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Resumo

Um Jogo de Empresas € um instrumento didatico que propicia o
desenvolvimento gerencial através da tomada de decisdo e o exame dos
resultados produzidos em um modelo simplificado de um mercado. Entretanto
faz-se necessario que nestes modelos as empresas tenham seu desempenho
avaliado de forma coerente com a realidade. Considerando que 0s gestores
devem escolher alternativas que contribuam para a maximizacdo do valor de
mercado da empresa, buscou-se nesse estudo propor uma metodologia que
considere as principais variaveis na determinacdo deste valor: retorno e risco.
O objetivo foi mensurar o valor de mercado de empresas simuladas, a fim de
utilizad-lo na avaliacdo de seu desempenho. Para a realizacdo deste estudo
propBe-se uma revisdo bibliogréafica e uma posterior coleta de dados em um
simulador especifico (Exercicio de Gestdo Simulada - EGS) e, através de
modelos tedricos prescritos na literatura financeira, iremos propor uma nova
metodologia para avaliacdo das empresas que simule o valor de mercado
destas, contribuindo para aproximar ainda mais a simulacéo da realidade.

Palavras-chaves: jogo de empresas, avaliacdo de empresas, valor de mercado.
Introducéo

Os jogos de empresas sdo ferramentas didaticas que, através de um
modelo simplificado da realidade, permitem o desenvolvimento gerencial
através da tomada de decisdo e o exame dos resultados. Entretanto, a avaliacdo
de desempenho das empresas simuladas deve ser coerente ao que ocorre em
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empresas reais, aproximando os objetivos dos alunos-gestores em suas decisdes
a realidade organizacional.

Os proprietarios de uma empresa buscam a maximizacdo de sua
riqueza. Dessa forma os gestores do negocio devem escolher alternativas que
contribuam para o aumento desta atraves do pagamento de retornos correntes e,
principalmente, através do aumento de seu valor de mercado.

Diante dessa preocupacdo, buscou-se nesse estudo identificar quais
variaveis afetam decisivamente o valor de mercado das empresas, a fim de
analisar o atual modelo de avaliacdo de desempenho de um simulador
especifico (SIMULAB), e propor uma metodologia que possa ser implantada
neste e que simule a determinacédo do valor de mercado das empresas.

Para isso, foi feita uma revisdo bibliogréfica, definindo os principais
conceitos relacionados ao tema e apresentando modelos de determinacdo de
valor de mercado. Em seguida buscamos aplicar esses conceitos em um
simulador especifico. Por fim, foi realizada uma comparacdo dos resultados
alcancados utilizando o modelo atual e 0 modelo proposto neste estudo.

Revisao tedrica

1. Jogos de Empresas

O Jogo de Empresas pode ser considerado um instrumento didatico
constituido por um conjunto de regras econbmicas que permite exercitar
teorias, conceitos e técnicas. Tendo por finalidade propiciar a tomada de
decisdo e, em seguida, 0 exame dos resultados produzidos, baseando-se em um
modelo matematico em que as caracteristicas de uma determinada empresa e
do ambiente que a envolve sdo simuladas, de forma aproximar a experiéncia
dos participantes as situacGes reais para que decisdes sejam postas em pratica.
Segundo Tanabe (1977, p.4), os objetivos basicos dos jogos sao:

> Treinamento: desenvolver a habilidade de tomada de decistes
por meio de exercicio e experiéncias num ambiente simulado, mais préximo
possivel de um ambiente real no qual essas habilidades terdo que ser realmente
desempenhadas;

> Didatico: transmitir conhecimentos especificos do campo da
administracdo de empresas e economia de um modo préatico, experimental,
tornando-se um método de veiculagdo de conceitos sob linguagem aplicada;

> Pesquisa: utilizar o cenario propiciado pelo jogo como um
laboratorio para descobrir solugdes para problemas empresariais, esclarecer e
testar aspectos da teoria econGmica, pesquisar aspectos da teoria da
administracdo e investigar o comportamento individual e grupal em condic6es
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de tomada de decisdes sob pressdo de tempo e incertezas. Sauaia (2008, p.4)
descreve um ciclo para a execucdo de um jogo de empresas:

Figura 1: Ciclo de execucdo de um jogo de empresa

Caso Anélises Apostas Indicadores

empresarial econdmicas estratégicas de
conduzidas sob estabelecidas desempenho
certeza sob incerteza

Fonte: Adaptado de Sauaia (2008, p.4).

Com essa metodologia, 0s participantes exercitam a analise de
problemas empresariais e praticam a tomada de decisdo em organizacgoes
simuladas descritas em relatorios operacionais e financeiros e a analise dos
resultados produzidos.

Diante de seu objetivo de simular a realidade é importante para a
efetividade dos jogos de empresas que seus indicadores de desempenho
estejam alinhados com os indicadores de sucesso de uma empresa real.

Para analisar a eficacia dos indicadores de desempenho é necessario o
entendimento do objetivo da empresa.

2. Objetivo da empresa

Em uma economia de mercado a empresa assume como objetivo em seu
processo de decisdo, a maximizacao da riqueza de seu proprietario. Entretanto
muitas vezes € sugerido, inclusive pela teoria econdmica, a maximizacéo dos
lucros do empreendimento como medida de desempenho de sua gestéo.

Segundo Assaf Neto (2006, pg.39) este objetivo esta sujeito a diversas
criticas, pois seu critério de apuracdo baseia-se no regime de competéncia, e
ndo no de caixa. Além do fato de uma empresa ser avaliada pelo todo, por seu
potencial de lucro, tecnologia absorvida, qualidade de seus produtos,
estratégias financeiras, precos, imagem, participacdo de mercado. Outra
ressalva, € que o lucro ndo leva em considerag&o o risco inerente & atividade da
empresa.
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Para Gitman (2004, pg.12), a maximizacdo do lucro é um objetivo
inadequado, pois ignora a distribuicdo dos resultados no tempo, os fluxos de
caixa disponiveis aos acionistas e o0 risco.

Portanto, os autores concordam que a maximizacdo do lucro ndo
permite mensurar a efetividade da empresa em atingir os objetivos de seus
proprietarios, ndo devendo ser o objetivo dos gestores.

Gitman (2004, pg.13) afirma que o objetivo da empresa deve ser,
portanto, maximizar a riqueza de seus proprietarios, que é medida pelo preco
da acdo, que por sua vez deve basear-se nos trés fatores citados acima.

Ross (2000, pg.43) concorda com esta proposi¢cdo afirmando que o
objetivo da empresa € a maximizagdo do valor de mercado do capital de seus
proprietarios, o que significa que os administradores servirdo melhor aos
proprietarios da empresa se identificarem produtos ou servigcos que agreguem
valor a empresa, porque eles sdo desejados e valorizados no mercado.

Para Assaf Neto (2006, pg.40), o valor de mercado da empresa é
considerado o critério mais indicado para a tomada de decisfes, sendo que este
depende do desempenho esperado no futuro deste ativo, do que ele é capaz de
produzir de riqueza, ndo estando vinculados diretamente ao seu valor contabil e
sim ao seu valor de venda.

A maximizagdo do lucro também desconsidera o risco — a possibilidade
de que os resultados efetivos sejam diferentes dos esperados. Uma premissa
béasica € que existe uma relacdo de compensacao entre retorno (fluxo de caixa)
e risco. Retorno e risco na verdade sdo os determinantes basicos do preco da
acdo o qual representa a riqueza dos acionistas na empresa. (Gitman; 2004,

pg.13)

Considerando que o mercado tende a avaliar um ativo voltado para o
futuro, naturalmente introduz-se a varidvel incerteza ao valor atribuido a
empresa.

Diante do fato de que o valor de mercado da empresa ndo € mensurado
em um ambiente de total certeza, este valor somente serd perfeitamente justo
no caso de um mercado eficiente.

3. Valor de mercado

Segundo Assaf Neto (2006, pg.208), no contexto de um mercado
financeiro eficiente, o valor de um ativo é reflexo do consenso dos
participantes com relacéo a seu desempenho esperado sendo que o valor de um
ativo é formado com base nas diversas informagdes publicamente disponiveis
aos investidores, sendo as decisdes de compra e venda tomadas com base em
suas interpretacdes dos fatos relevantes.
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Brealey e Myers (1998, pg.289) concorda com este autor, pois afirma
que o valor do ativo representa o valor presente liquido dos fluxos de caixa
dele esperado, para que este proporcione um valor positivo para o vendedor é
necessario que seja negativo para o comprador. Como ambos dispdem da
mesma expectativa, 0 VPL desta transacao tende a ser zero e com isso o valor
do ativo tende a ser sempre justo.

Ainda segundo Assaf Neto (2006, pg.208) o mercado, de maneira geral,
é constituido de investidores racionais, decidindo sobre alternativas que
promovam o maior rendimento possivel para determinado nivel de risco, ou o
menor risco possivel para um certo patamar de retorno;

Dessa forma, considerando que no ambiente de um mercado eficiente
0s precos dos ativos incorporam as expectativas do mercado, é natural que o0s
retornos oferecidos pelos diversos investimentos devem remunerar Seu risco,
principalmente numa viséo de longo prazo.

H& consenso na literatura quanto a relacdo existente entre estas
variaveis, que ¢ dada de uma forma bem simples por Ross (2000, pg. 262) “O
retorno exigido depende do risco do investimento. Quanto maior o risco, maior
o retorno exigido.”

Considerando que o valor de mercado de um ativo é formado a partir
das expectativas dos investidores com relagéo ao retorno e o risco do ativo, faz-
se necessario compreender como se da a relacdo entre estas variaveis.

3.1. Retorno

Denomina-se retorno sobre o investimento qualquer tipo de ganho (ou
perda) proveniente de um ativo. Geralmente esse retorno é formado por dois
componentes: o rendimento corrente (dividendos) e a perda ou ganho de capital
proveniente da variacdo do valor pelo qual o ativo é negociado no mercado

Os proprietarios da empresa recebem fluxos de caixa sob a forma de
pagamento de dividendos em dinheiro pela empresa ou com a venda de suas
acOes a pre¢o superior ao de compra.

E importante verificar também que investidores ndo sdo indiferentes a
distribuicdo dos beneficios no tempo, atribuindo maior importancia aos fluxos
de caixa que proporcionem maior riqueza inicial.

3.2. Risco

Risco é o grau de incerteza do cumprimento de objetivos e pode ser
dado pela volatilidade dos retornos. O risco total de um ativo € composto de
componentes sistematicos, que é o risco do mercado, que afeta grande namero
de ativos; e ndo sistematicos, que sdo aqueles que afetam um unico ativo.
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O risco sistematico é o fator determinante do retorno esperado do ativo,
pois é o Gnico remunerado pelo mercado. A medida que representa a
quantidade de risco sistematico € o coeficiente beta, que € dado pela relacdo
entre a variagdo dos retornos da empresa e do mercado.

3.3. Coeficiente Beta

“Como o risco sistematico é fator determinante crucial do retorno
esperado do ativo, precisamos medir de alguma forma os niveis de risco
sistematico de diferentes investimentos. A medida especifica usualmente
utilizada é o coeficiente beta que representa a quantidade de risco sistematico
presente em determinado ativo com risco, relativamente a um ativo com risco
médio.” Ross (2000, pg. 300)

Segundo Weston (2000, pg. 175) o coeficiente beta é uma medida da
extensdo pela qual os retornos de uma determinada acdo se movem com 0
mercado de a¢des, sendo um indice de volatilidade em relagdo ao mercado.

Considerando a possibilidade de se encontrar alternativas onde o risco é
nulo, serd exigido de qualquer ativo com risco um retorno excedente a uma
aplicacdo livre de risco, chamado de prémio por risco.

3.4. Prémio por Risco

Um investidor possui diversas alternativas para aplicar seu capital.
Diante disso ele analisaré os retornos oferecidos pelas empresas para tomar sua
decisdo. Considerando a possibilidade de se encontrar alternativas onde o risco
é nulo, naturalmente sera exigido de qualquer ativo com risco um retorno
excedente a uma aplicacdo livre de risco. A esse retorno chamamos de prémio
por risco.

Ativos com risco, em média, geram prémios por risco. A mensuracao
da variabilidade desses retornos € o que determina a magnitude relativa de
prémios por risco de diferentes ativos.

3.5. Retorno Exigido

Magnitude do prémio por risco exigido do ativo, de forma a considerar
as diversas alternativas de risco/retorno encontrados no mercado.

Ap0s as diversas defini¢bes é preciso buscar uma forma de quantificar o
retorno exigido pelo mercado para um ativo.

Uma resposta de como devem ser relacionados e mensurados 0s
componentes bésicos de uma avaliacdo de ativos- risco e retorno- é dada
através da utilizacdo da linha de mercado de titulos e do modelo de
precificacdo de ativos (CAPM).
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3.6 Linha de Mercado de Titulos

Em um mercado eficiente, como os investidores possuem liberdade
para escolher seus ativos, certamente estes exigiriam de qualquer ativo o
mesmo retorno por unidade de risco assumido. Ross (2000, pg.304) define esta
relagdo na afirmacdo “o quociente entre recompensa € risco precisa ser o
mesmo para todos os ativos existentes no mercado”.

Isto equivale a dizer que os movimentos de compra e venda
continuariam até que todos os ativos se situassem na mesma linha
representando o0 quociente recompensa e risco.Desta nogdo surge a idéia da
Linha de Mercado de Titulos.

Para Weston (2000, pg. 589) a Linha de Mercado de Titulos (LMT)
mostra como os investidores estdo dispostos a trocar o risco, medido pelo
coeficiente beta, por retornos esperados que sejam compensatorios.

Brealey e Myers (1998, pg. 165) afirma que a linha de mercado de
titulos descreve a relacdo entre o retorno exigido de uma carteira e 0 seu
coeficiente Beta. Sendo que se uma carteira € eficiente deve haver uma relacéo
linear entre a rentabilidade esperada de cada acdo e sua contribui¢cdo marginal
para o risco da carteira.

Nenhuma acdo se pode situar abaixo da linha de mercado de titulos,
pois sendo assim os investidores preferirdo investir na carteira de mercado.

Dessa forma, em um mercado eficiente todos os investidores
concordariam com este julgamento e com isso o pre¢o do ativo tera de cair, até
gue a rentabilidade esperada seja equivalente a esperada da carteira de
mercado.

Uma vez que as acdes oferecem em média o prémio de risco do
mercado e nenhuma oferece um premio de risco menor, entdo ndo podera
existir nenhuma que ofereca um prémio de risco mais elevado, pois 0s
investidores iriam demandéa-la forcando a uma elevacdo em seu preco até um
ponto de equilibrio.

2. 3.7. Modelo de Precificacdo de Ativos (CAPM)

Assaf Neto (2006, pg. 277) concorda com esta defini¢cdo afirmando que
0 CAPM oferece a oportunidade de se conhecer, por meio do tracado da linha
de mercado de titulos, a taxa de retorno requerida pelos proprietarios da
empresa, Oou seja, seu custo de capital proprio. Essa medida financeira
apresenta enorme importancia nas decisdes financeiras das empresas e em seu
processo de avaliacdo de desempenho. Em verdade, a condicdo essencial no
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processo de criacdo de valor para uma empresa € quando sua atividade
operacional produz um retorno superior ao seu custo de capital.

Diante do conceito da linha de mercado de titulos, o retorno exigido do
ativo i pode ser escrito do seguinte modo:

E(Ri) = Rf + [E(Rm)-Rf] X Bi

Rf = Valor puro do dinheiro no tempo — medido pela taxa livre de risco
Rf, que demonstra a recompensa obtida por simplesmente esperar pela
devolucéo do dinheiro, sem assumir risco nenhum;

[E(Rm)-Rf] = Prémio de risco - Recompensa por assumir risco
sistematico — medida. Esse componente corresponde a recompensa que O
mercado oferece para se assumir um nivel medio de risco sistematico, além de
esperar;

Bi = Nivel de risco sistematico presente em determinado ativo, em
relagdo a um ativo medio, medido pelo Beta.

Weston (2000, pg. 624) oferece uma abordagem para a utilizagdo do
CAPM:

1. Estimamos a taxa livre de risco;
2. Estimamaos o coeficiente Beta () da acéo;
3. Estimamos a taxa de retorno esperada no mercado ou de uma

acdo “média”;

Substituimos os valores precedentes na equacdo CAPM para estimar a
taxa de retorno exigida sobre a acdo em questao.

2.3.8. Avaliacdo de Fluxos de caixa descontados

O valor de qualquer ativo financeiro representa o valor presente liquido
dos fluxos de caixa dele esperado. Dessa forma o valor de mercado de uma
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empresa em um mercado eficiente serda o valor presente dos fluxos de caixa
futuros esperados do ativo, onde se utiliza como taxa de desconto o retorno
exigido da empresa.

Considerando que em um mercado eficiente tanto comprador, quanto
vendedor dispde de todas as informacdes, desta forma tendem a chegar em um
consenso sobre o justo valor de venda do ativo para um VPL igual a zero.

Dessa forma o valor de mercado de uma empresa pode ser determinado
através de uma avaliacdo por fluxo de caixa descontado, onde o valor de
mercado sera o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados de um
ativo descontados por uma taxa de desconto apropriada, que representa o
retorno exigido da empresa pra que seja interessante adquirir suas acgoes.

Procedimentos metodoldgicos
1.Problema de pesquisa

Através dos conceitos apresentados neste artigo, o problema central é:
Como inserir o valor de mercado na avaliacdo do desempenho de empresas
simuladas de forma a aproximar esta avaliacdo da realidade de uma economia
de mercado?

2. Método de pesquisa

A pesquisa se constituiu de uma revisdo de literatura, tendo como
finalidade principal a definicdo de conceitos associados ao problema de
pesquisa e de modelos para a determinacdo do valor de mercado de um ativo.
Em seguida, coletou-se dados de uma simulacédo especifica, 0 EGS (Exercicio
de Gestdo Simulada) que apresenta, de maneira simplificada, os aspectos da
macroeconomia e da realidade empresarial.

Quanto a sua natureza, € uma pesquisa aplicada, pois objetiva
gerar conhecimento para a aplicacéo pratica dirigido a solucdo de um problema
especifico. Quanto a forma de abordagem, a pesquisa € quantitativa, pois as
informacgdes sdo todas transformadas em ndmeros para serem analisadas. Do
ponto de vista de seus objetivos, é exploratdria, pois envolve levantamento
bibliografico e levantamento de dados de um simulador especifico. Do ponto
de vista dos procedimentos técnicos, € uma pesquisa bibliografica, pois é
elaborada a partir de material ja publicado, constituido de livros, artigos e
material disponibilizado na Internet.

3. Instrumentos de coletas de dados

Foram utilizados o manual do jogo, os relatorios com as decisdes e
resultados de cada trimestre do Jogo de Empresas Simuladas. A partir dos
relatérios foram coletadas informacdes sobre as 7 empresas da inddstria: valor
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econémico das empresas, dividendos distribuidos, TIR (taxa interna de retorno)
e taxa de juros paga pelas empresas.

4. Descricao do estudo

A partir do Jogo de Empresas Simuladas, onde os participantes,
organizados em grupos, através da problematica gerencial presente, formulam
estratégias para o trimestre seguinte, foi realizado o processamento dos dados
coletados de modo a determinar o coeficiente Beta das empresas, que
possibilitaria a determinacdo do retorno exigido de cada uma, que seria
utilizado como taxa de desconto na determinacao de seu valor de mercado.

5. Caracteristicas do simulador

O EGS (Exercicio de Gestdo Simulada) € um simulador que reproduz
aspectos econdmicos através de equaces matematicas (SAUAIA, 2006:4-34).

Onde, baseados em um caso de uma organizacdo do setor industrial que
opera em ciclos trimestrais e produz um produto eletroeletrénico, 0s gestores
tomam decisGes mercadoldgicas, operacionais e financeiras.

Todas as empresas partem de situacdo inicial idéntica, o que facilita a
avaliagdo de desempenho.

Trata-se de um simulador interativo em que o desempenho de cada
firma é medido por um indicador econdémico (TIR — taxa interna de retorno)
que depende do cenéario econémico, da estrutura do mercado e das estratégias
adotadas pelas empresas e pelos concorrentes. Quando operado como um jogo
de empresas por grupos de participantes que atuam no papel de gestores,
permite examinar os efeitos das estruturas organizacionais internas e o
comportamento dos gestores (conflito principal-agente) face aos resultados
mercadologicos, operacionais e financeiros.

Analise descritiva dos resultados

Algumas consideracdes sobre o EGS devem ser levadas em
consideracao para a analise descritiva do problema considerado:

O indicador de desempenho das empresas simuladas é a TIR que é
calculada como a taxa de desconto que traz o Patrimonio Liquido Econémico
da empresa, para o valor inicial do Patrimdnio liquido da empresa. Sendo que o
patrimonio Liquido inicial € idéntico para todas as empresas:

PLEo=D1/(1+TIR) +Do/(1+TIR)?*+...(Dn+PLEN)/(1+TIR)"
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As variaveis consideradas neste calculo sao:
D1, D2,...,.Dn = Dividendos pagos (retorno corrente);

PLE, e PLE; = Patriménio Liquido econdmico da empresa, que é o valor
contabil do capital proprio da empresa.

Observa-se portanto, por esta formula que o indicador considera 0s
fluxos de caixa ao acionista na forma de retorno corrente (dividendos) e valor
do ativo (PLEN), considerando inclusive a distribuicdo deste fluxo no tempo.
Entretanto, observa-se que o valor utilizado no célculo do desempenho das
empresas, considera somente o valor contabil da empresa.

Analise e discussao dos resultados

Nosso objetivo é determinar um valor de mercado para o Patriménio
Liquido econdmico das empresas de forma a substituir este valor contébil na
formula de calculo da TIR, por um valor que se aproxime ao que seria auferido
a empresa em um mercado eficiente.

Para isso, buscou-se na teoria modelos que permitiriam calcular este
valor de mercado das empresas.

Primeiramente faz-se necessario introduzir a varidvel risco e relaciona-
la ao retorno, que sdo os fatores determinantes do valor de mercado das ag0es
de uma empresa em um mercado eficiente.

Desta forma teriamos de encontrar uma taxa exigida pelos acionistas
para gue se torne atrativo investir na empresa, dada as alternativas encontradas
no mercado.

Esta serd nosso custo de capital, ou seja, a taxa de desconto, que trara o
valor esperado da empresa no futuro para o seu valor de mercado no presente.

Adotou-se neste estudo 0 modelo proposto por Weston (2000, pg. 624),
para calcular o retorno exigido da empresa, através do CAPM.

Primeiramente faz-se necessario estimar uma taxa livre de risco que
sera a base para a determinacgdo do prémio de risco dentro deste mercado.

O manual do jogo ndo fornece esta taxa, portanto é necessario estima-la
com base nas informag0es financeiras constantes no manual do participante.

O manual informa que as empresas podem adquirir empréstimos a uma
taxa de 0,7% a.t.
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Considerando que as empresas oferecem risco de ndo pagamento deste
empréstimo, em um mercado eficiente ndo seria racional o empréstimo a estas
por com uma taxacdo maior do que a de um ativo livre de risco, portanto
consideramos que a taxa livre de risco <= 0,7% a.t.

Desta forma estimamos, para fim de nossos estudos, a taxa livre de
risco no valor de 0,7% a.t.

O segundo passo é a determinacdo do coeficiente Beta das empresas,
gue mensura 0 seu risco sistematico, portanto é necessario a identificacdo da
carteira de mercado, ou seja, 0 conjunto de alternativas que um investidor teria
para aplicar seu dinheiro nesta industria simulada.

Logo podemos definir que todas as empresas da inddstria devem ser
incluidas neste portifdlio, bem como este ativo livre de risco.

Como foi estudado, este coeficiente € uma medida da volatilidade dos
retornos da empresa em relacdo aos do mercado, portanto faz-se necessario
calcular o retorno de cada empresa em cada trimestre.

NoOs calculamos este retorno através da TIR da empresa de um trimestre
para outro.

Com isso elaboramos um quadro com o retorno proporcionado por cada
alternativa de investimento em cada trimestre.

Tabela 1: TIR das empresas

TIR
ACUMULAD
Retorno por periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 A
Gl 210% | 259% |215% | 3,62% | 4,16% | 3,24% | 1,69% | 1,43% 2,62%
Total Flex 1,92% | 3,37% |1,87% | 2,78% | 3,33% | 3,73% | 0,75% | 1,09% 2,36%
Mind 3,28% | -2,16% [3,05% | 0,72% | 158% | 265% | -0,35% | 1,42% 1,27%
Maximun 240% | 1,39% |281% | 352% | 3.24% | 3,70% | 0,77% | 0,80% 2,33%
A4CJ 2,10% | 2,03% |640% | -6,94% | 3,03% | -0,32% | 3,12% | -2,97% 0,81%
Tec Six 0,81% | 3,32% |217% | 2,86% | -0,06% | 3,55% | 0,82% | -191% 1,45%
G7 0,22% | 3,96% |261% | 3,74% | 3.67% | 426% | 124% | 257% 2,78%
Ativo Livre de risco 0,70% | 0,70% |0,70% | 0,70% | 0,70% | 0,70% | 0,70% | 0,70% 0,70%
CARTEIRA DE
MERCADO 1,69% | 1,90% |2,72% | 1,38% | 2,46% | 2,69% | 1,09% | 0,39% 1,79%
Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da pesquisa.
A Tabela 1 nos permite determinar o coeficiente Beta das empresas
através da regressdo linear entre as variaveis: retorno da empresa e retorno de
mercado.
12
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O coeficiente Beta serd justamente o coeficiente de inclinacdo da reta
que melhor se ajusta aos pontos plotados.

DISPERSAO EMPRESA G1

4,50%
4,00%
3,50% *
3,00%

0 0
Zf)go//z * . * Sériel
1,50% £
1,00%
0,50%
0,00% T T T T T
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
TIR MEDIA MERCADO

TIR EMPRESA

Figura 2: TIR da empresa G1.

Com isso calculamos o coeficiente Beta de cada uma das empresas da
inddstria.

RISCO SISTEMATICO

<
K 3
o0 2,5
= 2
i 15
o 14
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L ’
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Q} \'{& A\, v &Q/
’b'@ &0 @’5}
&
O’b’

EMPRESA

Figura 3: Risco sistemético das empresas

Através da Tabela 1, também é possivel realizar o 3° passo de nossa
metodologia: o calculo do retorno médio da carteira do mercado (retorno
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mercado) através da média aritmética dos retornos de todos ativos do portifolio

—inclusive o ativo livre de risco.

Apdbs a determinacdo do risco sistematico de todas as empresas da
inddstria, é possivel construir a linha de mercado de titulos deste mercado, pois

nos temos as diversas informacdes necessarias:

Taxa livre de risco = 0,7 % a.t.
Retorno médio do mercado = 1,79%
Coeficiente Beta do mercado (fm)= 1

Coeficiente Beta das empresas (Be) = ver na tabela 2

De posse destas informacBes podemos encontrar a taxa de retorno

exigida de cada uma das empresas da indistria, através do modelo CAPM.

Com isto elaboramos um quadro contendo o retorno exigido dos

diversos ativos.

Tabela 2: InformagBes necessarias para a construcdo da linha de mercado de

titulos
B
Pré et Taxa Reto
mio a Livr rno
de (i e de Exigi
ATIVO risco e) risco do
CARTEIRA 1,
DE 1,08 00 0,700 1,789
MERCADO 92% 00 0% 2%
Ol
1,08 64 0,700 1,403
Gl 92% 61 0% 7%
Ol
1,08 90 0,700 1,682
Total Flex 92% 20 0% 5%
01
1,08 76 0,700 1,538
Mind 92% 95 0% 1%
11
1,08 02 0,700 1,821
Maximun 92% 99 0% 7%
21
1,08 62 0,700 3,560
A4C) 92% 64 0% 7%
11
1,08 33 0,700 2,155
Tec Six 92% 62 0% 4%
14
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0,
‘ 1,08 ‘ 65 | 0,700 ‘ 1,412

G7 92% 38 0% 1%

Diante dos dados que dispinhamos, conseguimos calcular o retorno
exigido das empresas da indUstria. Esta taxa representa o custo de capital da
empresa, ou seja, a taxa minima de atratividade que um investidor espera para
comprar a acdo da empresa.

Isto equivale a dizer que o valor que um investidor racional estaria
disposto a pagar hoje pelo ativo da empresa seria o valor presente dos fluxos de
caixa esperados no futuro da empresa, descontados a esta taxa.

Com isto podemos calcular o valor de mercado da empresa se
calcularmos o valor futuro da empresa.

Neste estudo resolvemos calcular este valor futuro de maneira
extremamente simplificada. NOs iremos considerar que o retorno esperado nos
préximos n periodos é igual ao retorno alcangado nos ultimos n periodos.

Dessa forma o valor futuro da empresa seré calculado:

VF=VP x (1+Re)"
Onde:
VF = Valor Futuro; VP= Valor presente do Patriménio Liquido Econémico;
Re = Retorno esperado da empresa daqui a n periodos = TIR acumulada no
periodo n.

Para determinar o valor de mercado das empresas basta trazer este valor
para um valor presente descontado pela taxa de retorno exigido.

VM= VF/ (1+Ri)"
Onde:
VM = Valor de Mercado; VF = Valor futuro; Ri = Retorno exigido da empresa.

Finalmente, de posse do valor de mercado das empresas, podemos
substituir o Patriménio Liquido Econémico por este valor, no célculo da TIR
alcancado ap6s n rodadas. Desta forma, obteremos uma nova TIR, baseada no
valor de mercado.
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VALOR DA EMPRESA
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Figura 4: Valor das empresas

INDICADOR DE DESEMPENHO
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Figura 5: Indicadores de desempenho

Comparando o desempenho alcangado pelas empresas, observa-se que
houve pouca alteracdo na colocacdo, sendo que s6 houve uma alternacdo de
lugares entre a 5% e a 62 colocada.

Entretanto, observa-se também que as 4 melhores colocadas tiveram
uma melhora em sua TIR enquanto as 3 ultimas observaram uma queda, o0 que
representa uma maior dispersao entre os resultados das equipes da inddstria.

E interessante ressaltar que apesar do valor de mercado de algumas
empresa ter apresentado significativo aumento ou redugdo o montante de
capital na industria, representado pela soma do valor das diversas empresas,
permaneceu praticamente inalterado, aumentando em apenas 1%. O que
reforca a observagédo de que houve um aumento na diferenca entre as empresas
da industria, o que pode indicar que o valor contabil da empresa pode ndo estar
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relacionado a investimentos que efetivamente trouxeram resultados a empresa,
como por exemplo, estoque de produtos acabados ou matéria-prima, ou ainda
pode representar um capital imobilizado em maquinas e equipamentos que ndo
representa necessariamente a capacidade da empresa de trazer retornos a seus
acionistas.

Esse novo método, que leva em consideragdo o valor de mercado das
empresas, pode ser aplicado em um simulador, pois aproxima a avaliacdo de
desempenho do simulador ao que acontece numa industria real.

Consideracoes finais

Através dos dados coletados e dos modelos teoricos estudados foi
possivel a aplicacdo no EGS de uma metodologia para determinacdo do valor
de mercado de empresas simuladas.

A utilizacdo do valor de mercado na avaliacdo de desempenho busca
reforcar a nogéo de criacdo de valor para o acionista como objetivo principal da
gestdo de uma empresa bem como correlacionar esta criacdo de valor a
rentabilidade e ao risco do empreendimento. O risco neste modelo esta
fortemente relacionado a oscilacdo dos resultados da empresa, o que pode estar
relacionado a um bom planejamento estratégico dos gestores.

A inclusdo deste simulador de valor de mercado contribui para a
aprendizagem de principios e préaticas de gestdo financeira e corporativa. A
inclusdo desta metodologia permite que no futuro, possa se exigir dos
participantes a elaboracdo de prospectos de apresentacdo da empresa antes de
executar um lancamento de acdo ou até mesmo solicitar uma apresentacao de
sua empresa para os investidores. O modelo busca incluir nas preocupagfes dos
estudantes os principios da correta relacdo empresa-acionista-investidor,
relacdo esta que vem se tornando cada vez mais com o fortalecimento do
mercado de capitais no Brasil.

Este artigo propde uma metodologia para determinacdo do valor de
mercado de empresas simuladas, contribuindo para o melhor entendimento das
variaveis que determinam o valor de uma empresa em um mercado real,
aproximando o0s objetivos dos participantes de jogos de empresas, aos objetivos
qgue devem ser considerados pelos gestores de uma empresa real. Esta
metodologia permite também ao facilitador abordar temas referentes ao campo
da Administracdo Financeira, tais como a mensuracdo do risco, do custo de
capital bem como suas implicagdes para as decisbes dos investidores e na
precificacdo das acOes da empresa.

O metodo mostra-se coerente a teoria abordada, entretanto possui
algumas limitacOes: a necessidade de se estimar a taxa livre de risco; 0 niUmero
de rodadas ndo é o mais adequado para se determinar o coeficiente beta; e o
valor esperado da empresa no futuro foi determinado de forma simplificada
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considerando apenas o resultado historico da empresa; como visto, a disperséo
entre os resultados alcancados pelas empresas € maior, 0 que pode dificultar a
recuperacdo de uma empresa que esta abaixo das outras. Entdo se propfe a
continuidade de estudos a respeito desse tema, através da analise de dados de
Jogos de Empresas Simuladas, buscando formas mais completas para a
determinacéo do valor das empresas, para que a simulacdo se torne cada vez
mais proxima da realidade.
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