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RESUMO

As mudancas no setor de Tecnologia da Informacéo implicam um novo ambiente de
competicdo no Brasil. As tendéncias de fuséo e de internacionalizagdo obrigam as
empresas a adotarem técnicas padronizadas de avaliacdo e comparacdo de
prospectos visando a reducdo do risco. Dentro dessa perspectiva, os individuos
necessitam de um processo decisorio que contemple os objetivos da empresa, as
metas desejadas e as restricbes orcamentédrias e de recursos. Este trabalho
descreve um sistema teorico e pratico de suporte a tomada de decisdo em projetos
baseada na teoria do Economic Value Added e na Gestédo de Projetos e de Portfdlio,
com o objetivo de estimar a melhor alocacdo de projetos e de recursos em uma
carteira de clientes na unidade da TOTVS Brasilia. Além disso, o trabalho
apresentara uma Vvisdo geral e comparativa entre EVA de projetos da TOTVS
Brasilia e EVA entre empresas, de modo a discorrer sobre suas caracteristicas e

influéncia na priorizacdo e selecao de projetos.

Palavras-chave: Economic Value Added; EVA; retorno financeiro de projetos; gestao

de projetos; gerenciamento de portfolio.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

As recentes mudangas no setor de Tecnologia da Informag&o implicam um novo
ambiente de intensa competicAo no Brasil. As tendéncias de fusdo e de
internacionalizacdo obrigam as empresas a adotarem técnicas padronizadas de
avaliacdo e comparacdo de prospectos visando a reducao do risco. Dentro dessa
perspectiva, as empresas necessitam de um processo decisério que contemple os
objetivos da empresa, as metas desejadas e as restricbes orcamentarias e de
recursos (FILHO; SUSLICK, 2007). Este trabalho descreve um sistema tedrico e
pratico de suporte a tomada de decisdo em projetos baseada na teoria do Economic
Value Added e na Gestdo de Projetos e de Portfélio, com o objetivo de estimar a
melhor alocacé@o de projetos em uma carteira de clientes. Além disso, esse indice
possibilita estimar o nivel de retorno financeiro de projetos especificos de uma

organizacdo em seus segmentos.

1.2 Formulacéo do problema

Cada vez mais as empresas caminham em busca de diferenciais competitivos que
déem vantagens perante seus concorrentes. As mudangas constantes requerem um
nivel de competéncias gerenciais e econbmicas mais eficientes. Dessa forma, as
organizacdes devem comprovar seus resultados e planejar seu futuro de forma
embasada, de modo que a confianca do mercado e os consequentes investimentos
de acionistas crescam (PORTER; MILLAR, 1985).

O dos objetivo dos envolvidos na administragdo de uma empresa € a maximizagao
do seu valor para os acionistas. Esse objetivo € algo a ser perseguido em longo

prazo, sem foco em lucros imediatos. Dessa forma, as decisbes devem ser tomadas
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no sentido de gerar riquezas sustentaveis (BORDEAUX-REGO; PAULO; ZOTES,
2006).

Para os autores, € necessario que as empresas mecam o seu desempenho atraves
de indicadores estratégicos que comprovem seus resultados, podendo investir em
inovacgdo, novos equipamentos, novas pessoas, tecnologias e processos. Para tal,
deve-se ter cautela e muita analise na escolha dos projetos das organizagdes.

Nesse sentido, Rocha (2000) relata que ha varios indicadores que identificam o
quanto foi criado para os acionistas, inclusive sob aspectos relacionados ao
patriménio da empresa. Porém, em sua grande maioria, essas organizagdes utilizam
exclusivamente uma visdo financeira, que pouco pode contribuir para decisbes

futuras e para a manutencéao da competitividade.

Ja Rodrigues (2003) acredita que os investidores apresentam niveis de avaliacdo de
empresas cada vez mais elevados e rigorosos, tendo como preocupacdo a
identificacdo dos métodos de operacdo dos negdcios das empresas e da andlise do
processo de criacdo de valor em longo prazo. Com isso, surge 0 interesse por

indicadores tanto financeiros quanto nao-financeiros.

Contudo, partindo-se da premissa de que a informacao econémica € mais adequada
para o processo de tomada de decisdo, varias empresas passaram a utilizar o indice
EVA - Economic Value Added. Este indice é utilizado para medir o valor criado ou
destruido para os acionistas e gerenciar ativos tangiveis e intangiveis em uma visao
de longo prazo (ROCHA, 2000).

A corporacdo em estudo possui 0 objetivo de aumentar sua sustentabilidade
financeira como um de seus pilares estratégicos, ja que € uma empresa de capital
aberto. A partir do momento em que é possivel mensurar o valor criado por projetos
em uma empresa, as decisdes ficam facilitadas, colaborando com o atingimento

desse objetivo tracado, bem como aumentar o retorno de investimento de acionistas.

1.3 Objetivo Geral

Identificar o segmento de clientes da TOTVS S/A que gere o maior EVA para a

empresa.
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1.4 Objetivos Especificos

Aplicar o conceito de Economic Value Added para os projetos da instituicdo

em estudo;
e Caracterizar os métodos utilizados para escolha dos projetos da organizacéo;

e Avaliar como a metodologia EVA influencia na escolha e priorizagdo de

projetos da organizacao; e

e Comparar os resultados obtidos com o EVA como um fator de escolha de

projetos com os critérios atualmente em uso pela empresa.

1.5 Justificativa

O indicador EVA tem sido um dos indices mais utilizados por executivos e
acionistas, como um grande auxilio para melhorar a tomada de decisdo nas
empresas. Conforme corroborado por Barroso (2008), o EVA é o indicador mais
eficiente na tarefa de alinhar interesses de executivos e acionistas. Esta afirmacao é
compartilhada (SAURIN; MUSSI; CORDIOLI, 2000), j& que a necessidade de adotar
novas posturas gerenciais mais eficientes e eficazes fez que um numero cada vez
maior de empresas adotasse uma nova filosofia de gestdo concentrada em valor. Os
autores destacam ainda que em um mundo de rapidas mudancas, onde a busca por

resultados € uma constante, o aspecto valor agregado tem sido cada vez mais

guestionado e discutido nas organizacoes.

Para Barroso (2008), o EVA demonstra que s0 existiria criagdo de valor tanto para a
empresa quanto para os acionistas, se todos os custos fossem cobertos, inclusive o

custo de capital, que necessariamente tem que ser coberto.

Neste sentido, o EVA é utilizado para calcular a riqgueza criada em um determinado
espaco de tempo e mostra que néo basta apenas a empresa apresentar lucros se o
capital aplicado para chegar aos resultados for proporcionalmente elevado (SAURIN;
MUSSI; CORDIOLI, 2000). De acordo com Damodaran (1994), o calculo do EVA

consiste no lucro operacional liquido da empresa no periodo menos o custos total do
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capital investido ou menos a taxa de ganho que os investidores poderiam obter se
fizessem outras aplicagbes com o mesmo risco. Ainda de acordo com o autor, iSSO
indica como o capital € empregado em cada operacdo da empresa, ou seja, a sua

rentabilidade real, sendo, portanto, um conceito de facil entendimento.

O EVA €, ao mesmo tempo, uma medida do lucro econdmico da empresa e também
€ a base da gestéo financeira das empresas. O indicador corresponde ao NOPAT —
Net Operating Profit After Tax -, ou seja, o Lucro Operacional Liquido ApGs os
Impostos menos o0 encargo sobre o capital investido ou o custo de oportunidade,

caso investisse em outros projetos (BARROSO, 2008).

De acordo com Saurin, Mussi e Cordioli (2000), a implantacdo do indicador como
medida de desempenho organizacional pode levar a uma série de mudancas, nas

guais destacam-se:
e Maior conscientizacdo da geréncia quanto ao valor do capital que é gerido;
e Busca de formas alternativas para aumentar o valor da empresa;

e Fim das discussbes sobre parametros mais adequados para se medir a

performance da companhia ou unidade de negécio; e

e Possibilidade de desdobramento do EVA, um indicador essencialmente

financeiro, em indicadores de gestédo de unidades (como vendas e custos).

Os métodos tradicionais de alocacdo de capital em projetos freqientemente
conduzem a escolhas nao apropriadas de investimentos que apresentam diferentes
riscos e diferentes retornos financeiros (FILHO; SUSLICK, 2007). Este estudo
preenchera justamente essa lacuna existente na organizacdo pesquisada. Nao é
incomum as empresas demonstrarem um resultado contabil positivo, quando na
realidade estédo perdendo valor. Para isso, é necessario que a organizacdo mecga 0s
efeitos de suas decisGes nas demonstracfes contabeis, de modo a tomar melhores
decisbes, gerando, assim, a sustentabilidade em médio e longo prazo para a

empresa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 As Origens do Indicador EVA

A idéia basica que esta por tras do EVA nédo é nova (BACKES, 2002). O indice &
essencialmente um reempacotamento da teoria financeira e dos principios

financeiros de longa data.

Para Saurin, Mussi e Cordioli (2000), o conceito do Valor Econébmico Agregado —
EVA (Economic Value Added) — foi desenvolvido por Joel Stern e Bernnett Stewart
durante a década de 80. Ambos atualmente presidem a empresa de consultoria
Stern & Stewart, como sede em Nova lorque, aonde trabalham exaustivamente com

0 conceito criado de EVA, evidenciando como calcula-lo e suas aplicacdes praticas.

E importante considerar que o EVA deriva do conceito de lucro econémico de
Marshall, o qual mede o valor criado em um nego6cio em um periodo de tempo
(SAURIN; MUSSI; CORDIOLLI, 2000).

Para Young e O’Byrne (2000), entretanto, o indicador € sim uma inovagao bastante
significativa e importante, pois j& tornou moderna a teoria financeira e suas
implicagbes na administragéo, facilitando o entendimento de gerentes que néo séo
treinados em financas ou que mantém pouco contato com todo este arcabouco

financeiro.

Barroso (2008) diz que os criadores do indice traduziram os trabalhos teoricos —
baseados no modelo econémico do valor para a empresa dos prémios Nobel Muller
e Modigliani — em um sistema de facil compreensdo que otimiza o direcionamento
dos recursos de qualquer empresa. O autor complementa relatando que
economistas financeiros ha muito sabiam que custos, desde que adequadamente
medidos, incluem um retorno normal sobre investimentos e que 0s lucros nao

comecgam até que as empresas tenham coberto aquele retorno normal.

Dessa forma, cresceu a tendéncia mundial de buscar novos mecanismos de

avaliacdo de desempenho, o que reside no fato de que os modelos tradicionais
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estdo excessivamente apoiados em dados historicos oriundos da contabilidade e
ndo consideram a exigéncia de rentabilidade minima sobre o capital investido pelos
sécios. Além disso, esses modelos ndo apresentam nenhuma alternativa para tratar

0 risco associado a incerteza com relacao aos resultados (EHRBAR, 1999).

Dessa forma, de acordo com Young e O’Byrne (2000, p.40),

a utilizacdo do EVA como medidor empresarial surgiu em resposta as deficiéncias
do sistema tradicional de avaliacdo econémico-financeira, que, apesar dos
avancos verificados nos Ultimos anos, ainda ndo gera respostas adequadas em

termos de criacdo de valor para o acionista.

Ainda segundo os autores, utilizando-se somente indices de estrutura, de
lucratividade e de rentabilidade, ndo é possivel avaliar se os resultados financeiros

estdo aumentando ou destruindo a riqueza dos socios.

Ja Backes (2002) enfatiza que o inicio das pesquisas relacionadas ao EVA encontra-
se com as novas tendéncias de governancga corporativa, que, segundo o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), define-se como sendo o conjunto
eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a fim de

alinhar o comportamento e interesses de executivos e acionistas.

Dessa maneira, sistemas de governanca sao estabelecidos para medir
desempenho, planejar o negdcio e premiar ou punir os gerentes de acordo com 0s
resultados, tudo no interesse de quem, no final, sdo os verdadeiros donos da
empresa, ou seja, 0s acionistas. Backes (2002) conclui que o indicador EVA pode
servir para alinhar os interesses dos gerentes e dos acionistas, através da afericéo
de resultados financeiros gerenciais baseados na criacdo de valor, equilibrando os

interesses das duas partes.

Harano (2007) corrobora com a idéia de que o indice surge para suprir e equilibrar
0s interesses de executivos e acionistas. Para o autor, 0 EVA surge justamente para

evidenciar a distribuicdo de riquezas entre acionistas, empresas e governo.

Com a necessidade explicita de alinhamento entre acionistas e executivos, o EVA
nasce para aperfeicoar a viabilidade financeira das empresas e equilibrar interesses.

Para Oliveira (2004, p.187), as empresas que ainda n&o utilizam o indice estao
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fortemente perdendo vantagem competitiva perante suas concorrentes. O autor

exemplifica que

A Coca-Cola, e mais de 200 outras empresas norte-americanas, ja
adotam o EVA como instrumento de medida de desempenho e também
de decisdo de investimentos, além das grandes corporagfes européias,
como a alema Siemens. No Brasil, empresas de varios setores valem-se
dessa metodologia, como a Embratel, Pananco Spal, Globopar, Villares,
Andrade Gutierrez, Petrobras. Uma das pioneiras a utilizar o indice foi a
Brahma em 1995. Percebe-se a importancia do indice e a abrangéncia

para lideres de mercado.

2.2 As Diferentes Abordagens do EVA

A constante procura de novas metodologias de gerenciamento é de suma
importancia para a continua oxigenacdo das empresas dentro do quadro mundial
que se apresenta. Os investidores apresentam niveis de avaliacdo de empresas
cada vez mais elevados e rigorosos, tendo como preocupacao maior a identificagao
dos métodos de operacdo dos negdcios das empresas e da andlise do processo de
criacdo de valor em longo prazo — resultante do conjunto das decisbes atuais

tomadas pelos gerentes das organizacfes (RODRIGUES, 2003).

Para Neves e Viceconti (2004), as medidas financeiras s&o valiosas na
determinacdo da estratégia de uma empresa, dentre as quais as que mais se
destacam devem ser aquelas que mecam o retorno do capital investido ou o Valor

Econbémico Agregado.

O EVA em especifico pode apresentar-se sob diferentes nomenclaturas,
dependendo da empresa que o emprega. Porém, a énfase € a mesma em todos os
casos: mensurar a real lucratividade da operagao, por meio da comparacao da
lucratividade liquida da operagdo apds os impostos e o custo total do capital
empregado na operacdo. Ele considera como capital todo o dinheiro aplicado em
equipamentos, propriedades, instalacdes, entre outros elementos produtivos que
foram comprados, somados ao capital de giro e investimentos de longo prazo
(FILHO; SUSLICK, 2007).
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Segundo Drucker (1995, p. 61, apud EHRBAR,1999, p.38),

0 EVA se baseia em algo que sabemos ha muito tempo: aquilo que
chamamos de lucro, o dinheiro que sobra para remunerar o capital,
geralmente nem é lucro. Até que um neg6cio produza lucro que seja
maior do que seu custo de capital, estara operando em prejuizo. Nao
importa que pague impostos como se tivesse um lucro verdadeiro. O
empreendimento ainda retorna menos a prépria economia do que devora

em recursos. Até entdo nédo cria riquezas, e sim destroi.

Ehrbar (1999) complementa que os lucros verdadeiros ndo comecam até que o
custo de capital, assim como todos os demais custos, tenha sido coberto. O EVA se

constitui a real medida desses lucros verdadeiros.

O autor define EVA como o lucro operacional apds o pagamento de tributos menos o
encargo sobre o capital, apropriado tanto para o endividamento quanto para o capital

acionario. Ele simplifica a férmula da seguinte forma:

EVA = (r - ¢) x capital (Equacéo 1)

na qual r é o retorno do capital empregado, ¢ € o custo de capital ponderado e

capital é o capital jA empregado no investimento.

Neste caso, o retorno do capital empregado pode ser definido como:

r = LOpDIR / capital (Equacéo 2)

sendo que LOpDIR é o lucro operacional depois da tributacéo.

Rocha (2000) colabora com a visdo de Ehrbar (1999) e de Rodrigues (2003),
demonstrando que o EVA é a estrutura para a gestéo financeira moderna, que pode
transformar uma cultura corporativa, que pode melhorar as vidas dos profissionais e

que pode ajudar a produzir mais valor para os acionistas, clientes e funcionarios.
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Em linhas gerais, é um indicador que tem como objetivo determinar o valor que foi
criado em certo periodo de tempo, utilizado posteriormente para o processo de
tomada de deciséo. Ele pode ser mensurado no nivel corporativo, por unidades de

negocio ou por area operacional (ROCHA, 2000).

Entretanto, pode-se considerar o EVA apenas como a diferengca monetéria entre o
retorno do capital da empresa e o custo deste capital, desde que o EVA esteja
considerando o custo de todo o capital da empresa (YOUNG; O'BYRNE, 2000).

Para Rodrigues (2003), o EVA pode ser explicado como um sistema de gestao
financeira que mede o retorno que capitais proprios e de terceiros proporcionam aos
seus proprietarios. Ele mede a diferenca entre o retorno sobre o capital de uma
empresa e o custo desse capital, ou seja, o EVA é um indicador do valor econémico
agregado que permite a executivos, acionistas e investidores avaliar com clareza se

o capital empregado em um determinado negdcios esta sendo bem aplicado.

De acordo com o autor, 0 EVA é explicado como o Lucro Operacional apés o
Imposto de Renda — NOPAT -, deduzido do respectivo Custo Médio Ponderado de
Capital - WACC (RODRIGUES, 2007).

Portanto, se o lucro liquido apdés os impostos ndo for suficiente para superar os
ganhos gerados pela aplicagdo de todo capital, como, por exemplo, em uma
aplicacdo de poupanca, significa um EVA negativo (SAURIN; MUSSI; CORDIOLI,
2000).

Conclui-se, entdo, que o EVA, devido a sua caracteristica humérica objetiva, &
padrdo (EHRBAR, 1999), ou seja, possui uma férmula especifica que se encaixa em
qualguer empresa que pretende utilizar o indice. Para o autor, o EVA é uma medida
dos lucros verdadeiros. Aritmeticamente € o lucro operacional apds o pagamento de
impostos menos o encargo sobre o capital, apropriado tanto para o endividamento

qual para o capital de terceiros mais o capital proprio.

O autor ilustra o indice da seguinte forma:

EVA

LUCRO
CUSTO DE
OPORTUNIDADE

Figura 1 — Definicdo do Valor Econdbmico Agregado (EVA)
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Com isso, 0 acionista tem basicamente duas opc¢des para seu dinheiro: uma é
coloca-la na empresa e a outra € investir no mercado financeiro. Se ele escolher a
primeira alternativa, seu dinheiro deve render, no minimo, o mesmo que as
aplicacdes financeiras de riscos equivalentes. Caso a empresa tenha agregado
valor, o EVA sera positivo, caso contrario, serd negativo e o acionista tera feito um
mau negodcio. No entanto, deve-se observar também que o fato do EVA ser negativo
pode significar apenas que um alto investimento feito ainda ndo maturou e que o
mercado aposta em retornos financeiros positivos para o futuro (SAURIN; MUSSI,
CORDIOLI; 2000).

2.3 Caracteristicas do EVA

O EVA pode ser utilizado em diversos indicadores de desempenho. De acordo com
Martinez (1999, apud RODRIGUES, 2003), o indice pode ser utilizado como:

¢ Indicador de Desempenho: se o EVA for positivo, foi criada riqueza para os

acionistas;

e Incentivo para a Geréncia: 0 EVA como um mecanismo de compensac¢ao da

geréncia préximo ao valor da riqueza criada pelos acionistas; e

e Referencial Estratégico: definindo metas estratégicas e orientando a tomada
de decisoes.

No caso de referencial estratégico, por exemplo, Rodrigues (2003) faz uma ligacéo
entre o BSC (Balanced Scorecard), metodologia de gestdo da estratégia
desenvolvida por Kaplan e Norton, dizendo que se uma empresa utilizar para a
perspectiva financeira do BSC a medida de Valor Econdmico Agregado (EVA), que é
uma medida de geracdo de valor, estara focalizando a criagdo de valor para o

acionista.

Além disso, utilizando-se o indice EVA, conforme analisa Ehrbar (1999), existem
somente cinco maneiras para aumentar seu valor ao maximo possivel de modo a

maximizar a riqgueza dos acionistas:
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e Cortar custos e reduzir impostos para aumentar o NOPAT sem acrescer 0
capital, ou seja, trabalhar de forma eficiente para ganhar um retorno maior

sobre o capital inicialmente investido;

e Investir em crescimento lucrativo, realizando todos os projetos com o valor

presente liquido positivo de cada;

e Deixar de investir ou liquidar ativos e atividades que ndo estejam gerando

retornos iguais ou maiores do que os custos de capital;

e Estruturar as finangas das empresas de forma que minimizem o custo de

capital; e

e Sustentar o periodo de vantagem competitiva, pois quanto maior o periodo de
sustentacdo, mais tempo a empresa estard apta a receber retornos

superiores ao custo de capital.

Backes (2002) complementa que, para maximizar o EVA, deve-se aumentar o RCI
(Retorno do Capital Investido), enquanto o WACC (Weighted Average Cost of
Capital) e o capital investido devem permanecer constantes. O autor conclui que a
chave para criar valor € aumentar o valor de mercado mais rapido que do que o

aumento do custo de capital.

Ainda de acordo com Backes (2002), o EVA apresenta a grande vantagem de ser de
facil compreenséo e aplicacdo. Além disso, é possivel medi-lo nos diferentes niveis
da organizacdo e consequentemente tracar acdes para cada um deles. Contudo,
para utilizar-se do indice € necessario que haja ajustes contabeis efetuados para
avaliar corretamente a situacao da empresa, ou seja, a comparacao de indices entre
empresas pode ser dificultada, na medida em que 0s ajustes sejam inconsistentes e

os calculos considerem fatores diferentes.

Entretanto, como todo indice ou medida de desempenho econdmico, o EVA tem
vantagens e desvantagens. Como vantagens, destacam-se o fato de ser uma
medida econémica e ndo apenas contabil, uma vez que os balan¢os das empresas
podem ser facilmente manipulados e também a possibilidade de aplicacdo em todos
os tipos de empresas (SAURIN; MUSSI; CORDIOLI, 2000).

Ja como desvantagem, destaca-se a dificuldade em determinar o capital investido,

ou seja, todo o dinheiro aplicado em ativos, estoques, contas a receber e caixa, e,
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sem isso, as empresas ndo conseguem alcancar todos os beneficios do EVA
(SAURIN; MUSSI; CORDIOLI, 2000).

Conclui-se, entretanto, que o EVA é um importante indice para a tomada de decisao
e direcionamento estratégico das empresas. Contudo, existe uma forte lacuna de
conhecimento, relacionando-se priorizacdo e sele¢do de projetos com seu retorno
financeiro, tornando o indice como um importante fator no gerenciamento de

portfélios (Kerzner, 2006).

2.4 EVA e a Gestao de Projetos e de Portfélio

Feita e entendida a definicho de EVA, é necessario entender o objetivo da
organizagdo com o célculo deste indicador, ou seja, compreender o ambiente de
Gerenciamento de Projetos. De acordo com o Project Management Institute (2004,
p. 8), principal 6rgédo disseminador do conhecimento de Gerenciamento de Projetos,
0 gerenciamento de projetos é “a aplicagdo de conhecimentos, habilidades,
ferramentas e técnicas as atividades do projeto a fim de atender aos seus

requisitos”.

Kerzner (2006) relata que a gestdo de projetos pode ser definida como o
planejamento, a programacao e o controle de uma série de tarefas integradas de
forma a atingir seus objetivos com éxito, de modo a beneficiar os participantes do

projeto.

Neste caso, 0 gerente de projetos é o agente responsavel pelos macro-processos de
gerenciamento de projetos: iniciacdo, planejamento, execucdo, encerramento e

monitoramento e controle (PMI, 2004).

Kerzner (2006) complementa dizendo que os gerentes de projeto do futuro teréo
autoridade para agir como catalisadores das mudancas e da melhoria de qualidade
dentro das empresas, desempenharédo papéis centrais quanto ao cumprimento das
metas financeiras da organizacdo. Sua capacidade de avaliar a viabilidade e o
retorno financeiro dos projetos sera reconhecida em todo o grupo, e eles terdo poder

para influenciar nos estudos de viabilidade e escolha dos projetos.
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A partir disso, 0 PMBoK (PMI, 2004) — Guia de Conhecimento Melhores Préticas de
Gerenciamento de Projetos do PMI — afirma que o gerenciamento financeiro, como

corroborado por Kerzner (2006), € uma das principais restricdbes de um projeto.

Ainda de acordo com o0 guia, a previsdo e a analise do desempenho financeiro
esperado do produto do projeto séo realizadas fora do projeto. Quando essas
previsdes e analises sdo incluidas, o gerenciamento de custos do projeto, uma das
nove areas de conhecimento do PMBOK, ir4 abordar processos adicionais e diversas
técnicas de gerenciamento geral, como retorno sobre investimento, fluxo de caixa

descontado e andlise de retorno de capital investido.

Prado (2004) corrobora dizendo que o calculo do retorno financeiro dos projetos €
um fator primordial para que a organizacdo alcance 0s niveis mais altos de

maturidade de projetos.

As decisBes no gerenciamento de portfolio ndo sdo tomadas no vacuo. A decisdo
geralmente esta relacionada com outros projetos e diversos fatores, tais como as
reservas financeiras disponiveis e a alocacdo de recursos. Além disso, a
organizacao deve ter um alto grau de maturidade em projetos, de modo que consiga
adequar-se mais facilmente ao plano estratégico e sua conseqiiente selecdo de
projetos (VALERIANO, 2002).

De acordo com Kapur (2004), com uso de uma abordagem com cartdes vermelhos,
amarelos e verdes (para avaliacdo dos indicadores), bem como de mensuracdes
definidas, uma organizacdo consegue estabelecer métodos coerentes para
determinar se os projetos estdo tendo um impacto adverso no portfélio de TI, se
estédo fracassando ou se precisam ser paralisados.

Para Kerzner (2006, p. 246), um dos critérios essenciais a serem coletados e
analisados em uma carteira de projetos sdo as mensuracfes financeiras
padronizadas. O autor exemplifica que “retorno sobre o investimento, analise de
custo e beneficio, valor agregado, aumento da lucratividade, minimizacdo ou
compensagao de custos” sdo indicadores fundamentais para realizar esta

priorizacao e selecao de projetos.
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2.5 O Ambiente Competitivo de Empresas de Software Gerencial

O ambiente em que a TOTVS S/A esta envolvida € um dos mais ferozes nos dias
atuais. Segundo Turban (2004), fatores ambientais, organizacionais e tecnoldgicos
estédo criando um cenario de negdcios altamente competitivo. O mercado de Tl atual
esta sujeito a mudancas muito rapidas e, as vezes, imprevisiveis, o que deixa as
empresas na necessidade de reagir, com frequéncia e agilidade, tanto aos
problemas quanto as oportunidades resultantes deste novo ambiente de negocios.

Turban (2004) define Tl — Tecnologia da Informacdo — como o aspecto tecnoldgico
de um sistema de informacéo. Ela inclui hardware, banco de dados, software, redes
e outros dispositivos. Todos sdo elementos trabalhados pela organizagdo em
estudo.

Boyett e Boyett (2001, apud TURBAN, 2004) ddo énfase a essa mudanca dramatica
e rapida, descrevendo como um conjunto de pressdes de negocio, que séo forcas
inerentes a prépria natureza das empresas de Tl e que acabam influenciando e

acelerando as operacdes das corporacoes.

Os autores afirmam que para sobreviver em um mundo de tamanho dinamismo, nao
basta que as empresas recorram as tradicionais providéncias adequadas — como
enxugar custos. E indispensavel que elas se lancem em atividades inovadoras,

como transformar estruturas ou processos.

Para avaliar os impactos da Tl nas operacdes e estratégias das organizagles, €
necessario que haja foco na sua eficacia, nos resultados advindos das aplicacdes da
Tl em relacao aos objetivos, metas e requisitos destas organizagdes. A eficacia deve
ser mantida ao longo do tempo e, para este fim, € fundamental o conceito de

alinhamento estratégico entre a Tl e o negdcio (LAURINDO, 2001).

Porter e Millar (1985) relatam que a Tl se manifestou na concorréncia em trés formas
vitais. Em primeiro lugar, a estrutura do segmento econdmico e as regras da
concorréncia foram constantemente modificadas pelas novas tecnologias da
informag&o. Em segundo lugar, as organiza¢gbes passaram a superar o desempenho
das concorrentes pela utilizacdo da Tl. Em terceiro lugar, as organiza¢gfes criaram

novos empreendimentos mediante a utilizagdo da TI.
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Ja para Muramaki (2003), ndo ha sobrevivéncia no mercado de TI, se ndo houver
um diferencial competitivo especifico para a organizagdo. Para que a empresa seja
bem sucedida, € necessario que crie um plano estratégico de Tl focado ndo s6 na
sua sustentabilidade financeira, mas também focado na necessidade constante de

inovacao.

Para demonstrar essa concorréncia e a forca do mercado de TI atual, o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulgou um estudo acerca do Setor de
Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo no Brasil em 2009. A pesquisa realizada
pelo Instituto demonstra que, embora tenha perdido espaco no conjunto da
economia, entre 2003 e 2006, o setor de tecnologia da informagé&o (TI) cresceu no
periodo. O faturamento chegou a 205 bilhdes de reais, em 2006, e registrou avanco

também o numero de empresas e de empregados.

De acordo com o levantamento, o numero de empresas do setor cresceu 18,3% e 0
contingente de trabalhadores avancou 40,7%, somando 673 mil pessoas. J4 o

faturamento passou de 139 bilhdes de reais para 205 bilhdes de reais, em 2006.

Com um percentual inferior, mas alto valor agregado, as telecomunicacdes (3,7%)
estdo atras da informética (90%), na composi¢do do setor de servicos em TIl. Os
segmentos concentram quase todo o valor agregado do setor de servicos, além dos
postos de trabalho. As industrias respondem por 3%, e 0 comércio por 1,5%.

O estudo também mostrou que a remuneracdo média no setor se mostrou mais
atrativa que os demais ramos da economia. No periodo pesquisado, o salario médio
era de 2.025 mil reais contra 937 reais das atividades industrial, comercial e de
servicos. O destaque é a renda média do servico de telecomunicacdes, de 3.315 mil

reais.

De acordo com o levantamento, as importacées do setor tiveram um crescimento
continuo no periodo estudado. Ao final de 2006, correspondiam a 14,3% do total do
comeércio exterior do pais. Por outro lado, as exportagcdes se mantiveram estaveis,

somando 3,2%.

O estudo conclui que o Brasil ainda ndo detém tecnologia de ponta como a de
muitos produtos importados. Para abastecer o mercado interno, o estudo declara
que as empresas nao tém alternativa. Entretanto, a area tem forte potencial de

crescimento no pais.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e Descricao Geral da Pesquisa

O tema principal da pesquisa sera o EVA dos projetos ativos da TOTVS Brasilia. O
calculo do EVA é fundamental para a sustentabilidade em longo prazo de uma
organizacdo que se encontra em um ambiente hostil. Porém, apesar de haver
definido a Demonstracdo de Resultado de Exercicio de cada projeto, ainda ndo se
conhece o valor que cada projeto agrega para a organizagdo como um todo.

Para tal, serd necessario utilizar o Método do Estudo de Caso. Este enquadra-se
como uma abordagem qualitativa e é freqlientemente utilizado para coleta de dados
na area de estudos organizacionais. Para se discutir o Método do Estudo de Caso,
trés aspectos devem ser considerados: a natureza da experiéncia, enquanto
fendmeno a ser investigado, o conhecimento que se pretende alcancar e a
possibilidade de generalizacédo de estudos a partir do método (YIN, 2001).

O autor destaca que, no Método do Estudo de Caso, a énfase estd na compreensao,
fundamentada basicamente no conhecimento tacito que, ainda segundo o autor, tem
uma forte ligacdo com intencionalidade, o que ndo ocorre quando o objetivo é
meramente explanacgao, baseada no conhecimento proposicional.

Considerando-se as definicbes acima, vé-se que no ambiente académico,
notadamente nas areas de ensino em ciéncias sociais (Administracao, Direito,
Economia), a utilizacdo do Método do Estudo de Caso pode envolver tanto situacdes
de estudo de um Unico caso quanto situacdes de estudo de multiplos casos (Mattar,
2002).

Definido e entendido o procedimento para realizar o estudo de EVA dos projetos, 0s
autores entendem que o padréao utilizado para a pesquisa deve ser o Método do
Estudo de Caso, de forma a criar uma base teorica e pratica para auxiliar no
entendimento dos resultados encontrados, sendo que para este trabalho sera
utiizando um estudo de caso especifico e a amostragem pelo padrdao de
faturamento dos projetos da Totvs Brasilia.
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3.2 Caracterizacao da Organizacao

De acordo com dados secundérios obtidos diretamente da empresa, a TOTVS S/A é
uma empresa de software, inovacao, relacionamento e suporte a gestédo. Ela é lider
do setor no Brasil, com 49,1% de market share e também na América Latina, com
31,2% de share. E a maior organizacio de softwares aplicativos sediada em paises

emergentes e a 72 maior do mundo no setor.

De acordo com os dados da organizagao, a TOTVS foi a primeira do setor em toda a
América Latina a abrir capital. Tem mais de 25 mil clientes ativos, conta com 0 apoio

de mais de 9 mil participantes, além de estar presente em 23 paises.

A TOTVS tornou-se em muito pouco tempo um emaranhado de empresas
provedoras de software (tais como Databand, RM, Logocenter, BCS) devido as
fusdes que ocorreram ao longo dos 26 anos de histéria e atualmente conta com 33
unidades préprias e mais de 10 franquias da marca. Além disso, a TOTVS é hoje a

222 marca mais valiosa do Brasil.

Para a empresa, as fusGes trouxeram as melhores praticas de softwares e de gestédo
de todas essas marcas, tal como a Metodologia de Implantacdo TOTVS (MIT), na
qgual todos os projetos da corporacdo baseiam-se tanto no que diz respeito a

implantac&o do software quanto com relagdo ao Gerenciamento do Projeto em si.

Kerzner (2006) prop0e, inclusive, algumas recomendag0es para empresas em

processo de fusdo e aquisi¢ao:
e Usar um sistema escrito comum para gerenciar programas;

e Respeitar o tempo necessario para que diferentes culturas corporativas se

unam;

e Compartilhar pessoal administrativo entre as empresas, 0 que ajuda a reunir

sistemas e pessoas rapidamente;

e Haver um unido dono do processo, que dividird 0s sub-processos com seus

respectivos responsaveis.

Contudo, desrespeitando os principios fundamentais de Kerzner (2006), a formacao

da empresa, devido principalmente as fusdes realizadas em curto espaco de tempo,
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veio acompanhada de falta de controle de retorno financeiro dos projetos. Na
organizacdo, atualmente, ndo é possivel delimitar quais os projetos devem ser
priorizados de acordo com seu retorno e nem quanto de retorno os projetos estao
trazendo atualmente, devido a falta de gerenciamento efetivo de um sistema comum

para gerenciar portfolio.

Este trabalho de conclusdo de curso atuara nessa lacuna para 0s projetos em
andamento da TOTVS Brasilia.

3.3 Participantes do Estudo

Os projetos ativos configuram uma caracterizagcdo nao-linear. Como o foco da
empresa é atender a toda e qualquer empresa, 0s precos e custos dos projetos
variam em uma escala aleatéria. Além disso, esses projetos também sao realizados
tanto para empresas privadas — que sdo a grande maioria —, porém também para
orgaos publicos. Desta forma, a populacdo € heterogénea, somente sendo possivel
estratificar em clientes de 6rgdos publicos e empresas privadas. Esta divisdo foi
seguida para verificar se ha diferencas de EVA entre organizacdes publicas e
privadas, sendo que a amostragem de cada um sera igual, de modo que nao haja

diferencas de andlise entre as situacdes de EVA de cada segmento.

O faturamento de cada projeto foi o fator determinante para a escolha dos projetos.
Como hé& apenas 4 projetos sendo realizados para 6rgaos publicos, serdo escolhidos

0s 4 projetos de maior faturamento de projetos para empresas privadas.

7

Além disso, internamente cada um dos projetos € sujeito a uma andlise de
complexidade — variante de 1 a 5 —, que leva em consideracdo aspectos do cliente
contratante como o faturamento trazido pelo projeto, da equipe que ira realizar o
servico e também da maturidade da unidade em realizar projetos com a natureza
especifica daquele projeto. Vale ressaltar que em nenhum momento é calculado o
EVA desses projetos, importante indicador na priorizagdo de projetos que
compartilhem recursos. Contudo, este padrdo de definicdo complexidade do projeto,
pode ser utilizado como um fator determinante para a selecdo e priorizagdo de

projetos.
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3.4 Caracterizacao dos Instrumentos de Pesquisa

Yin (2001, p. 32-33) prop&e para o método:

uma investigacao cientifica que investiga um fendmeno contemporaneo
dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites
entre o fenbmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos; enfrenta
uma situagao tecnicamente Gnica em que havera muito mais variaveis de
interesse do que pontos de dados e, como resultado, baseia-se em
varias fontes de evidéncia e beneficia-se do desenvolvimento prévio de

proposic¢des tedricas para conduzir a coleta e anélise dos dados.

Enquanto possibilidade para sua aplicacdo, um estudo de caso vai além do contar
uma historia: pode ser utilizado para testar hipoéteses como, por exemplo, para testar
a falseabilidade de teorias (MATTAR, 2002), pode ser estatistico, quando traz um
conjunto de dados quantitativamente coletados e relacionados ou, ainda, pode ser

relato de pesquisa institucional.

Pode-se dizer que os estudos de caso tém algumas caracteristicas em comum: sdo
descricbes complexas e holisticas de uma realidade, que envolvem um grande
conjunto de dados, o estilo de relato € informal, narrativo, e trazem ilustracées,
alusbGes e metaforas, as comparacdes feitas sdo mais implicitas do que explicitas, os
temas e hipéteses sao importantes, mas sdo subordinados a compreenséao do caso.
Assim, um estudo de caso € mais indicado para aumentar a compreensao de um
fenbmeno do que para delimitad-lo e apesar de ser usado na construcédo de teorias,

pode nado ser o melhor método para isto (YIN, 2001).

Ainda Yin (2001) discute que a adocdo do Método do Estudo de Caso é adequada
guando sdo propostas questdes de pesquisa do tipo “como” e “por que”, e nas quais
0 pesquisador tenha baixo controle de uma situagdo que, por sua natureza, esteja

inserida em contextos sociais.

Para o autor, o Método do Estudo de Caso € bastante amplo, pois permite que o

fenbmeno seja estudado com base em situagbes contemporaneas, que estejam
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acontecendo, ou em situacdes passadas, que ja ocorreram e que sejam importantes

para a compreensao das questdes de pesquisa colocadas.

Deste modo, para a realizacdo do estudo e comparacao de resultados, seré utilizado

um Estudo de Caso de empresas que utilizem o EVA como um de seus indicadores.

3.5 Procedimentos de Coleta e de Analise de Dados

A pesquisa foi realizada através de relatorios de utilizagdo de recursos financeiros,
ou seja, sera feita a emissdo da Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) de
cada projeto em um determinado més. Esses relatérios de DRE sdo emitidos
automaticamente no sistema por projetos, de acordo com as receitas e custos de

cada projeto que sera pesquisado.

A partir dos relatérios emitidos por projeto, foram retiradas as informacfes de valor
de custos reais e de receitas menos custos menos comissdes multiplicado pelo
imposts (LOpDIR).

Além disso, foi utilizado o célculo de imposto de renda padréo para o ano-calendario
2010 para pessoas juridicas, com o valor de 34% (formado por aliquota basica,
adicional de pessoa juridica e contribuicdo social) descontado do valor de lucro
operacional. O custo de capital foi utilizado com o valor de retorno projetado no

mercado de ac¢des, em um total de 2,210445% de custo de capital ao més.

Para o calculo de EVA de cada projeto, sera utilizada a formula padrdo de Ehrbar
(1999):

EVA = Resultado x 66% — (Equacdo 3)
2,210445% x Realizado

sendo que resultado e realizado serdo os valores retirados do relatério do DRE.

As andlises serao feitas por segmento de projetos, divididos em setor publico e setor
privado. A partir desta divisdo, serdo comparados os dados dos dois setores,

verificando se ha padrdes ou excecdes nos resultados.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Descricéo Geral do Ciclo de um Projeto

4.1.1 Descricao Geral do Processo de Venda

A area de Vendas da TOTVS S/A, internamente chamada de Atendimento e
Relacionamento (AR), estabelece regras e processos para o entendimento do
mercado, a transformacdo do entendimento em oportunidades e a transformacao
das oportunidades em negocios. O AR divide a gestdo comercial em 3 camadas:
mercado - entendimento do mercado -, oportunidade - transformagcdo do
entendimento em oportunidades — e negdcio — transformacdo de oportunidades em
negocios, de acordo com o manual de vendas interno da empresa.

A camada Mercado visa a andlise das necessidades do mercado atuais e futuros.
Além disso, analisa a concorréncia, as pessoas envolvidas e vantagens dos
produtos e servicos disponiveis, além de precos e condicdes comerciais. Ou seja,
entende-se o mercado.

A camada Oportunidade visa a busca de solu¢des que possam ser ofertadas, cria e
propde ofertas. Ou seja, transforma o entendimento em oportunidade.

A camada Negacio visa o fechamento dos negdcios e a respectiva entrega. Ou seja,
transforma as oportunidades em negocios.

Além da divisdo de gestdo por camadas, 0 processo de Atendimento e
Relacionamento € dividido em 3 ciclos: O ciclo da busca, o qual compreende todos
os esforcos necessarios para a busca e identificacdo e avaliacdo de possiveis
interessados em utilizar os produtos e servigos da Totvs. O ciclo da oportunidade,
que compreende todos os esforcos necessérios para a conversdo de uma

oportunidade em cliente, através da identificacdo das oportunidades e de sua
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conversdo em negocios. E finalmente o ciclo da entrega, ciclo que compreende
desde a entrega dos produtos e servigos contratados até o continuo trabalho de pos-
venda.

Este dltimo ciclo de pds-venda é tido como essencial na Totvs, pois realizando-se
um bom trabalho de pds-venda, é possivel fechar novos negocios com clientes. Faz-
se inclusive uma divisdo de clientes novos e clientes de base — clientes que estéo
em projetos com a Totvs had mais de 18 meses. Cada parte dessa divisdo é

trabalhada de uma forma para atingir melhor os clientes.

4.1.2 Descricao Geral do Processo de Entrega

A Metodologia de Implantacdo Totvs (MIT) tem como objetivos: servir de instrumento
de orientacdo e controle do projeto de implantacdo dos produtos a todos os
interessados no projeto. Sua efetiva utilizagcdo assegura maior qualidade e sucesso
no processo de implantacdo. Além disso, visa também proporcionar, a todos os
envolvidos, um padréo de trabalho e de comunicacéo durante o projeto.

Essa metodologia € aplicada para a implantacdo de todos os produtos, em todas as
situacdes, podendo sofrer adaptacdes com relacdo as etapas a serem seguidas. Os
responsaveis pela metodologia recomendam, no entanto, que ndo sejam feitas
adaptacdes profundas, para que seja mantido um padrdo de conducéo e controle em
todos os projetos.

A metodologia estd dividida em 5 fases: Iniciacdo, Planejamento, Execucéo,
Encerramento e Monitoramento e Controle. Estas fases sdo divididas em 11 etapas
e 46 atividades, onde cada etapa deve ser cuidadosamente planejada e
documentada com o material de apoio.

A Unidade da Totvs Brasilia € referéncia mundial das unidades Totvs com relagéo a
utilizacdo da metodologia e seu consequente atingimento de objetivos dos projetos,

conforme demonstra o grafico 1.
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Gréafico 1 — indice de Aderéncia da MIT (IMIT) por Filial (DRG) da TOTVS S/A

Nos ultimos anos, a Totvs Brasilia vem passando por um forte crescimento
metodoldgico. Viu-se que a utilizacdo de uma metodologia totalmente baseada no
padrdao PMBoK traz indmeras vantagens, como a reducdo da objetividade, a criacédo
de indicadores gerenciais de controle, padronizacdo da forma de trabalho dos
analistas e principalmente aumento da rentabilidade dos projetos, como se podera
observar nos resultados obtidos comparados dos projetos da unidade Brasilia e dos
projetos da Totvs S/A.

Dessa forma, com uma recomendacao top-down, a utilizacdo dos padrbes da MIT
tornou-se obrigatério em todos os projetos em Brasilia, tomando-se as acobes
necessarias para aqueles que cumpriam e para 0s que nao cumpriam a nova forma
de trabalho. Essa determinacgdo criou uma forte cultura de avanco metodoldgico e de
qualidade do trabalho realizado pela Totvs Brasilia, realcando a importancia de se

utilizar uma metodologia.

4.2 Projetos Executados

Os clientes da TOTVS S/A séao diversos. O foco da empresa € ser um operador
administrativo, ou seja, atender aos clientes com uma solu¢do completa de TI. A
empresa oferece desde fornecimento de materiais tecnologicos para a
informatizacdo da empresa, passando por softwares de gestdo, até projetos de

consultoria de gestdo e estratégica das empresas. Dentre os produtos da Totvs
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destacam-se os software de gestdo integrada (ERP) — que sao fruto das fusdes
realizadas pela empresa -, consultoria de gestdo de processos e de implantacao de
escritorios de projetos, servicos de valor agregado — como ensino a distancia (EAD)
e servicos de telemarketing e também plataformas tecnolégicas e banco de dados.
Dessa forma, a TOTVS dividiu suas solu¢cdes por segmentos e por tamanho do
cliente. Portanto, foca em 10 segmentos e também em clientes pequenos, médios e
grandes, separados de acordo com o faturamento e quantidade de funcionarios.

A unidade da Totvs Brasilia obedece a mesma logica. A filial atende em todos os
segmentos e também clientes de tamanhos diversos. Contudo, em Brasilia ha ainda
uma forte tendéncia de longo prazo para atender clientes do setor publico. A TOTVS
€ especializada em atender o setor privado, sendo que em Brasilia esse diferencial
de oportunidade de trabalhar com o setor publico € maior do que em outras regides
do Brasil. Porém, ainda sao clientes que precisam ser melhor explorados, ja que 0s
clientes publicos configuram apenas 5% da carteira de clientes de Brasilia.

Para a andlise dos projetos, foram escolhidos os 4 projetos do setor publico e os 4
projetos de maior receita da Totvs Brasilia. Os clientes serdo homeados com a sigla
OP para projetos de organizacdes publicas e EP para projetos de empresas
privadas. Os dados particulares das empresas foram retirados diretamente de suas
paginas na internet apenas para contextualizacdo, porém ndo serdo revelados os
nomes. Também serd feita uma andlise da satisfacdo do cliente de acordo com
pesquisa realizada mensalmente pela Totvs com clientes com projetos em
andamento, na qual os clientes avaliam de 1 a 4 qual a sua satisfacdo com relacao
ao gerenciamento do projeto e ao impacto que 0 sistema trouxe aos processos da
empresa.

A analise de cada resultado sera feita em conjunto, comparando-se os resultados de
EVA entre projetos, entre empresas e entre indicadores internos da Totvs. Para uma
melhor comparacao, todos os projetos tem como base de venda o mesmo produto
da TOTVS, que nesses casos foi o software de gestao integrada (ERP).
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4.2.1 Projeto OP1

Esta organizacdo publica € uma empresa de direito privado regida pela Lei das
Sociedades Andnimas.

A companhia desenvolve atividades nos diferentes campos de saneamento, em
quaisquer de seus processos, com vistas a exploracdo econdmica, planejando,
projetando, executando, ampliando, remodelando, administrando, operando e
mantendo o0s sistemas de abastecimento de agua, de coleta, tratamento e
disposicao final de esgotos sanitarios.

Atualmente, a organizacdo atende 2,17 milhdes de pessoas com servicos de
abastecimento de agua e 2,03 milhdes com servicos de esgotamento sanitario, o
que corresponde, respectivamente, a 99% e 93% da populacdo regularmente
instalada no Distrito Federal.

Quanto ao esgotamento sanitario, a Companhia trata 100% dos esgotos coletados.
Na féormula utilizada para o célculo do EVA dos projetos, o LOpDIR é o lucro
operacional depois dos impostos, calculado pelo lucro de cada projeto multiplicado
pelo valor de imposto de renda. C é o custo de capital ou de oportunidade do capital
investido, utilizando-se o percentual de valorizacédo de titulos do governo de baixo
risco. E finalmente o capital é a quantidade total de capital investido para a
realizacdo deste projeto.

Diante dos dados e contextualizacdo, abaixo seguem os calculos que determinam o
EVA deste projeto. Lembrando-se que o EVA é um indicador que tem como objetivo
determinar o valor que foi criado em certo periodo de tempo, utilizado

posteriormente para o processo de tomada de decisdo (ROCHA, 2000).

EVA = LOpDIR — ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado

EVA = (R$ 78.239,62) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 85.563,84)
EVA = (R$ 51.638,1492) — (R$ 1.891,341623088)

EVAopl = R$ 49.746,81

EVA% = (R$ 49.746,81) / (R$ 85.563,84)

EVA% = 58,14%
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Este projeto obteve um bom indice de receita e um custo de capital médio. Dessa
maneira, os resultados do EVA foram positivos e altos se comparados a outros
projetos.

Os indices de satisfacéo neste caso ndo foram calculados, pois o cliente recusou-se
a responder a avaliagéo de satisfacéo do projeto.

4.2.2 Projeto OP2

A empresa atende organizacfes de todos os portes, com foco nas pequenas e
médias, e em todos os estagios de maturidade exportadora. A agéncia atua
estrategicamente para inserir mais empresas no mercado internacional, diversificar e
agregar valor a pauta de produtos exportados, aumentar o volume comercializado,
consolidar a presenca do Brasil em mercados tradicionais e abrir outros mercados
para os produtos e servicos brasileiros. Para isso, oferece solucbes nas areas de
Informacao, Qualificacdo para Exportacdo, Promocédo Comercial, Posicionamento e
Imagem e Apoio a Internacionalizacéo.

Atualmente, a organizacdo apoia 79 setores da economia brasileira, divididos em
seis grandes complexos produtivos: alimentos e bebidas, moda, tecnologia e saude,
casa e construcdo civil, entretenimento e servigos e maquinas e equipamentos. Além
disso, trabalha a imagem desses setores por meio de acbOes de marketing
abrangentes e da divulgacdo para empresarios e consumidores de mercados com
forte potencial comprador.

As Unidades de Atendimento em dez estados brasileiros tém o objetivo de atender
mais de perto as empresas nacionais. O trabalho de capacitacdo para exportacao é
desenvolvido em 26 nucleos operacionais espalhados pelo Brasil.

Para atrair investimentos diretos para o Pais, a area de Investimentos da empresa
trabalha com foco na identificacdo de oportunidades e na promocao de eventos
estratégicos, além de dar apoio ao investidor estrangeiro durante todo o processo de

prospeccao e instalacédo no Brasil.

EVA = LOpDIR - ¢ x capital
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EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado
EVA = (R$ 35.185,59) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 32.739,41)
EVA = (R$ 23.222,4894) — (R$ 688,984513745)

EVAop2 = R$ 22.533,50

EVA% = (R$ 22.533,50) / (R$ 32.739,41)

EVA% = 68,83%

Este projeto teve uma receita positiva e custos baixos. Este foi um projeto aberto, ou
seja, faturado de acordo as atividades realizadas e, por isso, o custo foi baixo se
comparado aos outros projetos, gerando um resultado de EVA positivo.

De acordo com a escala de 1 a 4 de avaliacdo dos clientes com relacdo ao
gerenciamento do projeto a ao impacto do sistema nos processos da empresa, este
cliente avaliou o gerenciamento do projeto como 2 e 0 impacto do projeto como 4,
resultando em um alcance de 75% da meta (4). O gerenciamento deste projeto ndo
foi preciso com relacdo a comunicagcao e aos custos que o projeto traria ao cliente e,
por isso, foi sinalizado de uma forma negativa. Em contrapartida, o sistema trouxe
inUmeros beneficios para a empresa, como agilidade nos processos e diminuicdo de
custos operacionais.

E interessante comparar que mesmo sendo um dos EVA mais altos dos projetos, a
satisfacdo do cliente em termos de gerenciamento de projetos esta baixa. Em longo
prazo, isso pode gerar resultados negativos, devido a possivel ndo reincidéncia
deste cliente em projetos futuros, alertando a Totvs Brasilia para melhorar os

processos de gerenciamento de projetos.

4.2.3 Projeto OP3

A companhia € uma Sociedade de Economia Mista e de capital autorizado, que, com
0 investimento em novos negocios a partir de 1992, passou a obter concessao de
gas canalizado em 1993 e a participar de consorcios de aproveitamento hidrelétrico,
a partir de 1994.
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Essa sequéncia de a¢cbes permitiu que a organizacdo pudesse se adequar as novas
regras estabelecidas pelo Governo Federal, que ditava a obrigatoriedade de
segregacao da atividade de distribuicdo de energia elétrica das demais atividades
exercidas pela empresa, que também englobavam, a época, a geracdo e

transmisséo de energia elétrica.

EVA = LOpDIR — ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado

EVA = (R$ 17.826,68) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 22.845,82)
EVA = (R$ 11.765,6088) — (R$ 480,77885899)

EVAop3 = R$ 11.194,83

EVA% = (R$ 11.194,83) / (R$ 22.845,82)

EVA% = 49,00%

Este projeto teve uma receita média e custos baixos, gerando um indice de EVA
regular. Basicamente, o valor-hora vendido para este projeto foi menor do que os de
outros projetos, gerando uma receita relativamente mais baixa.

De acordo com a escala de 1 a 4 de avaliagcdo dos clientes com relagcdo ao
gerenciamento do projeto a ao impacto do sistema nos processos da empresa, este
cliente avaliou o gerenciamento do projeto como 3 e o impacto do projeto nao foi
avaliado, pois quando da realizacdo da pesquisa 0 sistema ainda nao havia sido

implantado.

4.2.4 Projeto OP4

O Centro criado em 1996, € um centro multidisciplinar ligado a Universidade de
Brasilia (UnB), mas que possui estrutura técnico-administrativa propria. O carater de
exceléncia de suas atividades leva a organizacdo a atuar em diversas regides
brasileiras. A Instituicdo € um 6rgéo integrador de competéncias cientificas nacionais

e internacionais.


http://www.unb.br/
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O Centro gera pesquisa, produz e divulga conhecimento, capacita recursos
humanos, realiza projetos para 6rgdos publicos e privados e constréi ferramentas
computacionais que visem garantir eficiéncia, eficacia e efetividade dos Transportes.
A Instituicdo dissemina o conhecimento desenvolvido, com a publicacdo de livros,
monografias, artigos em revistas e em congressos nacionais e internacionais.

Além de seu carater cientifico, a empresa planeja, concebe e executa projetos para
orgaos publicos e privados, agindo diretamente no funcionamento dos Transportes.
Os projetos séo geridos a partir de demandas da sociedade, tendo como resultados

produtos que influenciam na melhor execucao das diversas areas do setor.

EVA = LOpDIR — ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado

EVA = (R$ 59.575,62) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 91.131,03)
EVA = (R$ 39.319,9092) — (R$ 2.014,4012960835)

EVAop4 = R$ 37.305,51

EVA% = (R$ 37.305,51) / (R$ 91.131,03)

EVA% = 40,94%

Devido a localizacédo do cliente e a inadimpléncia, tanto a receita quanto os custos
tem resultados negativos neste cliente. Dessa maneira, 0 EVA foi 0 mais baixo em
organizacfes publicas. Porém, € necessario que a Totvs se alerte para a situacdo
em que o projeto se encontra, de modo a alavancar o resultado do EVA.

Os indices de satisfacdo neste caso ndo foram calculados, pois o cliente recusou-se

a responder a avaliacdo de satisfacéo do projeto.

4.2.5 Projeto EP1

Esta organizagdo é uma empresa privada especializada no transporte de cargas e
encomendas expressas por via aérea, nacional e internacional, fundada em 1982,
sendo homologada e credenciada pela Agéncia Nacional de Aviacéo Civil - ANAC, a
partir de 1985.
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E uma industria internacional de envio expresso e logistica, sendo sua especialidade
o fornecimento de solucdes inovadoras e personalizadas para gerenciamento e
transporte de mercadorias.

A empresa oferece 0 envio expresso, aéreo e maritimo, transporte por terra,
contratacdo de solucdes de logistica, bem como servicos de correspondéncia
internacional, combinado com cobertura mundial e conhecimento profundo dos

mercados locais. A rede conecta mais de 20 paises e territérios no mundo.

EVA = LOpDIR — ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado

EVA = (R$ 49.097,85) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 56.762,92)
EVA = (R$ 32.404,581) — (R$ 1.254,713126994)

EVAepl = R$ 31.149,87

EVA = (R$ 31.149,87) / (R$ 56.762,92)

EVA% = 54,88%

Este projeto teve uma alta receita e valores de custos médios, resultando em um
EVA positivo. O ponto positivo foi o valor-hora vendido para este projeto, pois foi
relativamente acima dos demais projetos.

De acordo com a escala de 1 a 4 de avaliagcdo dos clientes com relagcdo ao
gerenciamento do projeto a ao impacto do sistema nos processos da empresa, este
cliente avaliou o gerenciamento do projeto como 4 e o impacto do projeto como 3,
resultando em um alcance de 88% da meta (4). O gerenciamento deste projeto tem
sido preciso com relacao as areas de conhecimento e por isso, foi sinalizado de uma
forma positiva. Além disso, o sistema trouxe inUmeros beneficios para a empresa,
como diminui¢do do tempo gasto em processos diarios.

Este € um resultado relacional que a Totvs deve perseguir. A relacdo de EVA
positivo e de satisfagcdo do cliente positiva, de modo que, em longo prazo, esse
cliente retorne com novos projetos para a organizacédo e podendo também indicar a

Totvs para outros possiveis clientes.
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4.2.6 Projeto EP2

Esta empresa é um colégio fundado em 1973. Iniciou suas atividades em fevereiro
de 1974 e construiu sua sede definitiva para onde se instalou em 1978 com a atual
denominacéo.

Instalado em uma area de 2.995,11 metros quadrados, possui todos 0os ambientes
necessarios ao desenvolvimento de sua proposta pedagdgica idealizada através dos
ensinamentos filosoficos e pedagdgicos criados pela educadora italiana Maria

Montessori, método que até hoje é utilizado na formacao integral de seus alunos.

EVA = LOpDIR — ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado

EVA = (R$ 38.786,26) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 30.671,24)
EVA = (R$ 25.598,9316) — (R$ 677,970891018)

EVAep2 = R$ 24.920,96

EVA = (R$ 24.920,96) / (R$ 30.671,24)

EVA% = 81,25%

Este projeto tem o EVA mais alto. O motivo basico sdo os baixos custos do projeto,
pois a implantacdo é realizada por analistas juniores e também o valor-hora alto que
foi vendido, de modo a trazer um EVA positivo.

De acordo com a escala de 1 a 4 de avaliagcdo dos clientes com relagcdo ao
gerenciamento do projeto a ao impacto do sistema nos processos da empresa, este
cliente avaliou o gerenciamento do projeto como 4 e o impacto do projeto como 4,
resultando em um alcance de 100% da meta (4). Em destaque deste projeto esté a
documentacdo e a aderéncia a metodologia, que esta prioritariamente sendo
utilizada.

A relacdo de EVA com satisfacdo do cliente neste projeto é a ideal, pois o retorno
financeiro é o mais alto dentre os EVA pesquisados, além de ter uma avaliacdo de

satisfacdo em 100%. Isso é essencial para a sustentabilidade financeira da empresa,
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pois estd tendo um bom retorno do investimento, além de ter um bom

relacionamento com o cliente.

4.2.7 Projeto EP3

A empresa € atua nos ramos de construcao civil e imobiliario, posicionando-se
estrategicamente no mercado como uma empresa inovadora. Sd8o 27 anos no
mercado de Brasilia.

Adquiriu experiéncia atuando em cinco capitais brasileiras: Sao Paulo, Brasilia,
Goiania, Cuiaba e Belém, mas optou por concentrar suas principais atividades no
Distrito Federal. Sua sede administrativa esté localizada em Brasilia.

Embora tenha atuado na construcao de obras publicas, atualmente estéa voltada para
empreendimentos privados com destaque para o0s residenciais e comerciais, que se

diferenciam por seus projetos inovadores e inteligentes.

EVA = LOpDIR — ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado

EVA = (R$ 3.161,05) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 8.335,31)
EVA = (R$ 2.086,293) — (R$ 184,2474431295)

EVAep3 = R$ 1.902,04

EVA = (R$ 1.902,04) / (R$ 8.335,31)

EVA% = 22,82%

Percebe-se neste projeto uma forte queda no valor de EVA com relagcdo aos outros
projetos analisados. Esse fato baseia-se no baixo lucro do projeto (R$ 3.161,05) com
relacéo aos outros.

Além disso, outro fator que abaixa o valor do EVA deste projeto é o potencial do
cliente. Por ser um cliente do ramo de construcdo civil e com alto potencial de
retorno financeiro para a TOTVS, optou-se por assumir grande parte das horas

necessarias para a implantacao do sistema na empresa.
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De acordo com a escala de 1 a 4 de avaliagcdo dos clientes com relagcdo ao
gerenciamento do projeto a ao impacto do sistema nos processos da empresa, este
cliente avaliou o gerenciamento do projeto como 3 e o impacto do sistema néo foi
avaliado, pois quando da realizacdo da pesquisa 0 sistema ainda ndo havia sido

implantado.

4.2.8 Projeto EP4

Esta € uma das empresas mais tradicionais de Brasilia. Em 1975, foi aberta a
pequena drogaria.

Com o mercado crescendo e o0 negdcio prosperando, foram surgindo oportunidades
de investimento. Em 1996, ja contava com 8 lojas na Asa Norte e se preparava para
um crescimento ainda maior.

Dez anos depois, a rede ja contava com 25 filiais em diversos pontos da cidade,
incluindo Asas Norte e Sul, Lagos Norte e Sul, Sudoeste e arredores do DF. Dentro
de uma filosofia moderna, a empresa implanta seu Sistema Integrado de Gestao,
treinando sua equipe para fazer um trabalho eficiente e de forma competitiva — com
consultorias atuantes, inovacao tecnoldgica, padronizacdo e processos e sistemas
integrados.

Atualmente, a rede conta com 55 lojas e 800 colaboradores em seu quadro
funcional. Acompanhando as tendéncias de formacdo, a empresa oferece um
espaco para o desenvolvimento dos seus talentos e tem como objetivo principal
preparar com exceléncia as pessoas para enfrentar os desafios e a competitividade

do ambiente de negdcios.

EVA = LOpDIR - ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 2,210445% x Realizado

EVA = (R$ 99.720,14) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 145.311,37)
EVA = (R$ 65.815,2924) — (R$ 3.212,0279125965)

EVAep4 = R$ 62.603,26
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EVA% = (R$ 62.603,26) / (R$ 145.311,37)

EVA% = 43,08%

Apesar da alta receita do projeto, o EVA foi ligeiramente abaixo da média devido aos
altos custos do projeto. Os altos custos séo relacionados aos recursos seniores
utilizados no projeto, além de customizacdes essenciais que foram feitas no sistema
para atender as necessidades do cliente.

De acordo com a escala de 1 a 4 de avaliagdo dos clientes com relacdo ao
gerenciamento do projeto a ao impacto do sistema nos processos da empresa, este
cliente avaliou o gerenciamento do projeto como 3 e o impacto do sistema como 2,
alcancando um resultado de 63% da meta (4), principalmente pelo fato de algumas
customizacbes requisitadas pelo cliente ndo terem sido atendidas quando da
realizagédo da avaliagao.

A Totvs deve ficar atenta com relacdo aos impactos do sistema nos processos atuais
da empresa, pois, tendo como produto principal o software de gestdo integrada, €

essencial que o sistema traga beneficios para a empresa.

4.3 EVAdaTOTVS S/A

O calculo do EVA para organizac¢des nao difere do céalculo de EVA para projetos, ja
gue ele pode ser mensurado no nivel corporativo, por unidades de negécio ou por
area operacional (ROCHA, 2000). Contudo, os resultados tendem a ser diferentes.
Mesmo em uma organizacao totalmente projetizada, tal como a TOTVS S/A, o EVA
da organizacdo ndo € simplesmente a média do EVA de todos os seus projetos. Isso
porque fatores como endividamento e investimento acionario devem ser levados em
consideracdo no calculo de um EVA organizacional, enquanto em projetos esses
indicadores nao séao utilizados, bem como demonstrado por Ehrbar (1999).

Dessa forma, calculou-se também o EVA da TOTVS S/A. Este EVA servird como
base de comparacdo com outras empresas e também com os resultados obtidos nos
projetos da TOTVS Brasilia.
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Mesmo com a complexidade em se mensurar o EVA de uma empresa de capital
aberto, o LOpDIR e o capital investido da Totvs, foram retirados das demonstracdes

contabeis obrigatorias fornecidas na pagina da empresa.

EVA = LOpDIR — ¢ x capital

EVA = Resultado x 66% - 1,0042% x Realizado

EVA = (R$ 207.721.000,00) x (66%) — (2,210445%) x (R$ 1.176.238.000,00)
EVA = (R$ 137.095.860,00) — (R$ 26.000.094,06)

EVAtotvs = R$ 111.095.765,94

EVA% = (R$ 111.095.765,94) / (R$ 1.176.238.000,00)

EVA% =9,44%

Com altos custos, o EVA da TOTVS S/A foi baixo se comparado aos projetos da
Totvs Brasilia. Entre os motivos, destacam-se o endividamento que nao é
proporcional nos resultados de EVA dos Projetos da unidade Brasilia, além de
custos gerais de uma empresa de capital aberto e que ndo sdo rateados para os
projetos das unidades proprias. Esse resultado de EVA é melhor explorado na se¢éo
4.4,

4.4 Comparacgédo dos Resultados de EVA Analisados

Percebe-se com os resultados encontrados, que o EVA dos projetos da TOTVS
Brasilia tendem a manter-se constantes. Dos projetos analisados, independente do
setor — publico ou privado —, a média do EVA dos projetos da TOTVS Brasilia € de
52,37%, assim como demonstra a tabela 1 abaixo. Esse resultado foi devido a

excecao de EVA abaixo da média no projeto EP3.

OP1

OoP2

OP3

OP4

EP1

EP2

EP3

EP4

MEDIA

58,14%

68,83%

49,00%

40,94%

54,88%

81,25%

22,82%

43,08%

52,37%

Tabela 1 — Resultado do EVA por Projeto
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O gréfico 2 abaixo, demonstra a relacdo do EVA dos projetos com sua média,

considerando-se o projeto EP3.
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Grafico 2 — EVA por Projeto X Média Geral de EVA

Contudo, os resultados obtidos em todos os projetos foram mascarados pelo projeto
EP3. Este projeto em especifico tem algumas particularidades que o fazem ter um
resultado de EVA baixo.

Ehrbar (1999) demonstra que o EVA é calculado pelo lucro operacional depois dos
impostos menos o capital investido multiplicado pelo custo de oportunidade. Dessa
forma, um dos fatores que diminuem o lucro operacional e, consequentemente o
EVA, é que os custos de recursos humanos deste projeto sdo superiores aos dos
outros projetos, ja que os consultores e gerentes de projetos alocados séo seniores.
Dessa maneira, o custo de utilizacdo desses recursos diminui o EVA do projeto, ja
que aumentam 0s custos operacionais.

Além disso, outro fator que abaixa o valor do EVA deste projeto é o potencial do
cliente. Por ser um cliente do ramo de construcdo civil e com alto potencial de
retorno financeiro para a TOTVS, optou-se por assumir grande parte das horas
necessarias para a implantacdo do sistema na empresa. Dessa forma, o cliente
ficaria satisfeito com o trabalho e teria futuras op¢bes de compras maiores na
TOTVS, compensando o investimento feito anteriormente. Esse fator, também
diminuiu o EVA do projeto, ja que o faturamento no caso deste projeto foi abaixo da
média de outros projetos, pois, conforme demonstrado por Rodrigues (2007), o lucro
operacional € formado pelo faturamento total da empresa diminuido de seus custos
e encargos.

Dessa forma, se o projeto EP3 for retirado dos valores médios de EVA, a média de

EVA dos projetos seria de 56,59%, conforme demonstra a tabela 2.



OP1

OoP2

OP3

OP4

EP1

EP2

EP4

MEDIA

58,14%

68,83%

49,00%

40,94%

54,88%

81,25%

43,08%

56,59%
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Tabela 2 — Resultados de EVA por Projeto sem Projeto EP3

O grafico 3 demonstra a relacéo entre os projetos e sua média, sem o projeto EP3.
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Gréfico 3 — EVA por Projeto X Média Geral de EVA sem Projeto EP3

A média de EVA dos projetos da TOTVS Brasilia, de 56,59%, & substancialmente
superior ao EVA da TOTVS S/A, de 9,44%. Essa variacdo deve-se a alguns fatores
principais.

A utilizacdo de analistas juniores nos projetos. A TOTVS Brasilia possui grande
parte de sua base formada por analistas juniores. Dessa forma, 0s custos desses
analistas é abaixo da média da TOTVS S/A, sendo que o preco padrédo dos projetos
mantém-se constante, ou seja, mantendo-se o EVA dos projetos da TOTVS Brasilia
mais alto, jA que esses analistas admitem salarios menores. Como demonstrado por
Ehrbar (1999), os custos operacionais influenciam proporcionalmente o lucro
operacional e, dessa forma, influenciam o EVA na mesma medida.

Alto valor-hora vendido para os clientes. Por ser uma populacdo com renda per
capita mais alta, Brasilia proporciona um valor-hora por analista mais alto que a
média nacional. Assim, com um baixo custo de recursos e alto valor-hora, o valor do
EVA dos projetos da TOTVS é consideravelmente superior ao da TOTVS S/A. O
valor-hora vendido por projeto € base de faturamento de cada projeto e Ehrbar
(1999) corrobora que a base positiva do lucro operacional é formada pelo

faturamento da empresa.
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Custos de infra-estrutura baixos. A unidade da TOTVS de Brasilia € a 82 do Brasil e,
por ter poucos funcionarios e por ter baixos custos de infra-estrutura devido a isso,
0S custos totais da unidade sdo baixos se comparados as outras unidades. Da
mesma maneira que o lucro operacional tem como base positiva o lucro operacional,
sua base negativa tem como base os custos do projeto, chegando-se, assim, ao
lucro operacional dos projetos antes dos impostos (EHRBAR, 1999).

Menor quantidade de projetos. A TOTVS Brasilia estd em fase de crescimento, ja
gue se tornou uma unidade prépria da TOTVS S/A somente a partir de 2005. Desse
modo, ainda ndo ha tantos projetos em andamento e, portanto, a média do EVA dos
projetos tende a ser constante, enquanto em outras unidades com mais projetos, o
EVA tem uma forte variagcdo nos projetos.

Diferentemente do valor de EVA da TOTVS S/A, o EVA da unidade Brasilia ndo
considera o endividamento, pois esses dados séo provenientes somente da TOTVS
como um todo, ndo sendo rateado o valor total pelas unidades préprias. Conforme
demonstrado por Ehrbar (1999), aritmeticamente o EVA é o lucro operacional apés o
pagamento de impostos menos o encargo sobre o capital, apropriado tanto para o
endividamento qual para o capital de terceiros mais o capital proprio. Desse modo, 0
EVA de projetos e de organizagbes diferencia-se, pois o endividamento da

organizacdo néo é rateado pelos projetos.

4.5 Comparacdo de EVA Empresariais

Para a comparacdo do EVA da TOTVS S/A é necessario utilizar padrdes
semelhantes de célculo e também comparar com outras empresas. Assim, foi
utilizado o artigo publicado por Saurin, Mussi e Cordioli (2000) para a andlise
comparativa entre o EVA da TOTVS S/A e o de empresas privadas, conforme

demonstra a tabela 3 abaixo, que leva esses aspectos em consideracao.

Usiminas | Acesita | Cosipa | Fosfértil | Light | CSN | TOTVS | MEDIA

3,64% | 9,40% |-8,22% | 6,48% | 7,01% | -7,65% | 9,44% | 8,08%
Tabela 3 — Comparacédo do EVA TOTVS x Empresas Privadas
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Segundo os autores do estudo de caso, uma das expectativas do programa de
mensuracao do EVA era de que as empresas confirmassem uma grande melhoria
em sua situacdo econdmica, refletidas na lucratividade e no retorno do capital
investido.

Todavia, os dados ndo necessariamente apontam para esta afirmativa. Para Saurin,
Mussi e Cordioli (2000), os dados revelam o periodo de instabilidade financeira do
Brasil. Nao existe uma correlacdo direta entre as empresas de capital aberto
pesquisadas e o EVA calculado, pois em alguns casos o resultado foi negativo e em
outros casos o resultado foi positivo.

Os autores ainda revelam que a pesquisa foi realizada durante um forte processo de
reestruturacao interna das empresas, ja que passaram a ter a responsabilidade de
gerar retorno financeiro dos investimentos feitos para sobreviver a competicdo do
mercado.

O gréfico 4 demonstra a relacdo da TOTVS S/A com as empresas pesquisadas de

resultados positivos — Acetisa, Fosfértil e Light Sesa.

10,00% 9.40% 9,44%

8,08%

8,00%

6,00% -

4,00% -

2,00% -

0,00% -

Acesita Fosfeértil Light Sesa TOTVS S/A

Grafico 4 — EVA TOTVS S/A x EVA Empresas Privatizadas

Contudo, os resultados da TOTVS S/A, nao foram positivos se comparados aos das
empresas. Porém, o retorno do capital investido em uma empresa privada €
primordial para a sua sustentabilidade (MURAMAKI, 2003).

Se comparado aos resultados de EVA das outras empresa, a TOTVS S/A ainda
pode trabalhar mais para aumentar o nivel de seu EVA, diminuindo o seu
endividamento e custos. Além disso, o valor-hora médio vendido nos projetos da
TOTVS S/A pode ser superior, de maneira que as receitas aumentem e 0s custos

diminuam, chegando, assim, a um valor de meta de EVA para a empresa.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 Conclusdes e Recomendacgobes Gerais

Com este trabalho foi possivel definir algumas conclusées com relacdo ao retorno
financeiro de projetos da TOTVS e sua provavel relacdo com gerenciamento de
portfélio e gerenciamento de projetos, porém os resultados podem ser mais bem
mensurados calculando-se o WACC de projetos e empresas similares a TOTVS, de
modo a calcular o custo de capital com maior assertividade.

A partir do Indice de Aderéncia a Metodologia de Implantagdo TOTVS (IMIT), é
possivel perceber o motivo pelo qual o EVA da TOTVS S/A é tdo menor se
comparado ao EVA da TOTVS Brasilia. A unidade Brasilia é utilizada como
benchmarking de melhores préaticas em utilizacdo da metodologia e a boa utilizagdo
dessas praticas tende a ser um dos fatores determinantes com relagdo aos bons
nameros de EVA. Isso ocorre, pois a implantacdo de sistemas é facilitada quando
existe uma metodologia formalizada, além de ser possivel prever riscos e
dificuldades que podem afetar os custos do projeto.

Também é possivel concluir que a satisfacdo dos clientes, no que diz respeito a
impacto do sistema e gerenciamento do projeto, ndo possui relacdo direta com o
EVA dos projetos. E possivel que haja um alto valor de EVA no projeto e uma baixa
avaliacdo de satisfacdo. Como observou-se no projeto EP3, o valor de EVA pode
também ser baixo e a satisfacdo do cliente ser positiva. Porém, cabe destacar que
projetos com altos indices de EVA devem gerar também alta satisfacdo de clientes,
pois a insatisfacdo pode gerar uma baixa reincidéncia de clientes para projetos
futuros.

Percebe-se também que as organizagcdes publicas comecam a explorar a
modernizacdo de seus processos, de modo também que estejam satisfeitos com o
servico e que comecem a melhor gerir seus niumeros e procedimentos.

Com os numeros comparados entre unidade Brasilia e TOTVS S/A, conclui-se que

0S custos calculados no EVA sdo determinantes para o aumento ou diminuigao
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deste indice. Custos tais como a utilizagdo de analistas seniores e endividamento da
empresa sdo estruturantes para o aumento de gastos e consequentemente para a
diminuicdo do EVA e por isso a grande diferenca entre o EVA da Totvs Brasilia e a
TOTVS S/A.

Por fim, é fundamental a utilizagdo do EVA como ferramenta em gerenciamento de
projetos e portfélio ndo somente na Totvs Brasilia como na TOTVS S/A. Se a
empresa calcular o EVA, projetando-se 0s provaveis custos de um projeto com
relacdo a receita, € possivel determinar qual projeto € mais interessante para a
organizacdo em termos de rentabilidade ou inclusive recusar algum projeto que nao
traga bons valores de rentabilidade e de EVA. Desse modo, também €& possivel
determinar quais recursos alocar em cada projeto devido a sua ordem de prioridade
de projetos por EVA, de maneira que projetos com baixo EVA desde o inicio podem
ter analistas juniores alocados ou projetos com alto EVA podem ter também

analistas seniores alocados.

5.2 Sugestdes de Pesquisas paraa TOTVS

Para a TOTVS S/A, sugere-se a realizacdo de pesquisas complementares a este
trabalho, de modo que a direcédo possa tomar melhores acdes de decisao:

e Maturidade em gerenciamento de projetos nas unidades da TOTVS S/A,
comparando-se com os resultados de EVA e de rentabilidade de projetos. As
unidades mais maduras em termos de gerenciamento de projetos tendem a
ter rentabilidade mais alta em projetos.

e Utilizacdo da Metodologia de Implantacdo TOTVS (MIT) e sua relacdo com a
maturidade dos projetos, EVA e rentabilidade de projetos. A criacdo e a
sistematizacdo da gestdo com indicadores claros e consistentes geram
melhores decisdes da alta dire¢do, além de uma memoria organizacional para
a empresa.

e Eficiéncia na escolha de projetos e alocacdo de recursos utilizando-se o EVA.
A TOTVS S/A pode escolher projetos estratégicos e mais rentaveis, a partir

do conhecimento do EVA projetado para cada cliente em cada projeto, além
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de comparar as unidades com relagdo ao EVA e aos segmentos focados pela
TOTVS.

e Satisfacdo dos clientes com relacdo a impacto do sistema e gerenciamento
do projeto e o EVA calculado por projeto. E importante mensurar a
reincidéncia de clientes e sua relagdo com a satisfagdo nos projetos
anteriores e o indice de EVA desses projetos, de maneira que a organizacao
consiga ter altos niveis de EVA e de satisfacdo em projetos.

e Eficacia das acles tracadas para aumentar o EVA e a rentabilidade dos
projetos de todas as unidades da TOTVS S/A. Essa questao € essencial de
modo que a empresa possa dar continuidade aos trabalhos tracados, além de
divulgar acdes positivas utilizadas nas unidades, de modo a melhorar o indice

de rentabilidade e de retorno financeiro dos projetos da TOTVS S/A.

5.3 Sugestdes de Futuras Pesquisas Académicas

Academicamente, sugere-se a realizacdo de pesquisas e referencial tedrico que
contemplem e acrescentem a este trabalho:

e Maturidade em gerenciamento de projetos com EVA das empresas. Assim
como foi feita a comparacéo do IMIT da TOTVS com os retornos financeiros,
€ interessante que as organizacfes utilizem comparacbes entre sua
maturidade em gerenciamento de projetos e seu EVA, pois, assim como na
TOTVS, é possivel que essas duas variaveis tenham uma forte correlacéo.

e Satisfacdo de clientes e EVA relacionado aos projetos. Esta relacdo é
importante para que seja averiguado se, mesmo com um EVA alto, as
empresas possuem boas avaliacGes de clientes. Isso é importante de modo
que a empresa receba um bom retorno financeiro de seus clientes e estes
mesmos clientes figuem satisfeitos com o projeto, de modo que garanta a
reincidéncia para futuros projetos.

e Utilizacdo de EVA como critério de gerenciamento de portfélio, na escolha e
selecdo de projetos estruturantes para a empresa. O EVA € um importante
indicador para a escolha de projetos estratégicos na organizagdo. Porém,

essa relacdo pode ser mais bem explorada em termos académicos no que diz
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respeito ao gerenciamento de portfélio, de maneira que a escolha de projetos
estratégicos possa ser feita de acordo com 0s projetos que trouxerem mais
retorno financeiro para as empresas.

Relacdo de EVA e Market Value Added (MVA) para empresas privadas e
organizagfes publicas. Esses indicadores sdo decisivos para mensurar a
eficiéncia de projetos, tanto em organiza¢des publicas quanto em empresas
privadas. As empresas governamentais, com a tendéncia de tornarem-se
mais eficientes e com a gestdo mais embasada, devem utilizar esse indicador
como um meio de mensuragao de seu crescimento e eficiéncia.

Célculo de EVA em empresas de capital aberto e de TI, considerando-se
todos os custos relativos a essas empresas. Esse mercado € pouco
explorado academicamente, porém empresas de capital aberto necessitam
saber se o0s projetos que realizam trazem retorno financeiro e também as
empresas de TI, por serem conservadoras, podem mensurar a influéncia de

seu endividamento e de sua alavancagem nos resultados da empresa.
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