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RESUMO:

O estudo analisou equipes participantes em um Jogo de Empresas de acordo com trés formas de avaliacdo
distintas: Taxa de Retorno, EVA (valor econdmico agregado) e um indicador gerado pela Analise Relacional
Grey, que combinou os dois outros indicadores, promovendo uma terceira classificacdo das equipes. A pesquisa
teve um carater exploratério, com tratamento quantitativo dos dados. Como principal resultado, foi possivel
observar que o indicador combinado se apresentou estatisticamente igual aos outros indicadores, sugerindo a
utilidade do indicador combinado Grey como proposta complementar de avaliacdo de empresas.
PALAVRAS-CHAVE: Avaliacdo de Empresas; Analise Relacional Grey; Jogos de Empresas.

The use of Grey Relational Analysis as evaluation firms proposition: a study in
management laboratory

ABSTRACT:

The research analyzed three distinct evaluation approaches of rating participating teams in a Business Game: the
Return Rate (an adjusted return on equity), EVA (Economic Value Added) and an indicator generated by Grey
Relational Analysis, which combined the two other indicators, promoting a third rating of the teams. The
research consisted of an exploratory study, with quantitative data processing. As a main result, it was observed
that the combined indicator was statistically equal to the other indicators, suggesting the utility of the combined
Grey indicator as a complementary proposal for evaluating companies.
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O uso da Anélise Relacional Grey como proposta de avaliacdo de empresas: um estudo
em ambientes laboratoriais de gestao

1. Introducéo

No atual cenario competitivo, um planejamento financeiro eficiente se torna essencial
para a sobrevivéncia da empresa. Para Assaf Neto (2006), a evolucdo da area financeira
tornou necessaria uma visdo mais ampla da empresa, abandonando o foco exclusivo para a
capitacdo de recurso e exigindo um gerenciamento holistico da organizagdo. O autor afirma,
ainda, que a economia atual exige que as empresas apresentem uma Vvisdo critica com relagédo
a sua real situacdo econdmica, através de uma postura questionadora que permitird uma
melhor compreensdo do comportamento do mercado, melhorando sua capacidade de tomada
de deciséo.

Para Gitman (2010), a principal funcdo de um administrador financeiro é a tomada de
decisdes a partir da analise de dados contabeis. Assaf Neto (2006) afirma que o critério mais
indicado para a tomada de decisGes é o valor de mercado. Desta forma, é possivel medir os
beneficios operacionais produzidos, levando em conta o valor do dinheiro no tempo e a
remuneracdo dos acionistas. Mas uma visdo mais contemporanea da administracdo financeira
ressalta a necessidade de uma andalise menos contabilistica e mais econémica da empresa, que
se baseia na criacdo de valor efetivo que ocorreu em determinado periodo (Luis, 2012).

No ambiente de intensa competitividade que as empresas estdo inseridas, a rapida
tomada de decisdes € essencial. Para isso, 0 administrador deve contar com uma série de
ferramentas que o auxilie em seu trabalho. Saber como sua empresa esta situada no mercado é
uma delas. Muitas vezes ndo é possivel escolher uma Unica forma de avaliacdo empresarial,
visto que cada uma delas € responsavel por analisar um aspecto da organizacdo, e as decisdes
devem ser tomadas de acordo com uma visao global.

A vivéncia como diretora de uma empresa simulada - ao longo do periodo de duas
disciplinas da graduacdo - gerou duvidas quanto a Unica forma de se avaliar as equipes:
através da Taxa de Retorno ao acionista. Profundando os estudos, o contato com outras
formas de se avaliar uma empresa - cada uma delas indicando vantagens e limitacdes -
estimularam a elaboracgéo desse estudo.

Nesse sentido, o presente artigo pode explicitar o dilema de pesquisa por meio da
seguinte questdo: Um indicador, combinado entre duas formas de avaliacdo de empresa, seria
uma alternativa consistente, mantendo os fundamentos tedricos das técnicas de avaliacdo?
Por isso, o trabalho propde a combinacdo de duas formas distintas de avaliacdo de empresas,
buscando, assim, uma visdo integrada que possa informar a real situacdo da empresa no que
diz respeito a sua condi¢do econdmico-financeira.

Tendo em vista a proposta acima, o trabalho apresentou como principal objetivo a
associacdo de duas formas distintas de analises de empresa: a Taxa de Retorno ao acionista e
o Valor Econémico Adicionado (EVA — Economic Value Added), através da Analise
Relacional Grey (GRA — Grey Relational Analysis). Para tanto, utilizou-se como laboratorio
de pesquisa um jogo de empresa, que proporcionou os relatorios contabeis de quatro empresas
simuladas para serem utilizados como base para os célculos. Os objetivos especificos do
projeto sdo: discorrer sobre as vantagens e desvantagem das formas de analises de empresas
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mencionadas acima; levantar e organizar os dados necessarios para os calculos das mesmas;
avaliar as empresas do ambiente simulado através dos dois métodos e do método combinado e
analisar as diferencas obtidas entre eles.

A Anélise Relacional Grey, proposta por Julong Deng em 1982, tem a finalidade de
evitar problemas apresentados pelos métodos tradicionais estatisticos, exigindo para seu
calculo apenas uma quantidade limitada de dados para estimar o comportamento de um
sistema incerto. Sua aplicabilidade se estende as mais variadas areas de pesquisa como:
producdo, sistemas sociais, ecologia, economia, geografia, trafego, gerenciamento e educacdo
(Prazeres, Leal Jr & Garcia, 2010). Para esse trabalho, a analise foi utilizada devido ao fato de
possibilitar o alcance do objetivo da pesquisa, criando um indicador combinado através de
uma quantidade limitada de dados.

A escolha dos dois indicadores utilizados para compor o indicador combinado foi
realizada devido a busca por construir um indicador que analisasse aspectos distintos de uma
organizacgdo. Primeiramente, manteve-se a taxa de retorno - um indicador ja utilizado pelo
jogo como forma de avaliacdo das empresas, que busca medir o valor da organizacéo através
dos dividendos distribuidos e de seu patrimonio liquido. A escolha do indicador EVA se deu
devido ao fato deste apresentar um foco diferenciado do contabilistico, buscando medir o
efetivo valor agregado a empresa em um determinado periodo de tempo. Por delimitacdo da
pesquisa, optou-se por ndo utilizar outros indicadores, mesmo sendo possivel 0 uso do mesmo
processo com variados indicadores.

2. Jogos de empresa como laboratdrios de pesquisa

Os jogos de empresa podem ser entendidos como ambientes experimentais que visam
a mudanca de comportamento e a aprendizagem gerencial. A simulacdo trata-se de uma
simplificacdo da realidade, que proporciona a tomada de decisdes sob incerteza baseada em
relatorios gerenciais em um ambiente seguro (Keys & Wolfe, 1990; Lin & Tu, 2012; Mc
Leod, 2013). Para Sauaia (2010), os jogos de empresa permitem a formulacdo; a
implementacdo e o controle de estratégias empresariais; a pratica de ferramentas e modelos de
gestéo, e o desenvolvimento de habilidades na tomada de decisao.

A verdadeira origem dos jogos de empresa € motivo de controvérsia. Para Sauaia
(1990), os jogos comecaram a serem utilizados com o objetivo de aprendizagem,
primeiramente na China, em torno de 3000 anos A.C., com a simulacdo de guerra Wei-Hai. Ja
para Mendes (1997), os jogos de empresa originaram de fins militares na Segunda Guerra
Mundial, na primeira metade do século XX. Apesar de discordancias sobre sua origem, €
CONSenso que 0s primeiros jogos voltados ao ensino gerencial surgiram nos Estados Unidos,
na década de 1950, com o Top Management Decision Simulation e o Top Management
Decision Game (Keys & Wolfe, 1990).

Os jogos de empresa, embora tenham sido desenvolvidos, a priori, com objetivos
voltados a educacéo, visando o desenvolvimento de um ambiente dinamico que possibilite a
aquisicdo de experiéncia gerencial, acredita-se que esse mesmo ambiente possibilitou o
desenvolvimento de um objetivo secundario: a utilizagdo de jogos de empresa como
instrumento para pesquisa cientifica. Esse segundo objetivo se tornou viavel devido ao fato
dos jogos de empresas proporcionarem contextos dindmicos e complexos o suficiente para
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possibilitar que seus dados sejam utilizados em pesquisas empiricas (Barreiro, 2010; Stouten,
2015).

Em concordancia, Keys e Wolfe (1990) afirmam que os jogos de empresa ja foram
comprovados por proporcionar uma série de comportamentos muito similares aos observados
nos estudos de campos. Para os autores, esse fato encoraja cada vez mais a utilizacdo de jogos
como laboratdrios de pesquisa para 0os mais diversos propésitos. Sendo os principais: sistema
de apoio a decisdo e estratégia de informacdo; gestdo estratégica empresarial; trabalho em
equipe e tomada de deciséo; pesquisa operacional e lideranca.

De acordo com Tao, Yeh e Chin, 2012, a aprendizagem com Jogos de Empresas pode
ser usada para ampliar estudos na area de gestdo. Na tentativa de compreender essa questao,
busca-se formas para identificar comportamentos e variaveis que influenciam a eficécia dos
Jogos de Empresas na educacgéo gerencial.

Em Sauaia (1995), € descrito que o ambiente simulado, por mais complexo que seja, é
sempre de conhecimento do pesquisador. Isso permite que este estabeleca uma relagdo de
causa e efeito entre as varidveis das organizacdes e do ambiente, o0 que ndo é possivel em uma
pesquisa de campo. Apesar das vantagens mencionadas pelos autores, é importante também
que se leve em conta as limitagOes existentes nas pesquisas com jogos de empresa, advinda,
principalmente, do simulador utilizado, que por representar uma simplificacdo da realidade,
pode falhar ao ndo considerar fatores que, em uma pesquisa de campo, causariam efeitos
sobre os resultados (Fit6-Bertran, Hernandez-Lara & Serradell-Lopez, 2014).

Para Barreiro (2010), existem trés questGes importantes, relacionadas a validade da
pesquisa em jogos de empresa, que devem ser sempre levadas em conta: a validade e o nivel
de realismo do jogo; a validade dos elementos da pesquisa (jogadores), e algumas outras
questdes minoritarias, como o controle sobre o experimento e questdes éticas. O autor sugere,
ainda, que haja uma alternacdo entre a pesquisa laboratorial e a pesquisa de campo,
garantindo, assim, a comprovacdo do que foi desenvolvido no laboratério, possibilitando o
reforgo dos resultados obtidos e um aumento do conhecimento adquirido.

Apesar de todas essas consideracdes, Sauaia e Oliveira (2011) afirmam que a
utilizacdo de dados de empresas simuladas para testar métodos de analise de empresas e
formas de classifica-las é possivel e usual, pois tratam-se de empresas que operam no mesmo
setor e que iniciam suas operagdes nas mesmas condicOes, se diferenciando ao longo da
simulacdo. Ademais, é possivel se ter acesso a todos os relatérios contabeis e as decisdes
tomadas para se chegar a esse resultado, possibilitando, caso seja desejado, uma analise mais
completa sobre o que levou cada empresa a obter o resultado apresentado (Tao, Yeh & Chin,
2012).

3. Avaliagdo de empresas

Para Lemes Jr., Rigo e Cherobin (2010), o objetivo da administracdo financeira é
maximizar a riqueza de seus acionistas. O conceito, que por muitos anos defendeu que o
objetivo de uma organizacao se resumia a geragao do lucro, hoje é considerado impreciso.
Lucro no presente ndo garante a geracao de lucro no futuro. Por isso, o foco da administracéo
financeira deslocou-se para a maximizacéo da riqueza e a gestdo da boa saude financeira da
organizacdo, tendo em vista sempre aspectos de curto e longo prazo. Para atingir esse
objetivo, a empresa deve tomar decisdes que integram trés areas estratégicas, sendo elas:
investimentos, financiamentos e resultados.
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Mas como mensurar a efetividade desses esforcos e também a qualidade de seus
resultados? Para Damodaran (2007), existem varios modelos que podem ser utilizados para
responder essas perguntas. Em diferentes niveis de complexidade, cada modelo procura
analisar, através de um ponto de vista, a saude financeira de um investimento.

Em acedéncia, para Luis (2012) a busca por métodos eficientes e eficazes de avaliacdo
do desempenho empresarial tem sido um tema de grande debate, considerado essencial para a
determinacdo da sobrevivéncia da empresa. Existem diversas formas de se avaliar uma
empresa, podendo variar de acordo com objetivo para qual a avaliagdo serd usada. Para
Cunha, Martins e Assaf (2012), os principais objetivos visam atender interesses da prépria
empresa e também exigéncias legais. Em corroboragdo ao argumento acima, Miller e Teld
(2003) afirmam que a avaliacdo de empresas deve ser composta por variaveis objetivas e
subjetivas como, por exemplo, o valor da marca.

Para Famé (2003), a grande quantidade de ativos tangiveis e intangiveis que a empresa
possui torna a sua avaliacdo algo complexo, sendo preciso levar em conta ndo sO a
organizacdo como um todo, mas também a possibilidade de conflitos de interesse resultantes
dos diferentes objetivos da analise. Apesar de muitas empresas utilizarem como método de
andlise de desempenho os métodos contabilisticos, especialistas no assunto afirmam que esse
tipo de avaliacdo pode apresentar resultados distantes da realidade organizacional (Luis,
2012).

3.1 ROE

Ao se analisar uma empresa, € extremamente importante levar em conta sua
rentabilidade. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), essa andlise é de dificil mensuracéo e ndo
h& uma forma 100% precisa de realiza-la. Os autores afirmam que os lucros contabeis podem
ser medidos através da simples diferenca entre receita e custos, mas esse valor falha em
representar a rentabilidade futura da organizacdo, ficando restrita apenas em mensurar a
rentabilidade contabil, passada ou corrente. Ademais, a rentabilidade falha em levar em
consideracdo os riscos de um negdcio e em prover um padrdo de comparacao.

O retorno sobre o capital préprio (Returnon Equity, ROE) trata-se de uma das
principais medidas de rentabilidade que busca, através da razdo entre lucro liquido e
patriménio liquido, prover um indicador de lucratividade. Para Luis (2012), o ROE,
diferentemente do retorno sobre o investimento - utilizado para avaliar departamentos - € uma
medida comumente utilizada para se analisar a empresa como um todo. Essa analise se da
devido ao fato do indicar possibilitar uma relacdo entre o capital préprio investido e os lucros
obtidos.

Para de acordo com o autor, ha trés fatores que podem influenciar positivamente o
valor do ROE:

. Aumento das margens de lucro;
. Aumento da rotacédo de ativos;
o Aumento da alavancagem financeira.

Ou seja, apesar de haver fatores que influenciam o ROE, que representam
verdadeiramente a criacdo de valor - como € o caso da margem de lucros - fatores como a
alavancagem financeira podem ser arriscados & organizacéo e ndo estarem de acordo com o
objetivo de manutencdo da saude financeira da empresa.

Ademais, outra limitacdo de ROE advém do fato das estruturas das organizagdes
estarem mudando. A estrutura predominantemente industrial baseada em ativos ndo € mais o
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unico modelo utilizado. Hoje, muitas empresas tém como principal capital o intelectual,
dando muito menos importancia a seus ativos reduzidos. Por isso, torna-se impossivel utilizar
de seu patriménio como forma de andlise de retornos futuros.

Para essa pesquisa, utilizou-se de uma adaptacdo do ROE denominada taxa de retorno,
que busca analisar o valor da empresa baseando-se nos dividendos distribuidos e no
patriménio liquido. Esse modelo se baseia no modelo proposto por Ross, Westerfield e Jaffe
(2002), que busca avaliar o valor presente da empresa fundamentando-se na expectativa dos
dividendos distribuidos futuramente. Em Sauaia (2010) é descrito que essa adaptacdo do
ROE é calculada com o auxilio da funcdo da taxa interna de retorno (TIR), onde o dividendo
distribuido no periodo deve ser somado ao patriménio liquido desse mesmo periodo e
dividido por um mais a taxa de retorno.

A taxa de Retorno, assim como descrita em Sauaia (2010), é calculada através da
férmula descrita abaixo:

PLEOQ = 2L 4 .. DntPLER
1+r (1+r)n

Onde:

PLEn = Patriménio Liquido Econémico ajustado no periodo n

Dn =Dividendos distribuidos no periodo n

R = Taxa de Retorno

1)

3.2 Valor Econdmico Adicionado

O Economic Value Added (EVA) refere-se a uma nova forma de avaliagdo de
empresas, que visa a gestdo baseada na criacdo de valor. Para Torquato (2011), os indices
tradicionais, apesar de suas importancias para varias andlises, falham em néo levar em conta
algumas informacg6es importantes para a gestdo da empresa, como a rentabilidade minima e os
riscos inerentes do investimento. Em concordancia, Denerdin (2004) afirma que a gestéo
baseada em valor vem sendo adotada por um ndmero cada vez maior de organizacdes, devido
a necessidade de posturas de gestdo mais eficientes e eficazes em um cenario de alta
concorréncia e constantes mudancas.

O conceito de EVA foi desenvolvidona década de 1980 por Joel Stern e Bernnett G.
Stewart, ambos diretores de uma empresa de consultoria com sede em Nova York. Seu
calculo, que seréa detalhado mais adiante, € resultado da diferenca do lucro operacional ap6s o
imposto de renda e o capital utilizado para resultar esse lucro. Assim, é possivel analisar a
riqueza que foi efetivamente criada dentro de um espaco de tempo.

Ainda de acordo com Denerdin (2004), a avaliacdo da empresa pelo EVA ¢
extremamente importante devido, principalmente, a dois fatores. Em primeiro lugar, o0 EVA
considera todos 0s custos de uma operacdo, compreendendo também o custo de oportunidade
e, por isso, mostra muito mais que apenas o fato da empresa ter ou néo ter tido lucro, mas sim
0 quanto ela sacrificou em decorréncia de tal lucro. O segundo fator importante é que o EVA
é capaz de transformar a cultura da empresa auxiliando no estabelecimento de estratégias e na
tomada de decisdo e motivagdo dos funcionérios, que sdo incentivados a buscar uma constante
producéo de riquezas.

Para Luis (2012), a principal vantagem do EVA € que, através de diversos ajustes, esse
indicador se distancia das distor¢cdes cometidas pelos indicadores contabilisticos, fazendo-se
necessario para o seu célculo o conhecimento de trés fatores importantes: a taxa de retorno
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dos investimentos, o custo do capital aplicado e o total investido. E através desses ajustes que
se torna possivel afirmar que o EVA é um indicador muito mais que apenas contabilistico, e
sim um indicador que mede a verdadeira captagéo de valor.

Apesar de suas muitas vantagens, o EVA, como qualquer outro indicador, apresenta
algumas restricoes, as quais sdo importantes se atentar. Para Rocha e Selig (2001), o indicador
apresenta uma perspectiva exclusivamente financeira, deixando de lado fatores importantes
como o processo interno, clientes, fornecedores e a influéncia do aprendizado ao longo do
tempo. Investimentos de grandes montantes, apesar de apresentar resultados positivos no
longo prazo, no curto prazo reduzem o valor do EVA, podendo levar a conclusdes
equivocadas. Ademais, o EVA é distorcido em periodos com altas taxas inflacionada, néo
sendo possivel eliminar seus efeitos através de ajustes contabeis.

O calculo do EVA ¢é realizado através da seguinte formula:

EVA = NOPAT — (WACC * Investimento) 2
Onde:

NOPAT = Lucro Operacional Apés o Imposto de Renda

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Investimento = Capital Investido

Para isso, o calculo do Custo Médio Ponderado e dos Investimentos deve ser calculado
através das seguintes formulas:

WACC = [Ki* (1 - IR) * (PF/P)] + [Ke * (PL/ P)] (3)

Onde:

Ki = Custo Médio Ponderado de Capital

IR = Imposto de Renda

PF = Passivo Financeiro

Ke = Custo de Capital Proprio

PL = Patriménio Liquido

P = Passivo Total

Investimento = ACT — PCO + AlL 4
Onde:

ACT = Ativo Circulante Operacional

PCO = Passivo Circulante Operacional

AIlL = Ativo Imobilizado Liquido

4. Método de Pesquisa

O presente trabalho caracteriza-se como uma pesquisa exploratdria, utilizando para
isso a pesquisa documental de dados secundarios e um estudo de caso hum segmento setorial
de um jogo de empresas. Na abordagem de analise dos dados, a pesquisa classifica-se com
guantitativa. Para Gil (2008), a pesquisa exploratéria tem como principal finalidade buscar a
formulacdo, modificacdo ou esclarecimento de conceitos e ideias. Esse tipo de pesquisa €
utilizado principalmente quando o tema abordado ainda é pouco explorado, auxiliando na
formulacdo de hipoteses mais precisas e operacionais por meio da obtencdo de uma visdo
mais geral do mesmo.

Ainda, de acordo com o autor, a pesquisa documental se assemelha a pesquisa
bibliogréafica, diferenciando-se no tipo da fonte de pesquisa. Enquanto a pesquisa bibliografica
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procura estudar as contribuicdes de outros autores que ja trataram desse assunto, a pesquisa
documental analisa dados que ainda ndo receberam nenhum tipo e tratamento, ou que ainda
podem ser reestruturados. Os dados sdo considerados secundarios, pois foram retirados de
relatorios contabeis que resultam das decisdes tomadas pelos participantes.

Ja quanto a caracterizagdo do procedimento técnico de pesquisa, o estudo enquadra-se
como um estudo de caso de um segmento da cadeia produtiva descrito no simulador
organizacional adotado no jogo de empresas. Segundo Gil (2008), o estudo de caso € utilizado
quando deseja-se descrever o contexto em que se realiza determinada investigacdo, tento
como objetivo generalizar ou expandir teorias. Sendo assim, 0 que se descreveu no estudo foi
0 desempenho econdmico de quatro empresas de base industrial no setor de eletrénicos do
simulador organizacional adotado nesse estudo.

Em relacdo a abordagem para a anélise dos dados, o estudo configura-se como uma
pesquisa quantitativa. Para Creswell (2009), os métodos quantitativos estdo relacionados a
forma de coleta, anélise, interpretacdo e redacdo dos dados. O autor afirma, ainda, que todas
as variaveis abordadas devem ser claramente especificadas no estudo, possibilitando, assim, o
estabelecimento de uma relacdo entre tais variaveis e os resultados obtidos.

A pesquisa foi dividida em duas partes. Primeiro, foram coletados os dados das
empresas simuladas para o0s dezesseis trimestres (unidade de tempo da simulacéo),
calculando-se a taxa de retorno e o0 EVA de cada empresa por periodo. Em cada periodo, foi
realizado o ranking das empresas de acordo com as duas formas distintas de avaliacdo
econdmico-financeira. Posteriormente, esses resultados foram combinados atraves da Analise
Relacional Grey, proporcionado uma nova classificacdo para as empresas, levando-se em
conta o retorno aos acionistas, assim como a criagéo efetiva de valor da empresa. N&o foi o
foco desse estudo discutir qual a melhor forma de se classificar as empresas, ou mesmo
analisar as agdes que levaram as mesmas ao desempenho alcancado, e sim apresentar uma
forma de combinacdo das duas medidas de avaliacdo como alternativa a decisées no que diz
respeito a avaliagdo de empresas.

4.1 Ambiente de Pesquisa

Para a realizacdo da pesquisa, utilizou-se dos resultados de um jogo de empresas
realizado em uma disciplina do curso de administracdo de uma universidade publica
localizada no estado do Rio de Janeiro. O jogo de empresas foi dinamizado através de um
software que cria ambientes empresariais simulados, denominado Shadow Manager (Bessis,
2014). Para a realizacdo do jogo de empresas, as equipes participantes foram divididas em
dois tipos de empresas de uma mesma cadeia produtiva, indUstrias e atacados.

O simulador é moldado para representar um ambiente com caracteristicas de um
oligopdlio fechado do setor de tecnologia. A economia é estavel, apresentando uma inflagéo
de 6% ao ano. As taxas de juros sdo pré-estabelecidas e a producao funciona no formato just-
in-time.

Os participantes devem tomar decisdes baseadas em relatérios contébeis e negocia¢bes
realizadas em sala. As decisfes estdo associadas as funcdes do cotidiano de uma empresa
como: planejamento e controle da produgdo; investimentos em marketing; contratacdo de
funcionarios; treinamentos e definicdo de precos de venda. Essas decisdes sdo tomadas em
rodadas, que representam o periodo de trés meses.

Para orientar em suas decisdes, 0s participantes, além dos relatérios gerados pelo
simulador, também sdo informados a cada rodada da classificacdo das empresas nos seus

RASI, Volta Redonda/RJ, v. 3, n. 1, pp. 66-84, jan./jun. 2017. http://www.rasi.uff.br



Santos, Oliveira & Acosta | 74
https://doi.org/10.20401/rasi.3.1.144

Revista de Administracdo, Sociedade e Inovagdo

respectivos segmentos de mercado. Essa classificacdo € estabelecida de acordo com a taxa de
retorno ao acionista, baseando-se no fluxo de valor econémico do patriménio liquido,
considerando a distribuicao de dividendo em cada periodo.

4.2 Coleta de dados e Variaveis do Estudo

Os dados foram coletados a partir dos relatorios gerenciais da disciplina de
Laboratdrio de Gestdo Simulada (LGS), gerados a partir de dezesseis periodos simulados de
uma turma de quinto periodo do curso de Administracdo de Empresas. Nessa simulacao, havia
a presenca de dois grupos distintos - industrias e atacados. Para essa pesquisa, foi realizada a
analise apenas das empresas industriais. A escolha se deu pela estrutura contabil e financeira
deste tipo de empresa, por necessitarem de maiores investimentos para compra de
equipamentos e manutencdo da atividade produtiva, o que ndo impede a realizacdo de analise
ser feita para outro tipo de empresa.

As variaveis envolvidas na anélise para a producdo dos indicadores escolhidos para o
estudo foram: (v1) Passivo Financeiro; (v2) Patrimbénio Liquido; (v3) Passivo Total; (v4)
Ativo Circulante; (v5) Passivo Circulante Operacional; (v6) Ativo Imobilizado Liquido, e
(v7) distribuicdo de dividendos. Foram também utilizados dados ja pré-estabelecidos pelo
simulador, como: Custo de Capital de Terceiro - equivalente a 15% - e a Aliquota do Imposto
de Renda - equivalente a 33%. Foi também estabelecido o valor do Custo de Capital Proprio
em 17%, baseando-se na taxa SELIC e no proprio Custo de Capital de Terceiros.

4.3 Normalizagdo dos Dados

A Taxa de Retorno e o0 EVA sdo medidos em diferentes grandezas. Enquanto a Taxa
de Retorno é apresentada em um valor percentual, 0 EVA trata-se de uma medida monetéria.
Para facilitar uma comparacdo entre eles, mesmo que de forma primaria, foi realizada uma
normalizacdo dos dados visando que ambos fossem expressos em uma mesma ordem de
grandeza. Para isso, utilizou-se da formula descrita abaixo:

min
N _ Xi—X; (5)
‘<L max min
Xi _Xi

Onde:

XN = Vvalor Normalizado na série i = 1,...,n
X™n = Menor valor da sériei = 1,...,n
XM = Maior valor da sériei=1,...,n

4.4 Analise Relacional Grey

A Teoria de Sistemas Grey & fundamentada no pressuposto de que todo processo
aleatério é constituido de uma varidvel cinzenta, fixada numa determinada area e num
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intervalo de tempo. Os processos Grey propdem o caminho que se deve seguir para lidar com
a regularidade de determinados dados por meio de séries (Garcia et al., 2005).

Como mencionado, a Teoria Relacional Grey foi escolhida para essa pesquisa devido a
sua capacidade de relacionar dados distintos, criando um Unico indicador combinado. Para
Wen (2004), a teoria foca na construcdo de um modelo de analise de dados discretos e
variados.

Através da teoria, foi possivel combinar os dois indicadores distintos de avaliacdo de
empresas, a taxa de retorno e o EVA, possibilitando, assim, uma analise mais completa da
organizacdo em uma Unica medida de desempenho.

Para que a andlise seja realizada, é preciso fazer primeiro uma normalizacdo dos
dados, que pode ocorrer de trés formas distintas. Sdo elas: quando maior melhor, quanto
menor melhor e nominal melhor. Para essa pesquisa foi utilizada a primeira forma de
normalizacdo, visto que ambos os indicadores analisados apresentam resultados que quanto
maiores melhores, podendo ser calculada como descrito anteriormente pela Formula 1.

Depois de realizada a normalizacdo dos dados, calcula-se o do Coeficiente Relacional
Grey para todas as observacdes, que ird demonstrar a proximidade das observagGes com a
série desejada, definida como serie padréo.

(Amin + {Amax)
Aoi(K)+ {Amax (6)

y(x0(k)1x1(k) =

Onde:

Xo = Série padrdo; xi = Observacdes

Aoi = Diferenca entre a série padréo e as observagdes normalizadas;
Amin = min min | Xo(K) — x1(K) |

Amax= max max | Xo(K) — x1(K)|

¢= Coeficiente de Distingdo = 0,5

O Coeficiente de Distingdo pode assumir qualquer valor, tendo como objetivo ajustar a
diferenca entre Aoi e Amax. Independente do valor atribuido a ele, o ranking ndo sera
alterado, somente influenciara na distancia entre os valores normalizados (Wen, 2004). Tendo
em vista isso esse trabalho, utilizou o valor 0,5 - comumente utilizado em outros trabalhos.

Por fim, é calculado o grau relacional Grey de cada serie, obtido a partir da média
aritmética simples dos coeficientes relacionais de cada observacdo (Taxa de Retorno e EVA).
No Apéndice 1 é demonstrado o calculo para a determinacdo do indicador Grey para as
equipes pesquisadas.

5. Desenvolvimento da Pesquisa

5.1 Anélise Descritiva dos Dados

Devido a caracteristicas presentes em uma pesquisa com jogos de empresas, todas as
empresas iniciam com a mesma estrutura contabil e um investimento inicial de
R$1.500.000,00. Ao longo da simulacdo, vdo se diferenciando de acordo com as decisdes
tomadas. A forma de avaliagdo ja utilizada ao longo do jogo é a taxa de retorno, que analisa as
empresas de acordo com seu crescimento patrimonial, levando em consideracdo sua
distribuicéo de dividendos ao longo dos periodos.
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Essa analise foi realizada para as quatro empresas ao longo de dezesseis periodos e,
posteriormente, realizou-se um ranking das posi¢des das empresas de acordo com o valor da
taxa de retorno normalizada. A realizacdo da normalizacdo permite que as empresas sejam
avaliadas ndo so6 de acordo com a posi¢do relativa umas as outras, mas também com relacéo a
distancia entre elas. O Grafico 1 ilustra o resultado da empresa 1como exemplo da variacao de
posicdes ao longo do jogo, de acordo com sua taxa de retorno normalizada. No Apéndice 2
estdo descritos os resultados dos indicadores para todas as equipes pesquisadas.

oo '4\\\ A /A\ ll\
0,60 A / k
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Gréafico 1: Desempenho da Empresa 1 pela Taxa de Retorno

15 16

Fonte: Elaboracéo Prdpria. (Valor Normalizado x Periodo)

Posteriormente, seguiu-se 0 mesmo processo para avaliar as empresas de acordo com
0 EVA. A variagédo de seu resultado pode ser percebida, mesmo que de forma primaria, pelo
Gréafico 2, que ilustra os resultados normalizados da empresa 1 pelas duas formas de
avaliagéo.

oo XN A A
0,60 ll A I \ \V

0,40
0,20

0,00 T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Gréfico 2: Desempenho da Empresa 1 pela Taxa de Retorno e EVA

Fonte: Elaboragdo Prdpria. (Valor Normalizado x Periodo)

Através do Grafico 2 evidencia-se a existéncia de variagdo no desempenho da
empresa, de acordo com as duas avaliagOes. Isso pode ser explicado devido ao fato de cada
modelo de avaliagdo considerar fatores distintos, possibilitando conclusdes diferentes com
relacdo a situacdo financeira de uma mesma organizacdo. Por isso, se torna pertinente a
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utilizacdo de um indicador combinado advindo da Analise Grey, que possibilitaria a avaliacéo
da empresa de acordo com diferentes aspectos de uma forma conjunta.

Depois de calculados os resultados das empresas, pelas perspectivas da taxa de retorno
e do EVA, realizou-se o calculo do indicador combinado, apresentando uma nova
classificacdo das empresas, também normalizada. O Grafico 3 ilustra o desempenho da
empresa 1 de acordo com o indicador combinado.

1,20

1,00 -ﬂ
0,80

N A
AWA

o N
o NN [ \] \
> 1I2I3I4IHI7I8I9 10 11I12I¥I14I15V16I

Gréfico 3: Desempenho da Empresa 1 pelo Indicador Combinado
Fonte: Elaboracdo Prdpria. (Valor Normalizado x Periodo)

Por fim, é possivel analisar o0 desempenho da empresa 1 de acordo com as trés formas
distintas de avaliacao através do Grafico 4. Apesar de haver variacfes entre os trés modelos, é
possivel observar que o indicador obtido pela Andlise Relacional Grey apresenta, na maioria
dos periodos, uma posicao intermediaria entre os resultados obtidos pela avaliacdo da Taxa de
Retorno e 0 EVA.
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Gréafico 4: Desempenho da Empresa 1 pelos Trés Indicadores
Fonte: Elaboragdo Prdpria. (Valor Normalizado x Periodo)
5.2 Comparacao entre os Métodos de Avaliacdo

Para testar a existéncia de diferengas significativas entre as médias aritméticas das trés
formas se avaliacdo, utilizou-se do teste paramétrico conhecido como ANOVA fator unico,

RASI, Volta Redonda/RJ, v. 3, n. 1, pp. 66-84, jan./jun. 2017. http://www.rasi.uff.br



Santos, Oliveira & Acosta | 78
https://doi.org/10.20401/rasi.3.1.144

Revista de Administracdo, Sociedade e Inovagdo

usado para testar mais de dois grupos que possuam uma distribuicdo normal e variancias
iguais. Para a realizacdo desse teste, foram propostas as seguintes hipoteses:

H,:A classificacdo entre os indicadores (Taxa de Retorno e Eva) apresenta igualdade
com a produzida pelo indicador Grey.

H;: A classificacdo das empresas através dos indicadores (taxa de Retorno e Eva)
apresenta-se diferente a produzida pelo Indicador Grey.

Pela natureza do problema de pesquisa e os fundamentos acerca dos metodos de
avaliacdo de empresas, as hipoteses sdo formuladas para que a ordem seja a ndo-rejei¢do da
igualdade entre os indicadores analisados, assim como o indicador Grey deve promover uma
anélise combinada sem criar distor¢Ges na posicdo das empresas. Neste sentido, o raciocinio
para a interpretacdo das hipdteses concentra-se na igualdade das médias dos indicadores.

Os resultados da analise ANOVA sdo apresentados na Tabela 1. Percebe-se por meio
da analise do valor-P que as empresas apresentam igualdade entre as médias apés verificar
que o valor-P observado foi de 0,812 - superior ao nivel de significancia determinado de 0,05.

Tabela 1: ANOVA dos Indicadores de Avaliacdo das Equipes do Jogo de Empresas

Indicadores Contagem Soma Média Variancia
Taxa de Retorno 16 7,04 0,44 0,18

EVA 16 5,49 0,34 0,17

Grey 16 6,30 0,39 0,18
Fonte da variagdo SQ o] MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,074 2 0,037 0,209 0,812 3,204
Dentro dos grupos 7,982 45 0,177
Total 8,057 47

Nivel de significancia = 0,05

Legenda:

SQ = Soma dos Quadrados

MQ = Média dos Quadrados (Variancia)
gl = Graus de Liberdade

F= Estatistica do Teste ANOVA
Valor-P= SignificAncia Observada

Por meio da analise ANOVA foi possivel verificar a ndo-rejeicdo a hipétese nula, o
que supde igualdade entre as médias. Assim, ha indicacdo, corroborando com a teoria de que
a Anélise Relacional Grey (Wen, 2004; Garcia et al., 2005) possibilita a combinacéo dos dois
indicadores, sem que esses percam suas caracteristicas de avaliacao.

Essa premissa possibilita que o novo indicador combinado seja utilizado como forma
de avaliacdo de empresas, complementando a utilizacdo separada dos indicadores da Taxa de
Retorno e do EVA, caso a hipotese nula fosse rejeitada, sugerindo a diferenca entre as medias.
Desta forma, a indicacdo do uso da Anélise Relacional Grey seria fragilizada e careceria de
maiores estudos, tendo como resultado a utilizagdo de distintas anélises em separado para
avaliacdo de empresas.
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6. Considerac0es Finais

O presente trabalho teve como situacdo-problema a avaliagdo de empresas que
combinasse dois métodos distintos ja existentes e que, ainda assim, mantivesse as
caracteristicas de analise de cada um deles. Para isso, utilizou-se a Analise Relacional Grey,
criando, assim, um indicador combinado que possibilitou uma analise mais aprofundada das
equipes participantes de um jogo de empresas, onde foi levado em conta tanto a rentabilidade
quanto a agregacao de valor.

Quanto a seus objetivos, a pesquisa conseguiu alcancé-los ao combinar os dois
métodos de avaliacdo e comprovar que o indicador combinado ndo apresentou diferencas
estatisticas entre eles. Os objetivos especificos foram verificados por meio da articulacdo do
referencial tedrico, que possibilitou uma melhor compreensdo sobre as formas de avaliacdo
utilizadas e da analise dos resultados, que apresentou o resultado das empresas de acordo com
os trés métodos de avaliacdo, tanto de forma descritiva e, posteriormente, por meio da
inferéncia estatistica.

O estudo apresenta como contribuicdo para a area de finangas a proposta da utilizacao
da Andlise Relacional Grey, sugerido por Prazeres, Leal Jr e Garcia (2010), como uma
alternativa para sua utilizacdo nas areas da Economia e Administracdo. Neste caso, como
forma de avaliacdo de empresa. Para o estudo, optou-se por combinar a Taxa de Retorno com
0 EVA. Entretanto, pode ser possivel utilizar diferentes indicadores, adequando-os para
diferentes tipos de andlise e objetivos. A pesquisa contribui, também, com um maior
enriquecimento para os interessados em aprofundar seus conhecimentos sobre técnicas de
avaliacdo de empresas, ferramentas estatisticas e a utilizacdo de jogos de empresas como
laboratdrios de pesquisa.

A pesquisa apresentou algumas limitacdes que devem ser consideradas em conjunto
com as consideracdes finais. Os métodos de avaliacdo foram utilizados em uma populacao
com baixo nimero de observacoes, e realizou-se apenas um teste paramétrico com os valores
normalizados das observacgdes, ndo sendo utilizado nenhum tipo de teste ndo-paramétrico para
testar a diferenca entre as observacBes. Para essa pesquisa, também ndo foi utilizado na
Analise Grey a ponderacdo dos pesos conhecida como a Maxima Entropia (Wen, 2004,
Garcia et al., 2005). Cabe também destacar que as caracteristicas do simulador usado para o
estudo podem provocar efeitos econdmicos abruptos, como crescimento ou recessdo para que
0s estudantes possam vivenciar situacdes diversas, neste sentido a oscilagdo dos resultados
podem impactar os indicadores financeiros que sdo usados no estudo.

Sugere-se como proposta para trabalhos futuros uma pesquisa que inclua mais
observac@es, possibilitando assim, uma analise dos resultados mais aprofundada, tanto pela
forma descritiva quanto pela inferéncia estatistica. Acredita-se pertinente a utilizacdo de
outros testes estatisticos, como por exemplo, testes ndo-paramétricos, como forma de avaliar a
efetividade do indicador combinado com relacéo aos ja utilizados.

Sugere-se também a utilizagdo da méaxima entropia ao formular o indicador
combinado, possibilitando uma ponderacao de pesos para cada indicador, determinando assim
diferentes niveis de importancia.

Por fim, julga-se importante, estudos do indicador combinado em empresas reais,
fazendo a transposi¢do da pesquisa num laboratdrio de gestdo para situagdes reais, avangando
0s estudos pré-campo em ciéncias sociais aplicadas, para uma ampla pesquisa de campo aos
moldes de outras areas do conhecimento como ciéncias exatas e engenharia, promovendo,
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assim, a utilidade dos jogos de empresas como laboratérios de pesquisa (Keys & Wolfe, 1990,
Sauaia, 2010; Barreiro, 2010; Sauaia & Oliveira, 2011).
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Apéndice 1: Calculo do Indicador Grey (exemplo de uma Rodada)

EVA TR
1 -1108407,4 | 0,045662
2 8635748,3| 0,04399
3 -2785047,6 | 0,066356
4 10027309,7| 0,05689

Dados Normalizados Matriz Diferencas Coeficientes Relacionais Empresa Grey
1 0,13086117 | 0,074778 0,869139 | 0,925222 0,36519306 | 0,350822422 1 0,358008
2 0,89138912 0 0,108611 1 0,82154299 | 0,333333333 2 0,577438
3 0 1 1 0 0,33333333 1 3 0,666667
4 1| 0,576778 0] 0,423222 1| 0,541581756 4 0,770791

Padrdo 1 1

Fonte: Elaboragdo propria.
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Apéndice 2: Resultado das Empresas pelos trés Indicadores

12 Rodada 2% Rodada 3% Rodada 42 Rodada
Empresas TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey
1 1| 0,929301| 0,94164| 0,951151 1 1] 0,163106 1| 0,674062| 0,816183| 0,642891 | 0,520665
2| 0,822045| 0,963907 | 0,781307( 0,619843| 0,552628 | 0,344916 1| 0,801704 1 1 1| 1,071527
3 0 0 0 1| 0,76448| 0,814193 0 0 0f 0,450457 0] 0,114973
4] 0,97428 1 1 0 0 0f 0,216998 | 0,104397| 0,077488 0] 0,186261| 0,03798
5% Rodada 6% Rodada 72 Rodada 8% Rodada
Empresas TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey
1 0] 0,121179| 0,023543 0 0 0f 0,205041 | 0,999896 1] 0,675984 | 0,219994 | 0,342739
2| 0,354642 1| 0,618709| 0,191944 | 0,590886 | 0,199175| 0,18339 1| 0,883411| 0,310343 0 0
3 1| 0,364096 | 0,621629| 0,246362 | 0,634131| 0,23222 1 0] 0,001869 0 1| 0,815019
4] 0,645326 0] 0,202265 1 1 1 0] 0,999951 0 1| 0,424517 1
92 Rodada 102 Rodada 112 Rodada 122 Rodada
Empresas TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey
1] 0,074778| 0,130861 0 0 0 0 0 0 0 1| 0,362361 | 0,883373
2 0| 0,891389| 0,531588| 0,182103| 0,343323| 0,142213| 0,106473 1| 0,723276 0,909405| 0,78051 1
3 1 0] 0,747751 1| 0,771407 1 1| 0,698219 1] 0,153295 1| 0,805384
4] 0,576778 1 1] 0,244157 1| 0,71742| 0,321253 0,7557 | 0,448599 0 0 0
13% Rodada 142 Rodada 152 Rodada 162 Rodada
Empresas TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey TIR EVA Grey
1 0 0 0 1 0] 0,842037( 0,628278 | 0,092979 0f 0,525488 0] 0,127283
2| 0,073123| 0,105728 | 0,031769 0,290772 1 1] 0,836105 0] 0,275884( 0,836105| 0,181498 | 0,343603
3 1 1 1 0| 0,64709| 0,026592 0 1| 0,708234 0| 0,050007 0
41 0,237502 | 0,398417| 0,137449| 0,51611| 0,243345 0 1| 0,499858 1 1 1 1

Fonte: Elaboragdo propria.
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