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CAPITULO 2

INVESTIMENTOS EM NOVOS PROJETOS, UM DESAFIO
ORGANIZACIONAL CONTEMPORANEO

Lelles de Paula Lemos

RESUMO

Este artigo objetiva a identificacdo de alguns indicadores de desempenho e de rentabilidade, ao
passo que busca analisar como estes poderdo impactar em investimentos bem-sucedidos por
parte das organizagdes, como também apresenta a correlagdo destes indicadores com a
potencialidade de investimentos por parte dos acionistas e credores, juntamente da capacidade
destes em gerar valor para a organizagao de modo que seja possivel adquirir maior capital. Para
tal, o artigo inicia-se evidenciado a importancia de obter diferenciais competitivos e logo em
seguida apresenta a utilizacdo destes indicadores como estratégia para obter estes diferenciais.
Também ¢é apresentado alguns indicadores como o CFROI, ROI, ROIC, EVA, MVA, dentre
outros. Onde ao identificar suas caracteristicas foi possivel compreender que estes indicadores
tendem a ser uma estratégia extremamente eficiente para as organizagdes obterem bons
resultados e agregarem maior valor para suas operacdes. Em seguida ¢ apresentado a
importancia destes indicadores para os acionistas, e por fim, ¢ elencado algumas controvérsias
em relacdo a alguns dos indicadores elencados para apresentar outro ponto de vista, por fim,
conclui-se que os indicadores de despenho e rentabilidade aqui evidenciados auxiliam as
organiza¢des em seus investimentos através do acompanhamento em tempo real, medidas de
valor além do contébil, dentre outros. Este artigo utilizou de textos bibliograficos para sua
execuc¢do e, portanto, se caracteriza como uma pesquisa exploratoria.

Palavras-chave: Desempenho; Indicadores; Investimentos; Organizacdes; Valor.

1. INTRODUCAO

1.1 Investimentos em Novos Projetos, um Desafio Organizacional Contemporaneo

A realizacao de investimentos podera ser o diferencial para as organizacdes adquirirem
maior vantagem competitiva frente a um mercado que tende a ser complexo e repleto de
mudangas, portanto, ¢ necessario visualizar e investir em projetos que tragam retornos nao
somente financeiros, mas de imagem e consequentemente de valor, para que desta forma, se
crie um ambiente organizacional operante e eficiente, de modo a levar em consideragdo também

os stakeholders interessados, como os credores e acionistas.
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Para colher os beneficios de bons investimentos em projetos ¢ preciso utilizar algumas
medidas de rentabilidade e desempenho, para que as organizag¢des possam identificar melhores
projetos para investir, assim como realizar a defini¢ao de melhores estratégias nas tomadas de
decisdes em investimentos. Onde implementar essas estratégias pode levar a necessidade de
superacao de alguns desafios, mas s3o estes indicadores que vao demonstrar a eficiéncia ¢ a
eficacia que os investimentos realizados pelas organizacdes possuem através de andlises e
mensuragao de dados relevantes.

Portanto, este artigo ¢ centrado na capacitacao das empresas realizarem e medirem os
investimentos por elas concretizados, para que possam atrair acionistas e nao serem reféns dos
proprios investimentos, para desta forma, continuar elevando o nivel dos negocios através de
seus investimentos realizados com sabedoria e acuracia, de modo a evitar perdas e obter maior
captagdo de capital para a melhoria dos negocios.

Devido a um mercado repleto de mudangas, uma possivel falta de conhecimento por
todas as empresas acerca do tema, um mundo com cada vez mais dados a serem analisados,
uma concorréncia que tende a ser voraz e uma infinidade de possiveis investimentos existentes,
uma boa tomada de decisao em investimentos, assim como sua medicao através de indicadores
de desempenho serdo essenciais para que as empresas consigam obter vantagem competitiva e
geracdo de valor através de seus investimentos sem que estes tragam prejuizos para sua
operagdo e consequentemente para os seus acionistas.

Ademais, este artigo objetiva evidenciar como os investimentos realizados pelas
organizacdes podem ser mais bem-sucedidos quando utilizados de indicadores de desempenho
e rentabilidade. Ao passo que busca também evidenciar alguns indicadores de desempenho e
rentabilidade e relaciona-los com os investimentos organizacionais € com 0s acionistas,
identificar como os indicadores de desempenho podem medir os resultados dos investimentos
realizados, e por fim, identificar como a utilizagdo dos indicadores apontados podem se tornar
geradores de lucratividade e de aumento de valor para as organizagdes e acionistas.

Para a constitui¢do deste artigo € realizada uma pesquisa bibliografica e documental em
artigos, livros e textos relevantes disponiveis na internet, através de uma pesquisa exploratoria

para elucidar os objetivos inicialmente propostos.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Indicadores de rentabilidade e desempenho em investimentos
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As empresas possuem a necessidade de gerar valor, tanto para a sua propria
sobrevivéncia, quanto para o cumprimento das suas obrigagdes com credores e acionistas, pois
o valor que uma organizagao possui influenciard na captagdo de recursos e consequentemente
em sua propria lucratividade e desenvolvimento operacional continuo.

E arealizagdo de investimentos bem-sucedidos podera impactar diretamente na geracao
de valor organizacional, pois, investir em projetos pode ser um desafio para as organizagdes na
atualidade, porém o investimento ¢ o inicio de algo maior pretendido e devera ser analisado

durante o seu andamento até a conclusao do projeto e a obtengao dos rendimentos.

2.1.1 ROIC — Retorno sobre o Capital Investido

Para identificar o valor de uma empresa € preciso de alguns indicadores para auxiliar
nesta defini¢do, dentre os principais tem-se o0 ROIC — Retorno sobre o Capital Investido, este ¢
um indicador que ir4 analisar se os investimentos realizados geraram retornos ou nao. Ching et
al. (2010) definem o ROIC como um value drive que auxilia na identificacao de valor de uma
organizacao.

Portanto, realizar essa medi¢ao poderé gerar um impacto nas organizagdes, podendo ser
um fator direcionador a depender dos resultados obtidos, pois em caso em que a lucratividade
for alta para cada real investido, isso significara que a empresa esta bem direcionada, mas ao
contrario, se a lucratividade para cada real investido for baixa, a empresa terd que criar
estratégias para aumentar a lucratividade de seus investimentos e realizar investimentos mais
lucrativos. Portanto, ¢ de suma importancia realizar o calculo do ROIC, segundo Ching et al.
(2010) o retorno sobre o capital investido ¢ calculado com o lucro operacional liquido dividido

pelo capital investido.

2.1.2 ROI — Retorno sobre o Investimento

Assaf Neto (2024) aponta outro indicador e enfatiza que dentro do ROI — Retorno sobre
o Investimento realiza-se o confronto da taxa que foi calculada com os custos totais da
organizacao para identificar se realmente o retorno obtido agregou maior valor econdémico.

Assaf Neto (2024) afirma que o ROI ¢ um fator necessario para as empresas, dado que
demonstra a capacidade geradora de retorno para os credores e acionistas, pois comprova a

eficiéncia operacional de gerar lucratividade para cumprir com os financiamentos realizados.
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2.1.3 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Para analisar o andamento dos investimentos podera ser utilizado o Cash Flow Return
on Investment (CFROI). De acordo com Assaf Neto (2024) o CFROI se trata de um medidor de
desempenho aplicado em investimentos que estdo em andamento, de modo a possibilitar a
avaliacdo em determinados momentos dos investimentos que as organizagdes realizam. Mas
nao somente isso, pois 0 CFROI se constitui como uma forma de medi¢do do valor econdmico
com base nos fluxos de caixa que ja existem, objetivando o calculo da taxa média de retorno
contida nos investimentos realizados pelas organizagdes.

Portanto, esse medidor de desempenho ¢ crucial para compreender a totalidade dos
investimentos realizados, dado que ¢ capaz de realizar avaliagcdes constantes para garantir que
os investimentos estejam no caminho correto através do fluxo de caixa existente e da
compreensdo de outros aspectos monetarios. Assaf Neto (2024) complementa afirmando que
para o calculo do CFROI ¢ preciso levar em consideracao o fluxo de caixa operacional, a
depreciagdo contabil e a propria desvalorizagao da moeda corrente utilizada para compreender

se 0 investimento € ou ndo rentavel.

2.1.4 Cash Flow Return on Gross Investiment (CFROGI)

Este podera apresentar a realidade dos investimentos, pois se em determinado momento
algo mudar em relagdo a depreciagdo da moeda, ou outras inconsisténcias sera possivel
identificar se isso afetara ou nao os investimentos em andamento na organizacao. Estes fatores
sdo importantes pois impactam na capacidade das organiza¢des gerarem caixa para manter suas
operacdes funcionando e consequentemente obterem maior rentabilidade. Em complemento,
Assaf Neto (2024) diz que através do Cash Flow Return on Gross Investiment (CFROGI) ¢
possivel evidenciar a eficiéncia dos ativos presentes na operagao da organizagdo na geracao de
caixa.

Portanto, o CFROI e o0 CFROGI podem ser entendidas como ferramentas de medida que
se complementam para a melhor evidenciagdo da capacidade dos investimentos realizados e em
andamentos pelas organizagdes. Nesse contexto, Martins et al. (2012) elencam que o CFROI se
sustenta em uma TIR para a organizagdao de forma geral, portanto, verifica a totalidade dos
rendimentos como sendo somente um projeto de investimento, levando em consideracdo a
aptiddo da geracdo de liquidez dos seus ativos, sendo estes atuais e derivagdes de possiveis

investimentos no futuro.
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2.1.5 Medida de valor agregado pelo mercado — MVA e o Q de Tobin

Assaf Neto (2024) apresenta dentre varias medidas de valor, a medida de valor agregado
pelo mercado — MVA, que realiza a medicdo de valor através das capacidades operacionais de
gerar valor em relagao os custos de oportunidades inferidos, e apresenta também outra métrica
que visa medir o valor através da percep¢ao do mercado em relagdo ao potencial de rendimentos
e crescimento, sendo este o Q de Tobin que relaciona o valor percebido pelo mercado com a
capacidade que a empresa possui para realizar a reposi¢ao dos seus ativos.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2024) o Q de Tobin pode ser utilizado para comparar
se o valor percebido pelo mercado ¢ maior, igual, ou menor em relagdo ao valor identificado
através dos ativos, onde quando o Q de Tobin for superior a 1, o valor percebido pelo mercado
¢ maior em compara¢do o valor de reposicdo dos ativos, e quando este € menor que 1, isso
demonstra uma gestdo ineficaz e insuficiente para a geragdo de valor organizacional, pois nesse
caso a empresa estaria destruindo o seu valor e nao agregando praticamente nada para seus
acionistas e o0 mercado como um todo.

Deste modo, € possivel evidenciar que as organizagdes devem se atentar para a geragao
de valor de todas as formas possiveis, pois a percepcao de valor pode ser identificada através
de varios meios € nao somente por uma forma especifica, assim, se as organizagdes buscarem
gerar valor em varios ambitos isso podera ser um alavancador de valor, podendo como resultado
atrair uma maior diversidade de acionistas e desta forma, adicionar maior capital para realizar
investimentos necessarios para o desenvolvimento e a sobrevivéncia organizacional.

Assaf Neto (2024) vem em complemento e evidencia que o Q de Tobin ¢ uma medida
de valor que quando positiva podera refletir em geracao de riqueza aos acionistas, pois com a
identificacdo de maior valor da empresa em relagdo ao mercado, os rendimentos dos acionistas

poderao ser acima do que eles esperavam.

2.1.6 Economic value added — (EVA)

Ching et al. (2010) ainda destacam outros modelos de avaliagao que poderdo ser uteis
para as organizagoes, dentre eles o modelo do lucro econdmico ou modelo do valor econdomico
agregado (economic value added - EVA) que também tem por base o fluxo de caixa e que

através de sua formulacdo faz a medi¢do do valor que uma organizacdo criou em um
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determinado periodo. Também o valor de mercado agregado que faz a medigdo entre valor de
mercado organizacional e valor dos ativos através da contabilidade.

E para tal, Santos & Watanabe (2005) evidenciam a relacao entre o EVA e o MVA onde
afirma que ambas as medidas de desempenho se relacionam entre si, pois 0 MVA possui uma
visdo futuristica que vem de encontro com o EVA.

Portanto, ambos os modelos de avaliagdo poderdo ser utilizados para definir valores
reais para as organizagdes e seus stakeholders, onde apresentam informagdes contabeis e de
mercado que poderao definir o sucesso dos negocios, assim como atrair novos investimentos,
desta forma, a implementag¢do destes modelos de avaliagdo nas organizagdes sera de extrema
importancia para elas medirem o seu desempenho e lucratividade reais para a afirmagao de que

se estd agregando ou destruindo valor através de suas decisoes.

2.2 A importancia da mensuragdo de resultados através dos indicadores de desempenho e

rentabilidade

Agregar valor nas organiza¢des vai muito além dos aspectos operacionais e financeiros,
este também pode ser adquirido através da potencialidade de crescimento e rendimentos futuros
percebidos pelo mercado. Portanto, ¢ de suma importancia identificar estas caracteristicas para
verificar se uma organizag¢do possui um valor maior do que somente o valor baseado em seus
ativos.

Saber avaliar uma empresa sera o ponto chave para desmistificar se esta empresa esta
agregando valor para si ou destruindo o valor através das decisdes tomadas, para realizar uma
avaliacdo dos negocios € preciso se atentar para os modelos de avaliagdo existentes. Ching et
al. (2010) complementam enfatizando que existem inumeros modelos para avaliar
organizacoes, onde a escolha por qual utilizar ird depender das caracteristicas e proposito do
negdcio a ser avaliado.

Em conformidade, Assaf Neto (2024) afirma que as organizagdes que se constituem
através de uma gestao que possui de base o proprio valor possuem um olhar mais voltado para
0 proprio negdcio e suas concepcoes, da continuidade dos negocios € objetiva maximizar o
capital dos acionistas que investem na empresa. E assim, proporcionam diversas outras
maneiras de ganhos para as organizacdes, através da melhor gestao de riscos, definicdo de uma

estrutura de capital mais estruturada e maior giro. Onde estas e outras estratégias financeiras
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possuem capacidades reais de agregar valor e proporcionar vantagem competitiva para as
organizagoes.

Gongalves & Corréa (2018) complementam enfatizando que além dos aspectos
econdmicos e financeiros, ha outro fator que impacta na geracao de valor econdmico para as
organizagdes, as proprias pessoas, pois sdo elas através das suas competéncias aplicadas no
ambiente organizacional e variaveis organizacionais que geram resultados, através de politicas,
estratégias, recursos, tecnologias dentre outras ferramentas.

Ao realizar calculos para a defini¢ao de valor de uma organizagdo € necessario se atentar
para pontos distintos do negdcio, onde devera ser considerado diversos fatores que compdem a
valorizagao, pois se os gestores ndo levarem em consideragdo todos os aspectos necessarios a
valorizagao identificada podera ser considerada incorreta e ndo necessariamente exemplificar o
valor real da mesma, podendo prejudicar a obtencdo de capital, pois os acionistas podem
enxergar através da avaliagdo que a empresa ndo atendeu ao valor minimo esperado.

Samanez (2007) vem em complemento e afirma que as tomadas de decisdes referentes
a financiamentos e investimentos essencialmente devem possuir como objetivo a maximizacao
de valor para os acionistas, a minimizagdo dos riscos e a alocacdo de recursos na propria
organizacao de modo mais eficiente. Desta forma, a criagao de valor para os acionistas deve ser
o ponto central norteador para a tomada de decisdes nas organizac¢des. Portanto, o valor de
mercado definido da organizagao ¢ o critério mais indicado para a realizacdo de investimentos
e financiamentos.

Desta forma, ¢ passivel de compreensdo que o valor identificado de uma empresa € o
fator determinante para a tomada de decisdes em relacdo aos investimentos € 0s possiveis
financiamentos que as organizagdes irdo realizar, ou seja, quanto maior for o valor da empresa,
maior poderd ser o seu poder para realizar novos investimentos e financiamentos, pois 0s
bancos, credores e acionistas poderdo identificar o potencial lucrativo das organizagdes através
do seu valor de mercado identificado.

Para realizar uma avaliacdo correta do valor de uma empresa segundo Samanez (2007)
¢ necessario considerar fundamentalmente o fluxo de caixa livre e seu periodo de projecao, de
previsdo explicita, o valor residual da organizacao, o periodo posterior a previsao explicita para
entdo, se chegar ao valor identificado da empresa.

Porém, Samanez (2007) elenca que a avaliagdo através do fluxo de caixa pode ndo
identificar sozinha o valor de uma organizacao, nesse contexto entra em cena a avaliagdo através

do método EVA, onde através deste método ¢ objetivado a identificacdo de valor gerada pela
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organizac¢do, ou seja, identificar o potencial de valor que ela gera e dispdem e nao somente o
valor gerado através da contabilidade, pois o calculo do EVA apresenta a capacidade de criagao
de valor por parte da empresa.

As organizacdes possuem diversas formas de criar valor para si e para seus stakeholders,
e portanto, pode necessitar de métodos distintos para realizar a medi¢ao deste valor, onde o
EVA ira auxiliar nessa identificagdo de valor para que seja possivel chegar ao valor real da
empresa, pois, a avaliacdo de valor real possuird um impacto nos negocios e podera ser o fator
determinante para atrair novos investimentos, principalmente de credores e acionistas que
levam em consideragdo os aspectos de valorizacdo das organizagdes, assim como a sua
capacidade de continuar agregando valor de forma continua, pois isso podera significar que
seus investimentos serdo muito rentaveis ndo somente no presente mais também no longo prazo.

Em concordancia, Samanez (2007) elenca que a identificacdo de valor das empresas ¢
tdo importante que existe um método somente para o calculo da valorizagdo aciondria, onde
este ¢ realizado através de um comparativo com organizagdes semelhantes através de modelos
multiplos, onde identifica o valor médio de produtos semelhantes existentes no mercado e os
utiliza como referencial comparativo para que seja possivel para a organizagdo justificar seus
precos e consequentemente o seu valor identificado através de avaliagdes.

Deste modo, a definicdo e avaliagdo de valor por parte das organiza¢des podera ser
crucial para que ela sobreviva em um mundo repleto de concorrentes e mudancas constantes,
pois o valor identificado podera proporcionar maiores oportunidades de investimentos em
capital, o que por sua vez, podera proporcionar maior rentabilidade.

Santos & Watanabe (2005) vem de encontro ao exposto e elencam que dado a atualidade
competitiva e dinamica do mundo dos negocios, ¢ essencial que as empresas realizem a medigao
correta do seu desempenho econdmico-financeiro para melhor identificar como esta o
gerenciamento dos negodcios pelos administradores.

Estas medidas poderdao ser utilizadas em conjunto para a avaliagdao do valor de uma
empresa, portanto, as empresas nao ficam presas em apenas um ou outro modelo para gerenciar
sua performance. E os acionistas também terdo outras opg¢des para realizar seus calculos de

viabilidade para determinar se investirao ou ndo em uma empresa.

2.2.1 Indicadores de desempenho e rentabilidade voltado para os acionistas

As organizagoes utilizam de varios métodos contadbeis e estratégicos para agregar maior

valor em seus negocios para beneficiar a si mesmas e 0s seus acionistas, para tal utilizam de
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diversas formulas para medir e buscar agregar maior valor, dentre elas uma taxa que mede o
retorno total das acgdes. Pois, quando um acionista procura adquirir uma a¢ao ele buscara por
empresas que possuam o maior potencial de retorno com as menores possibilidades de perdas.

Portanto, quando uma organizagdo enxerga que precisa dispor de valor para a maior
atracdo de investidores, ela compreendera que investir na geragdo de valor retornara em maiores
vendas de agdes e possivelmente maior valorizacdo das suas acdes no mercado. Assaf Neto
(2024) afirma que a taxa de retorno nada mais ¢ do que a potencialidade do resultado dos
investimentos, onde poderd evidenciar ganhos ou perdas relacionadas ao capital, sendo
financeiro quando referente a alienacdo da agao.

De acordo com Assaf Neto (2024) o retorno total das agdes possui como vantagem para
as avaliacdes de desempenho o fato de considerar outros aspectos além dos dividendos pagos,
como considerar também os precos das agdes no mercado e suas variagoes.

Deste modo, as organizagdes podem manter um controle maior do seu valor no mercado,
onde sera possivel analisar os pregos praticados nas acdes para entdo visualizar a necessidade
de realizar novas mudancas ou ndo para tentar agregar maior valor. Assaf Neto (2024)
complementa enfatizando que a compreensio do retorno total das acdes pelas empresas ¢ de
extrema importancia para visualizacdo de valor das agdes, porém, essa também possui algumas
criticas que devem ser levadas em considera¢do, como o fato de possuir o foco nos investidores
atuais e a possibilidade de gerar reagdes negativas nos investidores em relagdo a propostas de
aumento de capital que gerem novos meios de investimento.

Portanto, esta ¢ uma métrica que devera ser utilizada pelas organizagdes juntamente de
outras para a melhor compreensao e obtengdo de resultados coerentes, como 0 EVA e 0 MVA,
pois gerar e medir o valor serd de suma importancia para agradar os investidores atuais e atrair
novos investidores para a empresa, para entdo, as organizacdes adquirirem maior capital para a

melhor realizagdo dos seus processos operacionais.

2.2.2 A utilizagdo dos indicadores para gerar lucratividade e aumento de valor para as

organizagoes

Se torna evidente que o retorno dos investimentos realizados impacta nos negdcios de
forma positiva ou negativa, a depender dos resultados do investimento, portanto, antes de
realizar um investimento € importante realizar analises de viabilidade de retorno, assim como
se atentar para eventuais inconsisténcias que possa haver. Pois, antes de adquirir um novo

maquinario ou uma nova instalagdo ¢ preciso compreender se estes investimentos possuem
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sentido para a organizagdo naquele momento, pois investimentos dessa natureza poderdo ser
uma ‘faca de dois gumes’ pois se bem planejada gera resultados positivos, mas o contrario
também ¢ verdadeiro.

Quando uma empresa realiza diversos investimentos ela podera diminuir o ROI durante
um tempo determinado, pois alguns investimentos podem levar mais tempo para gerar retornos,
isso momentaneamente pode nao ser atrativo para os acionistas e credores, porém em médio ou
longo prazo poderda ser extremamente lucrativo, a exemplo dos investimentos em
desenvolvimento de inovagoes.

Assaf Neto (2024) elenca que empresas que ndo realizam investimentos constantes em
novos desenvolvimentos e inovacdes, de momento apresenta um ROI maior, mas isso implicara
no seu futuro, pois sem investimentos focados no futuro as empresas tendem a prejudicar a sua
longevidade no longo prazo.

O ROIC, ou ROI contribui para o desenvolvimento das organizagdes, pois demonstra se
seus recursos estdo sendo bem investidos, e se os resultados sdo suficientes para as exigéncias
dos credores e acionistas, quando ambas forem positivas, a organizagao estara no caminho certo
para cada vez mais agregar maior valor econdomico e financeiro.

Diversas sdo as formas de se gerar e agregar valor em uma organizacao, a depender da
melhor estratégia identificada pelos gestores, Damodaran (2002) elenca como forma de gerar
valor a redu¢do de impostos, pois toda agdo que visa a reducdo do oOnus fiscal de uma
organiza¢do em algum nivel de receita das operacdes proporcionara o aumento de valor.

Mas, existem outras formas que poderdo agregar valor para as organizagdes € para tal
primeiramente € preciso compreender aspectos internos que poderdo agregar maior valor
econdmico. Portanto, surge a necessidade de compreender o que € valor economico agregado.

De acordo com Assaf Neto (2024) essa ¢ uma medida que expressa a lucratividade que
esta acima do custo de capital, portanto se constitui como um parametro de desempenho e
gestao que mede a lucratividade genuina. Portanto, demonstra se uma organizagao esta gerando
ou aniquilando valor para os acionistas. Desta forma, também ¢ conhecido pela sigla EVA
(Economic Value Added).

Damodaran (2002) elenca que para uma ag¢ao proporcionar valor para uma empresa ¢
preciso afetar ao menos um de quatro dos dados de um modelo de avaliagdo, sendo eles: a
geracdo de fluxo de caixa através dos investimentos que ja existe; previsdo da taxa de

crescimento da lucratividade determinante do fluxo de caixa futuro; periodo de sustentacao de
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crescimento acima da normalidade suportado; o custo que o capital aplicado possui ao realizar
o desconto destes fluxos de caixa.

Portanto, para as empresas agregarem maior valor em seus negocios sera preciso
compreender estes aspectos e realizar implementagdes de forma que faga a sua operacao
funcionar perfeitamente, criando equilibrio entre os investimentos realizados e as receitas
obtidas para que se torne mais rentavel e atrativa para a captacdo de novos investimentos. Desta
forma, a propria utilizagdo do EVA pelas organiza¢des podera gerar maior valor, pois ela possui
a capacidade de evidenciar caracteristicas financeiras das empresas de forma a identificar

pontos a serem melhorados pelos gestores para atribuir valor econdmico.

3. METODOLOGIA

Este artigo busca compreender a importancia dos indicadores de desempenho para as
organizacdes e acionistas, de modo que seja possivel agregar maior valor para o negdcio através
dos investimentos que as empresas realizam em projetos e seus rendimentos. Para tal, foram
utilizados de textos, documentos e demais bibliografias para elencar e desmistificar os objetivos
propostos, e, portanto, se caracteriza como uma pesquisa exploratoria.

Segundo Malhotra (2010) a pesquisa exploratoria possui como proposito primordial
esclarecer os problemas. Enquanto, Gil (2002) afirma que essa ¢ uma etapa que evidencia as
investigagcdes informais e livres realizadas pelos autores, trazendo a possibilidade de
compreender melhor as caracteristicas que constituem a pesquisa. Deste modo, se caracteriza
como uma etapa que vislumbra o descobrimento de significAncias de modo a obter os aspectos

essenciais para a conclusao final.

4. RESULTADOS

Martins et al. (2012) através da pesquisa realizada em algumas empresas identificaram
o valor de 7 empresas sidertrgicas através do CFROI e do proprio mercado onde obtiveram
como resultado que em duas das empresas pesquisadas o CFROI apresentou-se diferente que o
valor de mercado, mas nas outras cinco empresas isso nao se repetiu. Constatou-se também que
esse modelo ndo era até entdo utilizado de forma ampla por este segmento de empresas no
Brasil, e que dado os resultados obtidos ¢ passivel de compreensdo que o CFROI possui
limitagdes neste segmento. Porém, isso nao invalida a ferramenta s6 demonstra diferengas com

o valor de mercado das empresas.
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Desta forma, o CFROI pode ser considerado importante a depender do setor da
organizagdo, pois setores com poucas variagdes de valor podem ndo apresentar diferencas
significativas, enquanto as organizagdes com maior volatilidade podem necessitar de maior
controle sobre seus investimentos de modo mais continuo e constante e ¢ nesse tipo de
organiza¢do que o CFROI pode demonstrar sua capacidade de identificar se os investimentos
realizados estdo ou ndo retornando bons resultados como esperado.

J& Stenheim, et al. (2019) trazem uma visdo mais histérica do EVA, juntamente de
algumas criticas e valores que permeiam esta ferramenta nas organizagdes, onde destacam que
mesmo o EVA podendo ser utilizado por qualquer empresa, ela ainda possui menos
aplicabilidades que outras ferramentas e conceitos de gestao.

Apesar desta evidenciagdo critica, essa por sua vez ndo elimina a importancia desta
ferramenta para elevar o valor das empresas aos acionistas ¢ demais interessados na empresa.
Pois, ela poderd através de suas formulas indicar se uma empresa € passivel de um investimento
lucrativo para os acionistas e investidores.

Assaf Neto (2024) corrobora com essa afirmagdo e complementa elencando que o EVA
indica o potencial positivo de rentabilidade para os interessados sempre que o seu resultado ¢
maior que zero. Pois, traz a indicagdo de que o retorno € acima do minimo de remuneracao
exigido pelos possuidores de capitais interessados em investir. E o contrario também ¢
verdadeiro se o seu resultado for abaixo de zero, ou seja, for negativo isso podera afastar os
investimentos.

Mesmo que o EVA e o MVA tenham relagdo entre si, estes podem nao refletir o mesmo
valor de avaliagdo para a empresa e os stakeholders, Santos & Watanabe (2005) realizaram uma
pesquisa em empresas de capital aberto de 1996 a 2001, onde através da andlise de
demonstrativos contabeis e as agdes presentes na Bovespa identificaram que os valores entre si
nao eram correlatos, ou seja, a performance organizacional em relacao as agdes era distinta e,

portanto, 0 EVA e o MVA nao possuiam correlagdo.

5. DISCUSSAO
Ao evidenciar e analisar alguns indicadores de despenho e de rentabilidade e relaciona-
las com o valor organizacional obtido pelas organizagdes através de investimentos realizados,
foi possivel identificar a existéncia de inimeros indicadores, o que por sua vez possibilitard
opgdes distintas para uma determinada organizagdo evidenciar a potencialidade dos seus

investimentos e a capacidade de agregar maior valor para si e para os credores e acionistas.
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E passivel de compreensdo que quanto mais indicadores forem utilizados melhor podera
ser a obten¢ao de um resultado assertivo, assim como a combinagdo de alguns indicadores entre
si, tanto para a organizagdo, quanto para os acionistas e credores que desejam analisar a
viabilidade de investimento em determinadas organizagdes.

Mas, conforme mencionado anteriormente, os indicadores deverdo fazer parte das
estratégias de investimentos organizacionais para que seja possivel realizar a medicdo dos
investimentos desde o seu inicio até o final para identificar lacunas que possam ser melhoradas
e/ou evitadas em investimentos futuros.

Mas, algo que também fica claro ¢ que os indicadores podem ndo gerar os resultados
esperados nao somente por ndo ter ocorrido perfeitamente os investimentos, mas porque alguns
setores podem ndo possuir uma amplitude que permita uma medi¢ao de valor unicamente pelo
seu valor em relagdao ao mercado, ou mesmo identificar semelhangas entre valor contabil e valor
de mercado, ou seja, € necessario uma equidade para equilibrar os resultados e obter a melhor
interpretagdo possivel com os dados obtidos através dos indicadores, tanto de desempenho
quanto de rentabilidade. E isso pode ser identificado por Martins et al. (2012); e Santos &
Watanabe (2005).

Onde fica expresso algumas das ineficiéncias dos indicadores, mas, para as empresas da
atualidade a utilizagdo destes indicadores podera gerar um diferencial, pois possibilita a
agregacao de valor, melhor imagem da marca e maior aceita¢do dos investidores em aplicar seu
capital na empresa. Onde os administradores deverdo implementar os indicadores e verificar

quais melhor se adequam a operacao e ao objetivo organizacional.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Ao apontar alguns dos principais indicadores de desempenho e rentabilidade foi possivel
identificar o qudo importantes estes sdo para o desenvolvimento das organizagdes,
principalmente no que tange o aumento de capital, pois disponibiliza medidas para medir o
desempenho e a rentabilidade por outros meios que ndo sejam somente o contabil, onde
disponibiliza o potencial de agregar valor para a propria operacao, assim como para que investe
na empresa.

Onde foi evidenciado o ROIC que permite identificar o retorno que a organizagao teve
advindo do capital de foi investido em um projeto, o ROI que busca demonstrar a capacidade
de geracdo de retorno para acionistas e credores, o CFROI que mede o desempenho de

investimentos que ainda estdo ocorrendo, dentre outros.
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Deste modo, foi possivel identificar que as organizagdes que desejam possuir maiores
chances de que seus investimentos obtenham bons resultados deverdo utilizar dos indicadores
desde o inicio como parte das estratégias de investimento, mas nao focadas exclusivamente em
si, mas também na percepg¢ao de valor pelo mercado, tanto pelos clientes, quanto pelos credores
e acionistas, pois isso podera ser o diferencial para pessoas comprarem algo e para os
investidores investirem algo na organizagao.

Portanto, quando as organizagdes atuais implementam os indicadores em suas
estratégias de investimos, estas estdo um passo mais perto do sucesso que seus concorrentes,
pois com maior capital, maior a rentabilidade, e maior o potencial de crescimento da empresa,
deste modo, os profissionais deverdo se atentar para estes fatores ao realizar estratégias
organizacionais, principalmente na atualidade tecnologica e disruptiva vivenciada atualmente.

Desta forma, ¢ possivel afirmar que os indicadores de desempenho e rentabilidade
auxiliam as organizagdes em seus investimentos em novos projetos ao disponibilizar o
acompanhamento em tempo real do investimento, ao disponibilizar medidas de valor através
do mercado e ndo somente contabil, ao permitir a utilizagdo de varios indicadores em conjunto
e ao disponibilizar maiores informagdes para os credores e acionistas, que no fim tente a resultar
em maiores ganhos de capital.

Para pesquisas futuras serd de suma importancia evidenciar como estes indicadores
impactam na pratica as empresas na atualidade, pois caracteristicas empiricas sdo essenciais
para complementar uma abordagem exploratdria, pois deste modo seria possivel correlacionar
alguns dos indicadores com alguns setores para verificar quais indicadores sdo mais factiveis
de bom funcionamento em determinado setor, para deste modo definir um guia para a realizacao
de investimentos utilizando-se de indicadores pertinentes nos mais diversos ramos em que as

organizagdes atuam.
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