nova, a origem do
método pode ser associada a uma derivacao do lucro econémico de MARSHALL
(1890, p. 142), que considera o lucro real como sendo a parcela que resta apos o
desconto do custo de oportunidade.

De acordo com STEWART (1999) o EVA € o lucro operacional menos o custo
de todo o capital utilizado para que esses lucros fossem produzidos.

Para as medidas de valor adicionado, a administracdo de uma empresa esta
criando valor quando os retornos obtidos superam todos 0s custos, inclusive o custo
de capital préprio, segundo PETERSON e PETERSON (1996).

PANCHER (2002) destaca que a utilizacdo do EVA vai muito aléem da
avaliacdo de desempenho uma vez que é um indicador bastante abrangente capaz
de conduzir a uma completa gestdo financeira, guiando as decisbes a serem
tomadas no ambito da Organizagdo. Além de objetivos puramente financeiros, o
EVA é capaz de produzir resultados intagiveis como: Transformacdo da cultura
organizacional, melhora no ambiente de trabalho etc. Ainda em PANCHER (2002)
sdo muitas as situacbes de decisbes — além das financeiras — nas quais as



empresas podem fazer uso da metodologia do EVA como ferramenta de apoio a
tomada de decisao, entre elas:
e Avaliacéo de projetos de aquisi¢cdes ou desinvestimentos;
e Estabelecimento de metas de criacdo de valor para o longo prazo;
e Programas de incentivo e desenvolvimento para exectuvos, de acordo
com a performance destes no que diz respeito a criacdo de valor para
a Organizacao;
e Controle e monitoramento de desempenho;
e Planejamento de capital e alocac&o de recursos para projetos;

De acordo com os itens acima pode-se identificar que o autor defende uma utilizagdo
bastante abrangente da metodologia do EVA. A defesa do autor contrapde a visdo de autores
como MOTA (2003) que em um estudo sobre o Mercado de Capitais Portugués mostra que o
EVA acaba por ser um conceito pouco operacional, ndo trazendo vantagens relativamente a
outra metodologias de avaliagéo do valor da empresa.

Para o cllculo do EVA, esquematicamente, tem-se que:
EVA=r-c (1)

Onde,

r = Taxa de retorno

¢ = Taxado Custo de Oportunidade Paraa Empresa

Para determinacdo da Taxa de Retorno (r), tem-se que:

r=R/Il (2
Onde,

R = Retorno Total | = Capital Investido na Empresa

O Retorno Total (R) é definido por:

RT=LL +DF-BF (3)
Onde,

LL = Lucro Liquido DF = Despesa Financeira BF = Beneficio Fiscal

O Beneficio Fiscal pode ser obtido de acordo com a seguinte expressao:
BF=DF*IR (4)
Onde,
DF = Despesa Financeira IR = Aliguota do Imposto de Renda
Como aproximagdo de | (Capital Investido na Empresa) pode-se utilizar a média

aritimética dos ativos da empresa divulgados em seus dois Ultimos balancos consecutivos.
Assim tem-se que:



AL+ A?

()

Onde,

Al =Valor do Ativo da empresa no periodo 1
A2 =Valor do Ativo da empresa no periodo 2

Percebe-se que para a determinacdo do EVA é necessaria a determinagéo do valor do
custo de oportunidade associado ao capital empregado. Quando o capital de uma empresa é
utilizado, em qualquer operagéo, sobre ele incide um custo que esta relacionado com a
alternativa de emprego deste capital em uma opgéo de investimento em detrimento de outra.
Na proxima sessao serdo apresentados 0s principais conceitos sobre tais custos e também uma
meneira aproximada (proxy) para sua determinagao.

5. CUSTO DE OPORTUNIDADE

O conceito de custo de oportunidade antes mesmo de ser teoricamente
estabelecido ja foi utilizado no desenrolar da histéria da Humanindade. No mundo
corporativo, quando investidores decidem aplicar seus recursos disponiveis em um
determinado negdcio, eles o fazem por considerarem uma expectativa de retorno
sobre o investimento e, naturalmente, considerando o custo que incide sobre este
capital pelo fato de ter escolhido determinada alternativa em detrimento de outras.

Segundo BURCH e HENRY (1974), em uma perspectiva historica, foi
Frederich Von Wieser (1851-1926) o responséavel pelo desenvolvimento do conceito
de custo de oportunidade para definir o valor de um recurso produtivo em qualquer
uso que lhe fosse atribuido, sendo o custo de oportunidade “a renda liquida gerada
pelo uso de um bem ou servico no seu melhor uso alternativo” . Segundo ainda o0s
mesmos autores o conceito foi notoriamente publicado somente em 1936 através da
obra “The Economics of Enterprise”, de Herbert Joseph Davenport.

Sabe-se que qualquer agente que emprega Seus recursos em um
determinado investimento esperam um retorno sobre o determinado valor
empregado. Na pratica, os retornos esperados por portadores de titulos de divida e
para os acionistas, representam para a empresa, o custo de financiamento através
de capitais de terceiros (custo da taxa de juros do mercado para um financiamento
com o mesmo nivel de risco para a empresa, ou ainda taxa de juros de longo prazo)
e capitais proprios. Estes custos quando ponderados pela participacdo relativa do
capital de terceiros e do capital proprio no capital total da empresa, compdem o
chamado Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC). O CMPC representa uma
taxa adequada para descontar o fluxo de caixa operacional (relacionado diretamente
com as operacoes realizadas pela empresa) porque reflete o custo de oportunidade
dos detentores de capital ponderado por sua estrutura de capital. Assim temos que o
custo de oportunidade pelo uso do capital (c) pode ser determinado da seguinte
forma:

K D
C=5*Cx +E*(1-IRPJ) *Cp (6)

Onde,

c= Custo de Oportunidade pelo uso do capital



K =Valor do capital proprio (Patriménio Liquido)

P = Passivo total (K+D = P)

D = Vaor das dividas e obrigacdes da Empresa com terceiros (Diferenca do Ativo — K)

Ck = Custo de Oportunidade do capital proprio (Representado pelo retorno minimo esperado)
Cd = Custo de Oportunidade do capital de terceiros (Custo da divida para a empresa)

IRPJ = Imposto de Renda de Pessoas Juridica.

6. SIMULADOR ORGANIZACIONAL

Para LARRECHE (1987) desde a década de 60 os simuladores organizacionais ja
demonstravam que poderiam se consolidar como ferramentas bastante didadicas e eficientes
para 0 ensino e aprendizado, entretudo no ambiente gerencial. O advento da informética é um
fator de extrema relevancia neste contexto, uma vez que, como FERNANDES e OLIVEIRA
(2007) destacam, eles proporcionam meios para que o0 processo de ensino-aprendizado esteja
centrado agora no aluno, que torna-se sujeito ativo de sua formagao, e ndo apenas no instrutor,
antes visto como unico e exclusivo detentor do conhecimento.

O simulador organizacional faz uso de modelos mateméticos construidos com o
objetivo de torné-los operativos ou funcionais. Estes model os tentam reproduzir processos em
acdo. A escolha dos aspectos essenciais da realidade a ser modelada depende dos objetivos
com o0s quais os modelos sdo concebidos. Além disso, os componentes ou variaveis do
modelo devem ser 0 mais verossimeis possiveis.

De acordo com RAMOS (1991), a simulacdo é uma seletiva representacdo da
realidade, abrangendo apenas aqueles elementos da situagdo real que sdo considerados
relevantes para seu proposito.

Jogos é um termo normalmente usado para o simulador, contudo o primeiro conta com
a participacdo do elemento humano, ou sgja, pessoas que tomam decisdes. Alguns autores
fazem distingdo entre simulador e jogos, neste caso, 0 termo jogo € utilizado em situagdes nas
quais exista competicao.

De acordo com BERNARD (2006), o jogo de empresa € um “método de
capacidade gerencial em que o0s participantes competem entre si através de
empresas simuladas, tomando decisbes que, processadas por um simulador, geram
relatérios gerenciais para que um novo ciclo de analise e tomada de decisdes seja
realizado”.

RODRIGUES e RISCARROLI (2001) definem que “[...] os jogos sé&o
instrumentos pedagdgicos que visam a, em ambiente simulado, promover a
experiéncia e o treinamento de pessoas nas atividades administrativas em curto
espaco de tempo e baixo custo, por meio de variaveis realistas do dia-a-dia
empresarial”

Na visdo de SAUAIA (2006), os cursos de Ciéncias Sociais (Administracéo de
Empresas, Ciéncias Contdbeis e Economia) incorporardo a técnica dos Jogos de
Empresas, ja conhecida, com as vantagens de aprendizagem participativa, maior
significado pessoal, desenvolvimento de habilidades gerenciais, além de permitir
observar atitudes empreendedoras em coordenadores, professores e alunos. Desta
maneira, aqueles professores que ndo conferem créditos a validade do método
provavelmente mudaréo de idéia no curto ou médio prazo.

7. PROBLEMA DE PESQUISA

Na atualidade, os métodos de avaliacdo de empresas se desenvolvem com objetivos de
demonstrarem da maneira mais fidedigna possivel o real valor da agdo ou da empresa, uma
vez que sdo esses resultados que guiam planos e agdes futuras da organizacdo, nos mais
variados aspectos.



As empresas, em época de extrema competitividade, buscam indicadores que sejam
robustos e que reflitam com o maior nivel de acuracia possivel 0 desempenho da empresa.
Entre os diversos métodos disponiveis surge um dilema: Qual o melhor método para
avaliacdo do desempenho econémico financeiro de uma empresa?

A teoria anteriormente descrita demonstra a posi¢ao de diversos autores que defendem
gue ndo existe um método que possa ser julgado, isoladamente, 0 melhor. Contudo outros
tedricos defendem que os métodos tradicionais de avaliagdo de desempenho sdo obsoletos e
ineficiente e é preciso buscar novas abordagens.

Diante do dilema anteriormente citado, o presente trabalho identificou a seguinte
questdo-problema: A medida de desempenho classificada como tradicional (representada pela
taxa de Retorno (TR) do simulador) - eo EVA (classificado como um moderno e eficiente
indicador de desempenho segundo muitos tedricos) produzem resultados tdo diferentes a
ponto de um ser julgado mais eficiente que o outro?

8. METODO DE PESQUISA

Segundo STAKE (1978) quando ndo ha a possibilidade de controlar comportamentos,
0 Método do Estudo de Caso permite que os dados sgjam coletados a partir de mdltiplas
fontes, todas baseadas em relatos, documentos ou observacfes, podendo-se inclusive fazer
uso de evidéncias (dados) de natureza quantitativa que estejam catal ogadas. 1sso confere uma
vantagem ao método em relacdo aos métodos classificados como puramente qualitativos.

Quanto ao espaco-temporal, 0 Méodo do Estudo de Caso é bastante amplo, uma vez
gue permite que o fendmeno sga estudado com base em situagdes contemporéaneas, que
estejam acontecendo no momento presente; ou em situacfes passadas, que ja ocorreram e que
sejam importantes para a compreensdo das questdes de pesquisa colocadas.

O objeto de estudo é uma empresa simulada especifica que participou da competicdo
estabelecida na disciplina Laboratério de Gestdo Simulada Il do curso de Administracéo de
Empresas da Universidade Federal Fluminense de Volta Redonda, cuja metodologia de
ensino/aprendizagem é centrada nos Jogos de Empresas.

As varidveis consideradas na andlise correspondem a taxa de retorno produzida pelo
simulador e pelos valores do EVA calculados para os oito trimestres simulados. Abaixo
encontra=se um quadro resumo das varidveis e a forma pela qual as mesmas foram
produzidas:

Quadro 1: Variaveis do Estudo

Variaveis Breve Descricéo
TR A taxa de retorno produzida pelo simulador interativo € uma aproximagdo do ROE que
segundo GITMAN (2001), mensura o retorno sobre o investimento do proprietério na empresa
e geramente, quanto maior esse retorno, melhor para os proprietarios. Essa taxa é calculada
pela divisdo entre o lucro liquido apés o imposto de renda e o patriménio liquido. Na
simulagdo a Taxa de retorno é expressa pela razdo dindmica entre lucro liquido ap6s imposto
de renda e patrimdnio liquido acrescido dos dividendos pagos nos periodos correspondentes.
EVA De acordo com DENARDIN (2004), as empresas, ha busca pela eficiéncia, procuram
minimizar as deficiéncias dos indicadores classicos (como a taxa retratada acima)
adotando modelos de avaliacdo de desempenho baseados na criacdo de valor, tal
como o EVA, este que pode ser calculado pela diferenca da taxa de retorno ao
acionista e o custo de oportunidade do capital empregado. Outras metodologias
podem ser empregadas para o célculo desse indicador. No presente trabalho utilizou-
se a metodologia sugerida por DENARDIN (2004).

9. INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS
Como instrumento de coleta de dados foram utilizados os relatérios com as decisdes e
resultados de cada trimestre de operacdo para a empresa simulada no jogo. Foram também
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utilizados dados do mercado do jogo, Brasol, disponiveis no livro Laboratorio de Gestéo, de
Antonio Carlos Aidar Sauaia. A partir dos instrumentos utilizados foram coletados os
seguintes dados: Lucro Liquido , Despesa Financeira, Aliguota de Imposto de Renda, Capital
investido na Empresa, Vaor de Ativos, Patrimbnio Liquido, Vaor de Passivo, Custo da
divida para a empresa.

10. DESCRICAO DA PESQUISA

A partir do Jogo de Empresas aplicado em uma turma de 5° Periodo do Curso de
Administragdo da UFF de Volta Redonda, onde sdo formadas equipes com 6 componentes
gue formulam estratégias para a conducéo de empresas simuladas em um mercado especifico,
do tipo Oligopdlio Fechado, para cada trimestre de operagdes das mesmas, foi calculado o
valor do indicador de desempenho econdmico-financeiro, EVA, que serviu como base para
comparagdes com o indicador de desempenho produzido pelo ssmulador, a Taxa de Retorno.
As seguintes etapas podem ser consideradas.

«Levantamento dos conceitos a partir da Teoria de Financas Empresariai s e Contabilidade
Empresarial: Avaliagdo de Empresas, Avaliagdo de Desempenho, Criacdo de Valor -EVA e
Custo de Oportunidade;

« Conceito de Simulador Organizacional aluz da Teoriados Jogos de Empresas. )

N

* Andlise dos relatérios gerenciais e col eta dos dados necessarios a partir dos mesmos.

7
N\
e Célculo dos Valores do Valor Econdmico Adicionado para cada trimestre.
W
«Comparacgao do EVA com ataxade retorno do ssmulador; )
* Discussfes dos resultados a luz da teoria;
» Conclusdes. )

Figura1: Etapas da Pesquisa

11. ANALISE DESCRITIVA DOSRESULTADOS
Antes de qualquer anadlise, algumas caracteristicas do simulador devem ser levadas em
consideragao:
e A cada periodo a empresa serda avaliada pelo indicador de rentabilidade de
lucro liquido sobre o patriménio liquido (ROE), que pode ser calculado com a
gudadataxaderetorno (TR).
e Osdemonstrativos financeiros para andlise e tomada de decisdo compreendem:
Demonstracdo de lucros e perdas, demonstracdo de fluxo de caixa e balanco
patrimonial, todos eles simplificados.
e As fontes de financiamento da empresa ssimulada basicamente sdo dividas em
curto prazo e aporte de capital proprio (dividendos negativos).
e Via de regra, 0 capital de curto prazo (Caixa negativo) € mais caro que o
capital de longo prazo (aporte dos acionistas).
e Capital proprio é o aporte de capital junto acs acionistas (Mediante projeto de
investimento).



e Capital de terceiros é fornecido automaticamente via caixa negativo, sendo
uma conta garantida. Tais despesas sdo debitadas somente ao final do trimestre
devedor e so calculadas da seguinte maneira:

Despesas Financeiras = (Déficit de Caixa)?/ 15.000.000 (7)

Os custos aproximados sdo:

a) $100.000 ~0,7% a.t

b) $500.000 ~ 3,5% at

c) $1.000.000 ~ 7% a.t

Para inicio da andlise descritiva foram considerados sete periodos simulados (De T2
até T8). Vale ressdtar que a Empresa Multitech, em funcdo de um planejamento financeiro
bem elaborado, ndo apresentou despesas financeiras em nehuma das rodadas, assim, para
termos de andlise sera considerada uma situacdo hipotética na qual a empresa apresenta
despesas financeiras de $ 100.000, com custos aproximados de 0,7% ao trimestre. Esse valor
percentual constituira o chamado Custo de Oportunidade do Capital de Terceiros (Cd), que
representa 0 custo da divida para a empresa. As contas que constituiriam a estrutura do
Passivo da Empresa ndo sdo demonstradas uma vez que s&o liquidadas em cada trimestre, ou
seja, séo contas de curto prazo com alta liquidez. Assim sendo, o valor do que constituiria o
Passivo (Obrigagdes e Dividas com Terceiros) foi obtido pela diferenca entre o Ativo e 0
Patriménio Liquido, considerando um acréscimo de $ 100.000 na hipotética conta e
Empréstimos. Ressalta-se também que em uma operacdo contabil todas as contas devem ter a
sua contrapartida, e o valor acrescido em uma conta do Passivo deve ser igualmente acrescido
em uma conta do Ativo (Neste caso poderia-se considerar uma hipotética conta Bancos).
Essas mani pul agdes descritas foram feitas nas contas citadas.
Em termos de retorno minimo esperado (Ck), que representa o custo de oportunidade

do capital préprio, foi estabelecido pela direcdo da empresa o valor de 1,65% ao trimestre. O
valor foi acordado levando em consideracdo dados primarios do simulador, disponiveis no
Livro Laboratério de Gestdo, de SAUAIA. Chegou-se ao valor através das médias de
resultados de empresas que atuam em uma estrutura de mercado, do tipo Oligopdlio, com
poucos concorrentes que possuem liberdade de adotarem diferentes estratégias —Custo
Minimo e Diferenciacdo, basicamente.

Quadro 2: Valores Para Determinacéo do Custo de Oportunidade do Capital

PASSIVO CUSTO DE
D TOTAL CK CD | IRPJ | OPORTUNIDADE
PL (K) | ATIVO(A) (K+D)
T2 | 10796059 | 10798529 | 102470 | 10898529 | 0,0165 | 0,007 | 0,47 0,01638
T3 | 10968489 | 10972932 | 104443 | 11072932 | 0,0165 | 0,007 | 0,47 0,016379
T4 | 11113492 | 11120117 | 106625 | 11220117 | 0,0165 | 0,007 | 0,47 0,016378
T5 | 11189339 | 11200856 | 111517 | 11300856 | 0,0165 | 0,007 | 0,47 0,016374
T6 | 11387483 | 11398762 | 111279 | 11498762 | 0,0165 | 0,007 | 0,47 0,016376
T7 | 11287769 | 11498762 | 118103 | 11408572 | 0,0165 | 0,007 | 0,47 0,016367565
T8 | 11331278 | 11435616 | 104338 | 11435616 | 00,165 | 0,007 | 0,47 0,163528
Quadro 3: Valores Para Determinacdo da Taxa de Retorno (r)
TAXA DE
LUCRO DESPESA BF RETORNO | RETORNO
LIQUIDO FINANCEIRA TOTAL (R) (R)
[T2 185898 100000 47000 238898 10744240 | 0,022234984
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T3 261873 100000 47000 314873 10885730,5 | 0,028925298
T4 231628 100000 47000 284628 11040990,5 | 0,025779209
T5 167364 100000 47000 220364 11160486,5 | 0,019745017
T6 294423 100000 47000 347423 11299809 0,030745918
T7 -1610 100000 47000 51390 11452317 0,004487
T8 157006 100000 47000 220846 11420744 0,019337

periodos propostos no presente trabal ho, estes que encontram-se no Quadro 4:

Quadro 4: Valoresdo EVA

Periodos EVA EVA ACUMULADO
T3 0,012546 0,018401
T4 0,009401 0,027802
T5 0,003371 0,031173
T6 0,01437 0,045543
T7 -0,01188 0,033663
T8 0,004 0,037663

Com os valores determinados anteriormente é possivel estabelecer o EVA para 0s

Os valores da Taxa de Retorno produzidos pela simulagéo séo demonstrados no Quadro 5:

Quadro 5: Taxa de Retorno

Periodo Taxa de Retorno
T2 2,6976
T3 5,0163
T4 2,6339
T5 2,4891
T6 2,5242
T7 2,2233
T8 2,0566

evolucdo da Taxa de Retorno da Simulagéo.

Evolucdo EVA Acumulado

0,05

/\,
0,04
0,03 / ~—

0,02 //
001 +—

T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8

= Evolucdo EVA
Acumulado

Figura 2: Evolucdo do EVA Acumulado

Os gréficos abaixo mostram, respectivamente, a evolucdo do EVA acumulado ea
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Figura 3: Evolug&o do EVA Acumulado

Pode-se perceber que até certo momento (De T2 até T3) os dois indicadores
apresentam tendéncias de crescimento, contudo a taxa de retorno apresenta uma consideravel
gueda nos momentos subsequentes, apresentando uma leve tendéncia de melhora apenas de
T5 para T7, quando novamente apresenta uma consideravel queda. O EVA Acumulado, por
outro lado, apresenta uma tendéncia ascendente até T5, apresentando uma consideravel queda
em T6, recuperando seu crescimento no periodo subsequente e mantendo essa perspectiva até
T8.

O EVA mensura a criagdo de valor para os acionistas e, de acordo com a tendéncia
verificada, pode-se dizer que a empresa esta criando valor para seus acionistas na maioria dos
periodos simulados. Contudo a atencdo centrada somente nas taxas de retorno produzidas
pode conduzir a interpretacbes equivocadas de que, por exemplo, uma empresa, sgja no
contexto real ou no contexto simulado, estd com sérios problemas financeiros e/ou de
administracdo, quando ela esta de fato adicionando valor para o empreendimento. Vae
ressaltar que o presente trabalho ndo possui o intuito de apontar um indicador de desempenho
em detrimento de outro, somente mostrar que a andlise de uma mesma empresa diante de duas
Gticas diferentes é possivel e que pode produzir, ou ndo, diferentes resultados.

12. DISCUSSAO DOSRESULTADOS

Em um ambiente empresarial cada vez mais globalizado, onde as decisfes de
investimento devem ser pensadas levando em conta todos os custos de oportunidade que
incidem sobre o capital, os Administradores, em especial os Administradores financeiros,
devem tomar decisdes de investimento que gerem retornos positivos para seus acionistas e
demais grupos de interesses que interferem na Empresa. O trade-off em uma empresa
simulada (Como no caso, e que ndo permite a aplicacdo de recursos no mercado
financeiro) reside nas diferentes op¢des de investimentos em ativos — como, por
exemplo, matéria-prima e investimentos em planta produtiva (maquinas e
equipamentos).

Como ja citado anteriormente, tedricos como MACEDO, SILVA e SANTOS (2006),
apreconizam que a andlise de desempenho de uma organizagao é sempre algo sujeito a muitas
discussbes e questionamentos sobre quais indicadores de desempenho utilizar e como
interpreta-los. MARTINS (2000), com umavisdo similar, afirma que a avaliacdo patrimonial
das empresas tem provocado enormes discussdes académicas e profissionais ao longo do
tempo e esse foi a principa motivagdo da a abordagem do tema proposto no trabalho.
DENARDIN (2004) defende que os indicadores tradicionais de avaliacdo de
desempenho, que foram representados pela Taxa de Retorno no presente trabalho,
apresentam inumeras deficiéncias, estas que precisam ser suplantadas uma vez que
as empresas, na busca pela eficiéncia, procuram minimizar as deficiéncias desses



indicadores classicos adotando modelos de avaliacdo de desempenho baseados,
por exemplo, na criacdo de valor, que é capaz de sintetizar as medidas de
rentabilidade, risco e custo de oportunidade para os acionistas. Surge entdo um
dilema no ambito de compreender se tais indicadores (Classicos x Novas
Abordagens) apresentam diferencas tao significativas a ponto de um ser julgado
superior ao outro. O intuito era demonstrar se eles apresentam um comportamento
diferente e conforme anteriormente citado, os resultados apresentados demonstram duas
situacdes que podem ser consideradas distintas, na qual o EVA apresenta uma tendéncia de
crescimento predominante durante os 7 trimestres analisados, enquanto a Taxa de Retorno
uma tendéncia predominantemente de queda, 0 que poderia gerar interpretacdes pessimistas
quanto a gestéo e futuro da empresa.

E vélido ressaltar que os dois indicadores ndo podem ser julgados como “iguais’ ou
“diferentes’” uma vez que os resultados produzidos pelos mesmos, para uma anaise mais
profunda, necessitam de tratamento estatistico adequado para futuras inferéncias e também, as
mani pulagdes necessarias em funcdo das muitas limitagbes do simulador, podem demonstrar
uma discrepancia muito grande quando a mesma analise for feita com uma empresa atuante
em um mercado real. Nesse contexto surge uma nova proposi¢céo: Qual o indicador mais
eficiente em termos de refletir a verdadeira situagdo econdmico-financeira da empresa?
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investimento devem ser pensadas levando em conta todos os custos de oportunidade que
incidem sobre o capital, os Administradores, em especial os Administradores financeiros,
devem tomar decisdes de investimento que gerem retornos positivos para seus acionistas e
demais grupos de interesses que interferem na Empresa. O trade-off em uma empresa
simulada (Como no caso, e que ndo permite a aplicacdo de recursos no mercado
financeiro) reside nas diferentes op¢des de investimentos em ativos — como, por
exemplo, matéria-prima e investimentos em planta produtiva (maquinas e
equipamentos).

Como ja citado anteriormente, tedricos como MACEDO, SILVA e SANTOS (2006),
apreconizam que a andlise de desempenho de uma organizacéo é sempre algo sujeito a muitas
discussdes e questionamentos sobre quais indicadores de desempenho utilizar e como
interpret&los. MARTINS (2000), com uma visdo similar, afirma que a avaliagdo patrimonial
das empresas tem provocado enormes discussoes académicas e profissionais ao longo do
tempo e esse foi a principal motivacdo da a abordagem do tema proposto no trabalho.
DENARDIN (2004) defende que os indicadores tradicionais de avaliacdo de
desempenho, que foram representados pela Taxa de Retorno no presente trabalho,
apresentam inumeras deficiéncias, estas que precisam ser suplantadas uma vez que
as empresas, na busca pela eficiéncia, procuram minimizar as deficiéncias desses
indicadores classicos adotando modelos de avaliacdo de desempenho baseados,
por exemplo, na criacdo de valor, que é capaz de sintetizar as medidas de
rentabilidade, risco e custo de oportunidade para os acionistas.

Surge entdo um dilema no ambito de compreender se os indicadores
(Classicos x Novas Abordagens) apresentam diferencas téo significativas a ponto de
um ser julgado superior ao outro. O intuito era demonstrar se eles apresentam um
comportamento diferente e conforme anteriormente citado, os resultados apresentados
demonstram duas situagdes que podem ser consideradas distintas, na qual 0 EVA apresenta
uma tendéncia de crescimento predominante durante os 7 trimestres analisados, enquanto a
Taxa de Retorno uma tendéncia predominantemente de queda, 0 que poderia gerar
interpretagdes pessimistas quanto a gestéo e futuro da empresa.



E vélido ressaltar que os dois indicadores ndo podem ser julgados como “iguais’ ou
“diferentes’” uma vez que os resultados produzidos pelos mesmos, para uma anaise mais
profunda, necessitam de tratamento estatistico adequado para futuras inferéncias e também, as
mani pul agdes necessarias em funcdo das muitas limitagbes do simulador, podem demonstrar
uma discrepancia muito grande quando a mesma andlise for feita com uma empresa atuante
em um mercado real. Nesse contexto surge uma nova proposi¢cdo: Qual o indicador mais
eficiente em termos de refletir a verdadeira situagdo econdmico-financeira da empresa?

14. CONCLUSOES

Através dos resultados obtidos no estudo de caso aplicado neste trabalho,
observa-se que € viavel uma analise de desempenho financeiro diferente da Taxa de
Retorno, que segundo muitos tedricos representa uma tradicional medida de
avaliacdo de desempenho e pode nao refletir a real condicdo econdémico-financeira
da empresa. Os resultados demonstraram duas diferentes tendéncias para 0s
diferentes indicadores, contudo ndo houve um tratamento estatistico aprofundando
para determinacdo de diferengas significativas entre o0s mesmos ou ainda para a
determinacdo da metodologia mais eficiente. Ainda que com as diversas limitacfes e
manipulagbes contabeis citadas, o objetivo de demonstrar o comportamento dos
dois indicadores foi alcancado, o que permitiu elocubrar sobre possiveis diferencas
entre 0S mesmos.

Conclui-se que, de acordo com a metodologia aqui aplicada, os indicadores
de desempenho podem fornecer diferentes resultados e nesse contexto cabe ao
administrador do negdécio avaliar sua empresa de acordo com o indicador que for
mais adequado a estrutura de seu empreendimento, contudo procurando utilizar
metodologias que sejam capazes de forneceder subsidios para tomada de deciséao
condizentes com a realidade da empresa. Soma-se a esse contexto o fato de que
um unico indicador isolado pode néao ser suficiente para a analise da organizacao
como um todo e assim abordagens integradas e mais amplas devem ser
incorporadas para uma analise mais estruturada.

15. LIMITACOESE CONTRIBUICOES

A grande limitac8o encontrada neste estudo resisde justamente no fato do objeto de
andlise ser uma empresa simulada, que ja por si SO apresenta uma série de limitacfes, estas
gue inclusive representaram algumas barreiras para o0 estabelecimento dos valores agui
demonstrados. Estas limitagdes encontram-se nos seguintes fatos:

e Neste ambiente simulado néo existe a possibilidade de aplicacdo de recursos no
mercado financeiro, o que muitas vezes altera a estrutura de lucro que estas
empresas apresentam;

e Os demonstrativos contabeis apresentam uma estrutura demasiadamente
simples;

e As empresas em questdo apresentam exacerbada liquidez, fato raramente
evidenciado no mercado real;

e Existem limitadas opgdes de investimento;

e Os custos de oportunidade ndo sdo levados em consideracao;

e N3ao sfo apresentadas opcdes para captacdo de recursos com terceiros.

Como contribui¢des pode-se citar:

e A abordagem de um conceito relativamente novo no universo da gestéo
empresarial: O EVA é uma metodologia recente comparada as tradicionais
medidas de desempenho financeiro;



e A demonstracdo de que o ambiente dos jogos de empresa pode ser proveitoso
como instrumento de ensino-aprendizagem para novas e variadas abordagens,

¢ O confronto entre diferentes éticas de andlise, como a efetuada no presente
trabalho, contribui para o desenvolvimento cientifico até a construgcéo de um
novo paradigma.

16. PROPOSICOES PARA NOVOSESTUDOS

Como proposi¢do para novos estudos sugere-se a a andlise da viabilidade de aplicacéo
de novos recursos ao simulador, tal como a instalacéo de diferentes 6rgéaos fomentadores de
recursos financeiros, como diferentes bancos que oferecem diferentes condi¢des de
financiamentos e demandam uma analise estruturada por parte dos grupos para a escolha do
mesmo ; a aplicabilidade do método do EVA em outras simulagdes gerenciais bem como sua
utilizacdo em empresas reais e, determinar qual o indicador mais eficiente para posterior
construgdo de um novo indicador de desempenho para o simulador, que seja capaz de
englobar as potencialidades das duas medidas propostas nesse estudo.
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