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RESUMO

O aumento da concorréncia e a escassez de recursos faz com que existam
constantes mudancas na gestdo dos negocios e a necessidade de informacdes que
auxiliem os administradores na tomada de decisdo, evidenciando a situacéo
econdmico-financeira das empresas. Neste contexto destaca-se a metodologia de
avaliacdo de performance empresarial EVA, que analisada em conjunto com demais
indicadores de desempenho objetiva apresentar o lucro econémico de uma empresa
e estd relacionada a criacdo de riqueza ao acionista. O presente estudo objetivou
avaliar o retorno de investimento e criagdo de valor proporcionado por uma industria
do ramo malheiro situada na Serra Gaulcha no periodo de 2014 a 2018. Assim
sendo, o estudo caracterizou-se como pesquisa descritiva e exploratéria, com
abordagem qualitativa e quantitativa. Quanto aos procedimentos técnicos, utilizou-se
pesquisa bibliografica e estudo de caso. O estudo foi desenvolvido com base em
dados coletados através das demonstracBes contdbeis do periodo de 2014 a 2018,
através da elaboracdo de calculos e andlises de indicadores de desempenho
econdmico, financeiro e Valor Econémico Adicionado, com o propdésito de constatar
0 retorno propiciado ao investidor. A partir dos indicadores calculados, conclui-se
que é necessario analisar os custos e despesas incidentes sobre a estrutura
operacional atual, visto que o EVA apontou criacdo de valor ao investidor apenas
nos anos de 2016 e 2017. Além disso, entende-se que 0 constante
acompanhamento gerencial através de analises de desempenho e performance séo
importantes para as empresas independente de seu porte, visto que apenas lucro
liquido evidenciado nas demonstracdes contabeis ndo garante criacdo de valor para
o investidor, uma vez que os resultados obtidos devem superar o custo de capital
préprio e de terceiros.

Palavras-chave: Contabilidade gerencial. Retorno de investimento. Economic Value
Added. Industria malheira.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

Em razdo da globalizacdo e busca cada vez mais acirrada por espago no
mercado, 0s empresarios precisam avaliar constantemente uma melhor otimizacéo
de suas estruturas operacionais, a fim de baratear seus produtos e manterem-se
competitivos, garantindo a sobrevivéncia da organizacao.

Uma das formas de expandir a representatividade no mercado é atraves de
investimentos. Porém, na atual situacdo econémica em que o Brasil se encontra, é
necessario analisar as melhores e mais rentaveis op¢des de investimento. Para isso,
deve-se levar em conta o tempo e taxa de retorno que se apresentem atrativos aos
interesses do investidor.

No momento em que o investidor dispde de recursos e demonstra interesse
em aplica-los para futuros retornos, percebe a sua disposicdo diversas opc¢des de
investimentos, desde conservadores até os mais arriscados. O que pode-se supor €
que, quanto maior o risco envolvido na operacdo, maiores os beneficios futuros
esperados (LIMA Jr.; ALDATZ, 2013).

Um método de investimento comumente praticado se da através da entrada
no mercado, sendo concretizado no momento da decisdo de abrir uma empresa.
Neste caso, é necessario o dispéndio de tempo além dos recursos monetarios para
acompanhamento da rentabilidade do projeto em que o capital foi destinado. Dessa
forma, pode-se analisar se é viavel a continuacdo das atividades ou até mesmo
estudar a possibilidade de expansao dos negécios.

Ja para investidores que preferem néo abrir seus proprios negocios, podem
ser interessantes as aplicacbes de mercado financeiro. As mais comuns sao as
oferecidas por instituicdes financeiras como por exemplo, caderneta de poupanca ou
Certificado de Depodsito Bancéario (CDB), e ha também a possibilidade de adquirir
acOes na bolsa de valores. Seja qual for a opcéo escolhida, o que se faz necessaria
€@ uma avaliacdo dos riscos envolvidos, assim como o tempo em que o investidor
tera o retorno desejado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).

O presente estudo tera enfoque na andlise de retorno de investimento em
uma empresa do ramo téxtil, setor que foi responsavel pela criacdo de metade das

vagas de emprego do setor da industria de transformacdo no pais no primeiro
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semestre de 2017, conforme dados apresentados pelo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (CAGED). Observa-se que o setor trabalha
fortemente para se reerguer, apesar das dificuldades enfrentadas em razdo da crise
econdbmica que afetou os empresarios e toda a classe trabalhadora nos ultimos anos
(BOUCAS, 2017).

Outro dilema que a industria téxtil precisa enfrentar constantemente é a
importacéo de artigos do vestuario vindos principalmente da China, que pde em risco
a continuidade da lideranca de mercado pelos produtos nacionais. Conforme dados
divulgados pela Associacéo Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccao (ABIT), as
importacdes brasileiras de artigos do vestuario vindos da China aumentaram de US$
542 milhdes para US$ 702 milhdes de dolares de janeiro a julho de 2018 em
comparacao ao mesmo periodo do ano anterior. Estes numeros representam uma
variacdo de 29,68%, e faz com que se reforce a afirmagédo de que as empresas
deste segmento no pais precisam mostrar diferenciais que os facam atrair clientes e
manter sua fidelidade.

De acordo com dados publicados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE, 2018) a industria encerrou o ano de 2017 com representatividade
de 20,8% no PIB brasileiro, que ap6s dois anos de retracdo apresentou um
crescimento de 1,0% no ultimo ano. Quando comparada com 0s demais segmentos
da industria de transformacao, o setor téxtil tem representatividade de 1,9% e ocupa
a 22 posicdo no quesito empregador e geracdo do primeiro emprego
(DATASEBRAE, 2018).

A empresa foco deste estudo esta localizada na cidade de Farroupilha/RS,
gue € considerada a Capital Nacional da Malha em razéo das mais de 200 empresas
do ramo malheiro oficialmente cadastradas na prefeitura. A atividade deste setor
possui participacdo de 7,74% na economia geral do municipio e 13,15% no setor
industrial. Foi responsavel também pelo recolhimento de R$ 175 milhdes de reais de
ICMS no ano de 2016, sendo este o indice mais utilizado pelo municipio como
comparativo de desenvolvimento, o que evidencia o segmento malheiro ocupando a
42 posicdo da atividade industrial da economia local (PREFEITURA DE
FARROUPILHA, 2018).

Segundo Lima Jr. e Aldatz (2013), o ponto de partida para a tomada de
decisdo de investimento é avaliar entre diferentes opcbes qual se apresenta mais

vantajosa de acordo com a taxa e tempo de retorno esperados pelo investidor.
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Assim sendo, a escolha deste tema possui importancia pela razdo de que muitas
empresas acabam tendo insucesso em suas atividades pelo fato de ndo haver um
acompanhamento continuo dos relatérios contabeis a fim de visualizar qual o retorno
gue esta sendo proporcionado ao seu investidor.

Tratando-se de uma empresa de pequeno porte, essa afirmacao é reforcada,
pois em muitos casos 0s gestores nao tém conhecimento amplo acerca dos
conceitos de retorno de investimento ou custo de oportunidade, e acabam nao
conseguindo maximizar seu investimento como seria feito através de uma analise
comparativa com demais opgoes.

Com base no exposto, 0 estudo torna-se util ndo somente para a empresa
em guestdo, mas também para outros investidores a fim de que, quando visarem a
possibilidade de fazer um investimento, tenham um maior embasamento sobre os
conceitos abordados e assim consigam investir da melhor e mais rentavel forma
possivel.

Vadivel e Devi (2018) estudaram uma possibilidade mais ampla de analisar o
indice ROE, popular entre os investidores, de trés empresas da industria téxtil de
Tamilnadu, na india. A empresas selecionadas foram Sri Naachiammai Mills, Tamil
Nadu Jai Bharathi Mills e Loyola Mills. O estudo foi centrado na possibilidade de
calcular os indices com base nas demonstracdes das empresas selecionadas
aumentando de trés para cinco os principais fatores determinantes do ROE, e
identificar as principais razfes que expliguem o seu crescimento ou declinio. Foi
apontado também que a utilizacdo de diversas estratégias financeiras e operacionais
pode influenciar o ROE. A elaboracdo da pesquisa se deu com as informacdes
extraidas de relatérios anuais, periddicos e publicacdes relativas aos anos de 2010 a
2014.

ApoOs o calculo dos indicadores, o ROE encontrado foi negativo em trés anos
na empresa Sri Naachiammai Mills, o que significa que a empresa nao apresentou
retorno nestes anos, em razao da margem liquida que também foi negativa neste
periodo. Na analise da organizacdo Tamil Nadu Jai Bharathi Mills o calculos dos
indices apontaram que n&o houve retorno de investimento na maior parte dos anos,
e a razédo também foi a margem liquida que se apresentou negativa. O giro do ativo
apresentou altos e baixos nos anos analisados. Ja os calculos da empresa Loyola

Mills apresentaram ROE com picos de altos e baixos ao longo dos exercicios, e da
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mesma forma a principal razado dos resultados foi a margem liquida que foi mais alta
em anos especificos e ineficiente em outros.

Os autores apontam que se faz necesséaria uma melhor administracéo a fim
de melhorar a margem de lucro, e assim obter retornos sobre o investimento.
Concluiu-se através dos resultados que as organizacdes necessitam de esforcos
para aumentar o seu faturamento e reduzir as despesas gerais, e aconselhou-se
também uma modernizacdo de suas estruturas operacionais para que Se possa
reduzir os custos de producdo. Através de uma analise global dos resultados, os
retornos sobre o patriménio liquido ndo estdo sendo satisfatérios.

Medeiros, Andrade e Faria (2015) desenvolveram um estudo com o intuito
de verificar quais foram as politicas e estratégias financeiras que influenciaram na
rentabilidade e criacdo de valor aos proprietarios, de uma empresa brasileira de
capital aberto, com nome ficticio Alfa. A empresa em questdo atua no setor de
cosmeéticos, e para isso foi analisado o periodo de trés anos (2006, 2007 e 2008). O
estudo teve como proposito secundario ilustrar a aplicacdo das técnicas de analise
de rentabilidade empresarial e de cria¢do de valor. Para isso, foram coletados dados
financeiros a partir das demonstracdes contabeis divulgadas pela empresa, com
objetivo de fazer um estudo comparativo nas variagdes ocorridas na rentabilidade e
criagdo de valor durante esse intervalo de tempo.

Os resultados obtidos através do calculo de indices de endividamento
apontaram um aumento na quantidade de dividas em 40,5% nos trés anos. Com
relacdo aos indices de liquidez, apesar de apresentarem uma tendéncia de queda, o
quociente encontrado indica capacidade de pagamento. Ja em relacdo aos indices
de atividade, os ciclos operacional e financeiro aumentaram ao final do periodo
analisado, e o giro do estoque caiu de 4,58 para 3,39 de 2006 para 2008. Por fim, os
indices de rentabilidade apresentaram oscilacdo, através do calculo da ROA que
obteve leve queda e o ROE, que indica a rentabilidade dos socios, um aumento de
70,60% para 75,23%.

A partir do célculo de diversos indices de endividamento, liquidez,
rentabilidade e atividade, pode-se concluir gue mesmo com o inicio da crise mundial
em 2008, a empresa em questado contrariou as mas expectativas para o periodo e
conseguiu ser eficaz em sua gestdo da rentabilidade, evidenciada pelas margens e
retorno sobre investimento e patrimonio liquido. Através do calculo do EVA, que foi

positivo nos trés anos, refor¢ca-se também que a organizacdo manteve o foco na
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rentabilidade dos sécios e que mostrou eficacia da administragdo em suas decisfes
de aumento na alavancagem financeira.

Colpo, Medeiros e Weise (2016) elaboraram um estudo em uma
microempresa que tem como atividade a fabricacdo de chinelos chamada Gama,
localizada em Santa Maria/RS. A pesquisa foi realizada com base em entrevistas
feitas com o empreendedor de janeiro a marco de 2014, objetivando calcular em
guanto tempo se dara o retorno do capital inicial investido através dos métodos
Payback simples e Payback descontado. Os autores salientaram que a analise de
investimentos é muito importante ndo apenas para grandes negécios, mas sim para
qualquer investidor, pois quando se trata de empresas de pequeno porte é comum
gue os recursos do investidor sejam limitados. Foram citados também diversos
estudos em que constatou-se que poucos empreendedores de micro e pequenas
empresas fizeram pesquisa de viabilidade de seus negdcios ou tem conhecimento
acerca dos conceitos de tomada de decisao de investimento.

Apresentou-se através dos resultados que a recuperacdo do capital da
empresa pelo método Payback Simples, que n&o utiliza nenhum tipo de taxa de
desconto, se da em 7 meses e 24 dias. J4 pelo método Payback descontado, que
considera o valor do dinheiro no tempo, o periodo em que estima-se a recuperacdo
do capital € 7 meses e 26 dias. Através dos resultados concluiu-se que este tipo de
estudo é importante para demonstrar ao investidor qual a estimativa de tempo de
retorno do investimento e assim, torna-se possivel adotar um melhor planejamento

financeiro, operacional e estratégico para as vendas.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

1.2.1 Delimitacéo do tema

Diante da situacdo em que a economia Se encontra, muitas empresas
acabam tendo que encerrar suas atividades em razdo da perda de espaco no
mercado ou por uma gestao de recursos ndo adequada. Assim sendo, observa-se a
importancia de serem utilizados métodos eficazes e sistemas de acompanhando que
evidenciem a performance das empresas, tornando-se assim, ferramenta de auxilio
na tomada de decisdo e garantindo que o empresario tenha o retorno conforme
planejado (SEBRAE, 2016).



20

Segundo Lima Jr. e Aldatz (2013), a decisdo de investimento se da através
da andlise do dispéndio de recursos perante variadas opc¢des disponiveis,
observando o que melhor venha de encontro com o alcance dos objetivos do
investidor.

J& para Bodie, Kane e Marcus (2014), investimento consiste no sacrificio de
dinheiro ou outros recursos no presente para a obtencdo de beneficios futuros.
Pode-se exemplificar este entendimento imaginando uma situacdo em que uma
pessoa adquire cotas de acfes, tendo em vista que o tempo em que seu dinheiro
ficard retido, assim como o risco envolvido na operacgédo, se justificard em razéo da
previsdo de futuros resultados monetarios.

Conforme o que foi exposto, pode-se entender que € importante o
acompanhamento continuo dos relatérios da empresa e que se mantenha uma
contabilidade bem estruturada. Somente assim sera possivel maximizar 0s recursos
do investidor e garantir que o retorno apresentado seja superior ao que seria
atingido através de outras opcdes de investimento.

Diante do exposto e do aumento da competitividade nos ultimos anos, a
delimitacdo do tema de pesquisa a ser estudado sera a analise dos relatérios
contabeis de uma malharia como forma de evidenciacdo do retorno apresentado, a
fim de observar se o capital investido esta proporcionando rendimento superior ao

gue é oferecido por aplicacdes do mercado financeiro.

1.2.2 Definicdo da questdo de pesquisa

Com base na delimitacdo do tema de pesquisa proposto, a questdo de
pesquisa para o estudo é: Qual o retorno do investimento apresentado atraves de

relatorios contabeis de uma indUstria do ramo malheiro situada na Serra Gaucha?

1.3 HIPOTESES OU PROPOSICOES

De acordo com a proposta do tema do estudo, que se dara através da
analise do retorno de investimento de uma indastria do setor malheiro, as hipéteses
apresentadas neste estudo sao as seguintes:

Hi: A andlise de retorno de investimentos perante variadas opcoes

possibilita a maximizacéo das riquezas do investidor.
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H2: A organizacdo em estudo apresenta retorno de investimento superior em
comparacao a uma aplicacdo de mercado conservadora.
Hs: A organizacdo em estudo apresenta retorno de investimento superior em

comparacao a uma aplicacdo de mercado de risco.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Identificar o retorno do investimento apresentado através de relatorios

contabeis de uma industria do ramo malheiro situada na Serra Gaucha.

1.4.2 Objetivos especificos

- Fazer um levantamento bibliografico acerca dos conceitos que abordam o
tema.

- Verificar quais sé&o o0s pontos principais que devem ser considerados para a
tomada de deciséo de destinacdo de recursos em diferentes negdécios.

- Analisar os relatorios contabeis da organizacao objeto deste estudo.

- Calcular indices econdmico-financeiros e o Economic Value Added, e

analisar os resultados obtidos evidenciando o retorno do investimento.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo € apresentada uma contextualizacdo do tema, assim
como sua delimitacdo e a questdo de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, as
hipoteses e a estrutura do estudo.

No segundo capitulo sdo apresentados os referenciais tedricos acerca do
tema proposto, compreendendo os aspectos relevantes na tomada de decisao de
investimento, analise de retorno de investimento, custo de oportunidade e criagdo de
valor. Este capitulo serve como embasamento para analise do estudo de caso que

foi proposto.



22

No capitulo trés é descrita a metodologia utilizada para o desenvolvimento
do estudo, onde serdo evidenciados os diferentes aspectos metodoldgicos
aplicados.

No quarto capitulo é apresentado o desenvolvimento do estudo de caso,
onde é calculado qual o retorno de investimento e criacdo de valor apresentado pela
indastria do ramo malheiro através dos célculos e andlises dos indicadores de
desempenho.

Ao final, no quinto capitulo, sédo apresentadas as conclusfes geradas com
base no estudo realizado. Através delas e de acordo com os objetivos propostos,
sera possivel constatar se a empresa esta remunerando seu investidor conforme o

esperado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE GERENCIAL

O ambiente empresarial € complexo, dindmico e incerto, e essas variaveis
que o compdem muitas vezes ndo permitem que as empresas alcancem um
equilibrio ou estado firme, ficando suscetiveis a turbuléncias. Dessa forma os
administradores necessitam de uma correta leitura do ambiente em que estéo
inseridos para que se possa buscar o equilibrio empresarial, situacdo em que o0s
subsistemas da empresa atuam de forma sincronizada e otimizada, proporcionando
a correta utilizacdo dos recursos necessarios para a realizacdo de suas operacdes
(NASCIMENTO; REGINATO, 2013).

2.1.1 Conceito

De acordo com Nascimento e Reginato (2013), o controle pode ser definido
como os meios de dirigir as acbes para que se atinja um determinado rumo
desejado. A partir desta afirmacdo, surgem os estudos sobre o controle de gestao,
envolvendo aspectos que dizem respeito aos meios disponiveis para que as
decisdes sejam tomadas da forma mais segura possivel e para que os resultados
econdmicos sejam mensurados, avaliados e comunicados de forma tempestiva aos
gestores para eventuais correcoes.

Neste contexto, surge a contabilidade gerencial como um dos ramos da
contabilidade, que comecou a ser utilizada diante da necessidade de definir quais 0s
exatos custos incidentes em determinado processo produtivo. Assim sendo, este
ramo da contabilidade tem sua origem a partir da contabilidade de custos, e foi
acompanhando a evolucdo das organizagfes de acordo com suas necessidades até
o mundo contemporaneo, em que a sobrevivéncia das empresas esta sujeita cada
vez mais a praticas gerenciais (ALVES, 2013).

Marion e Ribeiro (2018) complementam conceituando a contabilidade
gerencial como um sistema de informagdo, que tem como intuito suprir as
organizacdes com informacgdes além da natureza econdmica, financeira, patrimonial
e de produtividade obrigadas pela legislacdo, mas também contempla outras

informacbes de natureza operacional para auxiliar os administradores em sua
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tomada de decisdo. As informagbes obtidas através da contabilidade gerencial
podem assumir caracteristicas diferentes de acordo com a natureza das decisfes
gue objetivam orientar, podendo conter, por exemplo, dados referentes a qualidade
de materiais, produtos ou servicos, avaliacdo de satisfacdo dos clientes, ou até

mesmo eficiéncia dos colaboradores.

2.1.2 Importancia de sua utilizagéo

Crepaldi e Crepaldi (2017) afirmam que o aumento da concorréncia e a
escassez de recursos faz com que haja constantes mudancgas na forma de gestao
dos negocios. Dessa forma, ocorre a necessidade de informacdes que auxiliem os
administradores na tomada de decisdo e que evidencie sua situacdo econémico-
financeira, logo ndo é mais suficiente uma contabilidade restrita a apresentar
somente o lucro disponivel ao sdcio ao final do exercicio. A contabilidade gerencial
assume um papel importante no momento em que produz informacdes objetivas,
Uteis e relevantes, combinando dados da contabilidade financeira com demais areas
do conhecimento de negocios.

Ainda segundo os autores, as informacOes disponibilizadas pela
contabilidade gerencial sdo importantes na medida em que identificam aos
administradores oportunidades e ameacas, contribuindo para o aperfeicoamento do
ambiente empresarial e proporcionando diferencial aos seus usuarios, pois
possibilita um planejamento e analise sobre o futuro, antecipando possiveis
problemas.

Atkinson et al (2015) entendem que a contabilidade gerencial oferece
vantagens competitivas as organizacoes pelo fato de que é direcionado a atender as
necessidades de tomada de deciséo de colaboradores e gestores da empresa. Por
esse motivo, suas informagbes podem ser elaboradas de acordo com a real
necessidade dos gestores que utilizam a informagdo, uma vez que n&o estao
subordinadas as normas ou 6rgaos de padronizacédo que influenciem na estrutura do
sistema.

Por fim, entre os beneficios apresentados pela utilizacdo da contabilidade
gerencial, Marion e Ribeiro (2018) citam uma otimizagdo na mensurag&do dos custos
incorridos nos processos produtivos, qualidade e eficiéncia nas operagdes, assim

como a avaliacdo de possiveis reducdes nos custos mensurados, aumento da
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produtividade e pontualidade de entregas a clientes, e possibilita melhorias na
percepcao de novos produtos ou servigos rentaveis ou até mesmo a necessidade de

descontinuar producdes de baixa lucratividade.

2.1.3 Ferramentas aplicadas

De acordo com Instituto dos Contadores Gerenciais dos Estados Unidos, “a
contabilidade gerencial € processo de identificagdo, mensuracdo, acumulacao,
andlise, preparacao, interpretacdo e comunicagao das informacdes financeiras,” para
gue assim se possa planejar, avaliar, e controlar determinada empresa e garantir o
uso adequado dos recursos (MARION; RIBEIRO, 2018, p.3).

Reis e Teixeira (2013, p. 356) classificam as ferramentas gerenciais como

artefatos, e as distinguem da seguinte forma:

Sado considerados artefatos tradicionais: custeio variavel, custeio-padréo,
custeio por absor¢éo, orcamento, descentralizacdo, valor presente, moeda
constante e pre¢o de transferéncia. Sdo considerados artefatos modernos:
teoria das restricbes, custeio baseado em atividades (ABC), benchmarking,
just-in-time, kaizen, custo-meta, simulacdo, Balanced Scorecard, Valor
Econbmico Adicionado (EVA) e Gecon.

J& para Atkinson et al (2015), ap6s as mudancas nos fatores que interferem
no sucesso competitivo das organizacdes, as medidas financeiras, como por
exemplo, lucro operacional ou retorno sobre investimento, tornaram-se insuficientes
para mensurar o desenvolvimento das empresas. E necessario avaliar também a
criacdo de valor através de ativos intangiveis, podendo ser citados a lealdade e
relacionamento com clientes, habilidades e motivacdo dos funcionarios e a
importancia na sociedade em que esta inserida.

Ainda segundo os autores, entre 0s sistemas de mensuragdo dos ativos
intangiveis citados, o Balanced Scorecard destaca-se como um instrumento que
tornou-se amplamente utilizado, tanto em empresas privadas como em entidades
sem finalidade de lucro. Este modelo, desenvolvido pelos professores Robert S.
Kaplan e David P. Norton, permanece medindo resultados financeiros, porém os
complementa com medidas néo financeiras derivadas da estratégia da empresa e
assim, monitora se 0 modelo de gestdo esta construindo ou destruindo

competéncias com clientes, processos, funciondrios e sistemas. O Balanced
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Scorecard mensura o desempenho organizacional mediante perspectivas derivadas
da misséo, viséo e estratégia da empresa.

Nascimento e Reginato (2013) corroboram que o Balanced Scorecard pode
ser visto como um sistema de suporte a decisdo, de forma que redne os elementos
importantes para acompanhar o desempenho estratégico da organizacdo. Neste
modelo, vincula-se pontos estratégicos na organizacdo, como financeiro, clientes,
producdo e pessoas, tornando possivel definir estratégias de acao visando otimizar

resultados.

2.2 ANALISE DE INVESTIMENTO

Os recursos disponiveis nas organizacbes sao limitados, e por isso,
requerem uma alocagdo adequada nas melhores alternativas existentes. Essa
qualidade no processo decisoério faz com que se determine o crescimento saudavel
da empresa, logo o processo de decisdo de investimento deve visar a maximizacao
de ganhos e minimizacéo dos riscos (ANDRADE, 2013).

Ainda segundo o autor, as principais razfes para que as empresas invistam

a) Desenvolvimento: consiste em expandir novos mercados, lancar novos
produtos, ou outras formas de expanséo de negocios.

b) Modernizagdo: melhorias nos processos produtivos para manter a
competitividade e aprimoramento em linhas de produtos para
acompanhar a necessidade dos clientes ao longo do tempo.

c) Sustentabilidade: realizacdo de projetos que  proporcionem
desenvolvimento autossustentavel e preserve as condigbes ambientais
em suas operacoes.

d) Conservacdo da capacidade de producdo: renovacdo de maquinas e

equipamentos que atingiram o final de vida util.
2.2.1 Tomada de deciséao
De acordo com Bruni (2013), as decisdes de investimento devem considerar

o valor do dinheiro no tempo, assim como 0s custos e sacrificios incorridos no

processo. O investimento, entendido como um sacrificio atual para obtencdo de
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beneficios futuros, associa-se a fluxos de caixa necessérios e gerados pelo
investimento quando trata-se da decisdo de investimento relacionado a finangas.

Hastings (2013) complementa afirmando que a etapa inicial de um processo de
investimento consiste em estipular os objetivos a serem alcancados, como por
exemplo, o que se pretende produzir, quanto serd produzido e quem serdo 0s
consumidores desta producdo. ApoOs isso, o0 investidor deve pesquisar quais 0s
meios disponiveis para que se consiga atingir os objetivos previamente definidos.
Pode-se citar como exemplo, quais as maquinas capazes de produzir o produto e a
quantidade idealizados, e quais modelos e caracteristicas desses bens que estdo
disponiveis no mercado. Apés alinhadas essas duas primeiras etapas importantes, o
autor sugere um esquema que abrange as fases do processo de investimento,

conforme demonstrado na Figura 1:

Figura 1 - Processo de tomada de deciséao

1- Identificar 2- ldentificar 3-Determinar 4-Determinar 5- Analisar 6- Iniciar e
fontes e
ou rever . acompa-
alternativas custos de fluxos de e escolher P
necessidade fundos caixa alternativa nhar

Fonte: Hastings (2013, p.29).

Conforme exposto, a decisdo de investimento deve ser realizada mediante
estudo prévio que contemple as necessidades a serem atendidas, assim como 0s
melhores meios para que sejam alcancadas. ApOs escolhida a alternativa mais
viavel, € necessario que se realize um acompanhamento continuo para assegurar

gue o projeto se concretize de acordo com o idealizado (HASTINGS, 2013).

2.2.2 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Em situacbes em que se deseja comparar opcdes variadas, € importante
que se tenha uma base de comparacdo, ou seja, um critério de equivaléncia.
Tratando-se de opc¢des de investimento, o critério de equivaléncia esta diretamente
relacionado ao valor do dinheiro no tempo e a taxa de juros envolvida na operagéo,
que faz com que justifique-se a aplicacdo de recursos e a postergacdo dos
beneficios decorrentes desse capital. Dessa forma, ao avaliar as alternativas

disponiveis, o investidor deve tomar por base uma taxa minima de atratividade, ou
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seja, a taxa minima de retorno que seja atraente aos seus interesses (ANDRADE,
2013).

Segundo Camloffski (2014), a taxa minima de atratividade consiste no
retorno minimo almejado pelo investidor ao implementar uma nova proposta de
investimento, vale ressaltar também que esse retorno pode variar dependendo do
perfil do investidor. Comumente, um investidor que possua um perfil mais arrojado
nao se contente com taxas de juros basicas ofertadas por aplicacdes financeiras de
baixo risco, e em contrapartida essa mesma taxa seria satisfatoria para um
investidor com perfil mais conservador. O autor sugere que ao analisar qual taxa
sera considerada satisfatéria, o investidor faca uma pesquisa acerca da
remuneracao oferecida por projetos semelhantes e analise também a situacdo do
cenario econémico.

Ainda segundo o autor, nas empresas em que sao utlizados capital
proveniente de terceiros, o retorno minimo almejado ndo pode ser 0 mesmo que
seria utilizado caso a empresa utilizasse somente recursos proprios para se manter.
Nestas situacfes, a taxa minima de atratividade resulta da soma da taxa cobrada
pelo credor dos recursos, como por exemplo a instituicdo financeira, adicionada da

recompensa pelo risco do investimento.

2.2.3 Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Assaf Neto e Lima (2013), o Valor Presente Liquido consiste
em uma andlise de fluxos de caixa, onde se calcula o valor presente de
recebimentos ou pagamentos iguais ou diferentes a uma taxa conhecida, e apos é
necessario deduzir o valor do fluxo inicial, como por exemplo, valor inicial do
empréstimo ou investimento despendido no negocio. Ao analisar a viabilidade de
compra de um bem, determina-se a taxa minima de retorno desejada, e a partir
desta taxa € feito o calculo das receitas liquidas estimadas geradas pelo bem em
determinados periodos temporais, que podem ser meses ou anos. Caso o resultado
for positivo o investimento € viavel, pois os retornos se igualam ou superam a taxa
minima de retorno desejada. No caso de resultado negativo, a aquisicdo ndo é
viavel.

Brealey, Myers e Allen (2013) afirmam que critérios de analise de

investimentos que ndo consideram o valor do dinheiro no tempo néo sao eficientes.
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Dessa forma, o célculo do VPL torna-se confiavel pela razdo de que considera os
fluxos de caixas estimaveis e o custo de oportunidade de capital, reconhecendo o
valor do dinheiro no tempo.

Lizote et al (2014) concluem que o VPL consiste no resultado apresentado
pelo investimento ao final do projeto, tendo por base a taxa minima de atratividade.
Dessa forma, € necessario subtrair o custo incorrido no projeto dos fluxos de caixa

estimados, resultando no beneficio financeiro proporcionado pelo investimento.

2.2.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

De acordo com Lizote et al (2014), € importante considerar os indices
reconhecidos pela Taxa Interna de Retorno ao analisar a viabilidade de um projeto
financeiro. Sua interpretacdo € realizada através de uma analise comparativa com a
TMA, e em caso de uma taxa interna de retorno que se apresente superior a taxa
minima desejada pelo investidor, o projeto € considerado viavel, pois supre a
rentabilidade considerada adequada. Esse método reflete as taxas dos fluxos de
caixa liquidos (entradas menos as saidas) de um periodo, calculadas para o
investimento.

Camloffski (2014) complementa que a Taxa Interna de Retorno de um
projeto quando classificada como uma taxa de desconto, que faz com que o valor
presente das entradas de caixa seja igual ao valor presente das saidas, ou seja, que
resulte em VPL = 0. Pode-se dizer ainda, que a Taxa Interna de Retorno é entendida
como a rentabilidade projetada do investimento, ou qual o percentual que esta se
projetando ganhar de acordo com o orgamento de caixa estipulado.

Assaf Neto (2014) corrobora que a Taxa Interna de Retorno toma por base
uma taxa de desconto que ao ser aplicada em fluxos de caixa resulta no valor
presente da operacao, e que pode ser aplicavel ndo apenas para mensurar o retorno
de uma aplicacdo, mas também em captacdo de recursos, ou seja, para determinar
0 custo de um empréstimo ou financiamento. Para isso, &€ necessario conhecer o
montante de dispéndio de capital desembolsado, e os fluxos de caixa incrementais
gerados pela deciséo.

Apos concretizado o processo de tomada de decisdo de investimento,
realizado mediante o estudo da melhor alternativa de acordo com os interesses do

investidor, € necessario que se mantenha uma analise constante do projeto
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desenvolvido. Esta andlise serve como base para que os investidores certifiquem-se
de que a maximizacdo das riquezas possa ser alcancada, e é obtida através da
analise de desempenho (NASCIMENTO; REGINATO 2013).

2.3 ANALISE DE DESEMPENHO

Segundo Nascimento e Reginato (2013), através da analise de desempenho
organizacional os gestores tém a possibilidade de obter conhecimento acerca de
detalhes operacionais que poderiam passar despercebidos sem uma andlise
minuciosa. A partir dos dados obtidos com a andlise de desempenho, os dirigentes
podem adotar acbes corretivas antes que eventuais desvios comprometam oS

resultados esperados.

2.3.1 Modelo Fleuriet

O modelo Fleuriet, também conhecido como Modelo Dindmico de andlise
financeira, € um método de andlise, previsdo e gestdo financeira criado pelo
professor francés Michel Fleuriet, juntamente com a Fundag¢do Don Cabral nos anos
de 1975 a 1978. Este estudo foi elaborado com o intuito de desenvolver um método
gerencial voltado para a sisteméatica e estrutura empresarial brasileira, auxiliando os
empresarios na gestdo financeira e visando contribuir para a redu¢do do niumero de
empresas em situacdo de faléncia (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Segundo Fleuriet e Zeidan (2015), o Modelo Dinamico possui uma
abordagem de analise financeira diferente da convencional e toma por base trés
variaveis principais na elaboracdo das analises. A primeira € o Capital de Giro
(CDG), de forma que evidencia esta necessidade como uma obrigacdo de
financiamento de longo prazo para a Necessidade de Capital de Giro (NCG), que € a
segunda variavel. A terceira variavel é o saldo em Tesouraria (T), utilizado para
mensurar a liquidez da empresa e o0 gerenciamento dos ciclos financeiros,
proporcionando auxilio nas decisdes estratégicas voltadas a estrutura de capital.

Nobre et al (2017) complementam que a principal diferenca deste método de
estudo esta na reclassificacdo das contas do balanco patrimonial. No Modelo

Fleuriet as contas séo classificadas de acordo com o seu ciclo, que podem ser
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permanentes ou ndo ciclicas, ou seja, de lenta movimentacao; ciclica, abrangendo
as contas relacionadas ao ciclo operacional do negdcio ou erraticas, que sdo as
contas que nao estdo relacionadas diretamente com a operacao da empresa. As trés
principais variaveis analisadas no Modelo Fleuriet podem ser calculadas conforme

demonstrado no Quadro 1:

Quadro 1 - Modelo Fleuriet

VARIAVEL FORMULA CONCEITUACAO
NCG = A NCG depende basicamente da
NCG ativo ciclico — passivo ciclico natureza e do nivel de atividades

dos negdcios da empresa.

CDG = Constitui uma fonte de fundos
CDG passivo permanente — permanente utilizada para financiar
ativo permanente a NCG da empresa.
T= Representa um valor residual
T ativo erréatico — passivo correspondente a diferenca entre o
erratico CG e aNCG.

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blac (2003).

De acordo com o exposto no Quadro 1, a NCG consiste na diferenca entre
as contas do passivo ciclico e ativo ciclico. No caso de resultado positivo, indica que
ha uma demanda de recursos para o giro, ja em situacdes de resultado negativo,
indica que existem recursos destinaveis a aplicacdes. O Capital de Giro (CDG) é
calculado a partir da diferenca entre o passivo permanente e ativo permanente,
sendo que quando negativo significa que a empresa financia parte de seu ativo
permanente com recursos de curto prazo, acarretando em um risco de insolvéncia
maior (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) reiteram que o Saldo em Tesouraria resulta
da diferenca entre ativos e passivos erraticos. Em caso de resultado negativo,

observa-se que o capital de giro disponivel é insuficiente para financiar a
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necessidade de capital de giro. Caso o resultado seja positivo, indica que a empresa
dispde de recursos de curto prazo que podem ser aplicados em titulos de liquidez

imediata, por exemplo.

2.3.2 Retorno sobre o Ativo (ROA)

Segundo Carvalho, (2014) o ROA € um indicador financeiro que evidencia a
capacidade dos ativos em gerar resultados. Dessa forma, é possivel analisar se a
empresa é eficiente ou ndo em transformar o capital investido em lucros, de modo
que, quanto maior o indice for, melhor.

Ja para Assaf Neto (2014), o ROA representa o0 retorno gerado pelas
aplicacoes em ativos realizadas em uma empresa, e que pode ser utilizado em
decisdes de investimento através da interpretacao de ser reconhecido como o custo
financeiro maximo que uma empresa poderia assumir em suas captacdes de
recursos. Caso a taxa de juros praticada em capitais de terceiros de determinada
negociacdo seja superior ao resultado proporcionado pela aplicacdo desses
recursos, a rentabilidade dos soécios sera prejudicada. Seu calculo é realizado
conforme demonstrado no Quadro 2:

Quadro 2 - Retorno sobre o ativo

Retorno sobre o ativo (ROA):

Lucro operacional

Ativo Total

Fonte: Assaf Neto (2014, p.128).

Com relacdo ao ROA, Camloffski (2014) complementa que para que se
tenha uma boa visdo de como a empresa esta evoluindo ao longo dos anos e
perante a sua concorréncia, € importante fazer uma comparacdo dos resultados
obtidos com a média de mercado de empresas semelhantes e com o histérico de

indices da propria empresa em anos anteriores.
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2.3.3 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2014), o Retorno sobre o Patriménio
Liquido € um indicador voltado apenas para a lucratividade dos investimentos
aciondrios, ou seja, o lucro liquido proporcionado aos acionistas de acordo com cada
unidade monetéria que foi investida previamente na empresa. Sua estrutura de

célculo é demonstrada no Quadro 3:

Quadro 3 - Retorno sobre o patriménio liquido

Retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE):

Lucro liquido

Patrimonio liquido

Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2014, p.451).

Carvalho (2014) complementa apontando que este indicador é uma medida
de avaliacdo de performance direcionada a perspectiva do acionista, pela razdo de
relacionar os resultados liquidos com os capitais proprios da empresa.

Camloffski (2014) ressalta que quanto maior este indice se apresentar,
melhores beneficios poderdo refletir para a empresa, visto que quanto melhor a
rentabilidade proporcionada ao sécio ou acionista, h4 o aumento da tendéncia de
que recursos préprios sejam integralizados ao negaocio.

Ribeiro (2014) corrobora que uma das formas de aumentar a confiabilidade
deste indice pode ser feita através de uma analise comparativa pelos investidores.
Essa comparacdo pode ser feita analisando a lucratividade obtida através do capital
investido na empresa com o retorno que seria alcancado na hipétese de investir o

mesmo capital no mercado financeiro ou no mercado de capitais.

2.3.4 Retorno sobre o Investimento (ROI)

Segundo Perez Junior e Begalli (2015), o Retorno sobre o Investimento tem

como intuito medir o retorno de determinado investimento concretizado e



34

contabilizado nos periodos temporais em que sera amortizado, para que entdo
comece a gerar lucros.

Bruni (2013), cita como principais vantagens da utilizacdo do calculo do ROI
como indicador de performance empresarial a sua simplicidade e abrangéncia, pois
transmite facilmente o desempenho operacional, possibilitando que a empresa
possa estabelecer e transmitir seus objetivos. Sua formula de calculo é exposta no
Quadro 4:

Quadro 4 - Retorno sobre o investimento

Retorno sobre o investimento (ROI):

Lucro liquido

Investimentos totais

Fonte: Bruni (2013, p. 210).

Por fim, Assaf Neto (2014) complementa esta medida de desempenho é
mais utilizada que o ROA em anéalises de retorno e criagcao de valor por representar
efetivamente o retorno do capital investido, de forma que torna-se possivel comparar

os ganhos auferidos com os custos de oportunidade das fontes de financiamento.

2.4 ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)

O EVA, Valor Econbémico Agregado, é uma ferramenta de gestdo utilizada
como instrumento de medida de performance organizacional. Este método comecou
a ser implementado no mercado corporativo em 1920 pela General Motors
Corporation, porém foi pouco utilizado até os anos 80, quando foi reintroduzido no
mercado pela empresa de consultoria americana Stern Stewart & Company.
Atualmente, o EVA € uma marca registrada da Stern Stewart e trata-se de uma
referéncia de sistemas de gestdo empresarial, pois apresenta objetivamente o lucro
econdmico de uma empresa e esta relacionado diretamente a criagdo de riqueza ao
acionista, sendo amplamente utilizado pelas empresas no cenario corporativo
(OLIVEIRA; PEREZ JUNIOR; SILVA, 2015).
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Crepaldi e Crepaldi (2017) explicam que ao mesmo tempo em que duas
empresas apresentam lucro liquido contébil, uma pode criar e a outra destruir valor
para 0 seu acionista. E de grande importancia para os investidores explanar os
fatores econdémicos que fazem com que essas variacdes ocorram, por iSso as
técnicas de gerenciamento precisam ser complexas e devem ser aperfeicoadas.
Assim sendo, o EVA tem se destacado por apresentar o valor criado para o
acionista, ou em outras palavras, qual o resultado proporcionado pela empresa além

de seu custo de capital proprio e de terceiros.

2.4.1 Conceito

O EVA foi planejado com a finalidade de avaliar se a empresa esta
conseguindo resultar valores suficientes para pagar o custo do capital administrado
ano apos ano. De forma resumida, o conceito basico consiste em calcular a
remuneracdo minima exigida e abaté-la do lucro da empresa (CREPALDI E
CREPALDI, 2017).

De acordo com Nascimento e Reginato (2013), a maximizacéo das riquezas
do acionista esta relacionada com a capacidade de seus gestores conseguirem
administrar de forma eficaz os recursos disponiveis, principalmente o capital préprio
e de terceiros. Dessa forma, o EVA tem ampla aplicabilidade pois possui o intuito de
evidenciar o valor que os gestores conseguiram agregar aos socios, podendo ser um
parametro de avaliagdo da forma de gestédo da empresa.

Escalera-Chavez, Rojas-Kramer e Garcia-Santilla (2015) ressaltam que a
criacdo de valor é um fator competitivo e componente de sobrevivéncia para
empresas em qualquer etapa de sua operacao, seja na sua inicializacéo, criacao ou
desenvolvimento completo, visto que as decisdes financeiras tém como proposito
promover o aumento do valor para os acionistas. Por esses motivos se faz tao
importante o acompanhamento continuo dos resultados proporcionados pela

empresa.

2.4.2 Custo de Capital

As organizacfes sao formadas por capital proprio e de terceiros, ambos com

algum custo incidente. Para fins de calculo do EVA, é necessario que se tenha
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conhecimento destes custos. Tratando-se de capital proprio, seu custo consiste na
taxa minima de retorno apresentado pela empresa que é exigida pelos investidores
para que seja efetuado investimento patrimonial nela. Este retorno minimo esperado
é formado por dois aspectos basicos: a remuneracdo pela espera dos beneficios
futuros e a remuneracao pelo risco (SCHMIDT; SANTOS; MARTINS, 2014).

Perez (2015) conceitua o custo de capital como sendo o valor pago pela
empresa ao capital obtido junto as suas fontes de financiamento. Segundo o autor,
este € um custo importante no processo de tomada de decisfes de investimento,
visto que quando é realizado pela empresa uma aplicacdo de recurso que resulte em
um rendimento superior ao seu custo, a empresa estd maximizando as riquezas de
seu acionista.

Oliveira, Perez Junior e Silva (2015) complementam que ndo é suficiente
que a empresa apresente lucro liquido ou lucro por acdo. Para competir pelo
sucesso em tempos em que 0S recursos sdo escassos nos mercados de capitais, é
necessario que a empresa ofereca ao seu acionista uma quantia de retorno que
considere também o valor que o investidor poderia ganhar em outros investimentos
disponiveis, ou seja, a organizacdo precisa cobrir o custo do capital de terceiros e 0
custo do capital proprio antes de comecar a criar valor efetivamente.

2.4.3 Custo de Oportunidade

De acordo com Carvalho (2014), o custo de oportunidade relaciona-se
diretamente com a afirmacéo de que 0s recursos sédo escassos, logo ndo é possivel
gue se concretizem todas as oportunidades de negécios. Dessa forma, ao
concretizar a decisao de utilizar os recursos para satisfazer uma das alternativas de
mercado, abre-se mao de outras disponiveis.

Padoveze (2016), corrobora com a afirmacdo de que o custo de
oportunidade baseia-se no lucro minimo que os acionistas deveriam receber para
justificar o seu investimento e para que seu capital se mantenha intacto. Representa
uma rentabilidade minima de mercado, ao ponto em que o investidor pode desistir
do negdcio caso ela ndo seja alcangada.

Ja para Assaf Neto (2017), o custo de oportunidade consiste no custo do
capital de terceiros, utilizados em financiamentos. Assim sendo, representa o melhor

retorno disponivel no mercado, em comparacdo a outros projetos de risco
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comparaveis que foram rejeitados, de modo que se faz necessaria a possibilidade de
comparacdo com demais alternativas para que se possa compor o custo de

oportunidade corretamente.

2.4.4 Custo Médio Ponderado de Capital

Apo6s conhecidos o custo do capital de terceiros e o custo do capital préprio,
unificam-se os dois custos em um soO. Schmidt, Santos e Martins (2014) explicam
que essa unido é feita com o intuito de facilitar o calculo do EVA, e propéem uma
estrutura de célculo em que é possivel conhecer a soma dos custos da estrutura de
capital préprio e de terceiros de acordo com a propor¢do em que cada uma delas
representa no financiamento total da empresa. A estrutura de calculo proposta pelos

autores é apresentada no Quadro 5:

Quadro 5 - Custo médio ponderado do capital

WACC = (E/V) X Re + (D/V) X Rd X (1 - Tc)
Onde:

E= Capital proprio da empresa

D= Capital de terceiros da empresa

V= Combinacdo de capital proprio e de terceiros da
empresa (E+D)

Re= Custo de capital proprio

Rd= Custo de capital de terceiros

Tc= Aliquota do Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Fonte: Schimidt, Santos e Martins (2014, p.122).

De acordo com Perez (2015), a utilizacdo do custo médio ponderado de
capital € adequada pelo motivo de que incorpora 0s riscos associados ao negdécio e
reflete os custos de oportunidade dos financiadores do capital operacional da
empresa, como por exemplo, acionistas e credores externos.

Assaf Neto (2017) corrobora que na avaliagdo de desempenho econdémico o
custo meédio ponderado de capital pode ser entendido como uma medida de

referéncia, apontando a eficacia da gestao financeira, uma vez que quando o ROI
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apresentado superar o custo médio ponderado de capital, o resultado econdmico
apurado € positivo, ou seja, a empresa possui um EVA positivo.

Ainda segundo o autor, esta medida € relevante também na analise de
avaliacdo econdmica de ativos, sendo utilizada como a taxa de custo de capital em
que sdo descontados os fluxos operacionais futuros disponiveis de caixa esperados.
Dessa forma, pode ser apurado o valor da empresa para todos os investidores,

como credores de recursos e acionistas.

2.4.5 Vantagens

Dentre as vantagens do EVA, Nascimento e Reginato (2013) apontam que
através do método € possivel evidenciar diversas oportunidades de ganhos
econdmicos, assim como avaliar a gestdo de risco, e também € a partir dele que se
pode escolher a melhor estrutura de capital disponivel, informa¢c6es que ndo séo
facilmente expostas através de outros métodos de avaliacao.

Schmidt, Santos e Matins (2014) complementam que o EVA pode ser
bastante Gtil ao avaliar novas aquisicbes. Ao analisar a compra de uma nova
empresa, por exemplo, o gestor pode mensurar o quanto a organizacao ira contribuir
para aumentar o EVA global da companhia e também se o resultado apresentado
pelo plano de negdcio é consistente com o valor de mercado da empresa.

Crepaldi e Crepaldi (2017) ressaltam que o EVA é um método de avaliacdo
de gestédo de facil aplicacdo e serve como apoio no processo de tomada de deciséo,
pois contempla relatdrios contabeis ja existentes. Através do EVA a empresa passa
a visualizar a real necessidade de investimentos a serem analisados, evitando que
gastos desnecessarios acontecam e assim, resulta em um aumento do retorno do
capital investido. O autor cita ainda que o EVA pode ser utilizado para evidenciar a
performance geral da empresa, ou direcionada em unidades de negocios,

departamentos, projetos, entre outros.
2.4.6 Desvantagens
Dentre as desvantagens da metodologia EVA citadas por Nascimento e

Reginato (2013), pode-se ressaltar que através do EVA os gestores tendem a focar

demasiadamente em solucbes de curto prazo, ou seja, buscar alternativas que
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resolvam problemas e gerem resultados imediatos. Ainda de acordo com os autores,
a capacidade de sobrevivéncia das empresas estd na eficacia dos gestores em
desempenhar procedimentos que gerem resultados positivos para a organizacao
que irdo repercutir no longo prazo.

Outra desvantagem apresentada por Nascimento e Reginato (2013) € que o
uso da metodologia EVA pode causar efeitos negativos com os colaboradores da
organizacdo e com entidades em gue a empresa necessariamente precise manter
convivio. Isso pode acontecer pois em situacfes em que se visa a remuneracao com
base em resultados e valor incrementado a qualquer custo, poderao ocasionar em
negociacdes com fornecedores e clientes que se apresentem benéficas somente a
uma das partes envolvidas, uma vez que se visa reduzir a0 maximo custos que em
algumas situacdes ndo sao facilmente dispensaveis.

Ja para Carvalho (2014), podem ser citadas como desvantagens desta
ferramenta a impossibilidade de comparacdo perante unidades de investimento
diferentes, assim como possui limitacdo por considerar apenas o lucro de curto
prazo, nao incluindo nos resultados o tempo e qualidade dos servigos prestados ao
cliente. O autor expde também que apesar de demonstrar se a empresa esta criando
ou destruindo valor, ndo faz mencéo a expectativas futuras.

Schimidt, Santos e Martins (2014) complementam que a metodologia EVA
enfatiza demasiadamente a questdo do lucro, e em alguns casos faz com que as
organizacdes pensem apenas nos propositos econdmicos e acabem deixando de
considerar grandes objetivos das empresas, como por exemplo, servir a sociedade
como um gerador de empregos, renda e impostos, inovando em tecnologia e

seguindo a ética empresarial.

2.4.7 Céalculo do EVA

De acordo com Schimdt, Santos e Martins (2014), para elaborar o célculo e
chegar ao resultado do EVA, em que visualiza-se se a empresa através de suas
atividades operacionais estd agregando ou destruindo riquezas, deve-se seguir
algumas etapas:

a) Ajustar as demonstracdes contdbeis a fim de que se possa identificar o

patriménio liquido, o passivo operacional (fornecedores, impostos,

salarios e encargos, entre outros) e o ativo operacional liquido
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hY

(investimentos que geram receita operacional a empresa, como por
exemplo, clientes, estoque e imobilizado), facilitando o calculo do EVA;

b) Apurar o lucro operacional, sem considerar as despesas financeiras e a

partir do valor encontrado deduzir o IRPJ e a CSLL;

c) Deduzir as despesas financeiras liquidas de IRPJ;

d) Deduzir o custo do capital proprio, ou seja, a remuneracdo minima

exigida pelo investidor.

Assaf Neto (2017) complementa que o calculo do EVA exige algumas
adaptacbes das demonstracdes contabeis, para que seja possivel avaliar
separadamente dados que sejam realmente operacionais. Dessa forma, identifica-se
o lucro operacional deduzido do imposto de renda, tornando-se possivel mensurar
os resultados provenientes das decisfes dos gestores.

Segundo Carvalho (2014), a facilidade do calculo do EVA é um fator que faz
com que o método seja amplamente utilizado. De acordo com o autor, o EVA resulta
da diferenca entre o Net Operating Profit After Tax (NOPAT), e o custo do
investimento liquido, ou em outras palavras, subtrai-se do lucro operacional liquido o
custo médio ponderado do capital investido. O célculo do NOPAT pode ser realizado

a partir das demonstragcfes contabeis, conforme demonstrado no Quadro 6:

Quadro 6 - Calculo do NOPAT

(+) Vendas e/ou prestacao de servicos
(+) Outros rendimentos operacionais

(-) CPVICMV

(-) Outros gastos operacionais

(=) Resultado operacional

(-) Imposto sobre o resultado operacional
(=) NOPAT

Fonte: Carvalho (2014, p.48).

Apés realizados os ajustes nas demonstragbes contabeis, torna-se viavel a
realizacdo do calculo do EVA para avaliar a criagdo ou destruicdo do valor pela

empresa. A estrutura de calculo do EVA é representada através do Quadro 7:
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Quadro 7 - Calculo do EVA

Lucro operacional liquido do IR (NOPAT)
(-) Custo total de capital
(=) Valor Econémico Agregado (EVA)
ou
EVA = NOPAT — (WACC X INVESTIMENTO)

Fonte: Assaf Neto (2017, p.117).

Conforme abordado no Quadro 6, o NOPAT representa no calculo o lucro
operacional liquido de imposto de renda, o WACC apresentado no Quadro 7 refere-
se ao custo total de capital exigido pelas fontes de financiamento da organizacéo e o
investimento € o total de recursos proprios e de terceiros aplicados na atividade da
empresa (ASSAF NETO, 2017).
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Com relagdo aos procedimentos técnicos, sera realizada uma pesquisa
bibliografica referente aos temas apresentados, a fim de evidenciar os aspectos
pertinentes a contabilidade gerencial, analise de investimentos e desempenho e a
metodologia de célculo do EVA. Apds, sera realizado um estudo de caso em uma
industria do ramo malheiro situada na Serra Gaulcha, objetivando aplicar de forma
pratica os conhecimentos teoricos adquiridos a partir da pesquisa bibliogréfica,
analisando através de suas demonstracdes contdbeis o retorno e criacdo de valor
apresentados nos ultimos anos.

Segundo Pataro e Oliva (2017), a pesquisa bibliografica compreende
estudos realizados anteriormente, de modo que possibilita ao pesquisador
estabelecer contato com diferentes contribuicbes tedricas ja existentes sobre o
assunto estudado, auxiliando a guiar seu trabalho.

Gil (2018) corrobora que a pesquisa bibliografica é elaborada através de
material ja publicado, e que possui como vantagem proporcionar ao pesquisador um
conjunto tedrico de fendmenos bastante amplo quando comparado com outros
métodos de pesquisa. O autor complementa que nesse modelo de pesquisa é
importante que o pesquisador analise de forma acentuada os dados e que seja
realizada pesquisa em diversas fontes, a fim de constatar possiveis contradi¢cdes ou
incoeréncias.

Sobre o estudo de caso, Acevedo e Nohara (2013) colocam que este
diferencia-se pela analise acentuada de um objeto, que podem ser individuos ou
organizacdes. Este método compreende planejamento, técnicas de coletas de dados
utilizadas e abordagens das andlises de dados.

Beuren et al (2013) afirmam que o método de pesquisa de estudo de caso é
realizado de maneira mais intensiva, visto que o0s esforgos do pesquisador
concentram-se em um determinado objeto de estudo. Dessa forma, seus resultados
nao devem ser generalizados a variados objetos ou fenbmenos.

Com relacdo a abordagem do problema, é realizada de forma qualitativa e
quantitativa. Brasileiro (2013) argumenta que a abordagem qualitativa envolve a

interpretacdo de fendbmenos e seus significados no decorrer na pesquisa, hao
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atendo-se a técnicas estatisticas. Para isso, séo utilizados dados verbais, através de
entrevistas e narrativas e dados visuais, adquiridos através de observacoes.

Beuren et al (2013) destacam que a pesquisa qualitativa proporciona uma
analise mais profunda acerca do fendmeno estudado. Assim sendo, abrange dados
que possivelmente ndo seriam encontrados através de uma pesquisa quantitativa,
visto esta ser mais superficial. Os autores afirmam ainda que esta abordagem pode
ser adequada para conhecer a natureza de um fenémeno social.

Para Farias Filho e Arruda Filho (2015), a pesquisa quantitativa visa traduzir
através de numeros informacbes, para que assim seja possivel analisa-las e
classifica-las. Assim sendo, séo utilizados recursos e técnicas estatisticas, como por
exemplo, percentagem, média, mediana, entre outros.

Gil (2018) afirma que através de pesquisas quantitativas os resultados sdo
analisados mediante a adocdo de procedimentos estatisticos de acordo com o0s
objetivos da pesquisa. Assim, podem ser identificados resultados significativos, néo-
significativos ou diferencas entre amostras que compdem a pesquisa em sua
totalidade.

O estudo proposto se enquadra como pesquisa gquantitativa, visto que serao
realizados calculos dos indices abordados objetivando estabelecer uma comparacgéo
do retorno proporcionado aos investidores nos diferentes anos analisados através
dos dados coletados nas demonstracdes contabeis. Além disso, encaixa-se também
como pesquisa qualitativa pela razdo de que serdo elaboradas posteriormente
analises acerca dos resultados e fenbmenos encontrados a partir dos célculos.

Com relacdo aos objetivos da pesquisa € classificada como exploratéria e
descritiva. De acordo com Acevedo e Nohara (2013, p. 71), “o objetivo principal da
pesquisa exploratéria € proporcionar compreensdo do fenbmeno que estd sendo
investigado, permitindo que o pesquisador delineie de forma mais precisa o
problema”. Os autores explicam que comumente a pesquisa exploratoria consiste na
primeira etapa de um estudo que abrangera também outros tipos de pesquisa, uma
vez que esta nédo verifica hipbteses.

Ja para Brasileiro (2013), a pesquisa exploratoria é realizada em situacoes
em que ndo ha conhecimento acumulado pela comunidade académica, ou ainda
guando nao existem dados suficientes para o0 pesquisador. Dessa forma,
proporciona ao pesquisador auxilio para construir hipéteses, realizada através de

levantamento bibliografico, sondagem e observacéo.
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Gil (2018) afirma que a pesquisa descritiva possui como objetivo a descricdo
das caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno. Pode ser elaborada
também com a intencdo de verificar relacdes entre diferentes variaveis, podendo
abranger ainda a natureza destas relagdes.

Farias Filho e Arruda Filho (2015) ressaltam que na maior parte das
pesquisas descritivas sao utilizadas técnicas padronizadas de coletas de dados,
como por exemplo, questionarios, formularios ou observacdo sistematica.
Comumente busca-se responder perguntas como quem, o que, onde, quando,
quanto.

De acordo com o exposto, 0 estudo trata-se de uma pesquisa exploratéria
pela razdo de que sera realizado o levantamento dos dados necessarios para a
elaboracdo dos calculos e andlises. Sera realizada também entrevista com os
gestores da empresa para melhor entendimento da atividade operacional da
organizacdo ou outros eventos que gerem possiveis questionamentos no estudo de
caso.

Por fim, pode ser classificada ainda como pesquisa descritiva, uma vez que
serdo elaboradas analises comparativas perante as variaveis encontradas com o
intuito de verificar as afirmativas propostas através das hipéteses, expondo o retorno
de investimento apresentado pela empresa nos anos analisados.

Diante das colocacBes dos autores, entende-se que as metodologias

escolhidas sdo as mais adequadas para o tipo de estudo proposto.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

- Coleta das demonstra¢cdes contabeis dos anos de 2014, 2015, 2016, 2017
e 2018 da empresa foco do estudo;

- Célculo dos indices de analise de investimento, desempenho e
metodologia de calculo do EVA através dos dados das demonstragbes contabeis da
empresa,

- Comparacao do retorno de investimento encontrado com a remuneragao
oferecida por aplicagbes financeiras de mercado conservadoras e de risco;

- Anadlise dos dados levantados de acordo com o embasamento tedrico,

alinhado ao objetivo do estudo e a questao de pesquisa.
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4 ESTUDO DE CASO EM UMA INDUSTRIA DE RAMO MALHEIRO

4.1 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA

4.1.1 Histérico

O presente estudo de caso foi desenvolvido em uma industria do ramo
malheiro localizada na Serra Gaulcha, regido nacionalmente conhecida pelas
inomeras empresas do ramo estabelecidas nas intermediacdes. Trata-se de uma
empresa familiar, que iniciou suas atividades no ano de 1999.

A ideia de abrir o negdécio surgiu em razdo da percepcdo que 0s SOcCiOS
tiveram de que havia uma grande demanda no mercado de pecas de vestuario de
malha na época. Assim sendo, adquiriram uma maquina de costura e a soOcia, que
possuia experiéncia com a atividade de corte e costura, aprimorou-se com cursos e
iniciou a fabricacdo das malhas no porao da casa da familia.

Nos primeiros anos de fabricacdo, a escassez de maquinas disponiveis fazia
com que houvesse maior demanda de trabalho manual na fabricagdo das malhas.
Por essa razao, nos meses de inverno em que a producdo aumentava era
necessario que o segundo sécio, que mantinha o emprego anterior até que a
empresa se consolidasse no mercado, utilizasse o periodo de férias para ajudar a
esposa com a producéo das pecgas.

Com os passar dos anos a empresa expandiu-se, possibilitando a
contratacdo de funcionarios e aquisicdo de maquinas modernas e tecnoldgicas,
otimizando o processo e fazendo com que o trabalho manual se concentrasse

apenas aos acabamentos.

4.1.2 Mercado de atuacéo

A organizacdo tem como atividade a producdo e comercializacdo de malhas
femininas, masculinas e infantis. Nos ultimos 5 anos, a empresa apresentou receita
bruta de vendas média anual de R$ 2.510.042, sendo que a maior parte de suas
vendas ocorre para lojistas do estado do Rio Grande do Sul, porém inclui-se também
diversos clientes vindos de Santa Catarina, Parana, Sao Paulo e Mato Grosso do
Sul.
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A aquisicdo da matéria prima, que resume-se principalmente em fios,
etiquetas e embalagens, ocorre em sua maior parte no estado de Santa Catarina e

Sao Paulo, além de algumas importacdes vindas da Italia e Japéao.

4.1.3 Estrutura da empresa

Atualmente, a empresa possui prédio proprio contemplando a producdo dos
produtos e loja fisica para comercializacdo das pecas. Possui 24 colaboradores e
dois socios, distribuidos da seguinte forma:

a) 2 colaboradores alocados no centro de custo administrativo;

b) 2 sdcios alocados no centro de custo da direcéo;

c) 16 colaboradores alocados no centro de custo da producéo;

d) 1 colaborador alocado no centro de custo de servicos; e

e) 5 colaborados alocados no centro de custo comercial.

A empresa dispde de um total de 34 maquinas em seu processo produtivo,
distribuidas nas diversas etapas de fabricacdo das malhas. A cada ano, as cole¢des
sdo elaboradas pela so6cia juntamente com a designer de moda da empresa, que
criam as pecgas acompanhando as tendéncias de cada temporada em revistas e
participando de eventos de moda.

Apoés a criacdo das pecas e escolha da colecdo, as malhas séo elaboradas
digitalmente por um programador em um computador com programas proprios para
design e criacdo de produtos. Apds concluida esta etapa, 0s arquivos sdo salvos em
pen drives, que sdo conectados em maquinas de tear que possuem cerca de 2.000
agulhas cada, importadas do Japéo. Os fios sdo posicionados por funcionarios nas
maquinas, que tecem de acordo com o modelo projetado no arquivo elaborado pelo
programador.

Apés a confeccdo das malhas nas maquinas de tear, as pecas sdo destinadas
aos processos seguintes que incluem cortadeiras, remalhadeiras, passadeiras e
acabamentos, de acordo com o que demanda cada modelo produzido.

A socia afirma que atualmente é possivel adquirir no mercado maquinas que
reduzem a necessidade da méo de obra utilizada no processo produtivo da industria,
porém a maior automatizacdo do processo atual resultaria na queda da qualidade
das pecas que sado comercializadas na empresa, principalmente tratando-se de

acabamentos e resisténcia das roupas. Por esta razdo, a empresa opta por manter o
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atual processo produtivo com algumas etapas manuais, a fim de garantir que os

produtos comercializados tenham a qualidade como um de seus diferenciais.

4.2 CALCULOS E ANALISES DOS INDICADORES

Para a realizacdo dos calculos e analises foram utilizadas planilhas
eletrbnicas através do programa Microsoft Office Excel e tabelas comparativas,
elaboradas através das demonstracdes contabeis de 2014, 2015, 2016, 2017 e
2018, fornecidas pela empresa objeto do estudo de caso. Em razdo da utilizacdo do
programa Microsoft Office Excel que utiliza todas as casas decimais, podem haver
algumas diferencas de arredondamentos nos resultados, uma vez que para a

elaboracao das tabelas comparativas foram utilizadas duas casas decimais.

4.2.1 Célculos e andlises dos indices de desempenho

Para a realizacdo dos célculos dos indicadores de desempenho abordados
no referencial teérico e metodologia EVA, inicialmente foi definido junto ao so6cio a
taxa minima de atratividade, visto que seu valor € utilizado para compor o resultado
de outras variaveis, como por exemplo, o custo médio ponderado de -capital
calculado para a evidenciacdo do EVA.

Apos definida a taxa minima de atratividade, foram realizados os calculos e
analises das variaveis de desempenho financeiro abordadas através do Modelo
Fleuriet, sendo estas a necessidade de capital de giro, capital de giro e saldo de
tesouraria. Foram elaborados ainda os calculos e analises de indicadores de
desempenho econdmico, sendo contemplados neste grupo o retorno sobre o ativo,

giro do ativo, retorno sobre o investimento e retorno sobre o patrimonio liquido.

4.2.1.1 Taxa minima de Atratividade

A taxa minima de atratividade foi definida juntamente com o so6cio da
empresa, através do questionamento de uma estimativa de percentual que
representasse adequadamente o quanto se espera ter de retorno da empresa

perante o seu investimento.
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Assim sendo, a taxa minima de atratividade anual foi definida em 10%, o que
equivale a um percentual superior ao que seria proporcionado por aplicagbes de
baixo risco disponiveis para contratacdo em instituicbes financeiras. Podem ser
citados como exemplos comparativos 0s investimentos realizados em Letra de
Crédito Imobiliario (LCI) ou Letra de Crédito do Agronegocio (LCA), isentas de
Imposto de Renda e Imposto sobre Operacdes Financeiras, que proporcionam
remuneracdo com base na Taxa de Certificado de Depdsito Interbancario (CDI). A
rentabilidade destas aplicacdes € acordada no momento da contratacdo, que varia
dependendo do prazo do investimento e remunera em torno de 95% do CDI, que
atualmente esta cotado em 6,5% ao ano.

Entende-se que esta perspectiva de retorno superior ao rendimento basico
proporcionado pelas instituicdes financeiras através de aplicacdes como LCI ou LCA
€ adequada, pois tem como propdsito compensar 0S riscos que envolvem a
aplicacdo de recursos no mercado de negdcios, onde ndo ha garantias sobre o

retorno que sera concretizado com as atividades desenvolvidas.
4.2.1.2 Modelo Fleuriet

A situacdo financeira da empresa foi analisada através das variaveis
abordadas no Modelo Fleuriet. Através do célculo da Necessidade de Capital de Giro

evidenciado na Tabela 1, observa-se um aumento deste indice em todos os anos.

Tabela 1 - Necessidade de Capital de Giro

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (Em Reais)

2014 2015 2016 2017 2018
Ativo ciclico 1.086.440 1.670.649 1.961.830 2.390.371 2.673.964
(-) Passivo ciclico 392.712 235.758 119.350 216.286 79.465

(=) Necessidade de

. . 693.728  1.434.800 1.842.479 2.174.085 2.594.499
Capital de Giro

Fonte: Dados da pesquisa.

Este aumento é resultado de uma constante elevacao do ativo ciclico, que é

composto pelos ativos operacionais da empresa. Desta forma, para a composicao
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deste valor foram somados os saldos das seguintes contas: duplicatas a receber,
adiantamentos a fornecedores e empregados, estoques e despesas antecipadas.

J4 o montante do passivo ciclico foi composto por contas operacionais
passivas de curto prazo, contemplando os saldos das contas de fornecedores,
obrigacgOes trabalhistas e encargos sociais, impostos a pagar, provisoes trabalhistas
e outras contas a pagar, como agua, energia elétrica, aluguel e telefone.

A expansao no ativo ciclico pode ser explicada em razdo do aumento dos
estoques e da conta duplicatas a receber, devido ao maior volume de vendas e do
maior prazo de recebimento de clientes nos ultimos anos.

Outros fatores que contribuiram para o aumento da necessidade de capital
de giro € a diminuicdo do passivo ciclico, quando analisado 2014 em comparacao
aos anos seguintes. Pode ser citado também o prazo médio de pagamento de
compras, que foi inferior ao prazo médio de recebimento de vendas nos anos 2016,
2017, e 2018, conforme demonstrado na Tabela 2:

Tabela 2 - Prazos médios de recebimentos e pagamentos

2014 2015 2016 2017 2018
Prazo_medlo de recebimento de vendas o4 65 64 70 140
(em dias)
Prazo médio de pagamento de compras
(em dias) 140 74 29 61 19

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacdo ao capital de giro da empresa apresentado na Tabela 3, pode-
se notar que o resultado é positivo em todos os anos analisados, o que indica no
aspecto econdmico-financeiro que a empresa possui uma fonte de recursos

permanente com o proposito de financiar sua necessidade de capital de giro.

Tabela 3 - Capital de Giro

CAPITAL DE GIRO (Em Reais)

2014 2015 2016 2017 2018
Passivo permanente 3.174.000 3.192.900 4.059.774 5.039.010 5.216.801
(-) Ativo permanente | 2.549.494 2.570.864 2.419.796 2.358.280 2.279.011
(=) Capital De Giro 624.507 622.037 1.639.979 2.680.730 2.937.790

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se também que esta variavel ndo retrata grandes variagbes em
2014 e 2015, pois o0 passivo permanente, composto pelo saldo das contas de
empréstimos de longo prazo somadas ao patriménio liquido, assim como o ativo
permanente que constitui-se dos investimentos, bens imobilizados e intangiveis
apresentam estabilidade.

Em 2016, o aumento do capital de giro € ocasionado pela elevacdo do
passivo permanente, que justifica-se pelo aumento de 31,95% nas reservas de
lucros em comparacdo ao ano de 2015. Como pode ser observado através da
Tabela 4, no ano de 2017 esta situacdo se repete, pois novamente o aumento do
capital de giro ocorre em razdo do aumento de 27,5% das reservas de lucros em

comparac&o ao ano anterior.

Tabela 4 - Evolucéo do saldo de reservas de lucros

EVOLUCAO SALDO DE RESERVAS DE LUCROS (Em Reais)
2014 2015 2016 2017 2018

Saldo de reservas |3 124 000 2.926.672  3.861.837 4.923.802  5.165.691
de lucros

Fonte: Dados da pesquisa.

No ano de 2018 é fortalecida a percepcdo de que a empresa apresenta um
perfil conservador, pois mantém a politica de incorporacdo de parte do lucro do
periodo em reservas. Essa decisdo dos gestores acarreta no aumento dos fundos de
capital de giro disponiveis a cada ano.

A (Ultima variavel calculada através do Modelo Fleuriet é o saldo de
tesouraria, que obijetiva identificar se os recursos de capital de giro disponiveis sédo
suficientes para suprir a necessidade de capital de giro da empresa. Este resultado é
evidenciado através da diminuicdo do saldo do passivo erratico do montante do ativo
erratico.

Para a formacdo do ativo erratico somou-se 0 saldo das contas caixa e
equivalentes de caixa de cada ano ao saldo de impostos a compensar. Ja o passivo
erratico contempla o total de empréstimos de curto prazo obtidos junto as instituicoes
financeiras, utilizados para suprir o capital de giro necessario.

Conforme apresentado na Tabela 5, nos anos de 2014 a 2016 o saldo de
tesouraria encontrado é negativo, o que indica que a empresa nao possuia capital

de giro suficiente de acordo com a sua necessidade operacional:
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Tabela 5 - Saldo de Tesouraria

SALDO DE TESOURARIA (Em Reais)

2014 2015 2016 2017 2018
Ativo erratico 189.902 372.010 363.873 637.913 569.020
(-) Passivo erratico 259.124 1.184.864 566.374 131.268 225.728
(=) Saldo de Tesouraria | -69.221 - 812.854 - 202.501 506.644 343.292

Fonte: Dados da pesquisa.

Essa afirmacao é reforcada uma vez que a empresa necessitou obter capital
de terceiros, como pode-se verificar através da conta de empréstimos obtidos junto a
instituicdes financeiras demonstrada na Tabela 6, que aumentou de R$ 259.124 em
2014 para R$ 1.401.092 milhdes em 2015, ano em que h& a maior falta de capital de
giro conforme calculo do saldo de tesouraria.

Além disso, é valido citar que em 2016 apesar de o saldo de tesouraria
permanecer negativo, a empresa comecou a se recuperar, pois diminuiu em 75,09%
a falta de capital de giro e conseguiu quitar 49% de seus empréstimos, devido ao
aumento consideravel das vendas, a geracdo de lucro e a melhora da situacdo

financeira.

Tabela 6 - Evolucéo do saldo de empréstimos

EVOLUCAO SALDO DE EMPRESTIMOS (Em Reais)
2014 2015 2016 2017 2018

Saldo total de
empréstimos

Fonte: Dados da pesquisa.

259.124 1.401.092 714.310 196.475 226.839

Em 2017 a empresa apresentou saldo de tesouraria positivo e liquidou
72,5% dos empréstimos que mantinha em 2016, reduzindo o saldo de R$ 714.310
para R$ 196.475. No ano de 2018 houve novamente parte da quitacdo de
empréstimos de anos anteriores que foram utilizados para aquisi¢cdo de imobilizados,
assim como a realocagéo do saldo residual para o passivo circulante.

Além disso, em 2018 foi realizada a contratacdo de um novo empréstimo
utilizado para a implantacdo de placas solares para geracdo de energia renovavel.
Logo, ndo caracteriza-se como empréstimo com a finalidade de proporcionar capital

de giro, mas sim um investimento do qual espera-se que gere beneficios
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econdmicos para a empresa a partir de 2019, visto que 0s gastos com energia
elétrica em 2018 totalizaram R$ 47.044.

Estes dados indicam que em 2017 e 2018, o capital de giro que a empresa
mantinha apresentava-se suficiente para a sua necessidade, e o saldo de tesouraria
positivo nos dois anos indica que ha capital excedente a ser destinado, por exemplo,
em aplicacdes de liquidez imediata.

4.2.1.3 Retorno sobre o ativo

O retorno sobre o ativo foi calculado a partir do lucro operacional da
empresa dividido pelo ativo total do periodo. Conforme os resultados encontrados na
Tabela 7, pode-se observar que este indicador, que possibilita analisar a capacidade
da empresa em gerar lucros a partir de seu ativo, apresentou-se negativo em 2014 e
2015, com resultados de -0,03% e -3,12% respectivamente.

Desta forma, os ativos nao foram eficientes na geracéo de lucro, visto que a
empresa apresentou prejuizo operacional nestes anos. A partir de 2016 observa-se
uma melhora neste indice, representado através de um percentual de 24,89%, que
se mantém semelhante em 2017, onde atingiu o percentual de 23,71% de

rentabilidade dos investimentos em ativos.

Tabela 7 - Calculo do retorno sobre o ativo

RETORNO SOBRE O ATIVO = LUCRO OPERACIONAL / ATIVO TOTAL

2014 2015 2016 2017 2018
Lucro Operacional - 984 - 143.805 1.181.079 1.276.969 359.842
Ativo Total 3.825.837 4.613.523 4.745.499 5.386.564 5.521.998
Retorno sobre o ativo -0,03% -3,12% 24,89% 23,71% 6,52%

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2018 as demonstracdes retratam queda no ROA em comparacgdo ao ano
de 2017, ocasionada pela reducao do volume de vendas no ano, que resultou em
menor lucro operacional. Dessa forma, um menor volume de vendas alcangado com
uma estrutura operacional muito semelhante ao ano anterior reflete na menor

eficiéncia dos ativos na geracao de resultados.



53

Uma vez que o retorno sobre o ativo ndo considera em seu célculo os
resultados financeiros e ndo operacionais, mas sim a geracao de resultados préprios
da atividade operacional da empresa, torna-se relevante avaliar conjuntamente o
giro do ativo. Para isso, dividiu-se o valor das vendas liquidas extraidas da DRE pelo

valor total do ativo, conforme visualiza-se na Tabela 8:

Tabela 8 - Giro do Ativo

GIRO DO ATIVO = VENDAS LiIQUIDAS / ATIVO TOTAL

2014 2015 2016 2017 2018
Vendas liquidas 671.139 1.516.009 3.071.340 3.203.225 2.425.007
Ativo Total 3.825.837 4.613.523 4.745.499 5.386.564 5.521.998
(=) Giro do ativo 0,18 0,33 0,65 0,59 0,44

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que em 2014 o giro do ativo apresenta o menor resultado do periodo
analisado, refletindo em uma ociosidade de 82%. Este relevante indice de
ociosidade ocorreu em razdo do alto investimento em estrutura operacional,
principalmente em maquinas e moveis, que a empresa adquiriu durante o ano, mas
que ndo conseguiram gerar retornos no mesmo exercicio, vindo a refletir em
resultados positivos apenas nos anos seguintes.

Ademais, pode-se observar que o giro do ativo apresenta resultado inferior a
1,00 em todos os anos analisados, o que indica que ha ociosidade da capacidade
produtiva na empresa. E possivel que a baixa eficiéncia dos ativos tenha como
algumas de suas razbes a sazonalidade da atividade e a hipétese de que no
momento de investimentos em imobilizados e outras estruturas operacionais havia
uma perspectiva de demanda de mercado maior do que realmente aconteceu, visto
gue nos ultimos anos diversos segmentos apresentaram dificuldades na geracéo de

lucros em razédo da crise econdmica do pais.
4.2.1.4 Retorno sobre o patrimdnio liquido
Através do indice de retorno sobre o patriménio liquido, é possivel analisar

de que a forma a empresa esta remunerando seu investidor, representado a partir do

resultado da divisdo do lucro liquido do ano sobre o total do patriménio liquido. A
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partir da Tabela 9, visualiza-se que em 2014 a taxa de retorno foi praticamente nula,
logo ndo foram adicionados resultados ao patriménio liquido. Em 2015, o prejuizo
apurado fez com que o calculo do retorno resultasse em um percentual negativo, e
também houve uma diminuicdo do patriménio liquido em razdo da compensacéo do

prejuizo do exercicio com reservas de lucros.

Tabela 9 - Calculo do retorno sobre o patrimonio liquido

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO = LUCRO LIQUIDO / PATRIMONIO LIQUIDO

2014 2015 2016 2017 2018
Lucro liquido 15.313 - 196.933 932.991 1.171.951 260.584
Patriménio liquido 3.174.000 2.976.672  3.911.837  4.973.802 5.215.691
Retorno sobre o 0,48% -6,62% 23,85% 23,56% 5,00%
patriménio liqguido

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2016 e 2017, a melhora dos resultados da empresa fez com que fosse
possivel remunerar melhor o investimento proprio, fazendo com que 23,85% e
23,56% respectivamente da geracdo de lucros de cada ano fossem adicionados ao
patrimoénio liquido. Por fim, em 2018 observa-se uma queda do retorno quando
comparado com os dois anos anteriores em razdo da diminui¢do do lucro, uma vez
que houve reducdo consideravel nas vendas do ano, porém a empresa nhao
conseguiu diminuir seus custos indiretos e as despesas comerciais e administrativas.

Além dos valores adicionados ao patrimonio liquido, é importante ressaltar
gue em 3 dos 5 anos analisados houve distribuicdo de lucros aos soécios, sendo R$
50.000 em 2014, R$ 110.000 em 2017 e R$ 539.000 em 2018, que indicam valores

gue conjuntamente as reservas de lucros remuneraram o capital investido.

4.2.1.5 Retorno sobre o investimento

Para calcular o retorno sobre o investimento, foi necessario dividir o lucro
liquido extraido do DRE pelo total de investimentos, ou seja, valor total do ativo.
Conforme demonstrado na Tabela 10, em 2014 houve retorno de investimento
praticamente nulo devido ao baixo lucro obtido no exercicio. No ano de 2015, o valor

investido em ativos foi superior ao aumento do lucro em comparagdo ao ano
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anterior, o que fez com que o percentual negativo encontrado demonstre que no ano
nao houve retornos de investimento.

Em 2016 e 2017 pode-se observar que os investimentos comecaram a
proporcionar retorno, representados por percentuais de 19,66% e 21,76%

respectivamente.

Tabela 10 - Calculo do retorno sobre o investimento

RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO = LUCRO LiQUIDO / INVESTIMENTO TOTAL

2014 2015 2016 2017 2018
Lucro liquido 15313 - 196.933 932.991  1.171.951 260.584
Investimento total 3.825.837  4.613.523  4.745499  5.386.564 5.521.998
::::/tgsrtr:r?q grc]’tb(;e 0 0,40% - 4,27% 19,66% 21,76% 4,72%

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relagdo ao ultimo ano analisado, nota-se que houve queda no retorno
gue a empresa vinha atingindo em razéo da diminuic&o do lucro liquido, que ocorreu
devido a queda da receita e aumento das despesas operacionais. Caso a empresa
apresente uma linear de lucro semelhante a 2018 nos préximos anos, estima-se que

o retorno do investimento apresentara um payback de 21 anos.

4.2.2 Célculo e andlise do Valor Econémico Agregado

4.2.2.1 Calculo do Ativo Operacional

Para a realizacdo do célculo do EVA é necessario que se conheca
inicialmente o ativo operacional da empresa, para que possa ser analisado de que
forma as decisOes proprias da atividade operacional do negocio estdo gerando
beneficios econémicos. O calculo do ativo operacional é realizado através de ajustes
no balangco patrimonial, desta forma, descontou-se do ativo total as contas
patrimoniais do ativo ndo relacionadas a atividade da empresa, como aplicacbes
financeiras e investimentos, e as contas patrimoniais passivas diretamente
relacionadas com a atividade operacional, como por exemplo, fornecedores,

obrigacdes trabalhistas e tributérias, de acordo com o exposto na Tabela 11:
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Tabela 11 - Ativo Operacional Ajustado

ATIVO OPERACIONAL AJUSTADO (Em Reais)

2014 2015 2016 2017 2018

Total do Ativo 3.825.837 4.613.523 4.745.500 5.386.565 5.521.999
(-) Aplicagbes financeiras 53.418 321.955 174.804 16.768 101.791
(-) Investimentos 768 2.377 3.684 5.879 7.095
(-) Fornecedores 351.644 191.974 61.126 158.683 32.681
(-) Obrigacdes trabalhistas 9.569 8.232 4.454 12.069 9.400
(-) Obrigag0es tributarias 9.372 7.169 19.118 333 852
(-) Contas a pagar 7.514 3.971 5.024 4.857 7.551
(-) Provisdes trabalhistas 14.614 24.413 29.630 40.344 28.984
(£) AIVO GlpErEsient) 3.378.939  4.053433  4.447.661  5147.631  5.333.644
ajustado

Fonte: Dados da pesquisa.

As aplicacdes financeiras foram deduzidas do ativo total uma vez que sao
compostas por Certificados de Deposito Bancéario (CDB) nas instituicdes financeiras
onde a empresa mantém suas movimentacfes bancarias, logo, ndo caracterizam-se
como parte da atividade operacional. Foram deduzidos também os investimentos,
gue constituem-se de participacbes em cooperativas de crédito através de cotas de
capital.

Dentre as deducdes das contas passivas do ativo operacional inclui-se o
item contas a pagar, o qual refere-se a aluguel, energia elétrica, agua, telefone e
seguros a pagar, despesas consideradas importantes para a operacédo da empresa,
de modo que sdo consideradas contas operacionais e por este motivo foram
descontadas para fins de calculo do ativo operacional.

Observa-se que em 2014 a conta patrimonial que mais resultou na reducéo
do ativo operacional foi fornecedores a pagar, de forma que pode ser entendido que
a empresa teve no ano parte de suas operagbes financiadas pelos seus
fornecedores. Ja no ano de 2015 o aumento de 19,96% do ativo operacional em
comparacdo ao ano anterior ocorreu em razdo do aumento do ativo total da
empresa, que apresentou valores superiores ao aumento das aplicagdes financeiras,
mesmo com a elevacdo de 502,71% em comparagdo ao ano de 2014 nos

Certificados de Depdsitos Bancarios.
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No ano de 2016 o aumento de 9,73% no ativo operacional em comparacao a
2015 justifica-se em razdo do aumento do ativo total e também pela diminuicdo das
contas aplicacdes financeiras e fornecedores, que representam os maiores valores
dentre as deducdes do ativo operacional.

Por fim, nos dois Ultimos anos analisados nota-se que o ativo operacional
continua apresentando constante aumento quando comparado ao ano
imediatamente anterior, tendo sua elevacdo representada por percentuais de
15,74% e 3,61%, respectivamente. Em 2017 o aumento das vendas fez com que
houvesse um aumento das contas patrimoniais caixa e equivalentes de caixa e
duplicatas a receber, razdo pela qual pode ser explicado o aumento de 13,51% do
ativo total.

Ja no ano de 2018 a queda das vendas fez com que houvesse pouca
variacdo do ativo total, e dentre as deducdes sdo consideradas as variagdes mais
relevantes em questéo de valores a diminui¢cdo de 79,41% da conta fornecedores e
aumento de 507,06% das aplicacfes financeiras, uma vez que a diminui¢cao do saldo
de empréstimos a pagar nos ultimos trés anos possibilitou que a empresa possuisse
mais recursos disponiveis para serem destinados a aplicacfes financeiras de

liquidez imediata.

4.2.2.2 Célculo do NOPAT

Apbs o célculo do ativo operacional, a préxima etapa para a realizacao do
calculo do EVA é encontrar o valor do NOPAT, ou seja, o lucro operacional liquido
dos impostos. Assim como o calculo do ativo operacional, a apuracdo do NOPAT
requer alguns ajustes nas demonstracdes contabeis.

A empresa objeto deste estudo de caso esta enquadrada na tributacéo pelo
Simples Nacional, de forma que o valor do imposto é apurado aplicando-se um
percentual ao faturamento total auferido em cada més. Por esta razdo, de forma a
viabilizar a realizacdo do célculo do NOPAT, segregou-se no DRE o valor referente
ao Imposto de Renda e Contribuicdo Social dos demais impostos abrangidos pelo
Simples Nacional, de todas as competéncias dos cinco anos analisados.

Para calcular a aliqguota do Imposto de Renda e Contribuicdo Social utilizada
no céalculo do NOPAT, dividiu-se o valor total destes dois impostos de cada ano pelo

Resultado antes do IR/CS extraido do DRE, conforme exposto na Tabela 12:
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Tabela 12 - Célculo da Aliquota de IR/CS

ALIQUOTA DE IR/CS

2014 2015 2016 2017 2018
valor IR/CS 5.308 12.533 31.446 40.760 36.816
Resultado antes IR/CS 20.622 - 184.400 964.437 1.212.711 817.591
Aliquota IR/CS 25,74% - 6,80% 3,26% 3,36% 4,50%

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a realizacdo do célculo do percentual no primeiro ano analisado foi
necessario um ajuste no resultado antes de IR/CS contido na demonstracdo do
resultado do exercicio, onde procedeu-se com a deducdo de R$ 3.371.529 reais
referentes ao recebimento de indenizacbes de seguros devido a um sinistro ocorrido
no final de 2013, por tratar-se de um valor ndo relacionado a atividade operacional
desenvolvida pela empresa. Apesar de os relatérios contabeis ndo apresentarem
lucro operacional em 2014, mas sim prejuizo de R$ 984 reais, o resultado financeiro
liguido de R$ 21.605 atingido atraveés de rendimentos de aplicagdes financeiras e
descontos obtidos fez com que o valor do resultado antes do IR/CS encontrado
fosse positivo, e através da divisdo juntamente com o valor de IR/CS apropriado
sobre o faturamento do ano resultou no percentual de 25,74%.

Nota-se quem em 2015 a empresa conseguiu aumentar seu faturamento,
que foi responsavel pela elevacdo dos impostos a pagar, porém nao foi suficiente
para gerar lucro operacional no ano, mas sim, acarretou em prejuizo operacional,
gue fez com que a aliquota fosse representada por um percentual negativo.

Ja em 2016 e 2017 os percentuais encontrados representados por 3,26% e
3,36% respectivamente mantém semelhanca, acompanhando as vendas de cada
exercicio e apresentando resultados positivos com relacdo ao resultado antes de
IR/CS. Por fim, em 2018 o resultado mantém-se positivo porém nota-se uma
pequena elevacdo da aliquota de IR/CS, que pode ter como uma de suas razdes a
nova modalidade de calculo do imposto Simples Nacional implementada em 2018,
em que aplicam-se aliquotas progressivas tendo como base o faturamento dos
altimos 12 meses da empresa, e ndo mais aplicando-se percentuais de acordo com
faixas de faturamento prefixadas.

Outra situacdo que pode ser observada em razdo de ser uma empresa

tributada através do Simples Nacional é a apropriacdo da despesa de Imposto de
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Renda e Contribuicdo Social mesmo nos anos em que h& apuracdo de prejuizo
contabil. Esta situagdo ocorre uma vez que estes dois impostos estdo comtemplados
na guia Unica de arrecadacdo do Simples Nacional que incide sobre o faturamento
auferido, diferentemente do que ocorre em empresas tributadas pela modalidade do
Lucro Real, onde aplica-se os percentuais de IR/CS apenas quando ha apuracgéo de
lucro contabil.

Apoés isso, aplicou-se a aliquota de IR/CS encontrada sobre o lucro
operacional do DRE, resultando no valor de IR/CS sobre o resultado operacional da
empresa, que deduzindo-se do lucro operacional determinou o lucro operacional

liquido de impostos, ou NOPAT, demonstrado a partir da Tabela 13:

Tabela 13 - Calculo do NOPAT

LUCRO OPERACIONAL LIiQUIDO DE IR/CS (Em reais)

2014 2015 2016 2017 2018
Lucro operacional - 984 -143.805 1.181.079 1.276.970 359.842
Aliquota IR/CS 25,74% - 6,80% 3,26% 3,36% 4,50%
Valor IR/CS - 253 -9.774 38.510 42.919 16.204
Lucro operacional
liquido (NOPAT) - 1.237  -153579 1.142570 1.234.050 343.638

Fonte: Dados da pesquisa.

Nos dois primeiros anos analisados o resultado encontrado foi negativo, o
gue demonstra que as receitas auferidas com a venda dos produtos ndo foram
suficientes para suprir as despesas operacionais, resultando em prejuizo operacional
de R$ 1.237 e R$ 153.579, respectivamente. Em 2016, assim como nos dois anos
seguintes, a empresa conseguiu atingir lucro operacional liquido, o que indica que as
receitas supriram as despesas da operacdo, ndo necessitando de receitas
financeiras provindas de aplicagcdes ou de receitas ndo operacionais para atingir

resultados satisfatorios.

4.2.2.3 Calculo do custo médio ponderado de capital

A fim de efetuar o célculo do custo médio ponderado de capital para que

fosse viavel a realizacdo do calculo do EVA, fez-se necesséario conhecer

primeiramente o custo de capital proprio e de terceiros, assim como 0s custos de
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cada uma das fontes de recursos, para apos unifica-los em um mesmo percentual

gue representa o custo de oportunidade o qual espera-se que seja superado para

que considere-se o negocio rentavel ao investidor, conforme pode ser observado

através da Tabela 14:

Tabela 14 - Calculo do custo médio ponderado de capital

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (Em Reais)

CAPITAL PROPRIO:

(=) Patriménio Liquido

Custo de Oportunidade

(=) Custo do Capital Proprio

CAPITAL DE TERCEIROS:

(+) Empréstimos e financiamentos C/P
(+) Empréstimos e financiamentos L/P
(-) AplicagBes financeiras

(=) Capital de terceiros liquido

(+) Juros s/ empréstimos e financiamentos
(-) Receitas de aplicac¢des financeiras

(=) Despesa Financeira antes do IR e CS
(-) Aliquota IR/CS

(-) Vvalor IR/CS

(=) Custo do Capital de Terceiros Liquido

CAPITAL PROPRIO + CAPITAL DE TERCEIROS:

Capital de Terceiros
Capital proprio

Total de capital

Custo capital terceiros + capital préprio
Custo capital de terceiros
Custo do capital proprio

Custo total

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

2014

3.174.000
10%
317.400

261.869
53.418
208.451

12.987
38.570
-25.583
25,74%
-6.586
-18.998

208.451
.174.000
3.382.451

w

-18.998
317.400
298.402

8,82%

2015

2.976.672
10%
297.667

1.212.622
282.793
321.955
890.667

71.346
4.067
67.279
-6,80%
-4.573
71.852

890.667
2.976.672
3.867.339

71.852
297.667
369.520

9,55%

2016

3.911.838
10%
391.184

592.725
147.936
174.804
417.921

74.362
16.648
57.714
3,26%

1.882
55.832

417.921
3.911.838
4.329.759

55.832
391.184
447.016

10,32%

2017

4.973.802
10%
497.380

156.786
85.627
16.768

140.018

70.460
9.436
61.023
3,36%
2.051
58.972

140.018
4.973.803
5.113.820

58.972
497.380
556.353

10,88%

2018

5.215.691
10%
521.569

245.885

1.110
101.791
144.094

40.855
3.851
37.004
4,50%
1.666
35.338

144.094
5.215.691
5.359.785

35.338
521.569
556.907

10,39%

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerou-se como capital préprio o valor do patriménio liquido da

empresa, formado pela soma do capital social e das reservas de lucros. Para
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compor o custo de oportunidade sobre o capital proprio utilizou-se o percentual de
10%, taxa minima de atratividade considerada adequada pelo sGcio para remunerar
0 tempo que seu investimento ficou retido e os riscos existente no empreendimento.

Ja em relacao ao capital de terceiros, para a composicao do valor total foram
somados os valores de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo
utilizados para auxiliar o financiamento das atividades do negécio, diminuidos das
aplicacoes financeiras. Da mesma forma, foi considerado como custo do capital de
terceiros o total de despesas financeiras provenientes de juros sobre empréstimos
apropriadas a cada ano deduzidas do rendimento liquido de Imposto de Renda
proporcionado através das aplicacdes financeiras. Além disso, para determinar o
custo do capital de terceiros foi deduzido das despesas financeiras o valor
proporcional de IR/CS, conforme aliquota calculada anteriormente, demonstrada na
Tabela 12.

Ap0s segregados os valores de capital proprio e de terceiros, assim como o
custo de cada fonte de capital utilizado, somou-se os valores a fim de determinar o
valor total de capital e o custo total de capital. Por fim, dividiu-se o valor total do
custo de capital de cada periodo pelo valor total do capital, unificando-se os custos
de oportunidade e resultando no custo médio ponderado de capital.

O ano que 2014 foi o que apresentou o menor custo médio ponderado de
capital, representado pelo percentual de 8,82%. Nos 3 anos seguintes, observa-se
gue o percentual aumenta gradativamente, visto que ha diminuicdo no valor dos
capitais de terceiros liquido porém o custo do capital de terceiros ndo acompanha
esta queda de maneira proporcional, fazendo com que aumente o custo de
oportunidade e atinja o0 maior valor em 2017, onde o percentual calculado resultou
em 10,88%.

Em 2018 o custo meédio ponderado de capital reduziu de 10,88% para
10,39%, pois ha pouca variacédo no valor de capitais de terceiros utilizados porém ha
uma maior reducdo no valor de juros sobre os empréstimos. Esta diminuicdo no
valor dos juros pode ter como razdo uma melhor pesquisa e negociagao da empresa
com as instituicbes financeiras em que obtém capital, visto que houve melhora do
capital de giro disponivel na empresa nos ultimos anos. Dessa forma, a empresa néo
necessitou buscar recursos para financiar a atividade, mas sim, para investir em

projetos que Ihe gerem beneficios econdmicos futuros.



62

Ademais, observa-se que em todos os anos analisados o valor do capital
proprio é relevantemente superior ao capital de terceiros, o que demonstra que a
empresa assume um perfil mais conservador. Além disso, a politica da empresa de
incorporar lucros em suas reservas nos anos em que atinge lucro liquido também

contribui para o aumento do capital proprio da empresa.

4.2.2.4 Célculo do EVA

Ap6s determinado o valor do ativo operacional, assim como o lucro
operacional liquido de impostos (NOPAT) e o custo médio ponderado de capital
torna-se viavel a realizacdo do calculo do Valor Econdmico Adicionado, que pode
ser observado através da Tabela 15. De acordo com os calculos demonstrados na
Tabela 14, o custo médio ponderado de capital utilizado como custo de oportunidade
para o célculo do EVA resultou em 8,82% em 2014, sendo este 0 menor percentual
dos cinco anos, seguido por 9,55% em 2015, 10,32% em 2016, atingindo o maior

valor em 2017, quando é representado por 10,88% e por fim, 10,39% em 2018.

Tabela 15 - Céalculo do EVA

VALOR ECONOMICO ADICIONADO (Em Reais)

2014 2015 2016 2017 2018
Lucro operacional liquido de
IR/CS (NOPAT) -1.237 -153.579 1.142.570 1.234.050 343.638
Ativo operacional ajustado 3.378.939 4.053.433 4.447.661 5.147.631 5.333.649
Custo de oportunidade 298.022 387.102 458.998 560.062 554.166
EVA/destruicdo de valor -299.259  -540.682 683.571 673.987 -210.527
EVA/destruicdo de valor -8,86% -13,34% 15,37% 13,09% -3,95%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na Tabela 15, para determinar o valor do EVA
aplicou-se o percentual do custo médio ponderado de capital encontrado na Tabela
14 ao valor do ativo operacional ajustado, determinando assim o custo de
oportunidade, ou seja, valor minimo desejado a ser atingido para que entdo a
empresa comece a gerar valor adicionado ao seu investidor. Feito isso, deduziu-se o
valor do custo de oportunidade do NOPAT, resultando na criagdo ou destruicdo de

valor do investimento em cada ano.
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Apébs determinado o valor de criacdo ou destruicdo de valor estimou-se este
resultado de forma percentual, evidenciado através da divisdo do valor encontrado
pelo montante do ativo operacional, expondo o quanto a empresa de fato remunerou
percentualmente seu investidor nos periodos analisados.

Através da metodologia de analise de performance operacional EVA, para
que a empresa proporcione criacdo de valor ndo é suficiente que apresente apenas
lucro operacional, mas sim, que seus resultados superem o custo de oportunidade
do negodcio, para que entdo comece a criar valor ao seu investidor. Assim sendo,
entende-se que em 2014 e 2015 n&o houve criacdo de valor do investimento, mas
sim, destruicdo de -8,86% e -13,34% respectivamente, visto que as despesas
operacionais foram superiores as receitas de vendas, fazendo com que a empresa
nao atingisse lucro operacional liquido, tampouco superasse o custo de
oportunidade.

Em 2016, a empresa atingiu R$ 683.571 de lucro operacional liquido
superior ao seu custo de oportunidade, resultando em uma criacdo de valor de
15,37% para o investidor. No ano de 2017 a empresa novamente apresentou lucro
operacional liquido superior ao custo de oportunidade, porém ha& um aumento
proporcionalmente superior no ativo operacional, justificado principalmente pela
elevacdo do saldo de duplicatas a receber e caixa e equivalentes de caixa. Esta
elevacdo no ativo operacional fez com que houvesse aumento do custo de
oportunidade e resultou em valor econémico adicionado de 13,09% uma vez que
neste ano o NOPAT superou o custo de oportunidade em R$ 673.987.

Em 2018, embora a empresa tenha atingido NOPAT positivo, o valor nao foi
suficiente para cobrir o custo de oportunidade, visto que novamente houve elevacéo
no valor do ativo operacional. Em raz&o de né&o ter ocorrido 0 mesmo aumento em
lucratividade no ano, a elevacdo do ativo operacional fez com que houvesse
destruicdo de valor do capital investido, representado pelo percentual de — 3,95%.

Como principal motivo para explicar o declinio do lucro atingido apds dois
anos em que a empresa apresentava resultados satisfatorios, pode ser citada a
reducdo de 30% na receita de vendas bruta em 2018 quando comparada com 0 ano
anterior.

A queda ocorrida nas vendas, que apresentaram diminuicdo de R$
3.939.434 em 2017 para R$ 2.765.713 no ano de 2018 pode ser explicada em razao

da retracdo na industria de vestuario conforme dados divulgados pela Associagao
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Brasileira da Industria Téxtil e Confeccdo (2018). Os principais motivos apontados
como causadores desta retragdo sao o clima, visto que o inverno de 2018 né&o
apresentou frios constantes e a greve dos caminhoneiros ocorrida em maio, um dos
meses de maior expectativa de vendas nas empresas do segmento malheiro.

Com a reducdo consideravel das vendas, o ideal seria que as despesas
operacionais acompanhassem esta queda de maneira proporcional, o que né&o
ocorreu, visto gue houve aumento de 5,58% nos custos incorridos na fabricacédo dos
produtos devido a valorizacdo da matéria-prima, que por sua vez nao pode ser
repassada ao consumidor final pela falta de procura no mercado, o que fez com que
a industria precisasse diminuir a margem de lucros praticada, assim como a
elevacdo de 3,10% das despesas comerciais e 28,09% das despesas
administrativas.

O resultado insatisfatério do Gltimo ano analisado deve ser observado com
atencao pelos gestores do negdcio, uma vez que se a perspectiva de venda nao se
elevar em 2019 é aconselhavel que sejam analisadas alternativas para alcancar
diminuicao nos custos incorridos no processo produtivo da organizacao.

Contudo, entende-se que quando séo realizados investimentos de relevante
proporcdo nas empresas se fazem necessarios alguns gastos para manter a
estrutura adquirida, e que levam certo tempo para serem adequadas a realidade de

mercado que se apresenta variavel e incerta nos ultimos anos.

4.2.3 Andlise dos resultados compilados

Através dos calculos de indices de medida de desempenho e Valor
Econdmico Adicionado buscou-se a evidenciacdo da situacdo da empresa no
aspecto econbmico e financeiro, uma vez que foram analisados indices que
demonstram o desempenho operacional e evidenciam o capital de giro.

A situacéo financeira e de capital de giro foi analisada através das variaveis
utiizadas no Modelo Fleuriet, ou Modelo Dinamico. Através deste modelo, a
necessidade de capital de giro apontou constante elevacdo nos anos analisados,
ocorrida em razdo do aumento dos estoques mantidos para venda e das duplicatas
a receber, consequéncia do aumento do volume de vendas e do prazo médio de

recebimento de clientes, que se mostra superior ao pagamento de fornecedores a
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partir de 2016. Ou seja, a empresa de certa forma financia seu cliente, mas n&o
consegue adquirir a matéria-prima com 0S mesmos prazos.

Por meio do calculo do capital de giro disponivel na empresa também nota-
se elevacdo em todos o0s anos, principalmente a partir de 2016, ano em que a
empresa comecgou a atingir resultados operacionais positivos e optou por adicionar
parte dos lucros em suas reservas, aumentando os recursos disponiveis para suprir
o capital de giro necessario para a atividade operacional.

De acordo com o saldo de tesouraria, demonstrado em conjunto com as
demais varidveis do Modelo Fleuriet através do Grafico 1, evidenciou-se que o
capital de giro foi suficiente para suprir a necessidade da empresa apenas em 2017
e 2018. Observou-se também que nos anos em que havia falta de capital de giro a
empresa obteve recursos para financiar sua atividade através de empréstimos junto
a institui¢cdes financeiras, que foram quitados conforme houve melhora na situagéo

financeira.

Gréafico 1 - Modelo Fleuriet

Modelo Fleuriet
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Fonte: Dados da pesquisa.

Por intermédio do célculo dos indices Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre
o Patrimbénio Liquido, Retorno sobre o Investimento, Giro do Ativo e Valor
Econémico Adicionado, que tem seus resultados evidenciados na Tabela 16,
analisou-se de forma econémica o retorno operacional proporcionado pela empresa

ao longo dos 5 anos.



66

Tabela 16 - Resultados dos indices de desempenho

INDICES DE DESEMPENHO

2014 2015 2016 2017 2018
ROA -0,03% -3,12% 24,89% 23,71% 6,52%
ROE 0,48% -6,62% 23,85% 23,56% 5,00%
ROI 0,40% -4,27% 19,66% 21,76% 4,72%
GA 0,18 0,33 0,65 0,59 0,44
EVA -8,86% -13,34% 15,37% 13,09% -3,95%

Fonte: Dados da pesquisa.

Através do célculo dos indicadores Retorno sobre o Ativo e Giro do Ativo
pode-se observar que ha relevante ociosidade da capacidade produtiva da empresa,
ocasionada em razdo da sazonalidade da atividade praticada e do alto valor de
investimento realizado em maquinas que contribuiram para a modernizacdo do
processo produtivo.

Diante do calculo do Retorno sobre o Patriménio Liquido, pode-se notar que
nao houve retorno em 2014. Da mesma forma ndo conseguiu gerar retornos em
2015, pois a compensacdo do prejuizo do exercicio fez com que houvesse
diminuicdo do patriménio liquido da empresa. Nos ultimos trés anos analisados
houve retorno sobre o patriménio liqguido e a empresa aderiu uma politica
conservadora em relacdo aos lucros, incorporando parte dos resultados as reservas
de lucros.

No Retorno sobre o Investimento, assim como nos demais indices de
desempenho o retorno foi proporcionado a partir de 2016, seguindo positivo nos dois
anos seguintes. Estima-se através deste indicador que caso a empresa mantenha
uma linear de lucro semelhante a 2018 o retorno total do investimento se dara no
total de 21 anos.

No célculo do EVA, objetivou-se apresentar se a empresa esta criando valor
ao seu investidor. Nos dois primeiros anos, 0 prejuizo operacional fez com que néo
houvesse criagdo de valor. Nos anos de 2016 e 2017 o resultado operacional
superou o custo de capital préprio e de terceiros, resultando na criagdo de valor ao
investidor.

Em 2018, embora a empresa tenha atingido lucro operacional e os

indicadores de desempenho retratem resultados positivos, o valor néo foi suficiente
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para suprir o custo de oportunidade do negdcio, resultando em destruicdo de valor
de 3,95%. Este resultado reforca a afirmacdo de que o lucro liquido ndo é suficiente
ao final do exercicio, mas sim, faz-se necessaria uma analise voltada a contabilidade
gerencial, uma vez que o investidor deve ter informacgdes a fim de garantir que seu
investimento estd sendo rentabilizado de forma superior ao que é oferecido em
outras opcodes de investimento.

Assim, através de uma analise global observa-se que o0s resultados
mostraram-se satisfatorios de maneira econdmica a partir de 2016, que por sua vez
refletiram na melhora da situacao financeira e de capital de giro a partir do ano de
2017. Tratando-se de criacao de valor, apenas os anos de 2016 e 2017 superaram 0

custo de oportunidade e apresentaram-se positivos.
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5 CONCLUSAO

Neste estudo objetivou-se identificar e analisar o retorno do investimento e
criacao de valor apresentados através dos relatérios contabeis de uma industria do
ramo malheiro situada na Serra Gaucha no periodo de 2014 a 2018.

Diante das analises elaboradas observou-se que a utilizacdo de diversos
indicadores em conjunto proporciona melhor entendimento acerca dos resultados
obtidos através das decisdes dos gestores, assim como contribui para a identificacao
de possiveis falhas de gestdo. Além disso, por tratar-se de indicadores de facil
elaboracdo e compreensédo possibilita uma maior aplicabilidade nas pequenas e
médias empresas como a organizacdo utilizada neste estudo de caso, com o
objetivo de fundamentar o planejamento de gestdo para a melhor utilizacdo da
estrutura operacional de que dispoem.

Através da elaboracdo dos célculos e analises dos indicadores e
metodologia EVA, observou-se que em 2014 e 2015 a empresa passava por
dificuldades na geracao de resultados operacionais positivos, uma vez que todos os
resultados apresentaram-se negativos. Em contrapartida, os anos de 2016 e 2017
mostraram-se satisfatérios em todos os indicadores analisados, superando inclusive
o custo de oportunidade do negécio e gerando criacédo de valor.

Em 2018, o ultimo ano analisado, os resultados operacionais mostraram-se
positivos, porém ndo foram suficientes para superar o custo de oportunidade, que
fez com que houvesse destruicdo do valor investido. Os resultados de 2018 foram
exemplos de que uma organizacdo que apresenta resultados positivos em suas
demonstracdes contabeis ndo esta necessariamente gerando valor ao investidor.

Diante do exposto, orienta-se que 0s gestores mantenham constante
acompanhamento dos resultados de forma gerencial, a fim de tomar as decisdes
necesséarias e adequar-se em caso de retracdo de mercado, que foi o que ocorreu
em 2018.

Assim sendo, demonstra-se que este estudo contribuiu de forma cientifica e
académica através de seu embasamento tedrico uma vez que pode ser utilizado em
futuros estudos de retorno de investimento e criacdo de valor em demais empresas
do mesmo segmento ou até mesmo em empresas de outros diversos setores. Da
mesma forma, contribui de forma profissional a classe contabil uma vez que denota

a importancia de serem utilizados indicadores de gestdo nas empresas de pequeno
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e médio porte, organizagcbes em que muitas vezes ndo sdo utilizados indicadores de
acompanhamento de resultados eficientes na tomada de deciséo.

Ademais, complementa-se que as informacfes dispostas em notas
explicativas de forma detalhada em muito contribuiram para a elaboracdo das
andlises, principalmente tratando-se da correta identificacdo das contas patrimoniais
proprias da atividade operacional para a adequacao das demonstragdes contabeis a
fim de viabilizar o calculo do EVA.

Conclui-se, assim, que foram atendidos o0s objetivos propostos, que
abordavam desde o levantamento bibliografico acerca da contabilidade gerencial e
indicadores de evidenciacdo de desempenho e criacdo de valor até a elaboracéo
dos calculos e andlise dos indicadores com base nas demonstracdes contabeis da
empresa objeto do estudo de caso de 2014 a 2018, a fim de contribuir com
informacdes para a tomada de decisdo de investimento em negdcios empresariais.
O alcance dos objetivos propostos propiciou a evidenciacdo do retorno de
investimento e criacdo de valor ao investidor, atingindo assim o objetivo geral deste
estudo.

Embora atendidos os objetivos propostos no presente estudo, entende-se
gue o tema proposto ndo pode ser considerado exaurido, logo, sugere-se que sejam
realizadas pesquisas voltadas ao retorno de investimento e criacdo de valor entre
empresas do segmento malheiro ou de confeccao a fim de evidenciar o desempenho

individual e de modo comparativo entre as organizacoes.
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