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REsuMO
O mercado esta cada vez mais competitivo, e cabe aos gestores
buscar entender o que agrega ou nao, valor a empresa. Dessa
forma, o presente estudo objetiva analisar se ha influéncia das
variaveis Modelo dinamico, Rentabilidade e Tamanho, com o
Valor Agregado (EVA) das organizagdes da educacao listadas
na BM&FBOVESPA. Para tanto, cinco hipdteses foram criadas e
testadas. As varidveis apresentadas no estudo foram: a) depen-
dentes: EVA; b) independentes: NCG (Necessidade de capital
de giro), CGL (Capital de giro), SDT (Saldo de tesouraria), ROE
(Retorno sobre Patrimonio Liquido), TAM (Tamanho da empresa).
Trabalhou-se com dados retirados do banco de dados Econo-
matica, e as hipdteses foram testadas por um conjunto de testes
estatisticos. Os testes mostraram entao, que as hipoteses aceitas
foram H1 e H3, ja as hipoteses H2, H4 e H5 foram rejeitadas,
mostrando que ha uma relagao positiva entre o ROE e o EVA,
e uma relagao negativa do EVA com o tamanho da empresa e o
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modelo dindmico. Como conclusao, percebeu-se que existe di-
versos estudos sobre o assunto abordado, com um embasamento
tedrico construtivo, porém os dados coletados sao restritos a
poucos anos. O campo carece de uma pesquisa que aprofunde
ainda mais o porqué da interferéncia das varidveis com o EVA.
Palavras—chave: Valor Econémico Adicionado (EVA); Retorno
sobre Patrimoénio Liquido (ROE); Modelo Dinamico.

ABSTRACT

The market is increasingly competitive, and it is up to managers
to try to understand what does or does not add value to the
company. Thus, this study aims to analyze whether there is an
influence of the Dynamic Model, Profitability and Size variables,
with the Added Value (EVA) of educational organizations listed
on the BM&FBOVESPA. For that, five hypotheses were created
and tested. The variables presented in the study were: a) depen-
dent: VAS; b) independent: NCG (Working Capital Need), CGL
(Working Capital), SDT (Treasury Balance), ROE (Return on
Equity), TAM (Company Size). We worked with data taken from
the Economatica database, and the hypotheses were tested by a
set of statistical tests. The tests then showed that the accepted
hypotheses were H1 and H3, whereas the hypotheses H2, H4 and
H5 were rejected, showing that there is a positive relationship
between ROE and EVA, and a negative relationship between EVA
and company size and the dynamic model. In conclusion, it was
noticed that there are several studies on the subject discussed,
with a constructive theoretical basis, but the data collected is
restricted to a few years. The field lacks a research that further
deepens the reason for the interference of variables with EVA.
Keywords: Economic Value Added (EVA); Return on Equity
(ROE); Dynamic Model.

1. INTRODUCAO

A gestao empresarial vem sofrendo inimeras mudancas nas
ultimas décadas, e comecam a buscar sair de um modelo tradicional
que visa apenas o lucro para a organizacao e entrar no meio que tem
por grande objetivo, promover riqueza ao acionista. Ultimamente,
o mundo tem sofrido inimeras mudangas decorrentes do processo
de globalizagdo que a sociedade enfrenta. As empresas precisam
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reinventar as estratégias e adequar-se ao novo mercado, que traz
consigo uma maior concorréncia. Com isso, as empresas estao sendo
desafiadas a buscar novas estratégias que possibilitem as mesmas
um posicionamento vantajoso frente a competitividade.

Conforme Assaf Neto (1999), o mercado financeiro esta sendo
bastante impactado pelo processo de globalizagao. No novo cenario,
investidores sdo capazes de mudar os fluxos de capitais de forma
rapida, buscando sempre alternativas mais estimaveis. Dessa ma-
neira, ativos que nao geram valores sao descartados pelos acionistas
e gera o processo de desvalorizagao da empresa.

Dessa forma, como uma das principais respostas a esse processo
de transformagao do mercado, Filho et. al. (2006) relata que ganhou
forcas, a espécie de gestao baseada em valor. Essa nova forma de
gestao comeca a levar os agentes a administrar a organizagao com
o pensamento de maximizar cada vez mais o valor dos ativos da
organizagao, criando riqueza aos acionistas, de forma que, criando
valor ao investidor, a companhia terd um maior retorno.

A fim de mensurar o desempenho econdmico das empresas,
existem indicadores que auxiliam a administracdo a enxergar os
retornos obtidos. Dois desses indicadores sao o EVA e MVA, que
mostra aos gestores os retornos que a empresa obteve e estd ofertan-
do aos seus acionistas, mostrando se houve lucro com as decisdes
tomadas e auxiliando no gerenciamento da instituigao.

Para explicar a relagdo entre gestor e acionista, existe a Teoria
de Agéncia que evidencia o possivel conflito de interesse entre o
acionista/proprietdrio e o executivo/gestor caso estes possuam dife-
rentes interesses nos resultados da empresa e busquem maximizar
sua propria riqueza. O administrador financeiro de uma empresa
que negocia no mercado de ag¢des, delibera decisdes em nome dos
investidores. DecisOes estas, que devem alavancar a situagdo da em-
presa e agregar valor para cada agdo alusiva aos acionistas. Como
os administradores detém o poder de agir e tomar decisoes, é pos-
sivel que estes ajam impulsionados pelos seus proprios interesses,
buscando maximizar também sua riqueza individual, gerando assim
um conflito de interesses e custos de agéncia para a empresa.

Gitman (2010) define conflito de agéncia como uma possibili-
dade de que os gestores priorizem seus interesses e os coloquem
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acima dos objetivos da organizacao. O autor mostra que por mais
que os administradores entendam os interesses da empresa, eles
também possuem seus interesses e preocupagdes pessoais, como o
interesse por beneficios e riqueza pessoal e o receio da perda do
emprego. Decorrente disso, muitas vezes permitem que esses fato-
res influenciem nas suas escolhas, uma vez que esses interesses e
preocupacgoes podem travar os administradores, de modo que nao
permita que estes assumam riscos, pois atrelam os riscos corridos
com a ameaga de perda ou prejuizo no emprego.

Se os gestores assumissem total responsabilidade das tomadas
de agdes, esses tenderiam a maximizar seus lucros proprios, aumen-
tando sua riqueza e poder de forma individual (ROSS, WESTER-
FIELD e JORDAN, 2010). Sendo assim, se os interesses nao estiverem
atrelados, os administradores passam a agir e investir de forma que
possam atingir seus objetivos pessoais e alavancagem profissional,
permitindo que seus anseios também determinem onde irao realizar
o investimento, podendo entao divergir da ambicao dos acionistas.

Conforme Filho et. al. (2006), o mercado de ac¢des esta bastante
competitivo, e as empresas foram levadas a sobreviver o desafio
de superar uma maior concorréncia. Nesse ambiente globalizado,
o investidor é capaz de mudar seu fluxo de capital de forma muito
rapida e empresas que nao criam valores, sdo identificadas e perdem
seus investidores, impactando em uma desvalorizacao no mercado.
Sendo assim, é de suma importancia que a organizagao oferte ao
acionista o que ele procura, para que suas a¢des nao percam inves-
tidores e consequentemente, seu negdcio nao perca valor.

Para isso, existe a gestdo baseada em valor (EVA), uma meto-
dologia de gestdao que orienta as tomadas de decisdes no intuito
de criar valor para a empresa. Segundo Almeida et. al. (2016), é
necessario analisar indicadores confidveis que melhorem o enten-
dimento sobre o valor que foi agregado. E possivel analisar ainda,
indicadores contabeis, a fim de identificar a sauide financeira da or-
ganizac¢do. Como forma de andlise dos indicadores, Fleuriet criou o
modelo dinamico, que deu novo significado ao balango patrimonial
tradicional, trazendo algumas mudancas na analise.

Segundo Da Silva et al. (2016), o modelo dinamico de Fleuriet
foi criado na década de 70, com o intuito de analisar a real situagao
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financeira da empresa, auxiliando os administradores nas tomadas
de decisdes. Assim, a fim de alocar a contabilidade a realidade fi-
nanceira da organizagao, o modelo dinamico reclassificou o Balango
Patrimonial em contas erraticas (ativo e passivo circulante finan-
ceiro), aqui sao encontradas as contas de natureza essencialmente
financeira, como, caixas, aplica¢des, bancos etc.; contas ciclicas
(ativo e passivo circulante operacional), essas, estao relacionadas as
atividades operacionais da entidade, como, estoques, fornecedores,
clientes, producgao, entre outros. E as contas nao ciclicas (ativo e
passivo nao circulante), que formam um grupo de contas realiza-
veis a longo prazo, que possuem uma conversdao em recursos de
forma mais lenta, e sio compostos por contas como financiamentos
e investimentos. Fleuriet modificou a analise do tradicional balanco
patrimonial, e através das informagdes colhidas nos demonstrativos
contabeis, é capaz de identificar os indices pressupostos por ele,
com enfoque em Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro
e Efeito Tesoura, que segundo os autores, auxiliam os gestores e
possibilitam tomadas de decisdes baseadas na realidade financeira
da entidade, para que assim, possam tomar medidas assertivas e
gerar o valor para empresa.

Neste contexto, o presente trabalho objetiva analisar se existe
influéncia do tamanho da organizacao, a rentabilidade e o modelo
dinamico sobre a gestdo baseada em valor. Para isso, sera analisa-
do através de regressao linear multipla, como os indicadores do
modelo dinamico nas empresas influenciam o EVA, observando se
existe relacao entre os indices, a fim de entender em que medida
havera o efeito do modelo dinamico na criagao de valor no EVA.
Entdo esta pesquisa busca responder o seguinte questionamento:
Em que medida o modelo dindmico, tamanho e rentabilidade afe-
tam a geragdo de valor das empresas do setor de educagdo listadas
na Bovespa? Este estudo tem como objetivo analisar se o modelo
dinamico, rentabilidade e tamanho da organizacao influenciam a
gestao baseada em valor (EVA).

Conforme mencionado, o mercado esta cada vez mais competi-
tivo e isso exige dos administradores uma gestao que agregue mais
valor a organizagdo. Sendo assim, a pretensao do estudo ¢ analisar
os indices do modelo dinamico, observando a influéncia sobre o
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EVA, de forma que auxiliaria os gestores nas tomadas de decisoes,
pois caso haja, por exemplo, a influéncia de um valor negativo no
saldo de tesouraria e seja contatado que isso influencia de forma
negativa o EVA, os gestores ja podem rever suas atitudes e modificar
suas tomadas de decisdes.

Todo o resultado obtido pode ajudar os gestores nas tomadas
de decisdes, visto que, caso encontre os resultados esperados, sera
indicado indices que diminuem ou aumentem o valor agregado a
uma empresa, de forma que auxiliariam os administradores, para
que tomem agdes e medidas mais assertivas.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Gestdo baseada em valor

A gestdao baseada em valor, é um principio que tem por base
tomadas de decisdes com a finalidade de alavancar os resultados da
organizagao, criando riqueza para os acionistas e proporcionando
um maior retorno para os investimentos (CUNHA; FREZATTI, 2004).
Conforme Oliveira et al., (2002), o objetivo principal das empresas,
deve ser a maximizagao de lucros, de forma que deem resultados reais
e vantajosos aos donos dos recursos, ou seja, aos acionistas, fazendo
com que os retornos obtidos em longo prazo, estejam em consonancia
com os objetivos dos investidores, pois segundo Alves e Chaves (2013)
criando valor ao acionista, a empresa melhora os seus servigos em
geral e apresenta um melhor retorno para seus stakeholders.

Quando uma organizagao aumenta o seu valor de acgoes,
consequentemente, se torna mais atraente para os acionistas e se
destacam em meio a concorréncia, visto que, é entendido que esta
empresa resultara em melhores retornos aos investidores, de forma
que beneficiaria e atenderia aos anseios desses (RAPPAPORT, 2001).

Empresas que tem como principio a gestao baseada em valor,
tem como principal objetivo tomar medidas que alavanquem o va-
lor das agOes, sabendo identificar quais as melhores estratégias que
devem ser adotadas para maximizar os retornos, mantendo assim,
os acionistas satisfeitos com os resultados. Isso porque, o sucesso
da empresa esta atrelado ao bem-estar e satisfagdo dos acionistas,
visto que, quanto maior o valor agregado a a¢ao, maior o interesse
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e investimentos atrelados ao negdcio, resultando assim numa maior
vantagem competitiva e consequentemente maior o lucro gerado
para a organizagao.

Contudo, segundo Filho et al. (2006), nesse ambiente globa-
lizado, os acionistas sao capazes de trocar rapidamente os fluxos
dos aportes de capitais, buscando alternativas mais atraentes em
qualquer localidade do mundo. Mediante a globalizagao e mudanga
do cendrio atual, os acionistas conseguem com uma maior facilida-
de, direcionar seus recursos para qual empresa julgar como a que
melhor te atende, de forma rdpida. Dessa forma, as organizagdes
precisam oferecer aos acionistas retornos atrativos, para conseguir
sobressair a concorréncia de forma a receber e manter em suas agdes
o aporte do investidor.

Ainda segundo Filho et al. (2006), ativos que nao agregam va-
lor, sao identificados pelos acionistas globais e acaba por repercutir
sua desvalorizagao no mercado. Dessa forma, os gestores precisam
analisar o mercado e tomar decisdes assertivas, para que nao ocor-
ra a desvalorizagao de suas agoes. Os responsaveis pelas alocagdes
dos recursos, precisam entender e reconhecer as oportunidades do
mercado, para que assim, possam fazer escolhas coerentes, crie uma
harmonia de interesses e direcionem os investimentos para uma
constante curva de crescimento dos lucros (ALVES; CHAVES, 2013).

Para isso, é preciso entender e buscar estratégias em diversos
parametros, de forma que agreguem valores a sua organizagao.
Segundo Fischer et al. (2003 apud NETO, ARAUJO e FREGONES],
2006), muitas empresas comecaram a entender que os investimentos
em projetos nao lucrativos, também podem gerar riqueza aos acio-
nistas, visto que, melhora a sua imagem no mercado. Dessa forma,
as organizagOes passaram a conciliar os interesses dos acionistas com
a agregacao de valor a sociedade, visto que, o valor de uma orga-
nizag¢ao vai além do valor de mercado, podendo ser visto também
de forma social, ética, ambiental, entre diversos outros valores que
os acionistas também podem levar em consideragao.

As causas sociais também sao uma forma de agregar valor ao
acionista. Muitas organizagdes utilizam da responsabilidade com a
sociedade como forma de estratégia, para agregar um maior valor
aos investidores, visto que, as causas sociais também chamam a
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atengao dos acionistas e gera um valor moral. O envolvimento e
responsabilidade com a sociedade, proporciona uma melhor imagem
para a organizagao, gerando assim um valor agregado, que desperta
o interesse dos investidores. Dessa forma, os gestores conciliam a
missao social com o valor agregado ao acionista, chamando a atengao
do investidor e ganhando a preferéncia de investimentos (NETO,
ARAUJO e FREGONESI; 2006).

Desta forma, a criacao de valor esta atrelada a atitudes asser-
tivas de oportunidades de negdcios, onde os executivos precisam
saber identificar qual a transagdo que ira alavancar os resultados.
Por sua vez, para que sejam obtidos os resultados esperados, ¢
necessario o engajamento da equipe, de forma que, estejam aliados
os anseios de ambas as partes e o sucesso da organizagado esteja
intimamente ligado ao sucesso dos executivos, visto que, criando
o valor desejado ao acionista, a empresa melhora como um todo, e
isso reflete também nos executivos e demais stakeholders.

Sendo assim, o VBM procura equiparar os interesses de ambas
as partes, para evitar que os executivos tomem decisdes agindo
por suas ambigOes proprias e foquem também nos interesses dos
investidores. Para isso, é de suma importancia atrelar as tomadas
de decisOes e sistemas de incentivos, de forma que a maximizagao
dos retornos aos acionistas represente também ganhos para os exe-
cutivos (ALVES e CHAVES, 2013).

Sendo assim, com o interesse dos executivos atrelado a valo-
rizagao das agOes e a capacidade de pagamento dos, a organizacao
se torna atraente aos acionistas, visto que estariam atrelando os
interesses de ambas as partes. Para isso, os gestores precisam levar
em consideracdo os custos que a empresa terd com determinada acgao
e quais retornos possiveis, sempre atentado, para que os resultados
sobressaiam os custos sofridos. Por fim, é preciso também que le-
vem em consideragao, qual a atuagao no mercado que ira agradar
algo aos seus acionistas, preservando os principios e necessidades
dos seus socios.

2.1.1. EVA/MVA
Com o intuito de passar confiabilidade aos acionistas, as em-
presas precisam divulgar dados mensuraveis e seguros, dos seus
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resultados. Dessa forma, o investidor podera avaliar os retornos
das organizacOes e identificar qual melhor atendera seus critérios.
A analise desses resultados se faz importante nao s6 como uma in-
formagao ao acionista, mas ¢ de fundamental importancia também
para os proprios gestores, de forma que estes possam avaliar suas
acoes e definir e controlar as estratégias. Para isso, utiliza-se como
artefato, alguns indicadores, que irdo mostrar, o quanto a empresa
esta valendo, de forma que auxilia a gestdao a entender onde pode
mudar ou aperfei¢oar, buscando sempre ampliar o valor da empresa,
atraindo assim, ainda mais investidores (KRUGER e PETRI, 2013).

Os fatores levados em consideracao para determinar o valor de
uma organizagao, podem ser fatores mensuraveis, financeiros (rela-
cionado ao investimento e capacidade de retorno; os que geralmente
sdo mais utilizados pelas empresas), e nao financeiros (satisfagao,
relacdo com clientes etc.) (CALDEIRA, 2005).

Esses indices de avaliacao do desempenho da organizacao,
permite aos gestores um acompanhamento das decisoes e fornece
a oportunidade de fixarem os métodos utilizados para permanecer
com a geracao de valor, ou mudanga de habitos que estao tornando
a empresa com menor valor agregado, e como menciona Kaplan e
Norton (1997, p. 21), o que nao ¢ medido nao ¢ gerenciado.

Os acionistas estao sempre interessados no valor que a empresa
possui referente ao mercado, analisando sempre os indicadores e vi-
sando uma perspectiva de retorno, de forma que Stewart (1991 apud
PEREIRA e RODRIGUES, 2020), propoe dois conceitos: o Economic
Value Added (EVA, que se traduz como Valor Econdmico Adicionado)
e o Market Value Added (MVA ou Valor de Mercado Agregado), que
se tornam dois padroes fundamentais para a avaliacao de qualida-
de da gestao das organizagdes. O MVA e o EVA, sdo indicadores
criados no final da década de 80, pela entidade Stern Stewart & Co
(STEWART I1I, 2005, apud CAMARGO, 2018). Um levantamento
realizado por G. Bennett Stewart III e Joel M. Stern, idealizou as
metodologias EVA e MVA, e encontrou uma forte correlagao entre
os indicadores (SANTOS e WATANABE, 2005).

Segundo os mesmos autores, de acordo com o EVA, a orga-
nizagao estard somando valor para os investidores quando gerar
um resultado superior ao valor do capital investido na empresa.
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Ja o MVA ¢ determinado pela diferenga do valor de mercado da
organizagao e o aporte que nela fora investido, representando a
performance das acOes, ou seja, resulta o quanto a administracao
agrega valor sobre o capital investido na companhia.

O EVA ¢ a medida de desempenho financeiro que mais se as-
semelha com a realidade, ou seja, que chega mais perto de apurar
o verdadeiro valor econdmico da organizagdo. Sendo assim, o in-
dicador é muito utilizado nas analises feitas pelos acionistas bem
como ampara os administradores nas suas tomadas de decisoes e
defini¢cOes de estratégias, de forma que estes executem agdes e pla-
nos mais racionais, para gerar um melhor desempenho e retorno
a empresa, e isto é destacado por Chari (2009), nos seus estudos e
andlises que fez comparando o EVA com diversos outros indica-
dores. O indicador em questao, é classificado como financeiro, ou
seja, ird analisar a relagao entre o investimento feito e a capacidade
de retorno, e assume a fungdo de definir o lucro operacional liqui-
do depois de retirado os impostos e o custo de capital investido.
Analisam as operacgoOes ja realizadas e entendem como a gestao
estd se portando. Caso o indicador EVA dé um resultado positivo,
os retornos obtidos foram bons, e cria valor para a empresa; caso
dé negativo, indica que os investimentos nao foram bem alocados,
de forma que o retorno foi inferior ao valor investido (PEREIRA e
RODRIGUES, 2020).

Conforme Stewart (1991 apud PEREIRA e RODRIGUES, 2020), o
EVA resulta da diferenga entre resultados operacionais gerados pela
empresa e o custo do capital, de forma que determina o desempe-
nho da organizag¢ao no periodo analisado e mostra se a organizagao
gerou ou destruiu valor. O modelo EVA foi criado por sua vez, por
este autor, e sua formula é:

EVA = ROAI - (WACC x CAPITAL INVESTIDO)

Sendo:

ROAI = RO x (1-t); RO - Resultados Operacionais; t — taxa de
imposto efetiva (resultados operacionais apds impostos);

WACC = Custo médio ponderado de capital;
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O EVA da organizagao sera positivo se o ROAI for maior que
o custo do capital investido (WACC), de forma que a organizacao
criard valor ao acionista caso a rentabilidade do capital investido
seja maior que o custo médio do capital. Se o resultado for negativo,
a empresa destruird valor. (PEREIRA e RODRIGUES (2020).

Desse modo, é perceptivel que o EVA é um indicador finan-
ceiro que mostra os resultados operacionais de uma instituicao,
de forma que ird se basear em medidas ja passadas, ou seja, é
analisado os nimeros ja alcangados anteriormente e criado o seu
valor a partir disso, de forma que, com base nos resultados que
ja foram obtidos fazem uma perspectiva e criam o valor para a
empresa através dessa apuragao.

Segundo Marquezan e Diehl (2011), a percepgao do investidor
estd mais ligada ao resultado financeiro e, quando se avaliam os
resultados baseados neste, se estd mais proximo da compreensao
do acionista. Em contrapartida, é importante avaliar também os
indicadores nao financeiros, para ter percepgoes e projegoes futuras,
de forma que os indicadores financeiros estdo ligados apenas ao que
ja ocorreu (ANTHONY e GOVINDARAJAN, 2008).

Sendo assim, se faz necessdrio que as empresas busquem criar
valor para sua organizagao através de outros indicadores também,
visto que muitos investidores irdo avaliar nao s6 o passado e nu-
meros ja conquistados, mas observarao também a perspectiva de
retorno no futuro. Para isso, existem os indicadores que indicarao
esse resultado aos investidores e gestores, sendo o mais comentado
e utilizado no mercado, o MVA.

Os investidores nao analisam a empresa apenas com base no
seu histdrico de retornos, eles buscam também uma expectativa de
ganhos futuros. Para Ferreira (2002), o EVA apresenta uma limitacao
nesse sentido, visto que por mais que mostre os resultados obtidos
num periodo e sua capacidade de criar ou destruir valor, nao indica
perspectivas de rendimentos futuros, de forma que o MVA sobrepoe
essa limitacao, mostrando a diferenca entre o valor de mercado da
organizagao, que seria o valor de mercado dos capitais préprios e
do endividamento e o valor total dos recursos investidos, ou seja,
o valor contabilistico dos capitais proprios e do endividamento
(PEREIRA E RODRIGUES, 2020)
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Conforme Stewart III (2005 apud CAMARGO, 2018), o MVA
reflete a competéncia referente as aplicagdes da empresa em deter-
minado periodo e o quao competente sera no futuro, de forma que
a empresa que prioriza a riqueza do acionista, terd como grande
objetivo, a maximiza¢do do MVA. De acordo com Ferreira (2002),
o MVA mostra a divergéncia entre o valor de mercado da organi-
zagao e o valor total do capital investido, sendo representado pela
seguinte expressao:

MVA= Valor de mercado — Capital total investido

Ainda segundo o mesmo autor, este indicador serve como me-
dida definitiva da criagao de valor, visto que é a diferenga obtida
entre o capital que foi investido e o valor estimado a receber das
vendas das agdes no mercado, de forma que se 0 MVA for positivo,
a empresa gera valor e riqueza ao acionista, visto que, o MVA ira
mostrar a relagdo entre o valor que os acionistas investem e o quanto
conseguem lucrar com as agdes, mostrando se ha perdas ou ganhos
de valores.

Sendo assim, através da analise dos indicadores, os acionistas
conseguem identificar quais as melhores oportunidades para alocar
seu recurso, de modo que a empresa escolhida esteja alinhada aos
seus ideais e proporcionando os retornos que se adequem a suas
expectativas. E para a empresa, os indicadores auxiliam no entendi-
mento de como estd sua gestdao e em quais pontos pode haver mu-
dangas, buscando melhoria e maximizagao de valor aos acionistas,
ganhando posicao frente a concorréncia.

2.1.2 Outras Métricas

Uma das formas que as empresas encontram de mensurar seus
resultados, de forma que identifiquem seus pontos fracos e seus po-
tenciais de crescimento, é através dos indicadores de desempenho.
Essas avaliagdes consistem em julgar ou atribuir o desempenho
prestado através de seus conceitos predeterminados. Esses indica-
dores podem ser divididos em algumas categorias, onde as mais
conhecidas sao financeiras e nao financeiras, que irdao mensuram os
retornos de forma quantitativa, como também avaliar o desempe-
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nho através dos méritos, reconhecimento de uma forma qualitativa
(MARQUEZAN, DIEHI e ALBERTON, 2013).

O CVA ¢ a medida absoluta de ganho dada pela diferenca entre
o fluxo de caixa operacional e o custo de capital somado ao custo
de reposicio do capital. E representado pelo valor absoluto resul-
tante da diferenca entre o ganho operacional expresso em termos de
fluxo de caixa e o 6nus do capital empregado formado pelo custo
de capital (remuneragao requerida), mais o custo de reposicao do
capital (valor de reposi¢ao) (MOTA e OLIVEIRA, 2004).

Martins et al. (2012) relata que o preltidio de um investimento é
que o aplicador tenha um retorno maior do que o aporte realizado.
Para que ndo acontega de um investimento render menos do que
o valor aplicado, é importante analisar e empregar os recursos em
organizagdes que possuem grande probabilidade de da o retorno
esperado, ou seja, a empresa precisa possuir habilidade de gerar um
fluxo de caixa satisfatorio e positivo, de forma que o investimento
consiga ser pago pela situagcao econdmica real da empresa. Dessa
maneira, a teoria das finangas relata que o valor de uma empresa
¢ baseado num retorno esperado futuro, e nao sobre retornos pas-
sados. Esses indicadores variam de acordo com o ramo e realidade
de cada empresa, para chegar a um valor para a organizagdo, mais
préoximo da realidade, proporcionando um retorno mais concreto.

Como forma de avaliar o fluxo de caixa de uma empresa, os
investidores podem optar pela andlise do Cash Flow Returnon In-
vestment (CFROI) da institui¢ao, Madden, B. (2004), mostra que as
previsoes de retorno futuras podem ser melhoradas, se analisados
os retornos passados, de forma que a empresa precisa aumentar seus
indicadores, para que possa considerar um melhor retorno. Sendo
assim, o CFROI é responsavel por mensurar o fluxo de caixa gerado
por uma empresa em determinado ano, como uma porcentagem do
que foi investido nos ativos da empresa, fazendo a analise com os
anos anteriores, de forma que observam se houve o crescimento da
organizacao ou nao (CAVALCANTE e ZEPPELINI, 2021).

Segundo Costa e Macedo (2021), a analise conhecida como
CFROI, foi criada inicialmente pela companhia Callard, Madden
& Associates, e tem por objetivo quantificar a lucratividade gerada
pelos ativos da entidade, medindo assim, a criagao de valor da orga-
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nizagdo e dos acionistas, porém o indicador ainda ¢ pouco debatido
pela literatura devido a complicagdo de seu calculo. Para Martins et
al. (2012), ao obter o calculo do CFROI de uma empresa, pressupde-
-se que os retornos de caixa sobre os ativos serao os mesmos dentro
do periodo estimado e analisado, onde o CFROI procura entender a
rentabilidade sofrida pelos ativos de uma empresa em determinado
periodo de tempo. O método apura o total de rendimentos da em-
presa, levando em consideragao a capacidade de liquidez dos seus
ativos, de forma que representara o percentual de retorno esperado
sobre um investimento. Por fim, Cavalcante e Zeppelini (2021) afir-
mam ainda que para chegar ao valor do CFROI, se torna preciso
calcular a taxa de retorno interno (TIR), levando em consideracao
o valor inicial como o caixa investido e o valor final como o ultimo
fluxo de caixa somado aos ativos nao depreciaveis.

2.3. Desempenho econémico-financeiro

Segundo Ensslin, Lyrio e Bortoluzzi (2008), a pratica de avaliar
o desempenho econdmico-financeiro das empresas nao é uma pratica
recente. Os empresarios buscam sempre avaliar o desempenho da
organizacgao, através de demonstra¢des contabeis ou indicadores
de desempenho, com o intuito de obter informagdes que auxiliem
nas tomadas de decisdes. Com o tempo, os indicadores utilizados
foram aprimorando-se mais e tornando a pratica mais difundida.

Em seus estudos, Camargos e Barbosa (2005), mostra que essa
técnica leva em consideracado os diversos demonstrativos contabeis,
aprimorados pelos indices de desempenho, que se analisados de
forma historica, consegue avaliar o desempenho da empresa dentro
de um certo periodo de tempo, permitindo que os administradores
possam modificar ou aperfeicoar medidas ja tomadas. Os indices
contdbeis tradicionais, considerados pela literatura, sao os indices
de Rentabilidade, Liquidez e Estrutura de Capital (ENSSLIN, LYRIO
e BORTOLUZZI, 2008).

De acordo com Perez e Fama (2003), a globalizagao estd deixan-
do o mercado mais competitivo, o que faz com que os empresarios
precisem cada vez mais melhorar seus resultados e rentabilidade.
A pratica da andlise do desempenho da empresa, se torna essencial
nesse processo, visto que confere ao processo de tomada de decisao
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uma clareza maior sobre quais decisdes tomar, para que dessa forma,
tornem-se mais assertivos e ganhem a vantagem precisa quanto aos
demais do mercado (WERNKE e LEMBECK, 2004).

Ainda segundo Wernke e Lembeck (2004), a competi¢ao no
mercado estd tornando-se cada vez mais acirrada, fazendo com
que as empresas precisem mitigar suas margens de lucro e tomar
decisOes assertivas. Se os administradores nao fundamentarem suas
decisdes em resultados adequados, através de andlises e resultados
de controle interno, fica mais dificil que sobressaia a competigao e
superem os concorrentes do mercado.

Segundo Macedo, Silva e Santos (2006) a avaliacao do desem-
penho de uma empresa € algo sempre muito passivel de discussoes,
para que seja definido quais indicadores mostrariam de melhor for-
ma os resultados e quais seriam mais justos a realidade da empresa.
Ainda segundo os mesmos autores, os indices sdo uma combinagao
dos fatores de desempenho nao s6 da empresa, mas também do
mercado e das outras organizag¢des analisadas, conjugando os in-
dicadores financeiros de lucratividade e de risco.

Conforme Antunes e Martins (2007), a andlise de desempenho
tem o foco interno (gerencial) que identifica e analisa o crescimento
e decisOes internas e a avaliacao para fins externos, onde ¢ possivel
avaliar os concorrentes e o mercado que esta inserido.

Segundo os estudos de Serapicos (2016), o desempenho organi-
zacional baseado nos indicadores contribui com a criagao de valor
para o acionista e consequentemente a remuneracao total do CEO,
pois com a analise dos indicadores, é possivel analisar a eficiéncia
das empresas e tomar decisdes importantes, que mudam o cendrio
da organizacao.

2.4. Modelo dindmico

Conforme Pires, Panhoca e Bandeira (2010), as analises de de-
sempenho econdmico-financeiro das empresas sao fundamentais
para as tomadas de decisdes, de forma que além das demonstragdes
tradicionais, como os demonstrativos contabeis, existem outros mo-
delos e formas de avaliar a saude financeira da organizacao.

Ainda conforme os autores, outra possivel forma de analisar a
situagdo econdmico-financeira da organizagao, ¢ através do modelo
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dinamico, também chamado de modelo Fleuriet, que por sua vez,
considera o estado econdmico da empresa em andamento, diferen-
te das demonstragdes contabeis tradicionais, que o consideram ao
finalizar o periodo. Sao gerados pelo modelo Fleuriet os indicado-
res: Capital de giro (CDG), Necessidade de capital de giro (NCG) e
Saldo de tesouraria (T). Esses indicadores possibilitam uma analise
conjunta, mostrando o indice de liquidez e efeito tesoura, como
também mostra tipos de balango, onde é possivel identificar a satude
financeira da organizagao.

Segundo Junior, Matias e Ambrozini (2014), o professor francés
Michel Fleuriet, na década de 1970, sugeriu um modelo de analise
de demonstragoes que avaliasse o periodo de tempo que ainda es-
tava em andamento, e para isto, reclassificou a divisao de ativos e
passivos no balango patrimonial, modificando de acordo com seu
ciclo operacional, incluindo dois subgrupos: contas erraticas e contas
ciclicas. Essa modificagao entdo, divide as contas conforme o tempo
que as mesmas levam para realizar seu giro.

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), contas ciclicas
referem-se as contas relacionadas ao ciclo operacional da empresa, que
apresentam movimentag¢des continuas, como estoques, fornecedores,
clientes, entre outras. Ja as contas erraticas, sao aquelas que nao estao
diretamente ligadas ao ciclo operacional, sendo elas os descontos de
duplicatas, os titulos negocidveis e outras. No modelo desenvolvido
por Fleuriet, também sdo propostos indicares (CDG, NCG e T), que
tem como finalidade mostrar a satide financeira da organizagao.

2.4.1. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Quando analisado os demonstrativos, é calculado a diferenca
entre o ativo ciclico da organizagao e o ativo nao ciclico, onde essa
diferenca ird identificar a necessidade de capital de giro. Sendo assim,

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

Segundo Pires, Panhoca e Bandeira (2010), quando o ativo cicli-
co de uma empresa se encontra maior que o passivo, evidencia uma
entrada de caixa maior que as saidas, dessa forma o indice de NCG
ficard positivo, indicando que a organizagao possui um superavit de
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capital de giro e ndo precisard recorrer a capital de terceiros. Mas,
ja quando as saidas de caixa acontecem antes das entradas, o NCG
resultara em valor negativo, indicando que havera uma necessidade
de capital de giro, visto que, a empresa nao possui capital proprio
no momento para custear suas saidas de caixa, precisando recorrer
a capital de terceiros.

2.4.2. Capital de Giro (CDG)

Segundo Chiachio e Martinez (2019), o capital de giro é a di-
ferenga entre o passivo nao ciclico (passivo permanente) e o ativo
nao ciclico (ativo permanente).

CDG=PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE

De forma que, o CDG de uma empresa pode ser negativo, e
neste caso, o ativo permanente ¢ maior que o passivo permanente,
indicando que ela estd financiando uma parte de seus investimentos
com recursos de curto prazo. Por mais que essa situagao apresente
um maior risco de insolvéncia, a empresa consegue se desenvolver,
desde que sua NCG também seja negativa.

2.4.3. Saldo de Tesouraria (T)

Ainda segundo os mesmos autores, existem duas formas de
encontrar o Saldo de Tesouraria, que seria entre a diferenga entre
o ativo erratico e o passivo erratico, ou ainda a diferenga entre o
CDG e NCG. Conforme Pires, Panhoca e Bandeira (2010), o ativo
e passivo erratico representam contas do circulante, que nado estao
ligadas as operagoes. De forme que:

T = ativo erratico - passivo erratico

Outra forma de encontrar o Saldo de Tesouraria seria através
da diferenca entre o CDG e a NCG, podendo ser representada por:

T=CDG - NCG

Desse modo, um saldo de tesouraria positivo significa dizer
que a empresa possui capital suficiente para custear as obrigagdes
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financeiras de curto prazo, sem que haja uma redugao nos recursos
do ciclo operacional.

2.4.4. Efeito Tesoura

Por fim, existe o conceito do Efeito Tesoura, que segundo Di-
lascio, Souza e Oliveira (2007), acontece quando a empresa tem uma
necessidade de capital de giro cada vez maior e dispde de um saldo
de tesouraria negativo. Quando ha um crescimento no namero de
vendas, e os recursos de longo prazo nao crescem gradativamente,
a empresa passa a utilizar os recursos de curto prazo para cobrir
a necessidade de capital de giro, gerando um saldo de tesouraria
negativo para financiar a NCG.

Dessa forma, os gestores precisam estar atentos a esse efeito,
visto que, se aumentarem o volume de atividade da empresa, sem
recursos para cobrir o crescimento, havera necessidade de contrata-
¢ao de empréstimos de curto prazo, tornando a empresa com uma
liquidez mais critica.

2.5. Panorama do setor de Educag¢do Brasileiro

Segundo Serafim (2011), o setor da educagao estd sofrendo
diversas alteragdes mediante a globalizagdo e adogao de praticas
neoliberais na economia como um todo. As escolas, e em particular
as faculdades publicas e as universidades, que perderam significa-
tivamente o apoio do estado, estao optando por praticas de comer-
cializagdo no setor privado, como fonte de renda, e a participagao
das instituicdes esta cada vez mais visivel no mercado.

Ainda conforme a mesa autora, a “nova fase do capitalismo”
que se caracteriza como um processo mais enxuto, sem muita parti-
cipacao do estado na economia, afetou em grande escala o setor da
educagdo, que precisaram optar por uma inser¢ao mais intima no
mercado e na economia, fazendo a conjuntura econdmica, politica
e ideoldgica no setor da educagao.

De acordo com Carvalho (2013), a mercantilizacao da educagao
superior é reflexo do processo de globalizagao e ndo se restringe
apenas ao cenario brasileiro. Na década de 1990 as grandes ins-
tituicdes educacionais ingressaram no mercado e passaram a ter
suas a¢Oes transacionadas na Bolsa de Valores de Nova York e na
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Associagao Nacional Corretora de Valores e Cotacdes Automatizadas
(NASDAQ), de forma que, a partir de entao, a educagao superior
transformou-se em um grande negoécio. Ainda segundo os autores, a
mercantilizagdo da educagao chegou ao Brasil em meados da década
de 90 e apareceu por meio de oferta direto dos cursos (presenciais e
a distancia), da producao de materiais instrucionais (livros, apostilas
e softwares) e do surgimento de consultorias empresariais. Ainda
segundo a mesma autora, em 2007 as empresas educacionais brasi-
leiras abriram seu capital e comegaram o processo de oferta publica
de ag¢des (IPOs) de empresas educacionais na BM&FBOVESPA.

3. METODO

3.1 Tipologia da pesquisa

Segundo Raupp e Beuren (2006), ¢ de muita importancia os de-
lineamentos dos procedimentos metodologicos numa pesquisa cien-
tifica, visto que, o delineamento mostra a forma pelo qual obteve-se
as respostas para o problema de pesquisa determinado, através de
uma estruturagao elaborada, que se torna uma guia para a experi-
mentacao, coleta de dados e a analise, proporcionando uma melhor
desenvoltura a pesquisa. No entanto, existem diversas formas de
abordagem quanto a classificagdo de delineamento de uma pesquisa.

Ainda conforme Raupp e Beuren (2006), a tipologia de delinea-
mento de pesquisa pode ser classificada em trés categorias: pesquisa
quanto aos procedimentos, pesquisa quanto aos objetivos, e pesqui-
sa quanto a abordagem do problema. Com base nisto, a presente
pesquisa sera dividida entdo nessas trés classes.

Quanto ao objetivo, a presente pesquisa se caracteriza como
descritiva, visto que tem como designo colher informacdes sobre
uma realidade ja existente, sem que haja interferéncia nela (no qual
essa populagao analisada seriam as empresas do ramo da educagao
listadas na BOVESPA). Dessa forma o estudo busca interpretar a
realidade e observar os fendmenos que foram descobertos, para
analisar se as hipoteses langadas na pesquisa serao bem-sucedidas
ou nao e assim estabelecer uma relagao entre as variaveis. Sendo
assim, serdo analisadas as empresas e observado se havera a relagao
entre o resultado dos indicadores do modelo dinamico e o EVA,
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interpretando os resultados, afim de colher as informagdes e nao
havendo uma interferéncia na realidade da organizacao. Segundo
Vieira (2021), a pesquisa descritiva tem como objetivo conhecer e
interpretar a realidade sem interferir nela, de forma que busca des-
cobrir e observar fenOmenos, afim de descrevé-los, interpretar ou
classifica-los. A pesquisa descritiva entado, estuda caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno e muitas vezes pode se inte-
ressar na relagao entre as variaveis. Os autores também classificam
dois tipos de estudos mais utilizados nessa pesquisa, o longitudinal
(coleta de informagdes ao longo do tempo) e o transversal (coleta
de informagdes somente uma vez no tempo).

O que caracteriza o delineamento dos procedimentos € a forma
da coleta de dados. A presente pesquisa entao, quanto aos proce-
dimentos pode ser caracterizada como bibliografica e documental,
visto que sao coletados dados com fontes documentais, afim de
recolher informagdes acerca de um estudo ou material ja existente
(como os livros, artigos, revistas e etc., que foram utilizados para
embasamento desse estudo), com o objetivo de compreender a
hipotese que se quer experimentar, caracterizando-se assim como
bibliografica. Também pode ser classificada como documental, pois
também serao colhidas informagdes de materiais que ainda nao
foram tratados e que pode ser reestruturado de acordo com o foco
da pesquisa, e podem ser classificadas como fonte de primeira mao,
que sdo informagoes ainda ndo analisadas, e de segunda mao, que ja
passaram por algum tipo de andlise. Nesse caso, a pesquisa utiliza
de dados secundarios, de forma que serd colhido dados por meio
de demonstragdes contdbeis disponiveis e varidveis ja calculadas
no banco de dados no site da CVM, BM&FBOVESPA e Economatic.

Por fim, no que se refere a abordagem do problema, a presente
pesquisa se caracteriza como quantitativa, visto que, é utilizado da-
dos e meios estatisticos, afim de disponibilizar um resultado objetivo
e com precisao. Nao sofre influéncia dos autores e nao possuem
distor¢oes de andlise ou interpretacgao.

3.2. Populagdo, amostra e processo de amostragem
A populagao da pesquisa é composta por empresas de capital
aberto listadas na BM&BOVESPA no setor de consumo ciclico, sub-
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setor diversos e segmento de servigos educacionais. Foram coletados
dados de seis empresas, que compuseram a amostra da pesquisa,
das quais foram Anima Holding S.A.; Bahema Educagao S.A.; Cogna
Educacédo S.A.; Cruzeiro Do Sul Educacional S.A.; Ser Educacional
S.A. e Ydugs Participacoes S.A.

3.3. Coleta de dados

As demonstragdes contabeis das empresas foram extraidas na
Economatic. Através das demonstra¢des colhidas, foi elaborado a
planilha com os dados, separando os valores de: capital investido,
NOPAT, valor de mercado, valor das a¢des, capital préprio e capital
de terceiros, de cada empresa. Também no banco central do brasil foi
colhido o valor do CDI e BOVESPA dos anos que serdo analisados.
A taxa de juros paga em capital de terceiros foi encontrada nos de-
monstrativos e notas explicativas, dispostos no proprio site de cada
empresa. Todos os dados colhidos serdo analisados e submetidos
aos calculos necessarios. O periodo analisado foi de acordo com a
disponibilizacao das informagdes no banco de dados, que variou
entre o segundo semestre de 2007 até o primeiro semestre de 2021
e foram coletados em dados trimestrais.

3.4. Processo Metodolégico

A Regressao Linear Multipla foi o modelo econométrico utili-
zado nesse estudo, que utilizou o método dos minimos quadrados
ordinarios, e foi aplicado por meio do software SPSS versao 21
(Statistical Package for the Social Sciences). As variaveis utilizadas
nessa pesquisa se referem a seis empresas de ensino e estao dis-
postas em periodos diferentes, de forma que foi utilizado a técnica
de pooling, onde faz a combinagao dos dados cross-sectional e dados
de séries temporais.

As hipdteses do modelo estao descritas no quadro 1.
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Quadro 1: Hipéteses do modelo

Hipoteses | Descricao Autores
H Existe uma relagdo positiva entre a Costa Junior &
1 rentabilidade e o EVA Neves (2000).
H Existe uma relagao positiva entre o
2 tamanho da empresa e o EVA

Existe uma relagdo negativa entre a GRABIN, Raquel

H Necessidade de capital de giro e o
3
EVA et al (2005).
H Existe uma relagdo positiva entre a
4 geracgao de capital de giro e 0 EVA
H Existe uma relagdo positiva entre o GRABIN, Raquel
5 saldo de tesouraria e o EVA et al (2005).

Fonte: Préopria pesquisa (2021).

As variaveis que foram utilizadas na pesquisa estao dispostas
no quadro 2, mostrando a varidvel dependente (EVA) e as demais
que foram utilizadas para explicar o EVA.

Quadro 2: Varidveis Dependentes e Independentes do modelo

VARIAVEIS DEPENDENTES VARIAVEIS INDEPENDETES

NCG (Necessidade de capital
de giro)

EVA (Valor Econdmico CGL (Capital de giro) .
Adicionado) SDT (Saldo de tesourarla.) o
ROE (Retorno sobre Patrimonio
Liquido)

TAM (Tamanho da empresa)
Fonte: Prépria pesquisa (2021)

Sendo assim, em seguida da andlise exploratoria dos dados,
sera efetuado a analise de correlagao. A pesquisa envolveu duas
regressoes onde foram testadas todas as varidveis independentes
com a varidvel dependente (EVA) de acordo com o modelo Durbin-
-Watson, abaixo segue o modelo matematico da regressao:
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EVA =a + 31 ROE + 32 TAM - 3 3 NCG + 34 CGL +35 SDT + u

Sobre as nomenclaturas das variaveis, estas estdo descritas no
quadro 1. O a é o intercepto e o i € o erro da equagao, ja p € o
coeficiente das variaveis. Com relagao aos testes, foram realizados
o teste de Durbin-Watson sobre a independéncia dos residuos, o
teste de normalidade dos residuos (teste de Kolmogorov-Smirnov),
o teste de homocedasticidade (Teste de Pesaran-Pesaran baseados
nos valores da estatistica F) e o teste de multicolinearidade, por meio
da matriz de correlagdo das varidveis independente.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A coleta de dados foi realizada através do software Economati-
ca, onde sdo disponibilizadas informagdes sobre as empresas listadas
na BM&FBOVESPA. O segmento escolhido para a andlise, foi do
setor da educacgao brasileira, na qual foram estudadas as seis insti-
tuicoes de ensino listadas (ANIMA, BAHEMA, COGNA, CRUZEIRO
DO SUL, SER EDUCACIONAL E YDUQS). O periodo analisado foi
de acordo com a disponibiliza¢dao das informagdes no banco de da-
dos, do segundo semestre de 2007 até o primeiro semestre de 2021.
Apds a coleta, os dados foram submetidos a testes estatisticos, com
a finalidade de testar as hipoteses levantadas no estudo.

A estatistica descritiva por empresa do setor esta descrita na
Tabela 1, que traz as médias das varidveis de cada institui¢ao. Por
meio da tabela, é possivel visualizar que a empresa ANIMA, a qual
foi analisada no periodo de dezembro de 2012 até marco de 2021,
apresentou uma média de EVA negativa, ou seja, durante esse pe-
riodo a empresa obteve destrui¢dao de valor de R$ - 54.298,84 o que
acarretou em um MVA (Margem de Valor Agregado) também nega-
tivo, no valor de R$ - 704.361,81. E possivel observar também que o
valor de capital investido na ANIMA dentro do periodo analisado
foi R$ 1.362.487,55, sendo maior parte oriundo de capital préprio,
no valor de R$ 906.276,37 e R$ 568.281,22 de capital de terceiros.
Com relagao ao NOPAT da ANIMA, dentro do periodo analisado,
foi positivo, no valor de R$ 49.169,56 e o custo médio de capital foi
de 7,6%. Por fim, a empresa apresentou uma necessidade de capital
de giro positiva, com valor em média de R$ 134.693,42 e por sua vez,
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foi capaz de gerar capital de giro a mais do que a NCG, no valor de
R$ 395.191,13, gerando assim um saldo de tesouraria no valor de R$
260.497,71. Conforme a tabela 1 do modelo de Fleuriet a empresa
encontra-se em situagao financeira solida, pois apresenta NCG, CGL
e SDT positivos. A rentabilidade entao foi positiva, apresentando
um ROE de 13,8% e o tamanho da empresa é em média 14,33.

Conforme a tabela 1, através da andlise da empresa BAHE-
MA, que foi do periodo de margo de 2017 até marco de 2021, é
possivel verificar que houve também uma destruicao de valor de
R$ - 25.236,79 e consequentemente um valor agregado negativo de
R$ -216.140,49. O capital investido na empresa nesse periodo, foi
de R$ 154.334,50, sendo R$ 88.226,54 oriundo de capital proprio e
R$ 13.616,06 financiado por capital de terceiros, onde a maior parte
foi de origem de capital proprio. Quanto ao NOPAT, no periodo
estudado, foi negativo, apresentando um lucro real de R$ - 7.210,59
e custo médio de capital foi de 11,9%. O NCG e CGL da empresa
foram negativos, nos valores de R$ - 41.305,89 e R$ - 13.919,23 res-
pectivamente, e um saldo de tesouraria positivo de R$ 27.386,67, o
que mostra que o CGL da empresa nao esta conseguindo financiar
a NCG, e precisam de novas fontes de recursos, o que enquadra a
empresa numa situacao de alto risco. Por sua vez, o ROE da empresa
foi negativo, gerando um valor de - 8,1%. Por fim, o tamanho da
empresa mostrou-se em média 12,07.

Ainda segundo a tabela 1, a empresa COGNA, a qual foi ana-
lisada do periodo de junho de 2007 até margo de 2021, apresentou
também um EVA e MVA negativos, mostrando que a empresa
também destruiu valor no periodo e agregou um valor negativo a
organizacao. O EVA apresentado no periodo foi de R$ - 793.762,08
e o0 MVA de R$ - 8.217.567,93. O capital investido na empresa foi
de R$ 12.627.994,66, onde R$ 9.284.323,20 veio de capital préoprio e
R$ 2.515.596,35 de capital de terceiros, vindo maior parte de capital
proprio. A empresa possuiu um lucro real no periodo, apresentando
o NOPAT no valor de R$  415.594,32. O custo médio de capital
do periodo foi de 9,5% e apresentou uma NCG de R$ 668.726,45.
Por sua vez, apresentou um CGL também positivo e maior que a
NCG, no valor de R$ 1.336.190,89, resultando no saldo de tesouraria
no valor de R$ 667.464,44 que mostra que a empresa possui uma
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Tabela 1: Estatistica descritiva por empresa do setor

CRUZEIRO
ANIMA BAHEMA COGNA SER YDUQS DO SUL
Média Média Média Média Média Meédia
EVA . 5429884 - 2523679 -  793.762,08 60.373,97 13057526 - 251.600,86
MVA - 704361,81 -216.14049 - 8217.567,93 97018442  3.585.296,53 - 3.235.429,69
Capital 1362.487,55 15433450  12.627.99466 144156052 274624712  3.018.261,09
Investido
NOPAT 4916956 - 7.210,59 415.594,32 150.038,38 246480,69 - 17.322,07
gff;i 90627637 8822654 928432320  1.094.62622  2.232.91531 654.072,46
Capital de 56828122 1361606  2.515.596,35 309.256,54 966.652,35  1.327.655,55
Terceiro
Custo
médio de 0,076 0,119 0,095 0,062 0,038 0,078
Capital
NCG 134.69342 - 41.305,89 668.726,45 90.287,14 508.06892 - 155.852,14
CGL 395.191,13 - 13.919,23 1.336.190,89 463.585,58 936.649,16 - 273.128,94
SDT 260.497,71 27.386,67 667.464,44 373.298,44 42858024 - 117.276,79
ROE 0138 - 0,081 0,043 0,179 0101 - 0,033
Tamanho 14,33 12,07 15,83 14,44 14,93 15,13

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

situagdo solida, pois possuem recursos no curto prazo. O ROE da empresa foi
em média 4,3% e o tamanho de 15,83.

Ainda conforme a tabela 1, a empresa Ser Educacional, que foi estuda-
da do periodo de dezembro de 2010 ao més de margo de 2021, diferente das
demais analisadas até o momento, apresentou um EVA e MVA positivo. A
empresa construiu valor no periodo analisado, e apresentou um EVA de R$
60.373,97 e consequentemente agregou valor a organiza¢ao, mostrando um
MVA de R$ 970.184,42. O capital investido na empresa foi de R$ 1.441.560,52,
onde a maior parte foi oriunda de capital proprio, sendo no valor de R$
1.094.626,22 e financiado por capital de terceiros o valor de R$ 309.256,54. A
empresa apresentou um NOPAT positivo dentro do periodo, com valor em
média de R$ 150.038,38. O custo médio de capital da empresa foi de 6,2%.
A NCG do periodo foi positiva, no valor de R$ 90.287,14, mas por sua vez o
CGL foi também positivo e ainda maior que a NCG, resultando no valor de R$
463.585,58, gerando um saldo de tesouraria de R$ 373.298,44 e apresentando
uma situagdo soélida na empresa, visto que ha recursos no curto prazo. Por
fim, o ROE apresentado foi o maior dentre as empresas analisadas e resultou
em média 17,9% e um tamanho de aproximadamente 14,44.

Conforme a mesma tabela 1, a empresa YDUQS, que foi anahsada do meés
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de junho 2007 até o més de margo 2021, também apresentou um
EVA e MVA positivos, de forma que o EVA do periodo foi de R$
130.575,26 e 0 MVA de R$ 3.585.296,53, mostrando que a empresa
gerou e agregou valor no periodo estudado. O capital investido na
organizacgao foi de R$ 2.746.247,12, sendo a maior parte financiada
por capital proprio, que resultou no valor de R$ 2.232.915,31 e R$
966.652,35 oriundo de capital de terceiros. O NOPAT da organizacgao
por sua vez, foi positivo no valor, em média, de R$ 246.480,69 e um
custo média de capital em média de 3,8%. A empresa apresentou
entao, uma NCG positiva no valor de R$ 508.068,92, porém o indi-
cador CGL foi maior, gerando em média um valor de R$ 936.649,16,
o que gerou um saldo de tesouraria positivo de R$ 428.580,24, o que
indica uma situagao solida na empresa. Por fim, o ROE da empresa
foi em média 10,1% e seu tamanho girou em torno de 14,93.

Por ultimo, ainda segundo a mesma tabela 1, a empresa Cruzei-
ro do Sul estd apresentando uma situacdo ruim dentro do periodo
analisado, que foi do més de dezembro 2019 ao més de margo 2021.
O EVA e MVA da organizagao apresentaram-se negativos, com
valores em média de R$ - 251.600,86 de EVA e R$ - 3.235.429,69 de
MVA, resultando em uma destrui¢ao de valor, no periodo estudado.
O capital investido na empresa no periodo foi de aproximadamen-
te R$ 3.018.261,09, sendo a unica, das organizagdes analisadas, a
apresentar maior parte do financiamento por capital de terceiros,
que representou cerca de R$ 1.327.655,55 e R$ 654.072,46 de capital
proprio. De acordo com a tabela 1, a empresa apresentou um lucro
real negativo no periodo, no valor em média de R$ - 17.322,07 e
um custo médio de capital de 7,8%. A NCG da empresa no peri-
odo foi negativa, no valor em média de R$ -155.852,14 e um CGL
também negativo, com valor aproximado de R$ - 273.128,94, o que
resultou em um saldo de tesouraria negativo de aproximadamente
R$ - 117.276,79, o que segundo a modelo de Fleuriet é uma situacao
ruim para a empresa, visto que estd utilizando ajuda financeira do
curto prazo, para financiar o ativo de longo prazo. Desse modo,
a empresa no periodo ndao gerou um ROE positivo, resultando no
valor em média de — 3,3% e o tamanho em média de 15,13.

A tabela 2 evidencia a estatistica descritiva do setor, onde é pos-
sivel observar uma média dos indicadores do setor em geral. A média
do setor foi R$ - 189.023,37 e desvio padrao de R$ 820.430,74 para o
EVA e média de R$ - 1.324.467,45 e desvio padrao de R$ 9.076.935,68
para o MVA, o que leva a conclusao que as empresas SER EDUCA-
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CIONAL e YDUQS estdo a frente das demais nesse ponto, visto que,
sdo as Unicas, dentre as empresas analisadas, que estao agregando
valor em EVA e MVA, de forma que a YDUQS ganha ainda mais
destaque, pois estd muito bem posicionada frente as demais no que-
sito do indicador MVA. A média de capital investido no setor foi de
R$ 4.780.056,33 e desvio padrdao aproximado de R$ 7.723.434,47, o
que mostra que o setor estd investindo muito, porém rentabilizando
pouco, com excec¢ao das empresas SER EDUCACIONAL E YDUQS
que estdo investindo e conseguindo agregar valor. E possivel obser-
var também que o capital investido na COGNA de R$ 12.627.994,66
foi o maior do setor e puxou bastante a média, porém mesmo assim,
a empresa ndo agregou valor, mostrando que a empresa esta com
problema na geragao de valor, pois estd investindo muito e ndo esta
tendo o retorno equivalente. O NOPAT do setor foi em média de R$
214.257,73 e com desvio padrao aproximado de R$ 520.107,28, onde
os melhores resultados foram das empresas COGNA com média de
R$ 415.594,32 e YDUQS com média de R$ 246.480,69.

Tabela 2: Estatistica Descritiva do Setor

N Média PDaes;’;g
EVA 205 - 189.023,37 820.430,74
MVA 205 - 132446745  9.076.935,68
Capital Investido 205 4780.056,33  7.723.434,47
NOPAT 205 214.257,73 520.107,28
Capital Proprio 205 3.515.168,70 5.377.392,37
Capital de Terceiro 205 1.139.795,76 2.478.189,30
Eucsct;o médio de Capital 205 0,0722 0,0260
205 351.673,86 456.698,32
CGL 205 758.679,13 998.950,74
SDT 205 407.005,27 773.370,98
ROE 205 0,086
Tamanho 205 14,76 N
4 1,33

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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Ainda segundo a tabela 2, o setor esta utilizando mais capital
préprio do que capital de terceiros, onde a média de capital préprio
¢ de R$ 3.515.168,70 e desvio padrao aproximado de R$ 5.377.392,37
e R$ 1.139.795,76 de capital de terceiros, com desvio padrao de R$
2.478.189,30 (aproximado), onde a tinica empresa que utilizou mais
capital de terceiros foi a Cruzeiro do Sul, que utilizou R$ 1.327.655,55
de capital de terceiros e s6 R$ 654.072,46 de capital proprio. O custo
médio de capital do setor foi de 7,22%, com desvio padrao de aproxi-
madamente 2,60%, de forma que o maior do setor foi o da BAHEMA,
que foi em média 11,9%. Quanto a NCG, a média do setor foi de R$
351.673,86, com desvio padrao de R$ 456.698,32, e a empresa com
maior NCG foi a COGNA, com valor de R$ 668.726,45. A CGL do
setor foi de R$ 758.679,13, com desvio padrao de R$ 998.950,74, maior
que a necessidade de capital de giro, mostrando que as empresas
de uma forma geral estavam conseguindo gerar capital de giro para
cobrir a necessidade, e todas que tiveram NCG positiva no periodo,
teve a CGL também positiva e maior.

As empresas BAHEMA e Cruzeiro do Sul, apresentaram NCG
negativa, porém também apresentaram CGL negativo, de forma
que nao tiveram a necessidade de capital de giro, mas também nao
possuiram CGL para financiar, tendo que buscar novas fontes de
recursos ou financiar o ativo de longo prazo com ajuda financeira
do curto prazo, o que é ruim para a situacao da empresa. O saldo
de tesouraria em média foi positivo, no valor de R$ 407.005,27 e com
desvio padrao aproximado de R$ 773.370,98, onde somente a Cruzei-
ro do Sul apresentou um SDT negativo, no valor de R$ -117.276,79.
O ROE do setor em média foi de 8,6%, com desvio padrao de 15%
(aproximado) e a empresa Ser Educacional obteve o melhor retorno,
no valor em média de 17,9%, e as empresas BAHEMA E Cruzeiro
do Sul foram as tnicas que apresentaram um ROE negativo. Por
fim, o tamanho das empresas girou em média de 14,76, com desvio
padrao de 1,33, sendo a empresa com maior tamanho a COGNA,
com 15,83. E possivel observar que a maioria das variaveis tiveram
um desvio padrao acima da média, ou seja, os dados estao disper-
sos e de dificil previsao, pois em grande parte dos resultados, os
valores estao concentrados em poucas empresas do setor, como ja
analisado. Os casos em que o desvio padrao foi inferior a média,
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tornando os resultados mais previsiveis foram nas varidveis de tamanho da
empresa e no custo médio de capital.

A tabela 3 vai mostrar a correlagdao encontrada entre as variaveis. A
correlacao entre as variaveis EVA e MVA foi a mais forte das analisadas,
gerando uma correlacao muito forte de 0,981 com um nivel de significancia
de 0,01. A correlagao entre o NGC e o EVA foi moderada negativa de -0,642
com significancia de 0,01 e do NCG com o MVA foi também uma correlagao
moderada negativa de -0,559 com significancia de 0,01. Quando analisado
0o CGL com o EVA e MVA gerou também duas correlagdes moderadas ne-
gativas, nos valores de, respectivamente -0,491 e -0,442, ambas com nivel
de significancia 0,01. Ja quando analisado o CGL com a NCG foi observado
uma correlagdo moderada positiva de 0,667 e com um nivel de significancia
também de 0,01.

Tabela 3: Correlacdo das varidveis

EVA MVA NCG CGL SDT ROE TAM
EVA  Correlacao de Pearson 1

Sig. (2 extremidades)
MVA Correlagdo de Pearson 981" 1
Sig. (2 extremidades) 1000
NCG Correlagao de Pearson 642" -559" 1
Sig. (2 extremidades) 1000 1000
CGL Correlacgao de Pearson L4917 -4427 6677 1

Sig. (2 extremidades) 000 000 000
SDT Correlagdo de Pearson  _ 255%  _240% 271" 898" 1

Sig. (2 extremidades) 000 001 000 000
ROE Correlagao de Pearson 320" 344" ~146°  -119 -067 1

Sig. (2 extremidades) 1000 1000 037 090,339
TAM Correlagio de Pearson  _ 47pe 430" 629" 634" 447" -076 1
Sig. (2 extremidades) 599 000 000 ,000 ,000 281

**_ A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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Ainda conforme a tabela 3, a correlacdao do SDT, observou os
seguintes resultados: com o EVA foi uma correlagao fraca negativa
de -0,255, com o MVA foi uma correlagao fraca negativa de -0,240,
com o NCG foi fraca positiva de 0,271 e com o CGL foi forte posi-
tiva de 0,898, todas com nivel de significancia de 0,01. Por sua vez,
a correlacao do ROE com o EVA foi uma correlagao fraca positiva
de 0,320 com nivel de significancia de 0,01, j& com o MVA foi uma
correlagdo fraca positiva de 0,344 com nivel de significancia tam-
bém de 0,01. Em contrapartida, a correlacao entre o ROE e NCG
foi bem fraca negativa de -0,146 com nivel de significancia de 0,05.
Nao houve significancia entre o ROE com CGL e SDT. Por fim, a
variavel TAM apresentou uma correlagao moderada negativa com o
EVA e MVA, nos valores de -0,474 e -0,430, respectivamente, ambas
com nivel de significancia de 0,01. Com as varidveis NCG, CGL e
SDT apresentou uma correlagao moderada positiva de 0,629, 0,634
e 0,447, respectivamente, todas também com nivel de significancia
de 0,01. Nao houve significancia do TAM com ROE.

4.1 Modelo Econométrico

Apos os testes de correlacao, foi realizada a regressao linear
multipla. Para a regressao foi utilizado a técnica de Backward, sendo
assim a regressao foi ajustada no modelo 2, conforme a Tabela 4.
Dessa forma, o modelo 2 obteve o resultado analisado, mostrando
os modelos de regressao obtidos para cada varidvel independente
em relacdao ao EVA.

Tabela 4: Regressio das Varidveis

Estatisticas de mudanga

R qua-

Modlo R~ N0 g,  EMOPad - Alteragio S8 Durbin-
drado . daestimativa  de R qua- Alteracio F dfl df2  Altera-
ajustado N -Watson
drado cao F
1 6900 476 465 599912,90248  ,476 45,384 4 200,000
2 ,688° 474 466 599645,95349  -,002 ,821 1 200,366 429

a. Preditores: (Constante), Tamanho, ROE, SDT, NCG
b. Preditores: (Constante), Tamanho, ROE, NCG
c. Variavel dependente: EVA

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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Ainda segundo a tabela 4, o coeficiente de correlagao (R) entre
as variaveis explicativas e o EVA foi de 68,8%. A tabela 4, mostra
também, através do coeficiente de determinagdo (R quadrado ajus-
tado), que as variaveis independentes explicam o EVA em 46,6%. A
estatistica Durbin-Watson foi de aproximadamente 42,9%, mostrando
que nado ha uma alta correlagdo entre as variaveis.

Pela tabela da ANOVA (tabela 5), é possivel ver que o modelo
2 foi significativo (,000), ou seja, menor que 5%.

Tabela 5: ANOVA

Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio F Sig.

Regressao 65.334.649.500.789,20 4 16.333.662.375.197,30 45,384 ,000°
1 Residuos 71.979.098.111.600,20 200 359.895.490.558,00

Total 137.313.747.612.389,00 204

Regressao 65.039.118.435.218,00 3 21.679.706.145.072,70 60,293 ,000¢
2 Residuos 72.274.629.177.171,40 201

359.575.269.538,17
Total 137.313.747.612.389,00 204

a. Variavel dependente: EVA
b. Preditores: (Constante), Tamanho, ROE, SDT, NCG
c. Preditores: (Constante), Tamanho, ROE, NCG

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

A tabela 6 vem mostrar os modelos que foram significantes
na regressao. No modelo 1 o SDT e o Tamanho nao tiveram signi-
ficancia, pois ficaram com valor acima de 5%, dessa forma, o SDT
saiu da andlise para o modelo 2, e com a saida do SDT o valor do
tamanho melhorou. No modelo 2, de uma forma geral os indicadores
significantes foram NCG, ROE e Tamanho. De forma individual o
Tamanho nao foi significante, pois foi no valor de 6,7%, ou seja, foi
maior que 5%, j4 o NCG e ROE foram significantes até mesmo de
forma individual, com valor de 0,000.
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Tabela 6: Coeficientes da Regressio

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados t Sig. colinearidade
Modelo
Modelo B padrao Beta Tolerancia VIF
1 (Constante) 948277,811 613095,331 1,547 124
NCG -,958 ,119 -,533 -8,028 ,000 ,594 1,682
SDT -,055 ,061 -,052 -,906 ,366 ,798 1,252
ROE 1265598,068 283719,844 ,231 4,461 ,000 977 1,024
Tamanho -60091,425 43680,247 -,098 -1,376 ,170 ,521 1,920
(Constante) 1140969,062 574782,686 1,985 ,048
NCG -,956 ,119 -,532 -8,015 ,000 ,595 1,682
ROE 1275785,863 283370,858 ,233 4,502 ,000 ,978 1,022
Tamanho -74777,891 40544,193 -121 -1,844 ,067 ,604 1,655

a. Variavel dependente: EVA

FonTE: ELABORADO PELOS AUTORES (2021).

Sendo assim, através da andlise da tabela 6, é possivel obser-
var que a equagao final ficou:

EVA =1140969,062 - 0,956NCG + 1275785,863ROE - 74777,891TAM

Mostrando que o valor do alfa é 1140969,062, o valor da ne-
cessidade de capital de giro se apresentou com sinal negativo no
valor de - 0,956, o ROE foi 1275785,863 e o tamanho foi - 74777,891.

Ainda através da tabela 6, por meio do Beta, é possivel obser-
var que o indicador com maior peso nesse caso, foi a NCG, pois,
resultou no maior valor (-0,532), logo em seguida vem o ROE com
valor de 0,233 e entao, o tamanho, com menor peso de -0,121. Por
fim, a tabela 6 também mostra o VIF, que € o valor da correlacao
entre as varidveis, mostrando o que ja havia sido observado mais
acima, que as correlagdes entre as varidveis sao baixas.

Sobre as hipdteses estudadas, descritas no quadro 3, é possivel
observar que as hipdteses aceitas no estudo foram H1 e H3, j4 as
hipoteses H2, H4 e H5 foram rejeitadas.
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Quadro 3: Hipéteses do modelo

Hipoteses | Descricao

H, Existe uma relagao positiva entre a rentabilidade e o EVA

Existe uma relagao positiva entre o tamanho da empresa
2 e o EVA

Existe uma rela¢do negativa entre a Necessidade de capi-
3 tal de giro e 0 EVA

Existe uma relagao positiva entre a geragao de capital de
4 giro e o EVA

Existe uma relagao positiva entre o saldo de tesouraria e
> o EVA

H

Fonte: Prépria pesquisa (2021).

Observa-se que ha uma relagao positiva entre o ROE e o EVA,
ou seja, o aumento na rentabilidade, gera um consequente cresci-
mento no valor agregado a empresa. Em contrapartida, o tamanho
da empresa estava gerando uma relagao negativa com o EVA, da
mesma forma que o CGL e SDT, que tiveram correlacao negativa
com o EVA, rejeitando assim as demais hipoteses.

5. DISCUSSOES DOS RESULTADOS

O presente estudo teve como objetivo analisar a criacao do
EVA e quais os fatores influenciam essa criacao de valor, estudando
as empresas do setor de educagao brasileira listada na BM&F BO-
VESPA. Os dados apresentados foram colhidos do site Economatic,
organizado em planilhas do Excel e realizados testes estatisticos e
econométricos, através do software SPSS.

O trabalho contribui para o setor administrativo pois indica
fatores que influenciam na geracgao de valor de uma organizagao,
analisando a influéncia do efeito do modelo dindmico, rentabilidade
e tamanho, no EVA. Contudo, como se pode observar na regressao
essas as variaveis significativas, visto que, a NCG foi significativa,
representando o modelo dinamico, o ROE, representando a ren-
tabilidade e o tamanho. Porém, é possivel analisar também que a
maioria das empresas estao investindo recursos em suas atividades,
e mesmo assim, nao agrega valor e nem rentabiliza, de forma que
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mostra que sé aumenta o tamanho da empresa, sem que esta gere
realmente valor, pois boa parte estd vindo de capital de terceiros
e as empresas estao apresentando alto indice de NCG, o que serve
de alerta para os gestores, que além do tamanho da organizagao, é
preciso analisar a saude financeira da empresa.

A regressao apresentada evidencia que a geracao de valor (EVA)
do setor € sensivel, negativamente, a Necessidade de Capital de Giro,
isto significa que a atividade operacional das empresas influencia
a geragao de valor de forma negativa, sendo assim um aumento
da atividade operacional das empresas do setor repercute em uma
diminui¢do do EVA e vice-versa. O tamanho da empresa, também,
se apresentou com sinal negativo. Isto evidencia que um aumento
do tamanho impacta negativamente na EVA, ou seja, diminui o
mesmo. Isto pode ser devido ao aumento da atividade operacional
sem o devido acréscimo na geragao de valor.

Os resultados sugerem que as empresas do setor ao aumenta-
rem a atividade operacional e consequentemente, um aumento da
Necessidade de Capital de Giro, o fagam sem adequar a estrutura
de custos e despesas das mesmas, desta forma a variagao dos cus-
tos e despesas se apresentam maior que a variagao das receitas e a
variacao do EVA.

O ROE apresentou sinal positivo em relagao ao EVA, isto sig-
nifica que um aumento do ROE repercute em um aumento do EVA,
sendo assim, os resultados sugerem que a rentabilidade possui um
efeito positivo no EVA e que deve ser um indicador de gerencia-
mento direto na geracgao de valor.

Dentre as varidveis analisadas, as significantes para o estudo,
através do modelo 2 da regressao, foram a NCG, ROE e Tamanho,
onde o NCG foi a com maior significancia. O MVA foi retirado da
analise, pois ele possui alta significancia com o EVA, visto que, o
MVA entra no célculo do EVA. As demais variaveis foram excluidas
na regressao na hora de rodar os dados.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar se existe influéncia do
tamanho da organizagao, a rentabilidade e o modelo dinamico sobre
a gestdao baseada em valor, nas institui¢des de ensino listadas na
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BM&FBOVESPA. Os dados das empresas estudadas foram coletados
no software ECONOMATICA e organizados por meio do softwa-
re Excel, para que assim fossem realizados os testes estatisticos e
economeétricos, que foram analisados através do software SPSS 21.

O trabalho entao mostrou a relacdo entre as variaveis estudadas,
de forma que se observou que o EVA ¢ sensivel negativamente a
necessidade de capital de giro e tamanho da empresa, o que mostra
que a atividade operacional das empresas e um aumento no tamanho
da organizagdo influenciam a geragao de valor de forma negativa.
Ja o ROE foi sensivel positivamente, de forma que a rentabilidade
apresenta um efeito positivo no EVA e que deve ser um indicador
de gerenciamento direto na geragao de valor. A contribuigao desta
pesquisa para a academia, por sua vez, refere-se a possibilidade de
melhor entendimento sobre agdes que agregam ou diminuem valor
da organizagdo, para que as empresas atribuam uma governanga
corporativa melhor. Segundo essa pesquisa, é viavel que sejam
realizados estudos que busquem explicar ainda mais o porqué da
relacdo entre as variaveis estudadas com o EVA.
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