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Resumo

As empresas buscam se expandir no mercado visando maximizar a riqueza dos acionistas. No
ambiente de jogos simulados, a estratégia adotada foi de crescimento organico e para se
manter saudavel e obter uma geracdo de valor constante os gestores precisam utilizar de
ferramentas para acompanhar como os investimentos e tomadas de decisfes realizados tém
influéncia nessa geracéo de valor. O texto trata de algumas dessas influéncias e aplica um
modelo de avaliagdo do valor de uma empresa, pelo método baseado no EVA®, sobre uma
industria em um ambiente simulado de jogo de empresas, e busca compreender, relacionando
a estratégia e o modelo de avaliacdo, sobre as implicacBes de crescimento organizacional e
geracdo de valor a empresa no decorrer da gestao.
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1. Introducéo

As empresas buscam em seu objetivo principal obter 0 maximo de retorno e para
apresentar um crescimento saudavel é necessario que a margem de lucro e a rentabilidade ndo
sejam afetadas negativamente. Calcular os riscos e ter uma financa organizada para
acompanhar esse crescimento é de suma importancia para a sobrevivéncia e desenvolvimento
da organizacdo, independentemente do tamanho. Portanto, deve-se gerir a empresa como um
todo, realizar uma anélise de mercado consistente para que a empresa cresca e obtenha uma
sustentabilidade corporativa, ou seja, que a organizacao cres¢a em longo prazo de maneira
inteligente e equilibrada.

Um dos meios estratégicos para o crescimento de organizagdo € o crescimento
organico, do qual consiste do uso de recursos proprios, sem formas de agregacdo de outras
incorporagdes ou negocios — como fusdes e aquisigdes —, para a criagdo de valor, este sendo
retorno por suas operacdes e acOes acima do custo, o contrario é deterioracdo de valor,
acarretando em prejuizos. Além disso, a criacdo de valor ndo chega a ser apenas de suas
operacdes, sendo necessario também gerar mais do que o custo do capital investido no tempo,
ja que esse capital possui seu valor no tempo.

O que norteia a escolha deste tema é compreender a importancia de manter o objetivo
de fazer com que a empresa seja rentavel, isto é, que os investimentos empregados e suas
operacdes resultem em geracdo de resultado além dos custos, que no caso, do custo
econdmico. E a partir disso, descrever as a¢Oes estratégicas para criar esse valor e 0 aumento
dos esforgos consequente do aumento de resultados.

O objetivo do trabalho ¢ aplicar o modelo de avaliagdo do valor de empresas baseado
no EVA® - EconomicValueAdded — e a partir disso extrair entendimentos. Os objetivos
secundarios sdo compreender sobre a influéncia de agdes estratégicas sobre a criagdo de valor
para 0s acionistas e ter um entendimento do impacto do crescimento do patriménio liquido e
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suas implicagBes na atividade estratégica do negdcio, durante os oito trimestres vivenciados
no jogo de empresas.

2. Referencial Tedrico
2.1. Avaliagéo do valor de uma empresa

Avaliacdo é o processo que relaciona risco e retorno para determinar o valor de um
ativo (GITMAN, 2010), e sobre a avaliacdo de uma empresa, a avaliagdo busca determinar o
valor de mercado da mesma, e 0 que representa, equilibradamente, o potencial econdmico
presente e futuro do empreendimento. Contudo, por mais que a avaliacdo de uma empresa
traga, em sua totalidade, um resultado quantitativo, sua avaliacdo correta s6 se dara entre as
consideracdes e perspectivas dos interessados (MIELCZARSKI, 2003).

Para que seja efetuada tal avaliacdo de ativos existem diversos modelos de avaliacdo
de valor e cada qual possui suas caracteristicas, sendo necessario o conhecimento do negocio
e determinar qual seré o proposito da avaliacdo a ser considerado (MIELCZARSKI, 2003).

Martins (2001) classifica os modelos em trés categorias, sendo:

e Modelos comparativos de mercado
e Modelos baseados em ativos e passivos contabeis ajustados
e Modelos baseados no desconto de fluxos futuros de beneficios

O modelo aqui proposto serd 0 Modelo baseado no EVA® - EconomicValueAdded,
desenvolvido pela empresa de consultoria Stern Stewart & CO, este sendo o lucro residual
depois de remunerados todos os capitais, isto é, Martins (2001) define como o resultado
matematico do lucro operacional liquido depois dos impostos deduzido do custo em
percentual do capital total, vezes o capital investido.

A Stern Stewart & Company teve como objetivo apresentar uma metodologia que
forneca informacdes aos acionistas de Criacdo de Valor. Através do EVA®, é possivel
mensurar essa criacdo de valor da empresa sobre o capital investido, para identificar se o
dinheiro investido esta sendo produtivo ou ndo, e desses resultados o gestor busca elaborar
estratégias para que alcance o resultado desejado, isto é, para o0 EVA®, a empresa sé gera
valor para os acionistas se seus lucros forem superiores ao custo de todo o capital utilizado em
suas operacOes (SILVA, 2012).

Para esse método de avaliacdo, Martins (2001) relata caracteristicas sobre o esse
método de avaliagdo baseado no EVA®,

Vantagens:

e Capacidade de conscientizar rapidamente o gestor sobre as expectativas do
investidor em relagéo a atuacao

e Simplicidade de compreensao

Desvantagens

e O modelo limita-se a ajusta-lo globalmente, em vez de tratar as informacdes a
medida que ocorrem

¢ Sendo ajustado globalmente, impede a identificagdo da contribuicdo gerada por
area

A valor de mercado de uma empresa pelo EVA® é dado a sequir:

Valor de mercado = Valor presente dos EVA® futuros + Capital

O EVA® bhusca calcular e projetar os valores futuros, trazendo os valores ao presente, e
a esse valor adiciona-se o capital empregado.
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O EVA® é o NOPAT menos o custo do capital utilizado (prdprio e de terceiros) para
financiar as aplicacfes nos ativos operacionais (SILVA, 2012).

EVA® = NOPAT — (C%*CT)

e NOPAT: resultado operacional liquido depois dos impostos — net operating profit
after taxes;

e C%: custo do capital total;

e CT: capital total investido.

Obtendo 0 EVA®, podemos fazer uma relagdo sobre o CT e usar como comparagio para
avaliar, com base nesses parametros, se a empresa tem gerado ou deteriorado sua riqueza.

A partir disso, podemos obter uma compreensao sobre o valor gerado pela empresa, de
que a geracdo de riqueza da empresa deve ser maior que o custo de capital investido na
empresa. Trazendo um entendimento inicial claro e objetivo sobre a criacdo de valor proposto
por este método, quando foi apresentado pela Stern Stewart & Company.

Conhecendo sobre a avaliacdo da empresa e 0 método baseado no EVA®, dada as
caracteristicas, buscamos aplicar um método de avaliagdo do valor de empresa para
compreendermos como este é afetado de acordo com as estratégias adotadas e no uso do
EVA®, suas caracteristicas supre nosso objetivo de relatar sobre isso, determinando o valor
da empresa de forma simplificada e global, oferecendo uma perspectiva inicial e rapida sobre
seu valor, trazendo o entendimento sobre a importancia da geracdo de valor da empresa
durante o tempo e suas expectativas de geracao.

2.1.1. Consideracdes sobre custo de capital

Gitman (2010) diz que o custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa precisa
obter nos projetos em que investe para manter o valor de mercado de sua acdo. Também pode
ser considerado a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital no mercado, para que
seus fundos sejam atraidos para a empresa. Se o risco for mantido constante, os projetos com
taxa de retorno superior ao custo de capital elevardo o valor da empresa, e aqueles com taxa
de retorno inferior, reduzira esse valor.

2.2. Estratégias de crescimento: crescimento organico

Penrose (2006) afirma que as implicagdes apresentadas pela “teoria neocléssica da
firma”, defende que as firmas possuem limite de expansdo e que as mesmas tendem a
apresentar rendimentos decrescentes a partir de certo ponto do seu crescimento. Estes
rendimentos decrescentes podem ser superados através de adaptacdo de sua estrutura interna e
pelo desenvolvimento de novos mecanismos de producédo e comercializagéo.

Para uma empresa crescer € necessario aplicar recursos em inovagdes com a incerteza
e 0 risco que os resultados nédo estardo de acordo com as expectativas. Essas oportunidades de
crescimento em uma empresa podem ser alcancadas através da utilizacdo dos recursos
disponiveis, que sdo considerados raros, valiosos e de dificil reproducdo, gerando dessa forma
vantagem competitiva para aquelas que conseguem utiliza-las na geracao de seu crescimento
(BARNEY, 1991). Vasconcelos (2003) afirma que o conceito de inovacdo engloba: a)
introducdo de um novo item, ou de uma nova qualidade de um bem; b) introducdo de um
novo método de producdo; c) abertura de um novo mercado; d) conquista de uma nova fonte
de oferta de matérias-primas ou de bens semimanufaturados; €) estabelecimento de uma nova
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organizacao para o negocio. O desafio estd em, justamente, inserir essas inova¢es como uma
vantagem competitiva e manter-se saudavel durante seu crescimento a partir de retornos de
valor aos acionistas e investidores.

As industrias estudadas no ambiente simulado seguiram uma estratégia de crescimento
orgénica, aumentando seus niveis de producdo visando atender o mercado interno e se
expandindo para 0 mercado externo através de exportacdo. O crescimento organico (interno)
consiste na utilizacdo dos recursos particulares da firma para ampliacdo do volume de venda e
insercdo em novos mercados (HARRYSON, 2005). Segundo Hess (2007), o crescimento
organico é todo aquele que é alcancado quando a empresa se compromete em satisfazer seus
clientes, engajar seus funcionarios e garantir a rentabilidade.

Ao se aplicar a postura estratégica de crescimento organico, pode identificar algumas
vantagens como: (1) apresentar um maior controle sobre a eficiéncia e (2) qualidade e
preservacdo da imagem da organizacdo (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2007). Tem
também como beneficio seu carater de aumento de valor e participacdo no mercado com
preservacdo da cultura e maior facilidade de controle do processo, reduzindo dessa forma seus
riscos (HARRISON, 2005). Mas ha alguns desafios a serem superados, devido & escolha
desse modelo de crescimento, principalmente quando os gestores comecam a lidar com
pressdes para manutencdo constante do crescimento organico (KAZANJIAN; HESS;
DRAZIN, 2006), pois tal acarreta em implicagcbes no aumento dos custos administrativos,
fazendo com que o mesmo seja recomendavel somente em casos onde os beneficios
financeiros alcancados sejam maiores que 0s custos inerentes a sua execu¢do (WRIGHT,
KROLL e PARNELL, 2007).

O crescimento interno de uma organizacao acarreta inevitavelmente no aumento da
capacidade produtiva da firma, mesmo que o impacto ndo seja diretamente proporcional no
gue tange a sua rentabilidade. Esse fenbmeno ocorre devido a ampliacdo dos seus fatores de
producdo e alteracdo de sua estrutura. Em funcdo da sua presenca mais frequente nas
empresas, também ¢é conhecida como “crescimento natural” (BARBOSA; TEIXEIRA, 2003).

2.2.1. Consideracdes sobre indices de rentabilidade

Gitman (2010) define que os indices de rentabilidade sdo medidas que permitem
avaliar o lucro da empresa em relacdo a determinados niveis de vendas, ativos e investimentos
dos proprietérios. Citaremos os indices que serdo utilizados na avaliacdo abaixo:

Margem de lucro liquido (Mg LL): mede a porcentagem de cada unidade monetéaria
de vendas remanescente apds a deducdo de todos os custos e despesas, inclusive juros,
impostos e dividendos de acOes preferenciais. Quanto mais elevada a margem de lucro liquido
de uma empresa, melhor.

Retorno sobre o ativo total (ROA) ou Retorno sobre o investimento (ROI - return
over investment): mede a eficacia geral da administracdo na geracdo de lucros a partir dos
ativos disponiveis. Quanto mais elevado o retorno sobre o ativo total de uma empresa,
melhor.

Retorno sobre o capital préoprio (ROE — return on common equity): mede o retorno
obtido sobre o investimento dos acionistas ordindrios na empresa. De modo geral, quanto
mais alto esse retorno, melhor para os proprietarios.

2.3. Jogos de empresas

Sauaia (2010) define um jogo de empresas como vivéncias de gestdo, em que 0S
integrantes executam estratégias e se envolvem em um processo de tomada de decisdo. Os
jogos de empresas sdo simulados em ambientes de laboratorio onde os participantes podem
vivenciar situacGes reais em um modelo virtual simplificado, através de um simulador
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organizacional “geralmente computadorizado” composto por uma légica econdmica e regras
estabelecidas.

Segundo Sauaia (2000), os jogos empresariais propiciam “o desenvolvimento de
habilidades de gestdo expressas pelas variaveis ‘praticar a tomada de decisdes’, ‘praticar a
andlise de problemas’ e ‘praticar o controle dos resultados’”, coadunando-se com as
respostas-antes de educacdo gerencial propagadas. A simulacdo em laboratorios no ambiente
académico permite aos discentes vivenciar situagdes no qual essas habilidades séo praticadas
e é possivel avaliar se os resultados econémico-financeiros e levantar posteriores reflexdes.
Feita a avaliacdo de seu significado, eles o relacionam com seu conhecimento prévio,
interpretam 0 ambiente mercadologico (“formagdo de conceitos ¢ generalizagdes”) e,
finalmente, tomam um novo conjunto de decisdes (“experimentacio ativa”) (MCDEVITT,
1997). Esse processo durante o jogo permite que cada pessoa possa inferir sobre a validade de
suas acdes, o desenvolvimento de conceitos, e confirmar ou ndo algumas conviccles, e
evidenciando a relevancia em estabelecer metas de aprendizagem a serem atingidas.

Os jogos de empresa podem apresentar diversos objetivos e contetudos variados
visando atender esses objetivos. Porém, apesar da amplitude de propositos da utilizacdo dos
jogos ou simulacdes, estes podem ser classificados em trés grandes categorias: aquisi¢do de
conhecimentos, desenvolvimento de atitudes e desenvolvimento de habilidades
(SAUAIA,2000; SCHUMANN et al, 2001). Podem ser utilizados tanto por quem tenha
conhecimentos prévios da area de Administracdo quanto por quem esta sendo iniciado no
campo (SAUAIA, 2000). Os principais contetidos descritos, desde 1975, incluem habilidades
empreendedoras, modelos matematicos, conceitos bésicos de financas, habilidades
interpessoais, resolucdo de conflitos e habilidades de comportamento grupal, dentre outras
(FARIA, 2000).

3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1. Problema de Pesquisa

O crescimento nos resultados de uma empresa traz, com o tempo, implicagdes sobre
como utilizar esse capital acumulado gerado de forma que traga maior agregacéao de valor aos
acionistas e investidores. Esse acimulo de riqueza sem a devida aplicacdo em investimentos,
isto é, do uso mais apropriado de todos os recursos da organizacdo para trazer melhores
resultados aqueles que investiram nela, deteriora-se essa riqueza fazendo perder valor e,
consequentemente, leva aos prejuizos do negocio. A forma como e onde serdo utilizados 0s
recursos depende da estratégia adotada pela empresa e 0 caminho a ser percorrida por ela com
a devida elaboracdo de seu perfil empresarial. A situacdo desse acumulo de riqueza, mais
especifico do patriménio liquido, faz reduzir o ROI, ou melhor, torna-se preciso de um maior
esforco para que a geracdo de riqueza sobre o capital investido tenha o mesmo resultado de
periodos anteriores, isto €, quanto maior o crescimento e o acumulo de capital com o tempo
da empresa, maiores deverdo ser os esforcos para que gere 0 mesmo valor relativo de periodos
anteriores.

Com esta observacao, buscamos uma forma de medida de valor da empresa para que
seja possivel mensurar esses valores e prever se, de acordo com resultados historicos ou
previsdo, as acOes tomadas pelos gestores tém alcancado o objetivo final que é a de gerar
resultados financeiros positivos sobre o capital investidos aos investidores.
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3.2. Descrigdo do Ambiente Simulado

O ambiente estudado é baseado no Simulador GregoMix (SGM), o qual simula uma
cadeia produtiva no setor de produtos eletrdnicos, formado por fornecedores de matéria
prima, industria de transformacdes, atacadistas e varejo. Os jogadores sdo distribuidos em
grupos e cada qual toma uma empresa para gerenciar, sendo essas industrias ou atacado.

O cenario do jogo € ambientado no Brazol, um pais do Hemisfério Sul que possui uma
situacdo econdmica e politica estavel, a unidade monetéaria em vigor é o Real (R$) e com uma
inflacdo em torno de 6% a.a.

O setor de eletrdnicos possui um mercado de oligopdlio, as inddstrias que atuam nesse
mercado sdo: Brastorm S/A, Garrafa Tech S/A e Six Tech S/A, que transformam da compra
da matéria-prima os produtos: Alfa, que ja possui um ciclo de vida em maturidade, Beta em
estagio de crescimento e Omega que foi o Gltimo produto lancado e em estagio de
crescimento. Estes produtos sdo vendidos aos atacadistas que ofertam para o varejo, o
consumidor final. As empresas atacadistas sdo: Equipe 3 S/A, Sulatacadista S/A e Volpe S/A,
gue negociam a aquisicdo desses produtos com as industrias, citadas anteriormente.

O jogo se desenvolve por periodos, ou rodadas, caracterizados por trimestres, e a cada
rodada, as empresas devem tomar suas decisdes através de um relatorio entregue pelo
mediador.

Outra caracteristica é de ser um ambiente aberto, isto €, as empresas podem adicionar
elementos ao jogo decorrentes de suas acOes estratégicas visando o desenvolvimento dos
negocios e esses elementos sao submetidos em forma de projetos, para analise e indeferidos,
caso a possibilidade de aplicacdo, pelo mediador.

3.3. Método de Pesquisa

O método de pesquisa aplicada apresentou como fins de objetivo a forma explicativa
através de uma pesquisa-acao levantado os dados primarios gerados pelo simulador GregoMix
referente as industrias Garrafas Tech S/A, Brastorm e Sixtech, durante nossa participacdo nos
jogos de empresas, analisando quantitativamente quanto qualitativamente os resultados
obtidos por essas industrias.

Segundo Gil (1999), a pesquisa explicativa tem como objetivo basico a identificacdo
dos fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia de um fenémeno. Para
Lakatos e Marconi (2001), este tipo de pesquisa visa estabelecer relacbes de causa-efeito por
meio da manipulacdo direta das variaveis relativas ao objeto de estudo, buscando identificar
as causas do fendmeno. A pesquisa visou identificar quais decisdes estratégicas durante o
jogo influenciaram o valor gerado pelas empresas.

Segundo Trivifios (1987), a abordagem de cunho qualitativo trabalha os dados
buscando seu significado, tendo como base a percepcdo do fendmeno dentro do seu contexto.
De acordo com Bogdan e Biklen (2003), o conceito de pesquisa qualitativa envolve cinco
caracteristicas basicas que configuram este tipo de estudo: ambiente natural, dados
descritivos, preocupacdo com 0 processo, preocupacdo com o significado e processo de
analise indutivo. Segundo Richardson (1999), a pesquisa quantitativa é caracterizada pelo
emprego da quantificagdo, tanto nas modalidades de coleta de informagdes quanto no
tratamento delas por meio de técnicas estatisticas.

4. Resultados

Para discutir sobre os resultados, primeiramente, vamos descrever sobre o
direcionamento estratégico da empresa na area de finangas. Determinado pelo Diretor de
Financas da industria Garrafa Tech S/A, segue 0s objetivos e politicas adotadas:
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Objetivo: Alcancar eficiéncia financeira e integracdo entre as partes na criagdo de
valor para todos os stakeholders, além da sustentabilidade da organizacao.

Politicas: Distribuicdo de dividendos; Plano de custos eficiente; Determinagdo de
parametros para saude organizacional.

Como pode ser notado, o foco era ter eficiéncia financeira e criar valor e sobre as
politicas definidas. A de parametros serviu como base para que a criacdo de valor da empresa
fosse possivel, desses pardmetros os principais foram: margem de lucro liquido e ROl e ROE.

No uso desses indices buscou-se parametrizar e seguir um caminho no qual esses
resultados definidos fossem atingidos e, a cada periodo, pudesse medir e controlar os
resultados da empresa, estabelecendo uma estrutura equilibrada e de crescimento sustentavel a
longo prazo.

Os resultados de tais indices foram os seguintes:

Tabela 1 — indices de rentabilidade Garrafa Tech S/A do ano X2

T.05 T.06 T.07 T.08
Mg LL 23,89% 23,99% 22,04% 24,93%
ROE 36,33% 39,09% 30,62% 59,36%
ROl 22,21% 24,58% 19,63% 22,60%

Fonte: Elaborada pelos autores
Tabela 2: indices de rentabilidade Garrafa Tech S/A do ano X3

T.09 T.10 T.11 T.12
Mg LL 23,06% 26,51% 28,39% 29,19%
ROE 4350% 41,29% 34,27% 49,07%
ROI 24,77% 23,99% 21,80% 21,69%

Fonte: Elaborada pelos autores

Apobs o término do jogo, resolvemos aplicar um modelo de avaliagdo para podermos
comparar e justificar as nossas estratégias e identificar se objetivos tomados foram
alcancados. Como explicitado anteriormente, 0 modelo usado sera o baseado no EVA®.
Abaixo segue os resultados coletados e ilustragdes graficas para melhor leitura e
compreens&o.

A tabela de dados encontra-se na se¢do 7 em anexo, exibindo os dados retirados de
cada industria para o célculo de EVA®.
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Figura 1 — EVA® por indUstria a cada periodo
Fonte: Elaborada pelos autores

Quadro 1: Valores estatisticos sobre 0 EVA®

Meédia Desvio Padrdo
Garrafa Tech 12,45% 1,67%
Brastorm 11,53% 3,14%
SixTech 8,05% 4,68%

Fonte: Elaborada pelos autores

Como pode ser visto pelos resultados, foi alcancado o objetivo de gerar valor pela
empresa Garrafa Tech S/A com certa estabilidade durante o periodo gerido pela nova direcéo
(T.05aT.12).

Contudo, algumas consideracdes devem ser consideradas sobre, ndo apenas aos
resultados, mas também sobre os esforgos investidos pela geréncia em manter esse nivel de
geracdo de valor e resultados. Abaixo, dois graficos que ilustram o principal encontrado
durante a gestao.

EVA bruto
R$100.000.000,00
R$80.000.000,00
R$60.000.000,00
R$40.000.000,00
R$20.000.000,00

—— — i_’__...-—'*-f

RS- »
T.05 T.06 T.07 T.08 T.09 T.10 T.11 T.12
Periodo
el GARRAFA TECH BRASTORM SIXTECH

Figura 2: EVA bruto (em reais) por empresa a cada periodo
Fonte: Elaborada pelos autores
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Custo do capital - bruto

R$100.000.000,00
R$80.000.000,00
R$60.000.000,00
R$40.000.000,00

R$20.000.000,00

RS-
T.05 T.06 T.07 T.08 T.09 T.10 T.11 T.12
Periodo
=== GARRAFA TECH BRASTORM SIXTECH

Figura 3: Custo de capital bruto (em reais) por indistria a cada periodo
Fonte: Elaborada pelos autores

Sobre esses resultados, podemos declarar, e perceber, que o esforco para se obter um
nivel de resultados relativo igual a cada tempo foi aumento gradual assim como a necessidade
dos resultados com base nos parametros e, pelo EVA, geracao de valor.

Exemplos sobre o escopo de estratégias adotadas, principais e necessarias, para manter
os resultados, além de algumas observacdes:

Distribuigéo de dividendos,

Sobre os dividendos, tais reduzem o patriménio e distribuem o retorno aos
acionistas que investiram seu capital, alem de ajudar no ROE. H4 um empecilho
sobre os dividendos no simulador GregoMix, sendo limitado a R$10 milhdes por
periodo, com o tempo e a expansdo dos resultados e patriménio, torna-se menos
influenciador para essa geracdo de valor.

Reducéo de caixa.

Sobre o caixa, o foco é ndo manter dinheiro parado, pois € custoso, investir em
algo é melhor que té-lo parada. Exemplos das aplicacdes e da distribuicdo de
dividendos.

Investimentos em aplicacdes LCI.

Com o aumento do nivel de caixa, buscamos outras formas de investimentos que
viessem nos render mais daquela que possuimos de rendimentos pelo valor em
caixa.

Aumento da capacidade produtiva e nivel de vendas.

Com o aumento bruto dos resultados e dos ativos e patriménio da empresa, para
gerar a mesma capacidade de valor era necessario aumentar nivel de vendas bruta,
tambem.

Aumento da margem de lucros.

Do indice, buscamos nos basear para manter um retorno por unidade para que esses
rendimentos sempre se mantivessem, além de utilizacdo de meios para calculos em ganhos de
escala e relagéo preco/demanda para venda.
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5. Concluséo

O modelo EVA (EconomicValueAdded) tem a capacidade de permitir uma avaliacao
de desempenho das organizacOes considerando sua estrutura de capital e suas respectivas
taxas de remuneracdo. Por apresentar essas caracteristicas, ele pode ser considerado como um
indicador propicio para mensurar a performance dos gestores ao realizar investimentos com o
capital disponibilizado pelos investidores e/ou captado junto as instituicdes bancarias. Além
disso, possui a capacidade de proporcionar uma visdo abrangente sobre a pertinéncia dos
recursos aplicados em ativos e sobre o impacto das taxas de captacdo das principais fontes de
recursos.

A contribuicdo desse estudo é que este busca ressaltar a importancia de se manter o
objetivo principal da empresa sob a vista constante dos gerentes: a criagdo de valor. Ademais,
sobre a necessidade de possuir algum parametro como medicdo desses resultados para que o
controle seja possivel e, assim, precipitar com acdes de correcdo ou de aproveitamento de
oportunidades.

Como proposicdes para novos estudos pode-se aplicar o Modelo baseado no EVA®
como um pardmetro de estimulo a tomada de decisdo na busca por geracdo de valor para
futuros gestores no ambiente simulado e a partir disso realizar andlises sobre sua real
efetivacdo nos resultados. Também, pode ser proposto, com maior profundidade, a busca por
adaptacdes de modelos de avaliacdo do valor de empresas no ambiente simulado, como o
Modelo de Fluxos de Caixa Descontado, e utiliz&-los como meio de avaliacdo em tempo real.
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7. Anexos
Tabela A — Dados da indUstria Garrafa Tech S/A
T.05 T.06 T.07 T.08 T.09 T.10 T.11 T.12

EBIT R$ 8.615.920,00 | R$ 15.557.054,00 | R$16.519.400,00 | R$27.967.240,00 | R$ 39.988.505,00 | R$ 83.505.933,00 | R$ 144.202.882,00 | R$ 257.354.108,00
IR R$ 2.891.242,00 | R$ 5.157.342,00 | R$ 5.495.594,00 | R$ 9.277.539,00 | R$ 13.276.218,00 | R$ 27.533.179,00 | R$ 47.756.443,00 | R$ 85.496.293,00
NOPAT R$ 5.724.678,00 | R$10.399.712,00 | R$11.023.806,00 | R$18.689.701,00 | R$ 26.712.287,00 | R$ 55.972.754,00 | R$ 96.446.439,00 | R$ 171.857.815,00
Ativo Total R$ 26.434.529,00 | R$42.591.338,00 | R$56.831.819,00 | R$83.337.408,00 | R$ 108.800.321,00 | R$ 233.025.930,00 | R$ 444.752.903,00 | R$ 800.294.192,00

Custo do capital

R$ 2.643.452,90

R$ 4.259.133,80

R$ 5.683.181,90

R$ 8.333.740,80

R$ 10.880.032,10

R$ 23.302.593,00

R$ 44.475.290,30

R$ 80.029.419,20

EVA bruto R$ 3.081.22510 | R$ 6.140.578,20 | R$ 5.340.624,10 | R$10.355.960,20 | R$ 15.832.254,90 | R$ 32.670.161,00 | R$ 51.971.148,70 | R$ 91.828.395,30
EVA % 11,66% 14,42% 9,40% 12,43% 14,55% 14,02% 11,69% 11,47%
Tabela B — Dados da industria Brastorm S/A

T.05 T.06 T.07 T.08 T.09 T.10 T.11 T.12
EBIT R$ 8.898.825,00 | R$ 7.945.400,00 | R$18.507.168,00 | R$30.365.800,00 | R$ 21.701.155,00 | R$ 47.560.915,00 | R$ 45.702.253,00 | R$ 100.849.607,00
IR R$ 2.971.009,00 | R$ 2.607.001,00 [ R$ 6.121.665,00 | R$10.053.666,00 | R$ 7.225.536,00 | R$ 15.812.276,00 | R$ 15.248.334,00 | R$ 33.192.282,00
NOPAT R$ 5.927.816,00 | R$ 5.338.399,00 | R$12.385.503,00 | R$20.312.134,00 | R$ 14.475.619,00 | R$ 31.748.639,00 | R$ 30.453.919,00 | R$ 67.657.325,00
Ativo Total R$25.031.161,00 | R$29.788.320,00 | R$53.254.303,00 | R$81.767.940,00 | R$ 71.993.407,00 | R$ 122.390.008,00 | R$ 181.408.463,00 | R$ 343.530.771,00
Custo do capital | R$ 2.503.116,10 | R$ 2.978.832,00 | R$ 5.325.430,30 | R$ 8.176.794,00 | R$ 7.199.340,70 | R$ 12.239.000,80 | R$ 18.140.846,30 | R$ 34.353.077,10
EVA bruto R$ 3.424.699,90 | R$ 2.359.567,00 | R$ 7.060.072,70 | R$12.135.340,00 | R$ 7.276.278,30 | R$ 19.509.638,20 | R$ 12.313.072,70 | R$ 33.304.247,90
EVA % 13,68% 7,92% 13,26% 14,84% 10,11% 15,94% 6,79% 9,69%
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Tabela C — Dados da industria SixTech S/A

T.05 T.06 T.07 T.08 T.09 T.10 T.11 T.12
EBIT R$15.913.109,00 | R$17.502.352,00 [ R$11.947.702,00 | R$13.575.775,00 | R$ 26.410.450,00 | R$ 19.192.550,00 | R$ 31.515.901,00 | R$ 48.613.678,00
IR R$ 5.298.033,00 | R$ 5.797.934,00 [ R$ 4.017.875,00 | R$ 4.601.977,00 | R$ 8.853.356,00 | R$ 6.376.567,00 | R$ 10.597.208,00 | R$ 16.085.108,00
NOPAT R$10.615.076,00 | R$11.704.418,00 [ R$ 7.929.827,00 | R$ 8.973.798,00 | R$ 17.557.094,00 | R$ 12.815.983,00 | R$ 20.918.693,00 | R$ 32.528.570,00
Ativo Total R$40.496.605,00 | R$55.233.171,00 | R$63.601.318,00 | R$70.535.527,00 | R$ 79.680.895,00 | R$ 96.408.109,00 | R$ 118.793.074,00 | R$ 172.539.290,00
Custo do capital | R$ 4.049.660,50 | R$ 5.523.317,10 | R$ 6.360.131,80 | R$ 7.053.552,70 [ R$ 7.968.08950 | R$ 9.640.810,90 | R$ 11.879.307,40 | R$ 17.253.929,00
EVA bruto R$ 6.565.41550 | R$ 6.181.100,90 | R$ 1.569.695,20 | R$ 1.920.24530 | R$ 9.589.00450 | R$ 3.175.172,10 [ R$ 9.039.385,60 | R$ 15.274.641,00
EVA % 16,21% 11,19% 247% 2,712% 12,03% 3,29% 7,61% 8,85%
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