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RESUMO

E evidente a importancia das empresas na busca pela maximizagédo da riqueza dos
seus acionistas, a fim de serem mais competitivas no mercado e dar retorno aos
investidores. A remuneracao adequada do acionista € fundamental para que este se
estimule a reaplicar recursos em novos projetos da empresa. Dessa forma, se faz
necessario a utilizacao de uma gestao voltada a criagdo de valor, através do uso de
indicadores que conduzem a tomada de decisdo dos gestores com 0 objetivo de
melhorar o desempenho empresarial e alcancar a satisfacdo de seus investidores.
Diante deste contexto, o presente trabalho tem o objetivo de verificar qual a relagao
entre os investimentos realizados em ativos e a criagdo de valor em uma industria de
polpa de fruta, através do indicador de criagao de valor econémico agregado (EVA),
calculado a partir das demonstracées contabeis dos anos de 2012 a 2016. O
presente estudo é desenvolvido através de uma pesquisa classificada como
qualitativa e exploratoria, operacionalizada através de um estudo de caso Unico,
fundamentada na revisao bibliografica e a coleta de dados através de uma pesquisa
documental. A partir da analise dos resultados encontrados, ndo houve relagdo entre
os investimentos realizados em ativos e a criacao de valor econémico agregado,
porém a empresa tem grande potencial de crescimento para reverter esse cenario e
atingir os resultados projetados para o ano de 2017, podendo adotar o EVA como
indicador de meta.

Palavras-chave: EVA. Criagao de valor. Industria de polpas. Investimentos em
ativo. Investidores.
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1 INTRODUGCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A busca por produtos mais saudaveis abre um leque de oportunidades para
a industria de polpa de frutas, tanto no volume quanto na receita. O desafio da
industria € encontrar um diferencial para alavancar as vendas e maximizar o lucro.

O consumidor do século XXI busca escolher marcas com valor superior.
Empresas que lutam pela sustentabilidade e tenham propdésitos além do lucro, tém
espaco cada vez maior na mente e na vida das pessoas. Essa mudanca no
pensamento do consumidor também tem ocorrido de forma gradual e ser sustentavel
agora é fator imprescindivel para a organizacdo que almeja diferenciacdo no
mercado (NEVES, 2013).

A inovacédo tem-se apresentado cada vez mais importante na criacdo de
valor das empresas e representa para elas uma fonte de vantagem competitiva. Tidd
et al. (2008) séo claros ao afirmar que o sucesso das empresas se deve, em grande
parte, a inovagao.

Normalmente os investimentos em ativos e inovagdes sdao em maquinas,
equipamentos e instalagdes, nova linha de produtos, ampliacdo de prédio, ou, ainda,
na aquisicao de outra empresa.

Diante de um mercado competitivo e de incertezas, os gestores buscam
formas para programar estratégias que maximizem o retorno para os investidores. O
enfoque nado se limita apenas na busca do lucro e rentabilidade, passando a
abranger também, a criacao de valor para os acionistas (ASSAF NETO, 2014).

O Valor Econbémico Agregado (EVA) é um indicador econbémico que
possibilita aos executivos, acionistas e investidores uma nitida visdo acerca da
rentabilidade do capital empregado na empresa. Ou seja, mostra se este foi bem ou
mal investido em termos de geracao de riquezas para o empreendimento, possibilita
analisar o resultado, os recursos aplicados e a estrutura de capital (ASSAF NETO,
2014).

Este indicador tem a finalidade de avaliar se, a cada ano, a empresa esta
ganhando dinheiro suficiente para pagar o custo do capital que administra. Quanto
mais elevado o EVA, maior é a riqueza gerada pela empresa, refletindo na
valorizacao de seu preco no mercado.
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Segundo Assaf Neto (2014), os acionistas das empresas sao a propria
sociedade. O crescimento elevado dos participantes de mercado representado por
fundos de pensdo, fundos mutuos e outros investidores de grande porte,
representam uma maior parte da populagéo, e controlam mais de 60% do total das
acdes negociadas. Portanto, sempre que uma empresa tem sucesso em seu objetivo
de maximizar o valor de mercado de suas acdes, atinge o bem-estar econémico da
sociedade.

Ao mesmo tempo em que as empresas geram valor e crescimento, a
sociedade também é beneficiada. A busca por valor direciona recursos escassos em
direcd0 aos usos mais promissores e usuarios mais produtivos. Quanto mais
eficientes os recursos forem empregados e gerenciados, melhor sera o crescimento
econbmico ativo e as taxas de melhoria em nosso nivel de vida como sociedade
(FARIA e COSTA, 2005).

Diante do exposto, entende-se que o tema de pesquisa apresentado é
importante, tanto para fins académicos, cientificos e profissionais, justificando-se

plenamente a sua realizagao.

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Cada dia mais a preocupacao com a saude se confirma no comportamento
da populacédo. A busca pela qualidade de vida se engrandece aos cuidados com a
alimentacao, marcado por uma crescente demanda por produtos saudaveis e com
caracteristicas nutricionais e sensoriais préximas dos alimentos in natura. Dessa
forma, a industria alimenticia esta mais atenta aos desejos do consumidor e investe
na formulacdo de novos produtos, concentrando o marketing no apelo a vida
saudavel.

Segundo Suss (2015), apesar do desaquecimento da economia brasileira, o
mercado de alimentacdo saudavel experimenta um periodo de prosperidade nunca
antes visto. As vendas deste tipo de produto praticamente dobraram (98%) no Brasil
nos ultimos cinco anos e cresceram acima da demanda por alimentos tradicionais
(67%) no mesmo periodo, segundo pesquisa da consultoria Euromonitor. A queda
na demanda por refrigerantes tem levado a uma mudanca na concorréncia do

mercado de bebidas nao alcodlicas. Agora, as fabricantes de sucos, bebidas
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funcionais, chas e aguas de coco brigam entre si para ampliar sua presenca no
mercado brasileiro.

Segundo Neves (2013), cada vez mais as pesquisas cientificas confirmam a
necessidade de refeicbes baseadas em alimentos naturais. E buscando explorar
esse mercado que muitas industrias tém estreitado a linha que separa alimentos
industrializados e naturais. O mercado mais difundido tem sido o de sucos,
principalmente os que almejam estar o0 mais perto possivel do natural. Assim, ndo é
dificil encontrar propagandas tentando passar a mensagem de que esses produtos
tém o mesmo sabor e que sdo produzidos a mesma maneira daquele feito em casa.
Isso tudo para que o suco tenha a imagem de que, dentro da sua embalagem, estao
frutas naturais que sairam direto da lavoura para a mesa do consumidor.

Diante disso, no mundo globalizado, torna-se cada vez mais dificil as
organizacdes viabilizar economicamente seus investimentos por meio de decisdes
direcionadas ao aumento de precos e de participacdo de mercado, conforme
consagradas por longo tempo no passado. Os consumidores em economias abertas
sacrificam impiedosamente os produtos caros, exigindo precos cada vez mais
competitivos. O crescimento da competitividade ainda costuma exigir vultosos
investimentos para ganhos adicionais na participacdo de mercado, avaliados muitas
vezes como de dificil recuperagdo econémica (ASSAF NETO, 2014).

Devido ao aumento da demanda por sucos naturais, os investidores estao
injetando recursos para suprir esta necessidade. Cabe aos gestores formarem
estratégias para que o investimento seja benéfico, e que o retorno dos acionistas
aconteca da melhor maneira possivel.

Todo investidor deseja apurar um retorno que remunere, pelo menos, o0 seu
custo de oportunidade. Um acionista mostra-se satisfeito em manter seu capital
investido em uma empresa desde que ela oferegca um retorno igual a uma taxa de
juro livre de risco, mais uma remuneracao minima pelo risco assumido. Toda vez
que o retorno do acionista superar o seu custo de oportunidade, hd uma valorizacéao
do capital investido, ou seja, agregacao de valor econémico, o que é refletido no
preco de mercado de suas acoes (ASSAF NETO, 2014).

Segundo Padoveze (2010), o foco é construir modelos de decisao que
permitam aos gestores das atividades internas da empresa se apropriar, 0 maximo
possivel, do valor agregado dado pelos produtos e servicos. Quanto menor for o

custo das atividades internas e maior sua eficacia em termos de receita, maior sera
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a possibilidade de a empresa, operacionalmente, apropriar-se do valor agregado
dado pelos produtos e servicos.

A geracédo de valor ao acionista é um tema que vem despertando cada vez
mais o interesse do meio académico e empresarial. O atual foco das pesquisas
sobre a missao das entidades empresariais esta situado no conceito de criacdo de
valor, para que as entidades possam cumprir adequadamente sua missao.

Além disso, a abordagem de criacdo de valor tem sido crescentemente
defendida e empregada para andlise de retorno de investimentos. As industrias de
sucos estdo cada vez mais em busca de novas técnicas e inovacdes para se
adequar a demanda do mercado. Para que isso ocorra, precisam investir em
recursos ativos na esperancga de gerar caixa futuro e consequentemente criar valor
para a empresa.

O profissional contabil € quem pode auxiliar na melhoria continua da criagao
de valor e nas futuras tomadas de decisdes juntamente com os acionistas. Pois ele
que tem capacidade de avaliar a saude da empresa, elaborando diversas
ferramentas para avaliacdo, controle e projecao de situacdes que contribuem para
0s processos de gestao e a criagao de estratégias para agregar valor.

Com base na delimitacdo do tema de pesquisa proposto, a questdo de
pesquisa para o estudo é: Qual a relacdo entre os investimentos realizados em
ativos e a criacao de valor econémico agregado em uma industria de polpa de fruta?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Verificar qual a relagdo entre os investimentos realizados em ativos e a

criacdo de valor em uma industria de polpa de fruta localizada na serra gaucha.

1.3.2 Objetivos especificos

- Levantar os aspectos relacionados a criagdo de valor agregado.
- Evidenciar as caracteristicas das industrias de polpa de fruta e seu
mercado.

- Identificar os investimentos em ativos utilizados na operacao da empresa.
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- Demonstrar qual o valor criado em fungao dos investimentos realizados.
- Verificar se existe relagcado entre o volume de investimentos realizados e os

valores agregados gerados pela empresa.

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo consta a apresentacao da contextualizacdo do tema, a
importancia do estudo, a questdo de pesquisa, bem como o objetivo geral, os
objetivos especificos.

Em seguida, no segundo e terceiro capitulo abordar-se-a diversos aspectos
tedricos que servem para esclarecer termos e conceitos relacionados ao tema de
pesquisa, além disso, auxiliam na elaboragdo da analise do referente estudo de
caso. Bem como a metodologia aplicada a este estudo.

No quarto capitulo sera exposto o estudo de caso. Nele, relata-se a coleta
dos dados disponibilizados pela empresa, qual foi sua criacdo de valor pela métrica
do EVA, em seguida qual é a relagédo existente entre os investimentos em ativos e a
criacao de valor.

Ao final, no quinto capitulo, serdo apresentadas as conclusdes deste estudo.
No qual verifica-se os objetivos da pesquisa, ou seja, se havera alguma relagcao
entre os investimentos realizados em ativos e a criagdo de valor em uma industria de
sucos naturais, bem como ocorrera a distribuicado do valor adicionado. Ainda, serao
sugeridos futuros estudos relacionados a area.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 INVESTIMENTOS EM ATIVOS E CRIAGAO DE VALOR PARA O ACIONISTA

Investimentos em Ativos sdo necessarios para que novos produtos e
servicos sejam gerados e o valor futuro da entidade seja aumentado. A resultante
desse investimento pode ou ndo gerar produto que venha a aumentar as receitas e o
lucro, ou seja, o seu nivel de incerteza pode ser grande. A avaliacdo de seu
potencial de geracdo de riqueza deve ser feita para evitar que o0 seu tratamento
contabil seja inadequado. Tais investimentos devem ser acompanhados durante
todo o ciclo, at¢é o momento da recuperacdo do investimento e o retorno ao
investidor (FREZATTI, 2013).

Segundo Motta (2002, p.34):

Considera-se investimento a situacado na qual ocorre inversdo de capital de
alguma forma, podendo ser em um projeto novo, na compra de uma
empresa existente etc., buscando com isso criagdo de valor, ou seja,
recuperacao do valor investido (principal), mais uma rentabilidade do
investimento (taxa de juros), em determinado prazo.

A relacao entre a inovagao e o desempenho organizacional esta baseada na
produtividade da empresa, a inovacao contribui para a eficiéncia organizacional.
Antoniolli et al. (2011 apud SALIBA; ZILBER; BRAGA, 2013) destacam as condi¢des
do ambiente do trabalho como um fator importante para o desempenho econémico
da organizacao frente a inovacao. Condicao de trabalho favoravel implica que, os
funcionarios estao mais motivados em nao somente implementar e usar as novas
tecnologias, mas também a desenvolver capacidades tecnolégicas (HUGHES;
SCOTT; MORTON, 2005 apud SALIBA; ZILBER; BRAGA, 2013).

A inovagdo pode ser entendida, sob o ponto de vista competitivo, como a
habilidade que uma organizagdo tem em criar valor através de seus recursos
estruturais, oferecendo ao mercado consumidor novos produtos ou servigos. A
gestdo da inovacdo constitui-se como a “chave” para manter-se na frente da
concorréncia, conservando esta habilidade de forma que nao possa ser replicada tao
facilmente pelos demais participantes do mercado (TIDD et al., 2008).

Os investimentos em ativos visam a geracdo de determinados beneficios

futuros provenientes de maior eficiéncia e controle das opera¢des da empresa. De
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forma mais ampla, as origens das propostas de investimentos devem partir das
formulacdes estratégicas e competitivas das empresas, permitindo que se antecipem
as novidades tecnoldgicas e de mercado futuros. Uma decisdo de investimento de
capital deve ser tratada, essencialmente, como uma decisao de longo prazo, em que
se inserem preocupacdes com a continuidade e competitividade das empresas
(ASSAF NETO; 2014).

Além dos investimentos em inovacdes e ativos, as industrias de polpas de
frutas devem se preocupar com a criagdo de valor para o acionista. Analisar e
mensurar o quanto benéfico vai ser o investimento, para que o mesmo retorne o
mais breve possivel para o acionista.

A criacao de valor para a empresa, agregando riquezas ao acionista, é a
novidade de gestdo que tem aparecido nos ultimos anos que vem seduzindo as
companhias a adotarem mecanismos para medir a geracdo de valor para o
acionista. Porém ndo basta adotar os conceitos e principios da criacao de valor, é
necessario, também, avaliar se as técnicas e estratégias adotadas estdo surtindo os
efeitos esperados.

O sucesso de uma empresa é avaliado pela capacidade de gerar valor para
seus acionistas, obtendo a criagao de riqueza. Se a empresa for capaz de remunerar
seus proprietarios exatamente no limite de suas expectativas minimas de retorno,
seu mercado se limita ao valor de reposicéo de seus ativos (ASSAF NETO, 2014).

Para Frezatti (2013) os gestores, ao alocar recursos, devem ter a
consciéncia de que qualquer tipo de recurso obtido tem um custo e, caso nao
proporcionem retorno, estardo descapitalizando a entidade, sendo que ela vai ter
que remunerar os financiadores em algum momento. Essa perspectiva requer
acompanhamento estruturado para que cada ruptura, apresentada sob a forma de
um projeto de investimento, seja acompanhada e o nivel de retorno seja também
controlado. Significa dizer que a entidade precisa definir o que aceita em termos de
retorno dos seus varios tipos de projetos e mesmo, quando for o caso, o quanto
suporta em termos de investimentos que nao proporcionem retorno adequado, se for
0 caso.

O conceito de valor é algo inerente ao relacionamento entre o acionista e os
gestores da organizacédo. O tema tem sido tratado desde longa data e, de maneira
objetiva, nos momentos em que se avalia oportunidade de aquisicdo, fuséo,

incorporacdo ou mesmo transacdes por parte dos acionistas minoritarios. Entretanto,
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valor é algo a ser apurado e monitorado permanentemente na histéria da empresa,
demandando, como consequéncia, instrumentos que permitam fazé-lo.

Assaf Neto (2014) afirma que a empresa agrega valor econdmico em suas
decisdes a medida que o resultado de suas operacdes excederem seu custo total de
captacdo, revelando a qualidade do desempenho do capital aplicado. Essa
agregacao de rigueza pode ser verificada tanto do lado dos investimentos, pela
selecdo de ativos que promovam os melhores beneficios econébmicos de caixa no
futuro, como pelas decisbes de financiamento, ao se reduzirem 0S riscos
empresariais e os custos de captacao.

A rigueza de uma empresa € gerada pela qualidade de suas decisdes
financeiras, obtida de acordo com a relagdo de equilibrio entre risco e retorno
esperados. Com isso, o desempenho operacional de uma empresa deve ser
avaliado por seu valor econémico criado, de maneira consistente com seu objetivo
de maximizagao da riqueza de seus acionistas.

Young e O’'Byrne (2003) apresentam cinco variaveis que devem nortear o
processo de criacdo de valor, quais sejam, retornos maiores sobre o capital
existente, crescimento lucrativo, desinvestimento de atividades destruidoras de valor,
alongamento dos periodos nos quais haja expectativa de o retorno sobre o ativo
liqguido ser maior que o custo médio ponderado de capital e reducdées no custo do
capital.

Na abordagem da gestdo estratégica de custos, conceito similar ao EVA é
adotado, focalizando as atividades internas desenvolvidas pelas empresas,
separando-as em atividades que agregam e nao agregam valor. Contudo, apesar de
0 conceito de atividade que agrega valor ser similar ao de criagao de valor e de valor
econbmico adicionado, eles podem ser entendidos diferentemente. O conceito de
atividade que agrega valor estd mais ligado as atividades internas da companhia e
acOes de reducdo de custos, atividades necessarias ou desnecessarias, enquanto
os conceitos de criacdo de valor e valor econémico adicionado correspondem ao
conceito de custo de oportunidade do capital dos investidores da empresa
(PADOVEZE, 2010).

Monerry (2001 apud KIESS, 2014) comenta que, ao orientarem-se para a
criagdo de valor, as empresas aumentam suas possibilidades para acessar com
mais facilidade os recursos dos grandes investidores institucionais. Além disso,

ainda é possivel destacar que ao trabalharem para agregar valor para os acionistas
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as empresas buscam vantagens competitivas capazes de fortalecer sua posicao no
seu mercado de atuacao.

O conceito de valor agregado pela empresa, decorrente da venda dos
produtos e servigos a seus clientes, € o conceito de valor agregado ligado ao ativo.
Em outras palavras, o ativo sdo os recursos necessarios para gerar o valor agregado
pela empresa, através da compra, producao e venda de seus produtos e servigcos. O
conceito de valor adicionado para os acionistas € um conceito ligado as fontes
supridoras de capital, no caso, os proprietarios da empresa. Dessa maneira, os dois
conceitos de criagdo de valor podem ser associados ao balango patrimonial. A
criagdo de valor pela empresa, através de seus produtos, € operacionalizada pelo
ativo. A criacdo de valor para os acionistas €& parametrizada pelo custo de
oportunidade do capital desses acionistas e fica evidenciado na figura do passivo,
como mostra o quadro 1 abaixo (PADOVEZE, 2010).

Quadro 1 - Criacao de valor
ATIVO PASSIVO

Criacao de valor pela empresa através |Criacdo de valor para o acionista através
do valor agregado dado pelos produtos |da adog¢ao do custo de oportunidade de
e servigos capital

Fonte: Padoveze (2010, p. 7).

Desta forma, como o bom gerenciamento de valor acaba agregando valor a
empresa, faz-se importante a valoracdo, como um processo de determinacdo do
preco, haja vista que servird de base para algumas decisbes que podem alterar a
riqueza dos investidores. Além de se tratar de uma ferramenta para a maximizagao
da riqueza dos detentores do capital, a determinacao do valor das empresas pode

servir como um indice para medir o desempenho econémico-financeiro delas.
2.1.1 Indicadores de desempenho
2.1.1.1 Retorno sobre Ativos (ROA)
Constitui um dos mais importantes indicadores de rentabilidade de uma

empresa, sendo calculado pela relagdo entre o lucro liquido gerado pelo ativo (lucro

operacional), e o ativo total médio, devendo esses valores estar expressos em



22

moeda de mesma data. O lucro operacional, representa o resultado da empresa
antes das despesas financeiras, determinado somente por suas decisbes de
investimentos (ASSAF NETO, 2014).

Segundo o autor, o retorno sobre o ativo mede a eficacia geral da
administragdo na geracao de lucros a partir de ativos disponiveis. De modo geral,
qguanto maior o indicador, mais alto sera o retorno e melhor para os proprietarios.

Para Wernke (2008), o ROA evidencia o retorno conseguido pelo dinheiro
aplicado pela empresa em ativos num determinado periodo. O calculo provém da
juncdo de outras duas importantes medidas de desempenho apresentadas no
quadro 2 abaixo.

Quadro 2 - Componentes do ROA

ROA = Margem (a) * Giro (b)
Margem (a) = Lucro Liquido/Vendas Liquidas (*100)
Giro (b) = Vendas Liquidas/Ativos

Fonte: Wernke (2008) pag. 282.

Conforme Wernke (2008), a margem refere-se ao percentual de lucratividade
obtido em relacdo as vendas efetuadas, depois de descontados todos os valores
relacionados com custos, despesas, tributos incidentes sobre o faturamento e
tributos sobre a renda num determinado periodo. Por sua vez, a palavra giro indica a
velocidade com que a empresa consegue vender um montante equivalente ao valor
do seu ativo num més ou ano. Ou seja, exibe quantas vezes o ativo girou no prazo
considerado. No caso da equacdao que determina a margem, o lucro liquido
corresponde ao lucro final do periodo (apds a provisao para o Imposto de Renda e
tributos afins). Quanto ao elemento vendas liquidas, este deve expressar um valor
equivalente a receita operacional liquida obtida no periodo avaliado.

Para Assaf Neto (2014), como critério de decisao, o retorno sobre o ativo
pode ser interpretado como o custo financeiro maximo que uma empresa poderia
incorrer em suas captagdes de fundos. Se uma empresa obtiver empréstimos a
taxas de juros superiores ao retorno gerado por seus ativos, o resultado produzido
pela aplicacdo desses fundos serd evidentemente inferior & remuneracdo devida ao
credor, onerando-se, dessa forma, a rentabilidade dos proprietarios.
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Quadro 3 - Vantagens proporcionadas pelo ROA

a) ldentifica como a margem de lucro aumenta ou se deteriora: 0 comparativo dos
percentuais de custos e despesas em relacdo as vendas ao longo de varios
periodos evidencia as causas da melhoria ou deterioracdo da margem de lucro.

b)  Permite medir a eficiéncia dos ativos permanentes em produzir vendas: se 0s
lucros aumentam com 0 mesmo montante de ativos, a performance esta melhorando

e vice-versa.

C) Possibilita avaliar a gestdo do capital de giro por intermédio de indicadores
mensurados em dias, como o prazo de estocagem, o prazo de recebimento das

contas a receber, o prazo de pagamento das contas a pagar etc.

d)  Faculta o estabelecimento de medidas que aferem a habilidade do gestor para

controlar custos e despesas em fungcédo do volume de vendas.

e) Propicia a comparacao das medidas de eficiéncia citadas no item anterior com

outras unidades da empresa ou o confrontar com o desempenho da concorréncia.

f) Estabelece o patamar maximo de custo de captacdo de recursos que a
empresa pode suportar. Assim, se conseguir um ROA superior ao custo de novas
dividas, pode contratar porque a rentabilidade do seu negécio supera a
remuneracao exigida por terceiros. Caso contrario, devem evitar tomar empréstimos

ou financiamentos, sob pena de ocorrer uma alavancagem financeira inadequada.

Fonte: Wernker (2008, pag. 284-285).

O gestor financeiro obtém informacdes essenciais para melhorar o
desempenho da organizacao que dirige ao utilizar esse indicador. Alguns beneficios
estdo informados no quadro 3 abaixo.

2.1.1.2 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

A rentabilidade sobre o capital proprio investido numa empresa €
determinada na relacdo entre o lucro liquido (apdés o imposto de renda) e o
patriménio liquido (total dos recursos préprios investidos). Cada unidade monetaria
de recursos proéprios (patriménio liquido) investido na empresa, mede-se quanto os
acionistas auferem de lucro (ASSAF NETO, 2014).

Segundo Wernke (2008) os acionistas da companhia sdo os principais
interessados no desempenho desse parametro de analise, pois este expressa se 0
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retorno do investimento que fizeram foi superior as demais alternativas disponiveis e,
principalmente, se ultrapassou as taxas de rendimento do mercado financeiro para
compensar o “risco” envolvido.

Alguns autores consideram que esse indice tem aplicabilidade universal,
dado que pode ser utilizado indistintamente na avaliagdo de qualquer tipo de
negocio. Esse ponto de vista é coerente em razdo de que ao investidor interessa
saber em qual empreendimento seu capital €é melhor remunerado,
independentemente do ramo de atividade. Como o céalculo do ROE envolve somente
o lucro da empresa e o capital disponibilizado pelos sécios (PL), estas variaveis
tendem a nédo ser contaminadas por outros fatores mais subjetivos em termos de
andlise, seja qual for o tipo de atividade desenvolvida pela companhia (WERNKE,
2008).

2.1.1.3 Retorno sobre o investimento (ROI)

Para Wernke (2008), o ROl é um dos instrumentos mais difundidos
relativamente a analise do desempenho dos investimentos empresariais. O interesse
por este indicador deve-se ao fato de que este combina fatores de lucratividade
(como receitas, custos e investimentos) e os transforma numa taxa percentual. Por
isso, possibilita que este parametro seja comparado com a taxa de retorno de outros
investimentos, internos ou externos a companhia.

Conforme Assaf Neto (2014), a féormula do ROI é a fragdo entre o lucro
gerado pelos ativos (operacional liquido do IR) e, o investimento médio. O
investimento é composto pelos recursos (passivos) onerosos captados por uma
empresa (empréstimos e financiamentos, basicamente) e os recursos préprios
aplicados por seus acionistas, cujos valores sao registrados em contas do patriménio
liquido. Os passivos geralmente sem 6nus, entendidos como inerentes a atividade
da empresa (salarios, encargos sociais, fornecedores, impostos, dividendos etc.),
nao sao recursos efetivamente investidos na empresa por seus credores e
acionistas, sdo mais bem classificados como passivos de funcionamento (nao
oNnerosos).

Portanto os investimentos podem ser apurados considerando o ativo total

deduzido do passivo de funcionamento, ou, o passivo oneroso acrescido pelo
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patriménio liquido. Sendo assim, é o capital que rigorosamente deve ser remunerado
(ASSF NETO, 2014).

Sobre a adocao do ROI, sdo encontradas vantagens e limitacées conforme o
quadro 4 abaixo.

Quadro 4 - Vantagens e limitagdes associadas ao ROI
(continua)

Vantagens

Permite comparar o desempenho dos gerentes de cada unidade de negécio da
empresa: Por abranger fatores como receitas, custos, despesas, resultado do
periodo e recursos investidos em ativos, controlaveis pelos gerentes de cada divisao
da companhia, permite avaliar comparativamente a rentabilidade do investimento
conseguida pelos administradores dessas unidades de negécio. O desempenho sera
melhor quanto mais alta for a capacidade dessas unidades de gerar lucro com 0s

ativos disponiveis.

Avaliacao da performance da empresa em relacao a periodos passados e
perante a concorréncia: E (til para confrontar o desempenho da companhia a cada
periodo com os resultados anteriormente obtidos e também para comparar com os
demais integrantes do mercado no qual a empresa compete.

Facilidade para identificar como o desempenho pode ser otimizado: O exame
detalhado dos componentes desse indicador mostra que é possivel melhorar seu
resultado aumentando receitas e lucros, reduzindo custos e despesas e diminuindo

o valor destinado a investimentos.

Limitacoes

Por fundamentar-se nas informacées oriundas das demonstracées contabeis
tradicionais, contém as limitacoes provenientes dos preceitos contabeis
legalmente exigidos: Como a metodologia de avaliacdo dos estoques a preco
médio e as taxas de depreciacdo padronizadas pela legislacdo que nao se
coadunam com a vida util efetiva dos bens, entre outros aspectos. Ainda, “ignora a
politica de financiamento da empresa. Portanto, despreza a influéncia da estrutura
de capital no balanceamento dos riscos e retorno, aspecto que afeta o preco da

acao’.
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(concluséao)

Pode levar a rejeicao de projetos com taxa de retorno inferior ao desejado
pela direcao da empresa: Se um administrador tem a incumbéncia de superar um
ROI de 10% em todos os investimentos efetuados, serd levado a desprezar uma
oportunidade de investimento que propicie 8%. Se n&o agir dessa forma, estard
diminuindo o retorno total sobre os investimentos da empresa. Contudo, admitindo-
se que o custo de captacao de recursos seja de apenas 5%, o0 administrador deve
efetuar o investimento “porque seu retorno esperado excede o custo do capital

investido”.

Seu resultado também é favorecido pela manutencao de ativos ultrapassados
tecnologicamente: Pois estes tendem a contribuir com um valor menor para o total
de ativos da empresa se comparados com 0s bens mais atualizados em termos
tecnoldgicos. Como o ativo é o “divisor” da equacao do ROI, quanto menor for esse
valor, melhor serd o desempenho da unidade de negdcio nesse critério. Assim,
pode estimular decisdes que conduzem a perda de competitividade futura. Em
razdo disso, algumas companhias utilizam o valor de reposi¢cdo dos ativos como

forma de minimizar as consequéncias dessa restricao.

Fonte: Wernke (2008) pag. 280-281. Adaptado pela autora.

Para ter uma métrica eficiente é preciso monitora-la frequentemente, pois
pode haver variagdes significativas devido a sazonalidade ou gragas a acgdes

promocionais.

2.1.1.4 Analise Vertical

Refere-se a participacdo percentual dos elementos das demonstracoes
contabeis. Assume-se como 100% um determinado elemento patrimonial
considerado o mais importante, e faz-se uma relacédo percentual de todos os demais
elementos sobre ele (PADOVEZE; BENEDICTO,2010).

Para Reis (2009), procurasse obter o valor percentual de cada verba, ou de
cada grupo de verbas, em relacdo ao valor global do demonstrativo, ou, ainda, de
cada verba em relacao ao total do seu respectivo grupo.

A base a ser adotada como referéncia para medir a participacao percentual
dos demais valores depende da demonstragdo analisada. Por exemplo, no balanco
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patrimonial, a base é o total do ativo e do passivo enquanto na demonstracdo do
resultado, a base pode ser a receita bruta ou liquida (PEREZ JUNIOR, 2015).

2.1.1.5 Analise Horizontal

A andlise horizontal é uma verificacdo da evolugcdo, crescimento ou
diminuicao, que permite identificar a variacao positiva ou negativa de um periodo em
relacdo ao anterior. Toma-se como 100% todas as contas de um determinado
periodo e faz-se uma relacao percentual em cima dos dados desse periodo. O novo
namero relativo indica quanto o periodo subsequente € maior ou menor que o
periodo anterior (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).

Para Reis (2009) o método da andlise horizontal compara, em forma
percentual, o valor de determinada verba ou de determinado grupo de verbas em
relagdo ao ano anterior. Como nado levam em consideragao o valor relativo da verba
dentro do grupo ou do total do demonstrativo, os valores obtidos por meio da analise
horizontal sdo bem menos expressivos do que os obtidos pela analise vertical.

Segundo Perez Junior (2015), a avaliacdo das modificacbes das contas
poderd ser realizada através da comparacdo com:

a) Variaces historicas da propria empresa;

Taxas de crescimento da economia;

Taxas de crescimento do setor ao qual pertence a empresa;

Taxa de variagéo da inflagao oficial;

Variagbes nas contas idénticas das Demonstracées Financeiras de

concorrentes proximos.
2.1.2 Valor Econdmico Agregado (EVA)
2.1.2.1 Conceitos

A taxa de retorno das agdes € um dos indicadores financeiros mais
prestigiosos e populares entre os investidores, pois permite avaliar e comparar o
rendimento do capital investido com outras possibilidades de aplicacdo deste. E
considerada a medida de desempenho que vé mais de perto o lucro econdmico de
uma empresa, esta ligada diretamente & criacdo de riqueza para o acionista. E
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também um parametro utilizado no processo de avaliacdo de desempenho de
gestores.

O Valor Econémico Agregado (EVA) é um conceito desenvolvido pela Stern
Stewart, no inicio da década de 1980, que recupera a antiga ideia de lucro
econdmico (ou lucro residual). Trata-se de uma medida de desempenho que
mede o valor criado por uma empresa, ou o valor adicionado ao patriménio
dos proprietarios, em um unico exercicio (SANTOS, 2015, p. 154).

O EVA é uma medida de desempenho que considera todos os custos de
operacao, inclusive os de oportunidade. De maneira simples, ele € o resultado
operacional depois dos impostos da empresa, menos o encargo pelo uso do capital
de terceiros e de acionistas, € mede quanto foi gerado a mais em relagao ao retorno
minimo requerido pelos fornecedores de capital da organizacao.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), o método do EVA néo é utilizado
apenas para o calculo da criacédo de valor, pode ser favoravel para fins como:

a) Ferramenta na definicdo de metas;

) Na mensuracao da performance de empresas;

) Na analise de resultados e na determinagéo de bénus;
d) Para informar os investidores da gestéao/criacao de valor;
) No orgamento de capitais das empresas;

f) Na avaliacao de projetos, entre outros tipos de valoracoes e propositos.

Da mesma forma, Schmidt e Martins (2014 apud EHRBAR, 1999) comentam
que o EVA vai muito além de uma viséo financeira e econdmica, pois sua aplicacao
tem desdobramentos no comportamento dos executivos e colaboradores da
organizacao. Alerta que se o EVA néo for utilizado como instrumento de incentivo,
traduzindo-se numa variavel capaz de impactar o sistema de remuneracao do corpo
de executivos e colaboradores, seu impacto efetivo pode ndo se traduzir naqueles
esperados.

O conceito de destruicao de valor emerge como conceito inverso ao conceito
de adicdo de valor, considerando o custo de oportunidade de capital. Todas as
atividades que tiverem um resultado inferior ao custo de oportunidade do
investimento apresentam destruicdo de valor, pois 0s acionistas estardo sendo
remunerados com rentabilidade inferior ao custo médio de oportunidade do mercado
(PADOVEZE, 2010).
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O EVA pode ser usado para os gerentes fundamentarem a decisdo de
compra de uma empresa, avaliando o quanto a companhia objeto de aquisicao ira
contribuir para aumentar o EVA global da companhia. Ja a alta geréncia pode testar
se 0 EVA da soma de seus planos de negécio é consistente com o valor de mercado
da empresa (EHRBAR, 1999).

Em seu nivel mais béasico, o EVA, uma sigla para valor econdmico
agregado, € uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria
das demais ao incluir uma cobrang¢a sobre o lucro pelo custo de todo o
capital que uma empresa utiliza. Mas o EVA é muito mais do que uma
simples medida de desempenho. E a estrutura para um sistema completo
de geréncia financeira e remuneragdo variavel que pode orientar cada
decisdo tomada por uma empresa, da sala do conselho até o chdo da
fabrica. (EHRBAR, 1999, p. 1).

Maximizar a riqgueza dos acionistas é a melhor maneira de servir eficazmente
aos interesses de longo prazo de todos os interessados na organizacdo. O porqué
disso é simples: de todos eles (clientes, governo, funcionarios, credores,
fornecedores e acionistas) € este que recebe por ultimo. Entdo, ao maximizar a
riqueza do acionista, significa que todos os demais ja foram atendidos.

Tem como vantagens, contudo, a capacidade de conscientizar o gestor,
rapidamente, sobre as expectativas do investidor em relacdo a sua atuacao e,
principalmente, pelo fato de poder ser utilizado como um instrumento para a
avaliacao de desempenho e compensacao de gestores, parametrizando durante
todo o processo decisério quanto a distancia que os separam de seus proprios
objetivos econbémicos. Mas talvez a maior vantagem do modelo desenvolvido por

Stewart Il seja a simplicidade de sua compreensao.

2.1.2.2 Custo de oportunidade

O custo de oportunidade dos acionistas é o lucro minimo que eles deveriam
receber para justificar seu investimento (seu custo de oportunidade, a preco de
mercado). O conceito de custo de oportunidade dos acionistas permite uma visao
correta de lucro distribuivel, ou seja, sé distribuir 0 excedente & manutencéo do
capital financeiro e, com isso, da as condi¢cdes econbdmicas para o processo de
sobrevivéncia do sistema empresa e, portanto, sua continuidade. O conceito de
custo de oportunidade, acoplado a conceitos de mensuragdo relacionados com o
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fluxo futuro de beneficios, configura o conceito de lucro econémico, em oposicao ao
conceito tradicional de lucro contabil (PADOVEZE, 2010).
Para Padoveze (2015) ndo ha um consenso de qual custo de oportunidade
adotar. Algumas sugestdes sao:
a) Taxa de juros de titulos do governo norte-americano;
b
c
d

e

) Libor ou Prime Rate;
) Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) no Brasil;
) Custo médio ponderado de capital da empresa;
) Custo médio ponderado de capital ajustado pelo risco da empresa;
f) Custo de capital exigido/declarado pelos acionistas etc.
Essa é uma decisao fundamental, pois quanto maior for a taxa de custo de
oportunidade a ser adotada, mais dificil serd para a empresa apresentar valor

agregado.
2.1.2.3 Custo de capital

Capital é a medida econémica dos recursos materiais aportados em uma
empresa por investidores, sejam eles internos ou externos. Sob uma perspectiva
operacional, o capital € a soma do capital de giro, imobilizado, ativos diferidos e
outros ativos. Por outro lado, sob uma perspectiva financeira, o capital € a soma de
recursos proprios e de terceiros na empresa (ASSAF NETO, 2014).

Segundo o autor, considera-se como custo de capital de uma empresa o
custo de suas fontes de captacdo de longo prazo: Capital Préprio (acdes
preferenciais e ordinarias ou quotas) e Capital de terceiros (financiamentos
bancarios e titulos de divida emitidos pela empresa, como debéntures). O custo de
cada uma das fontes reflete o risco incorrido pelo capital investido na empresa. O
risco total de um investimento é baseado no risco econémico, que reflete o nivel de
incertezas do projeto em seu objetivo basico ou do negécio, e no risco financeiro,
que € causado pela possibilidade de se financiar parte do projeto com créditos de
terceiros.

As empresas tendem a buscar capital de terceiros para financiar seus
projetos, pois ele custa menos que o capital dos acionistas. Isto ocorre, pois, 0
acionista carrega consigo um maior risco no investimento, em comparagdo com

outras aplicacdes que ele poderia fazer. Seu dinheiro fica retido no negécio por um
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periodo muito mais longo, incorporando, por essa razao, todas as incertezas do
longo prazo. Além disso, quando uma empresa vai a faléncia, outros credores, como
empregados, governo, fornecedores e instituicbes financeiras sdo pagos integral e
prioritariamente.

Portanto, os acionistas esperam uma taxa de retorno quando investem em
um negécio. Entdo, o custo de capital dos acionistas pode ser definido como o custo
de oportunidade que o investidor poderia esperar de um investimento de mesmo
risco. JA o custo de capital de terceiros pode ser defendido como os juros
decorrentes de uma captagcdo de recursos da empresa junto a instituicoes
financeiras ou a investidores no mercado secundario (debéntures) (ASSAF NETO,
2014).

Em linhas gerais, o custo do capital € um instrumento que serve como
parametro para a entidade tomar decisGes sobre investimentos. Essas decisdes
recebem o respaldo de uma taxa referencial, que serve como limite minimo para o
retorno dos investimentos, eliminando alternativas incapazes de gerar valor para a
entidade.

A rentabilidade do capital de terceiros € dada pela fragdo entre o custo do
capital de terceiros (liquido de impostos) pelo total do capital de terceiros. Onde,
para fins de rentabilidade, temos de diminuir das despesas financeiras liquidas a
média dos impostos sobre o lucro, uma vez que elas sdo dedutiveis para fins de
impostos sobre o lucro. Portanto, o custo financeiro é a soma das despesas
financeiras com financiamentos, diminuida das receitas financeiras de aplicacao
financeira e diminuida dos impostos sobre o lucro. E, o total do capital de terceiros é
a soma dos empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, diminuido das
aplicagdes financeiras (PADOVEZE, 2015).

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), afirma que as empresas geralmente
utilizam ambas as fontes de financiamento (capital proprio e capital de terceiros)
portanto, € preciso utilizar um método de calculo que pondere a participacao de cada
um deles no capital total da empresa. O método mais conhecido e utilizado é o
WACC (Weight Average Cost of Capital — Custo Médio Ponderado de Capital),
calculado da forma descrita no quadro 5.
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Quadro 5 - Férmula do WACC

Proporgdo do capital préprio no
Custo do Capital Préprio X capital investido

-

Proporcao do capital de terceiros
Custo do Capital de Terceiros X no capital investido

Fonte: Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p.151).

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), ressaltam a importancia do custo
médio do capital para a avaliacdo do desempenho das empresas, pois, lembram que
o principio basico diz que uma empresa adiciona valor aos seus acionistas na exata
medida em que o retorno trazido por suas ag¢des supera o custo do capital desses
acionistas. Explicam que o custo médio ponderado de capital é medido por
considerar o capital de terceiros e o capital proprio e ponderado por levar em conta a
participacdo de cada fonte de recursos no financiamento do ativo operacional
liquido.

O WACC é frequentemente utilizado na administragdo financeira como a
taxa de retorno minima a ser exigida nas aplicacbes de capital de uma empresa.
Representa esse custo, em outras palavras, o retorno que os ativos da empresa
devem produzir, dados, determinada estrutura de capital e nivel de risco, de maneira

gue promova a maximizacao da riqgueza de seus proprietarios.

2.1.2.4 Metodologia de calculo

O EVA pode ser calculado de forma retrospectiva (levando em consideracao
dados passados) e prospectiva para fazer proje¢cdes. Para Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005) os passos para calcular o EVA com base em um resultado
realizado sao:

a) Ajustar a estrutura patrimonial pelos ativos ndo operacionais;

b) Calcular o lucro operacional depois dos impostos, excluindo eventos nao

recorrentes e n&o operacionais;
c) Calcular o CMPC (custo médio ponderado de capital);

d) Determinar o EVA (lucro operacional menos o custo de capital total e o
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custo de capital projetado).

Sua forma pode ser creditada ao fato do EVA ter sido utilizado mundialmente
por empresas do porte da Coca-Cola, Eli Lilly e Siemens AG, ganhando grande
repercussao na imprensa especializada e nao-especializada, conforme descrito e
comentado com detalhes em Ehrbar (1999).

A férmula do EVA segundo seus criadores Ehrbar (1999, p.2), é a seguinte:

[EVA = NOPAT — C% (TC)|

Onde:

NOPAT = Lucro Operacional Liquido ap6s os Impostos

C% = Custo percentual do capital

TC = Capital Total

O primeiro passo no calculo é decidir quais serdo os ajustes a serem feitos
nas contas contébeis, pois 0 uso desta métrica exige que algumas mudancas sejam
feitas nos Demonstrativos Financeiros da empresa. O célculo de EVA consiste
basicamente em apurar o NOPAT (Lucro Operacional apés Impostos e Antes da
Despesa Financeira e das Receitas ndo operacionais) de uma empresa € comparar
com o retorno exigido pelo Capital Investido ao seu custo, o WACC. Segundo
Padoveze (2015) recomenda-se a aplicacdo do seu conceito tanto para a
rentabilidade do acionista quanto para a rentabilidade do Ativo Total.

No capital total é considerado o valor do ativo operacional, onde sao
considerados todos os valores investidos em ativos necessarios para obter as
vendas. Para Padoveze (2015) as principais adaptagdes do ativo constante do
balanco tradicional para termos o ativo operacional séo:

a) Todos os passivos ligados ao capital de giro devem ser considerados

como redutores do ativo;

b) As aplicagbes financeiras devem ser consideradas redutoras do passivo

de empréstimos e financiamentos;

c) Os dividendos a pagar devem ser considerados redutores das aplicagdes

financeiras;

d) Ativos ndo operacionais podem (devem) ser desconsiderados (exemplo

investimentos em outras empresas ou em coligadas e controladas).

Em linhas gerais, o calculo pode ser representado da maneira apresentada
no quadro 6.
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Quadro 6 - Férmula do EVA

Lucro operacional liquido (a)
Ativo Operacional (b)
Custo de Oportunidade (c)
Custo minimo de capital (d=(b*c))
Valor econémico adicionado (e=(a-d))
Rentabilidade adicionada e/b

Fonte: Padovese (2015, pag. 283).

Portanto, ha criacao de valor quando o NOPAT for maior que o custo do
capital aplicado no negécio. Da mesma maneira, ha destruicdo de valor quando o
NOPAT for insuficiente para cobrir o custo do capital requerido pelos investidores e

acionistas.
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3 METODOLOGIA
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Sob o ponto de vista metodologico, sera um estudo de caso, no qual o foco
da pesquisa se da na relagdo entre investimentos em ativos e a criagdo de valor
agregado em uma industria de sucos naturais.

Para Michel (2015) o estudo de caso consiste na investigacdo de casos
isolados ou de pequenos grupos. Caracteriza-se por exigir estudo aprofundado com
o propdsito de compreender fatos, fendmenos sociais. E aplicado em pesquisas de
campo, que estudam uma unidade, um grupo social, empresa, dentre outros.
Semelhante a isso, Gil (2010) afirma que nas ciéncias sociais é grande o0 numero de
pesquisas que se caracterizam como estudo de caso, ainda menciona a importancia
de ter acesso a documentos que possam servir de base para o estudo, a qualidade
dos dados obtidos, como também a representacao fidedigna dos dados do objeto de
estudo.

Em relacao aos objetivos do trabalho, o método de pesquisa a ser utilizado
sera a pesquisa exploratoria, pois segundo Michel (2015 apud GIL, 1994, p. 45) diz
serem pesquisas exploratérias as que visam “proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipéteses. Pode-se
dizer que essas pesquisas tém como obijetivo principal o aprimoramento de ideias ou
a descoberta de intuigdes”.

Quanto a forma de abordagem do problema, a pesquisa sera qualitativa.
Para Perovano (2016, p. 151) na pesquisa qualitativa “o pesquisador realiza a coleta
de dados diretamente no contexto em que os atores vivem e de que participam”.
Para Pereira (2012) a pesquisa qualitativa é caracterizada da seguinte forma:

A interpretagdo dos fendmenos e a atribuigdo de significados sdo basicas
no processo de pesquisa qualitativa. Nao requerem o uso de métodos e
técnicas estatisticas. O ambiente natural é a fonte direta para coleta de
dados e o pesquisador é o instrumento-chave. E descritiva. Os
pesquisadores tendem a analisar seus dados indutivamente. O processo e
seu significado sao os focos principais de abordagem. (Pereira, 2012, pag.
87).
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Logo, sera feita observagdes e analises dos documentos e demonstrativos
contabeis, no periodo de 2012 a 2016, bem como a proje¢cao orcamentaria para o
ano de 2017, de uma industria de sucos naturais.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

A coleta de dados possui relevante importancia na elaboracéo de um estudo,
visto que € por meio dela que buscamos informagdes para dar continuidade na
pesquisa.

Serdao coletadas informagdes do balango patrimonial, demonstracao do
resultado do exercicio, plano estratégico de vendas e, outras informagdes internas
julgadas importantes para a realizagdo do estudo. Bem como os registros das notas
de entrada para fins de verificacao dos investimentos realizados em ativos. Também
se fara uso das demonstracdes contabeis projetadas no orcamento do ano de 2017.

Ja para a anadlise dos dados obtidos, sera realizada utilizando-se o
embasamento tedrico, alinhando ao objetivo e a questao de pesquisa
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4 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo abordar-se-a a um breve historico da empresa Gama Polpas
Industria e Comércio S/A. Seguido da abrangéncia do setor que ela pertence, e por

fim, sua participacdo no mercado competitivo.

41 EMPRESA

A empresa iniciou suas atividades em 15 de outubro de 1990,
comercializando frutas in natura. Em 1995 passou a ofertar dois sabores de polpa de
fruta congelada com a marca Nono Silvestre, atendendo a um restrito publico
consumidor. No ano de 2007 com a marca Gama Polpas, passou a produz mais de
25 sabores de polpas congeladas, atendendo ao mercado consumidor, varejista,
institucional e industrial das regides sul, sudeste e centro-oeste do Brasil, exportando
também para Austrdlia e Estados Unidos.

Devido a atratividade do mercado, no ano de 2013 a Gama Polpas firmou
parceria com o grupo alemao Dohler. Com a parceria péde ser feito grandes
investimentos para a ampliagdo fabril, aumentando a capacidade de producdo. A
empresa conta hoje com duas unidades fabris, a matriz no Rio Grande do Sul e filial
no interior de Sao Paulo. Hoje, em média, sdo 180 colaboradores que fazem parte
da equipe Gama Polpas.

A matriz tem capacidade para processamento de 8.000 toneladas de frutas
por més, atendendo principalmente as industrias. Esta capacidade nao é atendida
devido a sazonalidade e ao tipo de produto final a ser produzido, pois cada processo
tem o seu tempo. A empresa estuda a viabilidade de implantar novas linhas de
produgdo para processar diversas frutas ao mesmo tempo otimizando a capacidade
ociosa. Ja a sua filial tem capacidade para envazar 400 toneladas de polpa de fruta,
e 100 toneladas de creme de acgai por més. Devido a baixa oferta da principal
matéria-prima (uva), e baixa demanda do mercado, no ano de 2015 a capacidade
minima de producdo nao foi atingida. Isso acarretou um resultado negativo para a
empresa, pois o custo de ociosidade de producao foi lancado contabilmente direto
para a despesa, para nao haver aumento no custo médio do estoque.

A Gama Polpas consegue honrar todos 0os seus compromissos de curto e

longo prazo. Porém, seu endividamento de curto prazo é relativamente alto, sendo
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desfavoravel para a empresa, pois € um sinal de alerta no que diz respeito a
geracgao de lucros. Se os estoques nao forem vendidos, tera dificuldade para pagar
as dividas de curto prazo tendo que buscar recursos junto a entidades financeiras.
Nos anos de 2015 e 2016, a empresa gerou margem de lucro negativa
devido ao volume baixo nas vendas e ociosidade de producdo. Com a estimativa de
grande crescimento nas vendas para o ano de 2017, a empresa estima margem de
lucro aproximadamente 3% sobre as vendas, rentabilidade do ativo de 4% e,
rentabilidade do patriménio liquido de 11%. Visando melhorar seu caixa e retornar

parte do capital investido dos acionistas.

42 SETOR

De acordo com matéria publicada no site do SEBRAE, a polpa de fruta é um
produto natural obtido pelas partes comestiveis das frutas maduras e frescas, por
processos tecnoldgicos e sanitarios adequados. A polpa pode ser simples, quando
originada de uma unica espécie de fruta, ou mista, se originada de duas ou mais
espécies. O produto deve ser preparado com frutas sadias e limpas e ndao deve
conter fragmentos de partes ndo comestiveis da fruta, nem de substancias estranhas
a sua composicao normal.

Segundo a Sociedade Brasileira de Processamento de Frutas e Hortalicas
(SBPFH), o Brasil tem uma fruticultura diversificada, € considerado lider em
producdo e exportacdo de sucos de frutas, palmito e outros produtos derivados de
frutas e hortalicas. As exportacoes do setor mostram crescente a valorizacdo desse
importante agronegécio na esfera internacional. Essa expansao tem proporcionado a
agroindustria de frutas e hortalicas uma busca incessante para a obtencdo de
produtos com melhor qualidade nutricional, sensorial e funcional, além de apresentar
vida 0til mais longa e caracteristicas mais préximas da matéria-prima.

Bueno (2009 apud COSTA; CARDOSO; SILVA, 2013) comentam que a
crescente demanda por sucos de frutas de alta qualidade nutricional levou as
empresas a procurar melhores técnicas de processamento de alimentos. Dentre as
técnicas, a concentracao por congelamento € bem interessante devido as baixas
temperaturas utilizadas no processo. A qualidade nutricional de sucos de frutas
concentrados por congelamento € bem maior do que o0s concentrados

convencionalmente. E sua praticidade & quase irresistivel: ndo precisa comprar a
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fruta fresquinha, descascar, picar, espremer ou liquidificar. Basta abrir a embalagem
e aproveitar a bebida, que pode ser classificada como suco, néctar, polpa congelada
ou suco concentrado.

Além disso, a polpa de fruta tem grande importancia como matéria-prima,
podendo ser produzida nas épocas de safra, armazenadas e processadas nos
periodos mais propicios ou segundo a demanda do mercado consumidor, como
doces em massa, geleias, gelados comestiveis, néctares entre outros. Por serem
pereciveis, as frutas deterioram em poucos dias e tém sua comercializacao in natura
dificultada a grandes distancias. Com isso a producdo de polpas de frutas
congeladas se tornou um meio favoravel para o aproveitamento integral das frutas
(BUENO, 2009 apud COSTA; CARDOSO; SILVA, 2013).

4.3 MERCADO

A Gama Polpas possui uma linha de produtos diversificados, ao qual atende
clientes do seguimento do varejo, food service, pequenas e grandes industrias. A
linha é composta pelos produtos a seguir:

a) Polpa de Fruta Congelada: E obtida a partir das partes comestiveis de

frutas maduras e sadias. E um produto natural, sem adicdo de

conservantes, o que a torna ideal para uma vida saudavel.

Figura 1 - Polpa de fruta congelada

Fonte: Dados da empresa.

b) Fruta Congelada: Sao produzidas através do sistema IQF (/Individually
Quick Frozen), que assegura o congelamento individual de cada fruta,
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mantendo as caracteristicas originais da matéria-prima. O Unico
ingrediente das Frutas Congeladas é a prépria fruta de origem.

Figura 2 - Fruta congelada

Fonte: Dados da empresa.

c) Linha Industrial (sucos concentrados e clarificados): Obtido a partir de
frutas selecionadas, sem adicdo de acgUcares, conservantes quimicos,
corantes e aromas, através de processo tecnolégico de evaporagcdo que

preserva as caracteristicas fisicas, quimicas e sensoriais da fruta.

Figura 3 - Linha industrial

Fonte: Dados da empresa.

d) Sucos Linha OX: A linha de Sucos OX foi especialmente desenvolvida
para o publico que, além de buscar uma vida saudavel, ndo abre méo do
sabor. Pois além de fazer bem ao corpo, os sucos da Linha OX sao
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gostosos. E uma forma rapida de se aproximar das seis porcdes diarias
de frutas e hortalicas, quantidade média recomendada por profissionais

para uma dieta balanceada.

Figura 4 - Linha OX

Fonte: Dados da empresa.

e) Linha Acai com Guarana: O Creme de Acgai tem se mostrado a melhor e
mais completa oferta no mercado. Pois além de fazer bem ao corpo, os
produtos da Linha Acai sdo gostosos. E processado com ingredientes
selecionados, resultando em um produto altamente saudavel. Eles foram
especialmente desenvolvidos para o publico que, além de buscar uma

vida saudavel, ndo abre méo do sabor.

Figura 5 - Acai com guarana

Fonte: Dados da empresa.

f) Suco Pronto para Beber: O Suco 100% é um produto saudavel,
elaborado com a pureza e qualidade da fruta. Fonte de nutrientes é s6

fruta e sem adicao de acgucares, adocantes e conservantes.
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Figura 6 - Suco pronto para beber

Fonte: Dados da empresa.

No ano de 2016, o faturamento bruto da empresa chegou a R$ 71 milhdes,
deste faturamento apenas 1% é para o mercado externo. Juntas a linha industrial e
as polpas congeladas representam 79% do faturamento. A Figura 7 abaixo
apresenta a distribuicdo das vendas por linha de produto.

Figura 7 - Faturamento por linha de produto

2%

B Polpa Congelada

® Linha Industrial

M Fruta Congelada
Acai com Guarand

H Suco Pronto

® Linha Ox

Fonte: Dados da empresa, elaborado pela autora.

A Gama Polpas conta com 11 representantes e certa de 60 distribuidores
que auxiliam na venda e atendem todo o mercado nacional. A regiao sudeste é a
camped de vendas, dentro dela o estado de Sao Paulo é onde tem a maior
concentracdo de vendas representando 70% da regional e, é onde localiza-se o
maior cliente da empresa. As vendas por regional estdo evidenciadas na figura 8.
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Figura 8 - Faturamento por regional
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Fonte: Dados da empresa, elaborado pela autora.

A empresa estima um total de crescimento nas vendas de 39% para o ano
de 2017. Segundo o gerente comercial da empresa, no plano estratégico de vendas
para 2017, uma das grandes apostas de elevacdo no faturamento esta no suco
pronto para beber destacado na figura 9 a seguir. O suco pronto foi langado pela
empresa no més de agosto de 2016, teve grande destaque e aceitagdo no mercado
devido ao beneficio a saude e praticidade.
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Figura 9 - Projecdo de vendas
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Fonte: Dados da empresa, elaborado pela autora.

Outro destaque é na linha Acai com Guarana que vem crescendo em média
18% ao ano, ganhando grande realce na midia. Segundo matéria do SEBRAE o
creme de acai é uma tradicdo que comecgou na praia, indo depois para as
academias e para as ruas. Comecou com esportistas e acabou sendo consumida
por pessoas preocupadas com a saude, que procuram alimentacdo natural,
saudavel e energética.

Pode-se evidenciar também a insercao de novos distribuidores para regides
onde ndo havia atendimento para venda de polpa congelada. Com isso, a estimativa
de crescimento desta linha chega a 39% em relagado ao ano de 2016.

Os produtos da linha OX vém crescendo no mercado por ser um mix de
frutas e vegetais, contendo vitaminas e fibras que s6 a fruta ndo apresenta.
Conforme matéria publicada no site Supermercado Moderno, esse produto esta
incluso no grupo de sucos funcionais que cresceu, em média, 12,1% ao ano entre
2010 e 2014. Até 2019 a area vai crescer 6,9% ao ano.

Os investimentos em andamento para a melhoria do processo produtivo da
linha industrial, faz com que a empresa produza mais para atender o mercado. Com
isso a estimativa de crescimento é de 18% desta linha.

A Gama Polpas importa 80% de morango em formato de fruta congelada. No
ano de 2016, o morango fruta produzido no Brasil ndo deu conta da demanda do
mercado impulsionando a venda da fruta importada. Para 2017 a estimativa é
novamente de crescimento.
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Preocupada em produzir derivados de frutas saudaveis, a Gama Polpas vem
inovando em técnicas e processos industriais que visam a satisfacdo de seus
clientes. Esta entre as marcas mais lembradas do mercado no seu segmento. O
comprometimento com as pessoas € pautado pela ética e transparéncia em seus
negécios. A empresa entende, também, que a preservacdo do meio ambiente é o

caminho para um crescimento sustentavel.

4.4 COLETA DE DADOS

Para a analise dos dados, foram utilizadas as demonstracbes contabeis da
Gama Polpas Industria e Comércio S.A no periodo de 2012 a 2016. O Balanco
Patrimonial apresentado pela empresa esta evidenciado no quadro 7.
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Quadro 7 - Balango patrimonial

(continua)
Balangos Patrimoniais findos em 31 de dezembro (Expressos em Mil Reais)
AH
2012 | AV | 2013 | AV AH 2014 | AV AH 2015 | AV AH 2016 | AV AH 2012x2016
ATIVO
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de Caixa 577 2% | 4.650 11% 705% 720 1%  (85%) 749 2% 4% 829 2%  11% 44%
Contas a receber de Clientes 5.219 17%| 5.168 12% (1%) | 5.677 11% 10%| 7.819 17% 38%| 9.409 20% 20% 80%
Estoques 10.009 33%| 14.879 35% 49% | 20.458 41% 37%| 17.002 37% (17%)| 17.528 37% 3% 75%
Impostos e contribuicdes a recuperar 914 3% | 1.123 3% 23% | 1.162 2% 3% 298 1% (74%) 725 2% 143% (21%)
Outros créditos 397 1% 146 0% (63%) 210 0% 44% 162 0% (23%) 390 1% 140% (2%)
Total do Circulante 17.116 57%| 25.966 62% 52% | 28.228 57% 9% | 26.030 57% (8%)|28.880 61% 11% 69%
NAO CIRCULANTE
Impostos a recuperar 0 0% 0 0% 307 1% 182 0% (41%) 46 0% (75%)
Contas a receber de Clientes 0 0% 0 0% 0 0% 424 1% 323 1% (24%)
Investimentos 6 0% 11 0% 102% 15 0% 36% 15 0% 1% 17 0% 9% 201%
Imobilizado 12.551 42%| 15.923 38% 27% | 21.144 42% 33%| 18.633 41% (12%)| 18.042 38% (3%) 44%
Intangivel 224 1% 176 0% (22%) 142 0% (19%) 121 0% (15%) 78 0% (35%) (65%)
Total do Ndo Circulante 12.781 43%| 16.110 38% 26% | 21.608 43% 34%| 19.375 43% (10%)| 18.507 39% (4%) 45%
TOTAL DO ATIVO 29.897 100% | 42.076 100% 41% | 49.836 100% 18% | 45.405 100% (9%) | 47.387 100% 4% 58%
PASSIVO
CIRCULANTE
Fornecedores 3.387 11%| 3.684 9% 9% | 3.788 8% 3% | 3.401 7% (10%)| 6.636 14% 95% 96%
Empréstimos e Financiamentos 11.624 39% | 3.360 8% (71%)| 8.157 16% 143%| 10.329 23% 27%| 10.158 21% (2%) (13%)
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 733 2% 900 2% 23% | 1.072 2% 19% | 1.011 2% (6%)| 1.213 3% 20% 65%
Impostos e contribuicdes 359 1% 863 2%  140% | 1.473 3% 71% 551 1% (63%) 377 1% (32%) 5%
Provisdo de ComissGes sobre vendas 67 0% 173 0% 157% 202 0% 17% 180 0% (11%) 269 1% 49% 299%
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(concluséao)

Balangos Patrimoniais findos em 31 de dezembro (Expressos em Mil Reais)

AH
2012 AV 2013 AV AH 2014 AV AH 2015 AV AH 2016 AV AH 2012x2016

Juros s/ capital préprio 17 0% 0 0% (100%) 0 0% 0 0% 0 0% (100%)

Fundopem 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 96 0%

Outros débitos 25 0% 56 0% 124%| 2.938 6% 5.172%| 3.587 8% 22%| 3.175 7% (11%) 12.687%

Total do Circulante 16.211 54%| 9.036 21% (44%)|17.630 35% 95% | 19.059 42% 8%|21.923 46% 15% 35%
NAO CIRCULANTE

Empréstimos e Financiamentos 6.698 22%| 8.804 21% 31% | 4.876 10% (45%)| 2.868 6% (41%)| 1.025 2% (64%) (85%)

Fundopem 512 2% | 1.433 3% 180%| 2.357 5% 64% | 3.850 8% 63%| 5568 12% 45% 988%

Outros débitos 0 0% 0 0% 15 0% 7 0% (52%) 3 0% (51%)

Total do Ndo Circulante 7.210 24%|10.237 24% 42% | 7.248 15% (29%)| 6.725 15% (7%)| 6.596 14% (2%) (9%)
PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social 4.000 13%|12.981 31% 225%|12.981 26% 0% | 12.981 29% 0% | 12.981 27% 0% 225%

Reserva de Capital 158 1% | 8.623 20% 5.352% | 8.433 17% (2%) | 8.433 19% 0%| 8.433 18% 0% 5.233%

Reserva de Lucros 3.196 11%| 2.077 5% (35%)| 3.545 7% 71% | 2.067 5% (42%)| 2.067 4% 0% (35%)

Prejuizos Acumulados (1.082) (4%)|(1.082) (3%) 0% 0 0% (100%)|(3.861) (9%) (4.613) (10%) 19% 326%

Ajustes de exercicios anteriores 204 1% 204 0% 0% 0 0% (100%) 0 0% 0 0% (100%)

Total do Patriménio Liquido 6.476 22%| 22.802 54%  252%|24.959 50% 9% | 19.620 43% (21%) | 18.868 40% (4%) 191%

TOTAL DO PASSIVO 29.897 100% | 42.076 100% 41% | 49.836 100% 18% | 45.405 100% (9%) | 47.387 100% 4% 58%

Fonte: Dados da empresa, elaborado pela autora.
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Conforme os dados do Balanco Patrimonial apresentados no quadro 7, no
ano de 2016 em relagdo ao ano de 2012, as contas de ativo e passivo aumentaram
58%. No grupo de ativos, contas a receber de clientes e estoques tiveram aumento
de 80% e 45% respectivamente, juntas representam 57% do ativo total. Além disso,
se destaca também o aumento nos investimentos em 201% apesar de nao ter
representatividade significativa. O imobilizado evoluiu 44% representando em média
40% do ativo total, isso significa que foram adquiridos bens com finalidade de
geracao de lucros.

A conta que mais evoluiu no grupo de passivos é “Outros Débitos” no PC em
12.687%, esse aumento refere-se a aquisicdo de maquinas e equipamentos em
contrato de comodato. Esse aumento ndo tem representatividade significante se
comparado com a conta de provisdo de comissao sobre vendas que, aumentou em
299% e representa 49% do passivo total em 2016. Por outro lado, passou a nao ter
mais juros sobre o capital proprio e, reduziu empréstimos e financiamentos em 98%.
Apesar do aumento significativo na conta de Fundopen (Fundo Operagdo Empresas
do Rio Grande do Sul) no PNC (Passivo ndao Circulante), a representatividade do
PNC se manteve nos anos 2012 e 2013 (24%), diminuiu em 2014 para 15% se
mantendo estavel até 2016. Resultante da queda de empréstimos e financiamentos
de longo prazo em 85%. A conta de fornecedores aumentou 96%, elevando também
sua representatividade que em 2016 chegou a 14% do passivo total.

Em seguida, se destaca o aumento de 5.233% na conta patrimonial de
reserva de capital, decorrente do agio no ingresso de capital do grupo Dohler no ano
de 2013, que por consequéncia, elevou também o capital social em 225% e resultou
no salto de representatividade do Patriménio Liquido passando de 22% para 54% se
comparados os anos de 2012 e 2013. Devido ao prejuizo apurado nos ultimos trés
anos, evidenciados no quadro 8 a conta de prejuizos acumulados sofreu aumento de
326%, ficando com representatividade negativa de 10% no ano de 2016.
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Demonstragao dos Resultados dos Exercicios findos em 31 de dezembro (ex

pressos em mil reais)

A.H.
2.012 A.V. 2.013 A.V. | AH. 2.014 A.V. A.H. 2.015 A.V. A.H. 2.016 A.V. A.H. 2012 X 2016
Venda de produtos,
mercadorias e servicos 34.659 120% | 43.407 122% 25%| 50.791 121% 17%| 56.750 123% 12% | 71.053 124% 25% 105%

(-) Dedugbes (5.817) (20%)| (7.685) (22%) 32% | (8.919) (21%) 16% | (10.772) (23%) 21% | (13.639) (24%) 27% 134%
Devolugdes de Vendas (521)  (2%)| (1.118) (3%) 115% (921) (2%) (18%)| (1.301) (3%) 41%| (1.665) (3%) 28% 220%
Impostos sobre vendas (5.297) (18%)| (6.567) (18%) 24% | (7.998) (19%) 22% | (9.472) (21%) 18% | (11.974) (21%) 26% 126%

Receita Operacional Liquida 28.841 100% | 35.722 100% 24%| 41.871 100% 17% | 45.978 100% 10% | 57.414 100% 25% 99%

Custo dos produtos vendidos (20.780) (72%) | (25.134) (70%) 21% |(31.357) (75%) 25% | (37.409) (81%) 19% | (46.467) (81%) 24% 124%

Lucro Operacional Bruto 8.061 28% | 10.588 30% 31%| 10.514 25% (1%) 8.569 19% (18%)| 10.947 19% 28% 36%

Receitas (Despesas)

Operacionais (5.220) (18%)| (7.112) (20%) 36% | (6.157) (15%) (13%)|(10.461) (23%) 70% | (9.710) (17%) (7%) 86%
Despesas com vendas (3.611) (13%)| (4.818) (13%) 33%| (5.227) (12%) 8% | (7.508) (16%) 44% | (6.615) (12%) (12%) 83%
Despesas gerais e
administrativas (1.367) (5%)| (1.997) (6%) 46%| (2.760) (7%) 38% | (2.887) (6%) 5% | (3.088) (5%) 7% 126%
Outras receitas/despesas
operacionais (241)  (1%) (297)  (1%) 23% 1.830 4% (717%) (65) (0%) (104%) (7)  (0%) (90%) (97%)

Resultado antes das receitas e

despesas financeiras 2.842 10% 3.477 10% 22% 4.357 10% 25% | (1.892) (4%) (143%) 1.237 2% (165%) (56%)
Receitas Financeiras 148 1% 385 1% 160% 321 1% (17%) 219 0% (32%) 346 1% 58% 133%
Despesas Financeiras (2.531) (9%)| (2.524) (7%) (0%)| (1.772) (4%) (30%)| (2.481) (5%) 40% | (2.714) (5%) 9% 7%

Resultado depois dos efeitos

financeiros 459 2% 1.338 4% 192% 2.907 7% 117% | (4.154) (9%) (243%)| (1.131) (2%) (73%) (347%)

Resultado n3o operacional 103 0% 111 0% 8% 272 1% 145% 294 1% 8% 379 1% 29% 267%

Resultado antes do IRPJ e CSLL 562 2% 1.449 4% 158% 3.179 8% 119% | (3.861) (8%) (221%) (752) (1%) (81%) (234%)

IRPJ e CSLL (97) (0%) (537) (2%) 454% | (1.023) (2%) 90% 0 0% (100%) 0 0% (100%)

Lucro (Prejuizo) do Exercicio 465 2% 912 3% 96% 2.156 5% 136% | (3.861) (8%) (279%) (752) (1%) (81%) (262%)

Fonte: Dados da empresa, elaborado pela autora.
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A partir dos dados da DRE, a receita operacional bruta de vendas evoluiu a
cada ano, chegou a 105% de aumento comparando 2012x2016. As deducdes da
receita aumentaram mais do que o faturamento, originado pelo aumento em 220%
nas devolugdes de vendas, bem como, o aumento de 126% nos impostos sobre as
vendas. Nos anos de 2015 e 2016 o custo dos produtos vendidos atingiu a
representatividade de 81% em relacao a receita liquida, sobrando apenas 19% para
cobrir as demais despesas.

As duas analises evidenciam que a margem liquida da empresa teve uma
reducao significativa no ano de 2015 e 2016, sendo que os custos das mercadorias
vendidas e as despesas operacionais foram as responsaveis por isso.

Conforme apresentado no quadro 7 (Balango Patrimonial) o investimento em
ativos se da, na maior parte, no ativo imobilizado. Portanto, o quadro abaixo exibe

detalhadamente a distribuicdo do ativo imobilizado em mil reais.

Quadro 9 - Imobilizado

Imobilizado | 2012 | 2013 [A.H.| 2014 | A.H. | 2015 | A.H. | 2016 | A.H.
Imodveis 1476 1476 0%| 6.138 316%| 6.325 3% | 6.553 4%
Maquinas e

Equipamentos 9.566 13.091 37%|15.888 21% | 16.263 2% | 16.593 2%
Méveis e Utensilios 331 346 4% 373 8% 436 17% 475 9%
Veiculos 1.796 2.212 23%| 2.263 2% | 1.545 (32%) 947  (39%)
Equipamentos de

informatica 113 128 13% 166 30% 189 13% 208 10%
Outras imobilizacoes 83 87 5%| 2984 3.311%| 2.051 (31%)| 2.108 3%
Imobilizado em

Andamento 3.175 3.623 14% 4 (100%) 29 678% 448 1.464%
Total 16.540 20.962 27% |27.816 33%(26.839 (4%)|27.332 2%

Fonte: Dados da empresa, elaborado pela autora.

Considerando os dados extraidos da empresa, nos anos de 2012, 2013 e
2014 houve investimentos na ampliagdo do prédio na unidade produtiva de sua
matriz. A ampliagdo s6 foi concluida no ano de 2014, portanto reduziu a conta de
imobilizacdes em andamento, que nos anos seguintes voltou a elevar devido a
maquina produtora de acai estar em fase de montagem. Em 2013 a empresa
adquiriu novos reservatérios para suco, um novo decanter centrifugo, novo turbo
extrator e, uma nova maquina embaladora. Ambos para a ampliacdo e melhoria no
processo produtivo da linha industrial e de polpa congelada. Em 2014 a empresa

adquiriu uma nova caldeira, maquina de filtracdo, termoprocessador continuo de
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uva, pasteurizador, camara frigorifica para armazenamento e também melhorou a
rede de vapor.

Devido ao encarecimento nas despesas com transporte das mercadorias
vendidas, a empresa decidiu vender parte de sua frota e adquirir 0 servico com
terceiros. A reducao na conta de veiculos justifica-se pela venda de dois caminhdes
no ano de 2015 e outros dois no ano de 2016.

Em 2014 houve também a melhoria no servidor de banco de dados da
empresa, aumentando a evolugdo da conta em 30%. Além disso, neste mesmo ano
a empresa adquiriu maquinas e equipamentos em comodato, sendo que parte foi

devolvida no ano seguinte.

4.5 CALCULO DO EVA E INDICADORES DE DESEMPENHO

Para a realizagdo dos calculos do EVA foi utilizado o modelo proposto pelo
autor Padoveze (2010).

O primeiro passo € calcular o total do ativo com relagcéo direta na operacao
da empresa, ou seja, 0s investimentos em ativos necessarios para a obtencao das
vendas. Para isso foram deduzidos do ativo total todos os ativos (AC e ANC) nao
operacionais, aqueles que nao tem relacdo direta a atividade da empresa (caixa,
aplicacdo financeira e investimentos) e, os passivos circulantes operacionais,
aqueles que possuem ligacao direta com a atividade da empresa (fornecedores,
salarios e ordenados, provisdo para férias e 13%, encargos sociais a recolher,
impostos e contribuicbes a recolher, seguros a pagar, terceiros a pagar,
representantes a pagar, adiantamento de clientes e outras obrigacées com

terceiros). O quadro 10 a seguir ilustra o calculo.
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Quadro 10 - Ativo operacional

Contas Patrimoniais | 2012]  2013]  2014]  2015] 2016
Total do Ativo 29.897 42.076 49.836 45.405 47.387
(-) Caixa e Aplicacbes Financeiras (577) (4.650) (720) (749) (829)
() Investimentos (6) (12) (15) (15) (17)
(-) Fornecedores (3.387) (3.684) (3.788) (3.401) (6.636)
(-) Saldrios e Ordenados (202) (223) (237) (238) (285)
(-) ProvisGes de Férias e 13 2@ (386) (487) (598) (539) (680)
(-) Encargos Sociais a Recolher (145) (190) (237) (233) (248)
(-) Impostos e Contribui¢cdes a Recolher (359) (863) (1.473) (551) (377)
(-) Seguros a Pagar (18) (32) (29) (24) (10)
(-) Terceiros a Pagar (4) (7) 0 0 0
(-) Representantes a Pagar (67) (173) (202) (180) (269)
(-) Adiantamento de Clientes (3) (6) (0) (8) (59)
(-) Outras Obriga¢des com Terceiros 0 (12) (2.901) (2.068) (2.021)
(=) Ativo Operacional Liquido 24.744 31.739 39.636 37.396 35.958

Fonte: Elaborado pela autora.

Apbs o calculo do ativo operacional, calculou-se o lucro operacional liquido,
partindo do Resultado antes dos efeitos financeiros, somam-se as receitas
financeiras operacionais e diminuem-se as despesas financeiras operacionais,
somam-se também as despesas de IOF (Imposto sobre operagcdes de crédito). Pois
foram contabilizadas juntamente com as despesas tributarias, portanto, tirado seu
efeito no lucro operacional; obteve- se assim o Lucro Operacional Bruto que
abatendo o imposto sobre o lucro relevamos o Lucro Operacional Liquido.

Os ajustes sao efetuados para néo ter o efeito das receitas e despesas
financeiras ndo operacionais, bem como a IOF e os resultados ndo operacionais da

empresa. O célculo do Lucro Operacional Liquido esta apresentado no quadro 11

abaixo.
Quadro 11 - Lucro operacional liquido

| 2012 2013] 2014 2015] 2016
Aliquota média dos impostos sobre o lucro 17,23% 37,05% 32,17% 0,00% 0,00%
Lucro antes das receitas e despesas financeiras 2.842 3.477 4357 (1.892) 1.237
(+) Receitas Financeiras Operacionais 136 231 117 190 324
(-) Despesas Financeiras Operacionais (593) (579) (718) (905) (1.005)
(+) IOF 202 222 27 87 129
(=) Lucro operacional Bruto 2.586 3.351 3.783 (2.520) 685
(-) Imposto s/ lucro 446 1.242 1.217 0 0
(=) Lucro Operacional Liquido 2.141 2.109 2.566 (2.520) 685

Fonte: Elaborado pela autora.
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Para o calculo do WACC adotou-se o modelo apresentado no quadro 5.
Onde o custo do capital proprio, ou custo de oportunidade, esperado pelos
acionistas é de 8% conforme sugestdo do diretor da empresa e, a proporcdo do
capital préprio foi obtida pela relacdo entre o total do patriménio liquido e o total do
passivo. O custo de capital de terceiros foi obtido através da relacao entre o custo do
capital de terceiros liquido e a soma liquida dos capitais de terceiros, conforme o
quadro 12 abaixo. A proporcdo do capital de terceiros foi obtida através da fracao
entre o capital de terceiros (passivo circulante e nao circulante) e o passivo total.

Quadro 12 - Custo do capital de terceiros

| 2012] 2013] 2014 2015| 2016

Capital de Terceiros
Empréstimos - Curto Prazo 11.624 3.360 8.157 10.329 10.254
Empréstimos - Longo Prazo 7.210 10.237 7.233 6.718 6.593
(-) Caixa e AplicagBes Financeiras (577) (4.650) (720) (749) (829)

Soma liquida dos capitais de terceiros (a) 18.256 8.948 14.670 16.298 16.018

Custo do capital de terceiros
Despesas financeiras ndo operacionais

(Juros e IOF sobre empréstimos) 2.140 2.168 1.081 1.664 1.837
(-) Receitas financeiras ndo operacionais

(Rendimentos de aplica¢Ges financeiras) (13) (155) (204) (29) (22)
(-) Impostos sobre o Lucro (367) (746) (282) 0 0
Custo do capital de terceiros liquido (b) 1.761 1.267 595 1.635 1.816
Rentabilidade do capital de Terceiros

c=b/a 10% 14% 4% 10% 11%

Fonte: Elaborado pela autora.

Por fim, obteve-se o céalculo do WACC (custo médio ponderado de capital)

apresentado no quadro 13 abaixo.

Quadro 13 - WACC

|2012] 2013| 2014| 2015| 2016
Custo do capital préprio 8% 8% 8% 8% 8%
Proporgao capital de Préprio 22% 54% 50% 43% 40%
Custo do capital de terceiros 10% 14% 4% 10% 11%
Proporgao capital de Terceiros 78% 46% 50% 57% 60%
WACC 9% 11% 6% 9% 10%

Fonte: Elaborado pela autora.

Por fim, multiplicou-se o ativo operacional liquido pelo WACC para encontrar

o custo minimo de capital que o diminuido do lucro operacional liquido se encontrou
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o valor econémico adicionado (EVA). No quadro 14 abaixo evidencia os resultados
obtidos do EVA.

Quadro 14 - Valor Econdmico Agregado

| 2012| 2013| 2014| 2015] 2016
Lucro (prejuizo) operacional liquido ajustado (a) 2.141 2.109 2.566 (2.520) 685
Ativo operacional liquido (b) 24.744 31.739 39.636 37.396 35.958
WACC (c) 9% 11% 6% 9% 10%
Custo minimo de capital d= (b*C) 2.299 3.435 2390 3.423 3.598
Valor Econémico Agregado e= (a-d) (158) (1.326) 176 (5.943) (2.914)
Rentabilidade adicionada (e/b) -0,6% -4,2% 0,4% -15,9% -8,1%

Fonte: Elaborado pela autora.

Ressalta-se que se o indicador de EVA possuir resultado positivo ha criagéo
de valor, em caso negativo a empresa apresenta destruicdo de valor.

De acordo com os dados apresentados no quadro 14, a empresa teve
criagao de valor apenas no ano de 2014, visto que, foi o0 ano que teve o WACC mais
baixo devido a queda das despesas financeiras e 0 aumento das receitas financeiras
nao operacionais evidenciadas no quadro 12.

No ano de 2012 ocorreu pouca destruicdo de valor, menos de 1%, no ano
seguinte aumentou a destruicdo de valor provindo do aumento do custo de capital de
terceiros. Em 2015 ja partiu do prejuizo operacional liquido ndo atingindo, portanto, o
valor agregado. No ano de 2016 o lucro operacional liquido nao foi suficiente para
cobrir o custo minimo de capital, permanecendo com destrui¢do de valor.

Conforme os dados disponibilizados pela empresa, para o ano de 2017 se
estima lucro operacional ajustado de R$ 5.354 mil. Aplicado a férmula do EVA,
considerando o ativo operacional e o lucro operacional liquido projetado e, o WACC
calculado no ano de 2016 conforme o quadro 13 relevou-se o Valor Econémico
Agregado projetado para o ano de 2017. O quadro 15 demonstra o calculo
detalhado.
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Quadro 15 - Projecao do valor econdmico agregado

EVA projetado para 2017
Lucro operacional liquido ajustado (a) 5.354
Ativo operacional (b) 40.567
WACC (c) 10%
Custo minimo de capital d= (b*C) 4.059
Valor Econémico Agregado e= (a-d) 1.295
Rentabilidade adicionada (e/b) 3%

Fonte: Elaborado pela autora

O lucro operacional liquido minimo que a empresa deve ter para ndao haver
destruicdo e nem criacdo de valor econémico agregado para o ano de 2017 é R$
4.059 mil.

Os indicadores de rentabilidade ROA (retorno sobre o ativo), ROE (retorno
sobre o patriménio liquido) e ROI (retorno sobre o investimento), sdo importantes
para a andlise econémica da empresa. O quadro 16 abaixo evidencia os resultados

obtidos através destes indicadores.

Quadro 16 - Indicadores de desempenho tradicionais

Projecao
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017
Retorno sobre o ativo (ROA) 8% 6% 6% -5% 1% 11%
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) 7% 4% 9% -20% -4% 16%
Retorno sobre o investimento (ROI) 9% 7% 6% -7% 2% 13%

Fonte: Elaborado pela autora.

O ROA mede o retorno produzido pelo total das aplicagdes realizadas pela
empresa em seus ativos, sendo a taxa minima para incorrer em captagdes de fundo.
Se comparado com o quadro 12 (custo de capital de terceiros), destaca-se que
apenas no ano de 2014 o ROA cobre o custo de capital de terceiros, nos demais
anos o custo do capital de terceiros é maior do que o ROA.

O ROE mensura o retorno dos recursos aplicados na empresa por seus
acionistas. Na mesma comparacéao, destaca-se que apenas no ano de 2014 o ROE
€ superior ao custo do capital préprio, nos demais anos permanece inferior.

O ROI representa o retorno sobre o investimento que deve ser
rigorosamente remunerado. Seguindo a comparagédo, nos anos de 2012 e 2014 o
ROI foi igual ao custo médio ponderado de capital (WACC), nos demais anos

permaneceu menor. Pode-se ressaltar que no ano de 2015 todos os indicadores



56

permanecem negativos devido a apuracdo do resultado do exercicio ter sido de
maior prejuizo operacional.

Considerando os mesmos custos de capital proprio, capital de terceiros e
custo médio ponderado de capital de 2016, para a projecdo de 2017 todos os

indicadores permaneceram acima dos devidos custos comparativos.
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5 CONCLUSAO

A Gama Polpas é uma multinacional em constante crescimento, com grande
potencial para destaque no mercado. Com o crescimento da empresa a sociedade
também é beneficiada, pois ela contribuira para o bom desenvolvimento da cidade e
da regidao. Diante disso, a empresa procura a melhoria continua, investindo e
buscando novas técnicas e processos para melhorar a qualidade sem prejudicar a
funcionalidade natural da polpa.

O consumidor esta cada vez mais preocupado com a saude e exigente na
qualidade dos produtos que consome, valorizando produtos naturais, com origem
definida e com alto padrdo de qualidade. De igual modo, o atributo teor de vitamina e
a funcionalidade do alimento estdo presentes na escolha por produtos que
adicionem beneficios a saude, elevando a resisténcia do organismo e combatendo
doencgas de forma preventiva.

E notavel que investimento em ativo se faz necessario, pois é o principal
responsavel pela producédo da empresa visando a melhoria da capacidade produtiva
e/ou prestacdo de servicos. Sendo que, o mercado para as industrias de sucos
naturais é promissor devido ao grande apelo pela vida saudavel.

Contudo o investidor deseja apurar um retorno que remunere, pelo menos,
seu custo de oportunidade. O acionista deve ser remunerado a uma taxa privilegiada
devido ao maior risco que assume nos negécios da empresa. Se isso nao ocorrer
havera um desestimulo ao investimento em capital de risco. Toda vez que o retorno
do acionista superar o seu custo de oportunidade, ha uma valorizagdo do capital
investido, obtendo assim valor econémico agregado (EVA).

A remuneracdo adequada do acionista € importante para que este se
estimule a reaplicar recursos em novos projetos da empresa, fazendo-a continuar
existindo e ao mesmo tempo oferecendo aos acionistas continuarem a buscar nela a
satisfacdo dos seus objetivos. Com os investimentos em ativos tende a se tornar
mais competitiva fortalecendo sua posicdo no mercado e, consequentemente, tera
maior capacidade de gerar lucro e possivel remuneracgao futura do acionista.

Em virtude disso, e como objetivo do trabalho, buscou-se verificar qual a
relacdo entre os investimentos realizados em ativos e a criacao de valor na industria
de polpa de fruta Gama Polpas. Primeiramente, apresentam-se conceitos sobre os

investimentos em ativos e a criacdo de valor, bem como a metodologia do EVA e os
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indicadores que auxiliam na analise de criacao de valor agregado. Foram tabulados
em planilha eletrbnica os demonstrativos contabeis (Balanco Patrimonial e
Demonstragdo do Resultado do Exercicio) dos anos de 2012 a 2016, e também a
projecao para o ano de 2017, se fez uso das informagdes internas da empresa para
identificar os investimentos em ativos. Ap6s esse levantamento, foi calculado,
portanto o EVA e se fez uma pequena andlise dos resultados quanto a
criagdo/destruicdo de valor do acionista em comparacdo ao seu custo médio
ponderado de capital adotado como custo de oportunidade.

Através da aplicagdo dos calculos do EVA apresentados no quadro 14,
constatou-se que a empresa obteve criacdo de valor apenas no ano de 2014.
Apesar de ter apurado lucro operacional ajustado positivo no ano de 2012, nao foi
possivel cobrir o custo de oportunidade minimo apresentando 0,6% de destruicao de
valor. No ano seguinte, em 2013, houve investimento de 37% em maquinas e
equipamentos e o faturamento liquido cresceu 24%. Porém o custo médio
ponderado de capital (WACC) elevou de 9% para 11%, originado do aumento da
representatividade dos custos de capitais de terceiros apresentado no quadro 13.
Apesar do lucro do exercicio ter crescido 96% ainda nao foi possivel cobrir o custo
de oportunidade minimo obteve, portanto, pouco mais de 4% de destruicao de valor
agregado.

No ano de 2014 a empresa continuou a investir em ativo imobilizado, reduziu
quase metade do seu custo médio ponderado de capital (WACC) originado pela
queda brusca das despesas financeiras com empréstimos. Neste ano a empresa
conseguiu ultrapassar o custo minimo de capital e obteve criacao de valor agregado
de 0,4%. Em 2015 j& partiu de prejuizo operacional, foi 0 ano em que a crise
econbmica do pais se mostrou mais forte, houve poucos investimentos e o custo dos
produtos vendidos passou a representar 81% sobre as vendas liquidas, sobraram
apenas 19% para pagar as demais despesas. Portanto, houve pouco menos de 16%
de destruigcdo de valor agregado.

Conforme a demonstracdo do resultado do exercicio exibida no quadro 8,
observa-se que no ano de 2016 houve aumento no faturamento, porém, o custo dos
produtos vendidos permanece com representatividade alta de 81%. O lucro
operacional liquido ajustado néo foi suficiente para cobrir 0 custo minimo de capital,
permanecendo com destruicao de valor de pouco mais de 8%.
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Os indicadores ROA, ROE e ROI, apresentados no quadro 16, também sao
importantes para a andlise da capacidade econémica que a empresa tem de criar de
valor. Na apresentacdo dos seus resultados ratifica-se que o ano de 2014 foi
satisfatorio para o acionista em todos os aspectos de rentabilidade e criacao de valor
agregado. A taxa de juros dos empréstimos amortizados pela empresa deve ser
avaliada juntamente com o ROA, ja que na apresentacao dos calculos em todos os
anos (exceto 2014) o custo de capital de terceiros se mostrou maior do que o ROA.
Para empresa, € interessante a captacao de recursos de terceiros apenas se o custo
for inferior ao retorno produzido pelos seus ativos, pois pode onerar a rentabilidade
dos acionistas. Da mesma forma, o ROE se mostrou inferior em todos os anos
(exceto em 2014) sendo ruim, pois ndo cobre o custo do capital préprio.

O ROI é bastante utilizado para analise de novos investimentos, deve ser
igual ou superior a taxa minima requerida como custo de oportunidade dos
acionistas. Mostrou-se favoravel apenas nos anos de 2012 e 2014. Na projecao para
2017, os indicadores apresentam-se satisfatorios para contribuir na criacao de valor
para o acionista.

Conclui-se que, os investimentos em ativos ndo tém qualquer relacao com a
criacdo de valor agregado, uma vez que o0s investimentos em ativos foram
constantes e a criagdo de valor se deu apenas no ano de 2014. Diante dos
resultados apresentados a Gama Polpas nao teve resultados favoraveis, porém tem
grande potencial de crescimento para reverter esse cendrio e atingir os resultados
projetados para o ano de 2017.

Nesse sentido, uma das principais contribuicbes deste trabalho esta no fato
de que o EVA é um indicador extremamente relevante, no sentido de apresentar um
resultado que nao esta explicito nas demonstragdes contabeis, porém a maioria das
variaveis para o seu calculo esta no escopo contabil. Entretanto, em ultima analise, é
um dos indicadores chave para garantir a sobrevivéncia da empresa no médio e
longo prazo.

Para ajudar a atingir os objetivos da empresa, o contador € muito importante
para auxiliar nas tomadas de decisdes. O profissional contabil tem uma visado geral
sobre a empresa, juntamente com os gestores pode articular estratégias financeiras
com o propésito de promover o crescimento dos negdcios a partir do alcance de
melhores resultados. A contabilidade com base na estratégia é capaz de reconhecer

e indicar os momentos mais propicios a realizagcdo de um investimento. Um contador
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tem competéncia para, com base em uma gestdo de riscos e em um amplo
conhecimento do mercado, orientar a decisdo de aplicar, ou ndo, dinheiro em um
novo projeto.

Portanto, cabe aos gestores e ao contador, desenvolverem estratégias para
que o orcamento projetado para o ano de 2017 seja alcancado, tendo assim a
criacdo de valor para o acionista. Algumas acdes podem ser estudadas para
aumentar o lucro operacional como por exemplo, aumentar 0s precos e volumes de
vendas, reduzir o custo da operacao, bem como, negociar com eficiéncia a taxa de
juros visando a reducao do capital de terceiros. Sugere-se que o EVA passe a ser
um indicador de meta, pois ele é extremamente importante para o crescimento da
empresa além de satisfazer os seus acionistas.

Os resultados obtidos referem-se exclusivamente a empresa Gama Polpas.
Visando ampliar os estudos acerca da tematica proposta, sugere-se pesquisas
adicionais, utilizando outras métricas contabeis de criagdo de valor, com um periodo

de tempo mais extenso e que abranja outros setores.
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