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“To become a chess grandmaster also seems to take
about ten years (...) And what’s ten years? Well, it’s
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of hard practice. Ten thousand hours is the magic

number of greatness.”

Malcom Gladwell, Outliers
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amor, € preciso puxa-lo de si mesma primeiro. Ela
buscou seu arco e vestiu-lhe a seta com sua alma.
Segurou firme a corda, trouxe-a para perto do rosto e
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empresa Netflix. 2016. nf. Trabalho de Conclusao de Curso (Graduacao em Gestao de
Empresas.) — Faculdade de Ciéncias Aplicadas. Universidade Estadual de Campinas.
Limeira, 2016.

RESUMO

O presente trabalho versa sobre a tematica do Valor Econdmico Agregado (EVA) e sua
aplicacao como medida de desempenho empresarial, ao caso especifico da empresa
Netflix, no periodo de 2010 a 2015. Nesse sentido, ele abrange aspectos relacionados a
metodologia do EVA como um sucinto historico, seu célculo e forma de abordagem e
analise dos resultados. Contempla ainda um item comparativo do método — incluindo
suas vantagens e desvantagens - em relacdo a analises focadas em lucro contabil
empresarial. O estudo de caso da Netflix, uma empresa do setor de streaming ou
Internet TV, e com capital aberto nos Estados Unidos, foi realizado a partir de dados
publicos de Balango Patrimonial e Demonstracdao de Resultado da multinacional no
periodo ja mencionado. O objetivo primario do trabalho para a aluna foi aplicar os
conceitos de contabilidade e geracdo de valor a dados reais, de uma empresa que
gerasse interesse, de forma a fortalecer o aprendizado.

Palavras-chave: EVA 1.Estudo de Caso 2. Netflix



GOMES, Manoela D. ECONOMIC VALUE ADDED: Netflix case study. 2016. n<f.
Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em Gestao de Empresas.) — Faculdade
de Ciéncias Aplicadas. Universidade Estadual de Campinas. Limeira, 2016.

ABSTRACT

The current paper explores the Economic Value Added (EVA) subject and its
applications as an effective company performance measurer, in specific to the case of
Netflix company during the period of 2010 to 2015. In this way, it includes aspects
related to the EVA methodology such as a brief history, its calculation method and an
approach and analysis to the results. It also contemplates an item, in which its method is
compared to the normal accounting profit. The case study of Netflix, a company of the
streaming or Internet TV sector and with open capital in the United States, was possible
only because of the public data collected, such as the Balance Sheet and Income
Statement in the already mentioned period. The main objective to this paper for the
student was to use the accounting and value generation concepts as to apply them to
real data of an interesting company, in order to strengthen the studied subject.

Keywords: EVA 1. Case Study 2. Netflix
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1 INTRODUCAO

O complexo cenario mundial, suas sociedades e organizacées distintas,
assim como seus fenbémenos sociais e econOmicos sa&o responsaveis pela
reorganizagdo do mercado e ambiente de negdcio. Neste sentido, a integragdo mundial
de informacbes, ou globalizagdo, estimulada pela Tecnologia de Informacao (TI)
facilitou o acesso aos diferentes mercados mundiais, em que, para fins lucrativos, é
necessario as organizagdées um planejamento estratégico direcionado ao ganho de

vantagens sobre seus concorrentes.

Para Porter (1986), o uso de estratégias competitivas — um conjunto de
acbes ofensivas ou defensivas - é essencial para obter uma posicao lucrativa e
sustentavel sobre um determinado nicho mercadolégico. O autor considera ainda cinco
forgas principais para a analise de mercado: (1) barreiras de entrada s&do fatores que
limitam o ingresso de uma empresa ao mercado, (2) concorréncia analisa a
competitividade do mercado, considerando-se fatores como quantidade de
concorrentes, diferenciagdao de produtos, marketshare etc., (3) fornecedores remete ao
poder de negociacdo, ou barganha, da empresa analisada sobre fornecedores, (4)
ameacas de produtos ou bens substitutos incluem produtos diferentes ao que se
planeja oferecer no mercado, porém que atendam a mesma necessidade e (5)
compradores pode ser traduzido como o poder de decisdo dos compradores sobre 0s

atributos do produto, em especial qualidade e preco.

Uma vez instaladas no mercado, o planejamento e aplicagao estratégicos
da empresa definira seu desenvolvimento e futuro. As vantagens competitivas surgidas
deste ato, por fim, definirdo a firma em termos de custo e diferenciacdo no sentido
direto a sua rentabilidade (PORTER, 1986).

Neste sentido, tornou-se comum o uso de préaticas e metodologias que
auxiliassem a organizacdo em sua estratégia. A utilizagdo do Valor Econémico
Agregado (VEA) ou Economic Value Added (EVA), a partir da década de 90, foi uma

opcéao positiva quando ajudou a conciliar as perspectivas dos acionistas a dos gestores
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e chefes executivos. Como medida de desempenho empresarial, o EVA & diferenciado,
pois inclui em seu resultado, a cobranga sobre o lucro do custo de todo o capital que

uma companhia utiliza. Em outras palavras, € o custo de oportunidade, ou seja, o

retorno dos acionistas sobre seu capital investido.

Dentre os diversos setores da economia, o0 mercado de contedo OTT'
(Over-The-Top) vem crescendo globalmente desde o aumento da oferta de servigos de
banda larga. A maior disponibilizacdo de rede, para a populagdo mundial no geral,
ocupou-se em produzir uma maior necessidade (e dependéncia) por conteudo virtual,
disponivel na internet. Empresas como a Netflix, cujo carro-chefe de seu negocio sdo
os conteudos OTT, cresceram de forma avassaladora nos ultimos anos em todas as
partes do mundo.

1.1 Justificativa

O interesse pelo desenvolvimento da tematica de geracdo de valor e
aplicacao do EVA surgiu da vontade da aluna de agregar-se conhecimento, uma vez
que este é um tema incomum as suas atividades laborais. Optou-se, em seguida, por
aliar outro interesse - relacionado a estratégia e situagdo economica e mercadologica
da multinacional Netflix - a oportunidade de produzir este material. A importancia
remetida a empresa surgiu da posicao de destaque popular de seus produtos — entrega
de audio e video através da internet - diante das redes de televisdo a cabo e canais

fechados e de seu desenvolvimento e expansdo imoderados nos ultimos anos.
1.2 Objetivos

1.2.1 Geral

A fim de coalizar estudos acerca da rentabilidade de uma empresa e o
VEA, o presente trabalho utiliza dados retirados da bolsa de valores americana de uma

' A expressao remete a servigos prestados através da internet e que ndo sao fornecidos diretamente pelo
provedor de rede. Como exemplos de OTT de transmissao de video, & possivel citar o YouTube, o Hulu,
a Netflix e a Apple TV (YORK, 2012).
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empresa de capital aberto — a Netflix - para aplicar e analisar os conhecimentos

especificos a metodologia.

1.2.2 Especificos

Dentre as finalidades especificas deste trabalho, encontra-se evidenciar a
metodologia do EVA como um importante vetor na orientacdo econémica e estratrégica
das empresas e ainda interpretar o histérico estratégico e acionario da Netflix ao longo

dos ultimos 7 anos.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Histoérico da Criacao de Valor ao Acionista

Para entender a importancia da criacdo de valor ao acionista e sua
consolidagdo como meta corporativa positiva hoje, em 2016, é necessario entender seu
contexto histérico a priore de seu boom. Lazonick e O’Sullivan (2000) descrevem o0s
anos anteriores a 1980 como um periodo contextualizado por um pequeno numero de
imensas corporagdes que empregavam entre dez a cem mil funcionarios e dominavam

a economia estado-unidense. Essas empresas

geravam imensas receitas. Elas alocavam estas receitas de acordo com o
principio de governanga coporativa, o que chamamos de “reter e reinvestir’.
Estas corporactes tendiam a reter tanto o seu lucro fisico (capital) como seus
empregados, e reinvestiam em capital e recursos humanos complementares.
(CICCOLO, BAUM, 1985, apud LAZONICK, O’SULLIVAL, 2000, p. 14)

O reinvestimento de seu capital funcionava como base financeira para o
desenvolvimento organizacional através de investimentos e aquisi¢des estruturais, de
equipamento e pessoal. As empresas incorporavam outras empresas, aumentando seu
tamanho, que, por consequéncia da distancia geografica entre suas unidades e da
incorporacao de novos negocios no processo, gerava uma descentralizacdo e redugao
de produtividade e eficiéncia. (LAZONICK, O’'SULLIVAN, 2000).

Bresser-Pereira (2004) ressalta a importancia desses fatores sobre o
crescimento de uma empresa quando diz que “sem eficiéncia, sem produtividade, ndo
ha organizacoes; sem aumento de eficiéncia, ndo existe desenvolvimento” (BRESSER-
PEREIRA, 2004, p.3). Além disso, as empresas ainda gastavam grande parte de seu
capital com os altos cargos, a exemplo dos CEOs das multiplas empresas adquiridas no

processo.
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Nos anos que intercalaram as décadas de 80 e 90, apds a publicagdo da
Teoria da Agéncia®, em 1976, foram publicados diversos trabalhos, por economistas e
estudiosos, que defendiam a posicdo de maior importancia do mercado sobre

organizagdes quando na realocacao de recursos e retorno a economia.

Alfred Rappaport foi um dos pioneiros na exploragdo da tematica de
criagdo de valor ao acionista. Seu livro®, pulicado originalmente em 1986, utiliza
conceitos de lucro econdmico e de fluxo de caixa descontado como instrumentos de

avaliagdo administrativa e ferramenta de analise evolutiva das empresas.

O contexto corporativo na década de 80

havia poucas empresas comprometidas sem ambiguidade a geragédo de valor
para o acionista. Enquanto muitas empresas utilizavam apenas partes das
aplicagdes da abordagem de valor para o acionista, como a andlise de fluxo de
caixa descontado, para decis6es de orgamento de capital e para a precificacao
de fusdes e aquisicbes, o pensamento dos gestores era governado por uma
orientacao de lucros de curto prazo (RAPPAPORT, 2001, p. 18)

Ainda segundo Rappaport (2001), na segunda metade da década de 80, o
aumento massivo de aquisicdes nos Estados Unidos incentivou nas corporacdes o
interesse pela geragdo de valor quando certos gestores “alocaram seu substancial

excedente de fluxo de caixa para reinvestimento nao justificado economicamente ou
para uma diversificacdo desaconselhada” (RAPPAPORT, 2001, p. 17), além das
diversas outras falhas decisérias na época,

grandes lojas de departamento localizadas em iméveis valiosos nos grandes

centros, perderam a oportunidade de vender o imovel e redirecionar o caixa para

2 Jensen e Meckling (1976) evidenciavam o conflito de interesses entre os gestores e os acionistas das
empresas. Defendiam a posicdo de que os gestores utilizariam sua posicéo privilegiada no controle da
organizagdo para acumular beneficios préprios ou buscar objetivos em desacordo com o interesse dos

acionistas.

® RAPPAPORT, A. Creating Shareholder Value: the new standard for business performance. Free
Press. 1986.
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aumentar a geracao de valor ou, na auséncia de oportunidades lucrativas de
investimento, distribuir o caixa aos acionistas (RAPPAPORT, 2001, p. 17).

Algumas dessas medidas foram penalizadas em antecipado pelo mercado
de capitais, uma vez que o movimento gerava uma diferenca de valor da empresa, em
caso que ela fosse operada (1) para maximizagdo do valor ao acionista ou (2) para
maximizar seu valor de mercado. Uma diferenca positiva entre ambos favoreceria a
aquisicao e interesse pela empresa por partes externas. A forma encontrada para evitar
esta aquisicao agressiva foi através do pagamento de prémios de aquisicdo, ou seja,
gerando valor aos acionistas (RAPPAPORT, 2001).

Nesse contexto de aquisi¢cdes e rediscussao de estratégias, em 1989, a
Stern Stewart & Co, uma empresa de consultoria de Nova lorque, desenvolveu a
metodologia do EVA. O EVA ou VEA (Valor Economico Agregado) € uma medida de
desempenho empresarial que mede a real lucratividade de uma empresa através da

relacdo entre o lucro operacional da companhia e seu custo de capital.

Na década de 90, o conceito de EVA foi amplamente divulgado e utilizado
pela consultoria global que o criou, com o objetivo de oferecer as companhias
informacdes que nao eram mensuradas facilmente (MALVESSI, 2011). Nesse sentido,
e corroborando-se a classificacao de Atkinson (2000) de que um dos objetivos primarios
de uma empresa é a obtencédo de lucro, o uso do conceito de Criacao de Valor e a
medida de desempenho criada a partir dele apenas fortalecem sua aplicacao
metodoldgica.

Os anos a seguir seriam preenchidos por medidas de encolhimento
empresarial e otimizacdo do pessoal, em especial no sentido de ganho de mercado
através da inovacao e diferenciacao.

Em 1969, as cinquenta maiores corporagbes industriais estado-unidenses por
vendas diretas empregavam 6.4 milhoes de pessoas, o equivalente a 7.5 por
cento da forga de trabalho do pais. Em 1991, essas companhias empregavam
5.2 milhoes de pessoas, 0 equivalente a 4.2 por cento da forga laboral. E desde
1991, o encolhimento destas companhias tem seguido adiante em um ritmo
constante (LAZONICK, O’'SULLIVAN, 2000. p.19).
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A Figura 1 apresenta o percentual médio de distribuicdo de dividendos
sobre o lucro liquido das corporacdes nos Estados Unidos. E possivel notar uma nitida
diferenca de média percentual entre a década de 70 e 80, a favor da distribuicdo de

dividendos.

Figura 1 — Percentual de pagamento de dividendos das empresas estado-unidenses
entre 1960 até 1998, calculados sobre o lucro liquido com valoragao de ativos
(inventory valuation) e ajustes de consumo de capital (capital consumption).

50
48
46 49.3 I 1960-69
Y% 1970-79
44 O 1980-89
W 1990-98
42 /
40 42.4 42.3/
) 7

Fonte: Congresso dos EUA (1992, p. 403; 1999, p. 431) apud LAZONICK, O’'SULLIVAN
(2000, p. 22).

A mudanca de comportamento das organizagbes e o foco econémico nos
mercados € uma caracteristica que perdura. Existem hoje diversos modelos de
remuneracao executiva, geralmente através de acoes e opg¢des, em que os gestores de
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alto cargo sao proporcionalmente beneficiados pelo resultado econémico da

companhia.

2.2 Criacao de Valor Versus Lucro: Gestao Baseada em Valor

Em uma realidade macroeconomica competitiva, agregar valor tem sido
uma tarefa ardua para muitas companhias, ainda que por meio do lucro pelo aumento

de prec¢o ou participagao de mercado.

Em sendo a objetividade uma qualidade indispensavel para o conceito de lucro,
do qual se exige ser pratico, o lucro contabil é pratico suficiente. Mas isto & muito
pouco, para o0 momento, se ele ndo mensura o que nds queremos mensurar.
Objetividade sem relevancia nao € muito uma virtude. A questdo é se nos
podemos reter alguma ou toda objetividade do lucro contdbil enquanto
respondemos a uma questao que o lucro contabil falhou em responder: Quanto

melhor tornou-se a entidade contabil durante o ano? (PONTE, 1998, p.26)

A criacao de valor implica na transformacdo de planos abstratos em
praticas racionais, no sentido de melhoria econémica. Mais adiante, remete a adogéo
de medidas de desempenho que considere custos de operacao e de capital (STAUB et
al., 2002).

Convencionalmente calculado nos processos contabeis, o lucro é uma
medida limitada da capacidade competitiva de uma empresa. Um resultado positivo, por
exemplo, pode nado necessariamente remeter ao sucesso do negdcio, pois ha de

considerar-se também os custos oportunidade do capital proprio aplicado e o seu
retorno econdmico (ASSAF NETO, 2003). Neste sentido também, o lucro “calculado em

consonancia com os padrdes contabeis nao refletem verdadeiramente a riqueza criada,

e estdo sujeitos a manipulagao pelos contadores” (RYAN, 2011, p. 1).

Segundo Malvessi (2011), a VEC (Valor Econémico Criado) ou EVA

€ um instrumento para uso gerencial e estratégico de avaliagdo economico-
financeira, que busca a mensuracdo economico-financeira, a remuneragao
varidvel dos gestores e colaboradores com foco na meritocracia de valor e
avaliagédo das decisGes tomadas pelos gestores da Empresa estao gerando valor
e ndo somente Lucro ou EBITDA (MALVESSI, p. 1).
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A ferramenta, portanto, é capaz de revelar oportunidades de ganho
econdmico. Enquanto ferramenta gerencial, a metodologia se diferencia pela
transparéncia do resultado financeiro, por ser capaz de utilizar indicadores financeiros
tradicionais em um mesmo objetivo, por ser “uma medida de Lucro Econdmico em
Termos de Valor Real”, por considerar o custo de oportunidade do Capital Préprio
investido, por identificar com exatidao a criagdo de valor no periodo analisado, além de
promover e transformar a comunicacao e manejo gerencial sobre a empresa
(MALVESSI, 2011).

2.3  Valor Econémico Agregado

2.3.1 Abordagem conceitual e definicao

Segundo Backes (2002), desde antes a criagao do indice, a idéia de lucro
residual ja existia. Quando calculados da maneira correta, os custos geralmente
incluem o retorno normal sobre os investimentos e o lucro real s6 é possivel quando os
custos iniciais sdo quitados. A Stewart e Stern, em 1989, utilizou os modelos teéricos

existentes para criagdo de uma metodoldgia pratica.

Definido por Ehrbar (1999) como o lucro operacional apés o pagamento
de impostos menos encargos sobre o capital, o EVA é definido por outros autores de
forma similar. Pinheiro e Justino (2001, p. 5) se referem ao indice como “medida do
lucro econdmico de uma empresa depois de descontado o custo de todo o capital

empregado”.

Segue também nesta mesma linha, Kassai et all (1999, p. 179),
retratando-se a ele como “o valor que a empresa agrega apdés remunerar todos os
recursos investidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de terceiros ou pelo

custo de capital préprio”.

A respeito do calculo do EVA, Malvessi (2016, p. 1) menciona que o EVA
“ocorre quando os Retoros Operacionais Liquidos da empresa excedem o Custo do
Capital Aplicado”, assim, tem-se a Equacao 1 abaixo:
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EVA ou VEC = LOLIR ou NOPAT - (CA . CMPC) (Eq. 1)

Onde: EVA ou VEC = Economic Value Added ou Valor Econémico Criado
LOLIR ou NOPAT = Lucro Operacional Liquido do Imposto de Renda (IR)
ou NOPAT (Net Operating Profit after Taxes)
CA = Capital Aplicado
CMPC ou WACC = Custo Médio Ponderado de Capital ou Weighted
Average Capital Cost

2.3.2 Conceitos e relevantes ao calculo do EVA

2.3.2.1 Capital de giro operacional liquido

Segundo Brigham e Ehrhardt (2007, p. 836), o CGOL (Capital de Giro
Operacional Liquido) pode ser entendido como o ativo circulante operacional menos o
passivo circulante operacional, ou seja, o CGOL remete-se as contas de caixa, contas a
receber e estoques, menos fornecedores e provisdes. Dessa forma, é possivel chegar a

Equacao 2 abaixo,
CGOL=AC-PC (Eq.2)

Onde: CGOL = Capital de Giro Operacional Liquido
AC = Ativo Circulante (que nao recebe juros)
PC = Passivo Circulante (que nao incorre juros)

2.3.2.2 Capital aplicado ou empregado

Considera-se o capital aplicado, o capital investido na empresa para o

seguimento de suas atividades.
CA=CGOL + RLP + APL  (Eq.3)

Onde: CA = Capital Aplicado (Liq.)
RLP = Realizavel a Longo Prazo
APL = Ativo Permanente Liquido.
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2.3.2.3 Lucro operacional liquido do imposto de renda

De acordo com Stewart (1991, p. 86) NOPAT ou LOLIR é “o lucro
operacional derivado das operagdes da empresa deduzido o valor do IR, mas antes da

deducédo dos encargos de capital”.
LOLIR = LAJIR (1- Tx IR) (Eq. 4)

Onde: LOLIR = Lucro Operacional Liquido de Imposto de Renda
LAJIR = Lucro antes dos Juros e Imposto de Renda
IR = Imposto de Renda

2.3.2.4 Fluxo de caixa da operacdo

O Fluxo de Caixa da Operacao (FCO), ou Operacional, é o resultado
financeiro (no sentido estrito de caixa) advindo dos ativos relacionados diretamente a
atividade da empresa (ASSAF NETO E SILVA, 2002).

FCO = LOLIR + Dep. + Variagao CGOL (PER ANT — PER ATUAL) (Eq. 5)

Onde: FCO = Fluxo de Caixa da Operagéo
LOLIR = Lucro Operacional Liquido
Dep. = Depreciacao
Per. Ant. = Periodo Anterior

2.3.2.5 Fluxo de caixa livre

Brigham et al (2001, p.62) refere-se ao Fluxo de Caixa Livre (FCL) como
‘o caixa que esta efetivamente disponivel para distribuicdo aos investidores”. Nesse
sentido, Brown (1996) adciona que o fluxo livre de caixa ndo deve ser confundido ao
fluxo de caixa normal, uma vez que aquele provém de operagdes correntes e esta
disponivel & distribuigéo.

FCL = LOLIR - Investimento Liq. De Capital Aplicado (Eq. 6)

Onde: Investimento Lig. De Capital Aplicado = Cap. Aplicado (Periodo Atual —
Periodo Anterior)
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

Segundo Vergara (2009), existem diversas taxonomias de tipos de
pesquisa, sendo dois os critérios bdasicos: quanto aos fins e quanto aos meios de
investigacao.

Em relacédo aos fins, esta pesquisa se classifica como explicativa quando
trata-se de

esclarecer quais fatores contribuem, de alguma forma, para a ocorréncia de
determinado fendmeno (VERGARA, 2009, p. 45).

Nesse sentido, esse trabalho possui como objetivo explicar, através do
uso do indicador EVA e de fatores histéricos dos ultimos cinco anos, 0 sucesso e

crescimento da empresa Netflix no mundo.

Quanto aos meios de investigacdo, a monografia se identifica como
telematizada, bibliografica, ex post facto e estudo de caso. Telematizada e bibliografica
pelos locais de pesquisa - a citar a internet como principal fonte coletora dos dados de
balangco da empresa ao longo dos ultimos anos e bibliografica pelos diferentes materiais
utilizados como fontes, a exemplo de livros e artigos publicados e que foram

fundamentais para a constituicao dessa monografia.

Baseada em dados de anos anteriores, ou seja, fatos ja ocorridos e
circuscrito apenas ao desenvolvimento de uma empresa, a Netflix, é possivel classifica-

lo como ex post facto e estudo de caso.

3.2 Universo e Amostra
Trata-se da definicao da populacdo ou populagdo amostral da pesquisa.

Vergara (2009, p. 48) entende como

um conjunto de elementos (empresas, produtos, pessoas, por exemplo), que

possuem as caracteristicas que serao objeto de estudo.
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Compreende-se como amostra deste trabalho as informagoes coletadas
(e posteriormente tratadas) e referentes aos anos de 2010 a 2015, pertinentes a

empresa Netflix como dados de balanco, demonstracdes contabeis etc

3.3 Instrumento de Coleta de Dados

Vergara (2009) se refere a coleta de dados como o meio para a obtencéo
das informacoes que por fim, responderao ao problema. No sentido de aprofundar-se
ao tema da Geragao de Valor e uso do indice EVA, foi utilizada a pesquisa bibliografica
como fonte sumaria — literatura disponivel no acervo bibliotecario da Unicamp, artigos
cientificos e materiais publicados na rede virtual.

Para a coleta dos dados de balanco e demonstragdes contabeis da
Netflix, que é uma empresa de capital aberto, além da pesquisa histérica, a internet -
site da bolsa de valores dos Estados Unidos, reportagens e artigos — e revistas foram
as principais fontes provedoras de informacéo. A escolha pelos anos de 2010 a 2015
como foco do estudo de caso esta relacionado, em principal, a expansao dos negécios
da empresa (e sua consequente popularizacao) no que diz respeito a distribuicao de
conteudo, pois até o ano de 2010, a Netflx disponibilizava seus servicos apenas para 0s
Estados Unidos.

Também, de maneira auxiliatéria, foram utilizadas atividades e material
disciplinar distribuido a aluna pelo professor Oscar Malvessi durante o curso de
controladoria, cuja aluna esteve matriculada no primeiro semestre de 2015, na

Faculdade Getulio Vargas, em Sao Paulo.

3.4 Interpretacao e Analise dos Dados

De acordo com Vergara (2009, p. 57), “objetivos sao alcancados com a
coleta, o tratamento e, posteriormente, com a interpretacao dos dados; portanto, nao se
deve esquecer de fazer a correlacao entre objetivos e formas de atingi-los”.

Uma vez calculado, o EVA permite a identificacdo de presenca, ou nao,
de geracgao de valor aos acionistas pela empresa-alvo. A avaliacao de seus resultados
finais € simples — caso o resultado final seja positivo, houve geragdo de valor ao
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acionista, ou seja, o acionista esta mais rico. Em caso negativo ou neutro, houve perda
de valor ou ndo houve geracdo nem perda. Nestes dois Ultimos casos, é importante
ressaltar possiveis consequéncias pelos acionistas em caso de um EVA negativo ou
neutro: venda do controle, encerramento das atividades ou troca da gestao
(CAVALCANTE & ASSOCIADQOS, 1998).

Para conciliar e entender a evolucdo dos resultados finais do EVA, este
trabalho se apoiara em fatos reais como aumento do numero de assinantes, expansao
da distribuicdo do servico para outros paises, utilizacdo do trafego de internet, entre

outros.

3.5 Limitacoes do Método

Todo o método possui possibilidades e limitacoes e € correto expor suas
limitac6es de forma que a sua escolha ainda seja o mais adequado ao propdésito do
trabalho (VERGARA, 2009).

O método escolhido para o estudo de caso apresenta algumas
dificuldades, como por exemplo (1) encontrar informacgao histérica sobre a empresa em
anos anteriores e que justifique de forma plena, com fatos, a evolugdo do EVA, (2) o
fato de que a analise foi feita em apenas 5 anos e portanto as conclusées devem ser
lidas com cautela, uma vez que, se analisados mais anos, as conclusdes podem
divergir, (3) o valor indice CMPC foi retirado do site académico do professor Aswath
Damodaran, atual docente de finangas da Stern School of Business da Universidade de
Nova lorque e, ainda que seja uma instituicao respeitavel, a acuidade dos valores esta
aberta a discussao. Além disso, e ainda sobre o CMPC, foi utilizado o valor médio da
industria CATV (Cable Television ou Televisao a Cabo), quando o valor originalmente
deveria refletir o custo da estrutura de capital da propria empresa, porém optou-se por
utilizar o valor médio pela dificuldade de busca dos componentes especificos a
empresa-alvo para o calculo do indice em anos anteriores e (4) a inflacdo dos periodos
analisados.
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4 ESTUDO DE CASO: MULTINACIONAL NETFLIX

4.1 Apresentacao da Empresa

A Netflix Inc € a lider mundial de rede de televisao pela internet, com mais
de 75 milhdes de usuarios espalhados por 190 paises. Seus membros possuem acesso
ilimitado aos programas transmitidos em seu site oficial, que inclui filmes, desenhos,
séries, documentarios, além de conteudo original, produzido pela propria empresa
(RELATORIO ANUAL DA NETFLIX, 2016).

Fundada em 1997 em Delaware pelo seu atual CEO, Reed Hastings e por
Marc Randolph, a Netflix inicou seus negdcios em 1999, oferecendo servigos de aluguel
de DVD (Digital Versatile Disc) pelos correios. O limite de aluguéis mensais pelos
seus membros era medido pelo carater de sua assinatura, de forma que somente a
devolucao do disco anterior, através do correio, € que seria possivel a locacao de um
outro exemplar (BOWEN et all, 2014).

Apos alguns anos, em 2007, com o objetivo de reduzir seus custos com a
postagem de DVDs, a Netflix comegou a oferecer aos seus membros, de maneira
concomitante as suas assinaturas vigentes na época, uma nova op¢ao de servico e que
viria a ser seu carro-chefe nos dias de hoje - a transmissédo de filmes e seriados pela
internet ou streaming. Inicialmente esta opcao disponibilizava apenas 2000 titulos
(BOWEN et all, 2014) em contrapartida a mais de 13000 titulos disponiveis atualmente
em todo o mundo (QUORA, 2015).

Continuando a expansao de seus negocios para outros paises, em 2010,
a empresa comecgou a oferecer seus servicos de streaming para o Canada e, em 2011,
expandiu-se para mais 43 novos paises (BOWEN et all, 2014). O servigo de aluguel de
DVDs continuou sendo oferecido apenas nos Estados Unidos e, segundo o relatério
anual da Netflix (2016) até hoje € possivel para os assinantes do pais, a contratacao do
servico em questao. Na Figura 2, a seguir, é possivel acompanhar o crescimento dos
negécios da empresa desde sua primeira expansao internacional em 2010.



29

Figura 2 — Evolugdo da oferta de servicos de streaming da Netflix, medida em

quantidade de paises, ao longo dos ultimos 7 anos.
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Fonte: Elaborado pela autora, com base nos Relatérios anuais da Netflix nos periodos
de 2009 a 2015.

O mercado de entretenimento de video atual € bastante competitivo e
volatil e, por consequencia, a Netflix disputa sua posicdo mercadolégica com bastante
fornecedores, a citar o Hulu Plus e o Amazon Prime Instant Video como principais.
Além deles, a pirataria € apontada como um fator de alto risco para o negécio, uma vez
que a exibicao virtual gratuita de contetdo é uma realidade dificil de se competir devido
as requisicdes legislatérias dos paises (RELATORIO ANUAL DA NETFLIX, 2016).
Somente para ilustrar um pouco dos custos da Netflix - por detras do direito de
permissao de transmissédo do conteudo original das séries The Blacklist e The Walking
Dead, a empresa gastou 2 e 1,35 milhdes de doblares por episddio respectivamente
(MOSKOWITZ, 2016).
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4.2 Competéncia Historica e Oportunidade Mercadolégica

O sucesso da Netflix esta relacionado a sua estratégia ao longo dos anos. Em
sua publicacdo, Bowen et all (2014) enfatiza algumas agbes de sua gestdo que
culminaram na posigéo mercadolégica privilegiada que a empresa se encontra hoje: (1)
o grande numero de acervo de DVD disponibilizado a um preco acessivel, o que a
destacou diante do entdo competidor, Blockbuster, (2) a continua aquisicao de novos
titulos e, portanto, construgdo de estaveis e proveitosos relacionamentos com os
fornecedores, (3) a facilidade de uso de seus servicos através da internet, cuja
visualizacdo dos titulos pode ser feita através de computadores, celulares ou
televisores com acesso a rede, (4) a oferta de multiplos servigos - streaming ou aluguel
de DVD por email - nos Estados Unidos, (5) seu agressivo investimento em marketing,
no sentido de valorizar a marca e conscientizar novos e antigos usuarios de sua
existéncia (6) a maneira como os assinantes estado-unidenses foram estimulados a
trocar do plano de de DVDs para o streaming, o que, na época culminou em uma

reducéo de custos e (7) expansao de seus negdcios para outros paises.

Dentre as diversas maneiras de sobresair-se no mercado, a vantagem
competitiva encontra-se como uma das estratégias preferidas. Para Porter (1989), ela
ocorre quando a empresa cria competéncia ou valor superior, de forma a destacar-se

dos demais concorrentes diante de seus clientes.

Nesse sentido, a Netflix diferenciou-se de seu rivais de mercado pela
oferta de um nimero muito maior de titulos, além de utilizar constantemente as novas
tecnologias e redes sociais para seu beneficio e crescimento. A popularizagdo da
banda larga, por exemplo, em complementariedade aos smartphones, aumentaram a
acessibilidade dos usuarios aos servicos de streaming, além de todos os outros
contetdos da internet, em todo o mundo. As redes sociais trabalharam a favor da
empresa enquanto meio e vetor para o marketing agressivo (BOWEN et all, 2014).

Na Figuras 3, a seguir, é possivel acompanhar anualmente o percentual
de adultos americanos com internet em casa, por tipo de conexao (bandalarga ou dial-
up). O primeiro pico (64%) do grafico corresponde ao mesmo ano em que a Netflix

iniciou a expansao internacional de seus servigcos de streaming em 2010. Em seguida,
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de maneira complementar a figura, encontra-se a Figura 4, que confirma a
popularizacdo das redes sociais também no mesmo periodo. De forma a manter os
assinantes que por diversos motivos nao possuiam banda larga em suas casa, a Netflix

manteve seu servigo de aluguel de DVDs pelo correio (BOWEN et all, 2014).
Figura 3 — Adogao de banda larga versus conexdes dial-up ao longo do tempo.
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Fonte: Pew Research Center (2016). Disponivel em: <http://www.pewinternet.org/three-
technology-revolutions/>.
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Figura 4 — Uso de midias sociais nos Estados Unidos, ao longo dos anos.
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Fonte: Pew Research Center (2016). Disponivel em: < http://www.pewinternet.org/data-

trend/social-media/social-media-use-all-users/>.

Incluido ao pacote de estratégias da empresa, é importante ressaltar
também seu software. Desenvolvido para facilitar aos assinantes a visualizagdo de
VOD (Video on Demand)* baseados em categorias, classificagdo e outros filtros, ele
também permite aos usudrios classificar titulos vistos anteriormente, além de
acompanhar e marcar nos diferentes perfis a visualizacao dos titulos. O software é
propriedade tecnoldogica da Netflix e ainda se utiliza do histérico do usuario para
recomendar novos filmes (BOWEN et all, 2014).

A Figura 5, abaixo, reflete a taxa de crescimento do tempo gastos por dia
com as diferentes midias por adultos americaos nos anos de 2011 a 2015. E importante
para o paragrafo seguinte, ressaltar o decréscimo do uso da televisdo em contrapartida
ao aumento consideravel da utilizagdo das midias digitais no periodo.

* A expressdo se refere a qualquer sistema que permita ao usuario o acesso imediato & selecdo e
visualizagdo do conteldo de sua escolha, quer seja em sua televisdo, computador ou celular
(TECHOPEDIA, 2016).
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Figura 5 — Percentual de crescimento do tempo gasto por dia com as diferentes midias
por adultos, nos Estados Unidos, de 2011 a 2015.
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Fonte: EMARKETER  (2015) apud PELTS  (2015). Disponivel  em:
<http://marketrealist.com/2015/09/us-viewers-shifting-tv-digital-media/>.

Ainda que o conteudo televisivo seja bastante popular mudialmente, a
opcao pelos VODs vem sendo um interesse crescente a populacdo mundial. Ocorre
que a televisdo linear, como €& chamada a televisdo normal, permite aos
telespectadores assitir aos programas apenas nos horarios especificos a programacao
que, diferente dos VODs, ndo sao flexiveis (ROGERS, 2015). A prépria Netflix (2016),
em sua pagina de relatérios anuais e outras informagdes direcionadas aos acionistas e
mercado, promove a televisdo pela internet, elencando os seguintes fatores: (1) o
crescimento do uso, rapidez e confianga na internet, além da aquisicao massiva de
smart TVs no mundo, (2) a liberdade e flexibilidade de escolha de titulo e horéario

oferecida pelos VODs e (3) os rapidos avancos e melhorias pelas atualizacées dos
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aplicativos de streaming, além do fato de que a internet é a principal fonte de

transmissdo dos conteudos de video ultima geragéo, o UHD 4k.

4.3 Mercado de Acoes

A Netflix ingressou ao mercado de agbes em maio de 2002, e esta
atualmente inscrita na NASDAQ US All Market, bolsa de valores dos Estados Unidos.
Desde entdo, suas acdes valorizaram rapidamente, de $55,52 doélares iniciais ao seu
primeiro pico de $304,79 délares, em julho de 2011, e alcangando um segundo pico,
$716,16 dolares, em julho de 2015. Atualmente, maio de 2016, sua agdo mantém um
valor médio préximo aos $100 doélares (NASDAQ, 2016). Na Figura 6, a seguir, é
possivel acompanhar a flutuacéo do preco da acao da empresa, em seus dois grandes

momentos de pico e vale.

O rapido crescimento e valorizagdo de suas agbes pode ser relacionado
ao modelo de negdcio da empresa - pregos e servigos atrativos, além da conquista de
novos mercados internacionais (BOWEN et all, 2014).
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Figura 6 — Precgo historico das agdes da Netflix, inclusos o menor e o maior valor do
més.
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Fonte: Elaborado pela autora, com base no Yahoo! Finance (2016). Disponivel em:

<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=NFLX&a=00&b=01&c=2010&d=05&e=18&f=2016&g=
m>.

Relacionadas a dois distintos momentos econémicos e estratégicos da
empresa, os dois grandes registros de queda de preco das acdes da Netflix sédo
facilmente notaveis na Figura 6. O primeiro momento, em 2011, coincide com o periodo
do anuncio, pela Netflix, de uma nova estrutura de preco — mais alta -, em que 0s
servicos de aluguel de DVD e de VOD seriam separados em duas estruturas — naquela
época, 0s assinantes estado-unidenses pagavam apenas uma taxa para assinatura dos
dois servigos e a mudanga estrutural, junto com o aumento do prego da assinatura
padréo, elevaria os custos para o assinante que optasse pela contratacdo dos dois
servicos. A empresa perdeu 800 mil assinantes nos Estados Unidos nessa época e e
pouco tempo depois, voltou atras da decisdo (REDACAO OLHAR DIGITAL, 2011).
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Com a ajuda de um marketing agressivo e da expansao internacional de
seus negocios, a empresa seguiu, os dois proximos anos, valorizando o preco de suas
acoes. No primeiro trimestre de 2013, por exemplo, suas a¢gdes apresentaram o melhor
desempenho no indice Standard & Poor’s 500 (WHARTON UNIVERSITY, 2013).

No segundo semestre de 2014, uma baixa ades&o de assinantes em
comparacao a estimativa da companhia produziu uma queda de 105 dolares no preco
unitario das a¢des. Na mesma época, a HBO anunciou o langcamento do servigo préprio
de streaming, o HBO Now, nos Estados Unidos - uma ameaga ao mercado da Netflix e

que também contribuiu para reduzir o prego de seus papéis (POLI, 2014).

No segundo semestre de 2015, constatou-se uma segunda queda abrupta
no preco das agdes - em julho de 2015, a empresa optou por dividir suas agdes em 7
para 1, o que significa que, ao invés do acionista possuir uma ag¢ao no valor aproximado
de 700 dolares, ele passaria a possuir 7 acoes, valorizadas em 100 dolares cada. O
objetivo da empresa com o split foi aumentar a quantidade de ag¢des disponiveis no
mercado, além de facilitar sua aquisicao por novos acionistas, visto que o custo unitario
de uma acgéo se tornaria mais acessivel (KRANTZ, 2015). Em seguida, uma segunda
baixa estimativa contribuiu para reduzir ainda mais o preco unitarios das acdes da
empresa (REUTERS, 2015).

Na segunda metade do ano de 2015, a super valorizacdo do ddlar em
relacdo as demais moedas, aliado ao alto custo das licengas de distribuicdo dos titulos,
produziu um efeito negativo ao lucro da empresa (CARRANCA, 2015).

Hoje, ainda com o surgimento de novos competidores como o Hulu Plus e
Amazon, a Netflix possui hoje a maioria do mercado americano. Conforme a Tabela 1,
abaixo, a empresa detinha trés vezes mais espagco no mercado que 0 segundo
colocado em participagdao de mercado.
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Tabela 1 — Participacao de mercado por principais prestadores de servico de Internet

TV, nos Estados Unidos.

Streaming Service Market Share (American Households)
Metflix 36%

Amazon 13%

[Hulu Plus |6.5%%

*os dados refletem nimeros do més de marco de 2016.

Fonte: NIELSEN (2014) apud MOSKOWITZ (2016). Disponivel em:
<http://www.investopedia.com/articles/markets/051215/who-are-netflixs-main-

competitors-nflx.asp?bfl=2&adtest=bfI2>.

O principal fator motivador das flutuagées de acdes da Netflix sdo suas
assinaturas, ou seja, quanto maior a adeséo de usuarios, maior sera sua valorizagéo e
vice-versa. Por este motivo, a continua expanséo internacional e o marketing agressivo
sdo importantes para o crescimento da companhia, mais além, a empresa vem
procurado formar novas parcerias, a exemplo do recente arranjo com a Disney para

exibir titulos da Pixar, LucasFilm e Marvel, no sentido de atrair novos clientes.
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5 ANALISE DO INDICADOR

5.1 Calculo do EVA no Periodo de Analise

Na Tabela 2 estao representados os Balancos Patrimoniais para a Netflix
nos anos a serem analisados, enquanto as Demonstracoes de Resultado (DRE)
encontram-se na Tabela 3. Importante ressaltar que os valores das tabelas foram
retirados diretamente do site da NASDAQ (2016), sem a devida desinflacdo, e as

contas zeradas foram omitidas para simplificacdo das tabelas.
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Tabela 2 — Balanco Patrimonial da Netflix no periodo de 2010 a 2015.

Balanco Patrimonial REF.
Periodo Fiscal 10-Dec 11-Dec 12-Dec 13-Dec 14-Dec 15-Dec
Caixa e Equivalentes de Caixa 194 508 290 605 1114 1809 1)
Investimentos de Curto Prazo 156 290 458 595 495 501 )
Inventario, Outros 0 920 1368 1706 0 0 3)
Outros Ativos Circulantes 291 113 125 152 2319 3121 (4)
Total do Ativo Circulante 641 1,831 2,241 3,059 3,927 5,432
Imobilizado - Bruto 265 306 336 357 415 471 )
Depreciagdo Accumulada, Total -137 -170 -204 -224 -265 -297 ®)
Imobilizado - Liquido 129 136 132 134 150 173 @)
Intangiveis 0 1,047 1,506 2,091 0 0
Qutros ativos de Longo Prazo 213 55 89 129 2,966 4,598 ®)
Total do Ativo 982 3,069 3,968 5,413 7,043 10,203
A Pagar / Acumulado 223 87 86 108 202 253 @)
Investimentos de Curto Prazo 36 54 53 54 70 140 (10)
Débitos de Longo Prazo 2 0 0 0 0 0 (11)
Receita Diferida 127 149 169 216 275 347 (12)
Outros Passivos Circulantes 0 935 1,367 1,776 2,117 2,789 (13)
Total do Passivo Circulante 389 1,225 1,676 2,154 2,663 3,530
Endividamento de Longo Prazo 234 400 200 500 886 2,371 (14)
Obrigac6es de Arrend. Mercantil 34 0 0 0 0 0 (15)
Outros Passivos, Total 69 801 1,347 1,425 1,636 2,078 (16)
Total do Passivo 692 2,426 3,223 4,079 5,185 7,979
Acdes Ordinérias, Total 0 0 0 0 1,043 1,325 (17)
Lucros Retidos (Prej. Acumulados) 238 423 440 552 819 942 (18)
Outros Patriménios Liquidos, Total 1 1 3 4 4 -43 (19)
Capital Social Integralizado Adic. 52 219 302 777 0 0 (20)
Total do Patrimonio Liquido 290 643 745 1,334 1,858 2,223
T9ta! oL e © bt 03 0.21 0.19 0.25 0.26 0.22
Liquido

*Valores em milhdes de dolares

Fonte: Traduzido pela autora, com base no GURUFOCUS, 2016. Disponivel em:
<http://www.gurufocus.com/financials/NFLX>.
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Demonstracao de Resultados

Periodo Fiscal 10-Dec  11-Dec 12-Dec 13-Dec 14-Dec 15-Dec
Receita, Total 2,163 3,205 3,609 4,375 5,505 6,780
Custo de Receitas, total 1,357 2,040 2,626 3,083 3,753 4,591
Lucro Bruto 805 1,165 983 1,291 1,752 2,188
Margem de Lucro 37.24 36.34 27.25 29.52 31.83 32.27
Despesas com vendas, gerais e adm. 364 530 604 684 877 1,231
Pesquisa e Desenvolvimento 163 259 329 379 472 651
Outras despesas operacionais -6 0 0 0 0 0
Receitas Operacionais 284 376 50 228 403 306
Receitas sobre Juros 4 3 0 0 0 0
Receitas de Juros (Despesas) -20 -20 20 -29 -53 -133
Receitas Lig. de Juros (Despesas) -16 -17 -20 -29 -53 -133
Outras Receitas (Despesas) 0 0 0 -28 0 -31
Lucro Antes dos Impostos 268 360 30 171 349 142
Provisdo para Imposto de Renda -107 -133 -13 -59 -83 -19
Lucro Liquido Antes de Itens Extr. 161 226 17 112 267 123
Lucro Liquido Disp. aos Acionistas 161 226 17 112 267 123
Lucro Liquido Diluido 0.42 0.59 0.04 0.26 0.62 0.28
Nimero Médio de Agdes - Diluido 380.1 380.6 412.3 425.3 431.9 436.5
Depreciagao 38 44 45 48 2,782 62
EBITDA 325 423 96 249 3,184 337

*valores em milhdes de délares (exceto dados por agao).

Fonte: Traduzido pela autora, com base no GURUFOCUS, 2016. Disponivel em:

<http://www.gurufocus.com/financials/NFLX>.

Para apurar a criacao ou destruicdo de riqgueza pela empresa analisada,

aplicou-se os conceitos mencionados no item 1.3.2

as informacdes de Balango

Patrimonial e da DRE, e, com a ajuda das referéncias ao lado direito das Tabelas 2 e 3,

obteve-se a Tabela 4 abaixo.

REF.

(21)

(22)



Tabela 4 - Calculo simplificado do item 2.3.2.

Calculo Simpl.
do ltem 1.3.2

Periodo Fiscal

CGOL

Cap. Aplicado

LOLIR
FCO
FCL

*valores em milhdes de délares

10-
Dec

135
477
161

96
-15

11-
Dec

370
561
226

35
142

12-
Dec

161
382

17
271
196

13-
Dec

363
626
112

-132

14-
Dec

839
3955
267
2573
-3062

15-
Dec

1541
6312
123
-517
-2234

REF.

41

Fonte: elaborado pela autora, com base nos dados da Tabela 2, da Tabela 3 e do item
2.3.2 deste trabalho.

Para obter o EVA foi necessario calcular o Custo Médio Ponderado do

Capital (CMPC) ou WACC (Weighted Average Cost of Capital) dos periodos.

Segundo Damodaran (1997, p. 59), “o custo do patriménio liquido é a taxa de retorno

que os investidores exigem para realizar um investimento patrimonial de uma empresa”.

Sendo assim, e conforme mencionado no item 2.5, Limitacbes do Método, o valor do

CMPC utilizado foi extraido do custo de capital médio do setor analisado - neste caso, 0

setor de televisdo a cabo -, cujos valores e célculo foram fornecidos pelo mesmo

professor, Aswath Damodaran, em seu site devidamente referenciado na bibliografia.

Tabela 5 — Custo Médio Ponderado de Capital do setor de televisdo a cabo.

After-

Number Cost tax Cost of

Industry of Cost of Std Dev of Tax Cost of Capital

Period | Name Firms Beta Equity | E/(D+E) in Stock Debt Rate Debt D/D+E) | (WACC)
2010 | Cable TV 23 1.46 | 10.21% | 59.38% 56.46% | 4.79% | 21.87% | 3.74% | 40.62% 7.58%
2011 | Cable TV 21 1.37 | 10.15% | 59.50% 50.77% | 3.37% | 27.35% | 2.45% | 40.50% 7.03%
2012 | Cable TV 20 1.40 9.90% 60.20% 40.45% 2.76% | 21.23% | 2.17% 39.80% 6.82%
2013 | Cable TV 16 0.97 7.91% 67.01% 86.81% 5.54% | 15.00% | 4.71% 32.99% 6.86%
2014 | Cable TV 18 0.91 7.42% | 69.06% 52.83% | 3.67% | 21.18% | 2.20% | 30.94% 5.81%
2015 | Cable TV 19 1.23 9.66% 66.84% 41.58% 3.52% | 17.19% | 2.11% 33.16% 7.16%

Fonte: DAMODARAN, 2016. Disponivel em:

<http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home Page/dataarchived.html>.
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Aplicando-se os valores encontrados na Tabela 5 ao calculo do EVA,

encontrou-se os valores a seguir para o periodo mencionado.

Tabela 6 — Calculo do EVA

REF
Per. Fiscal 9-Dec 10-Dec 11-Dec 12-Dec 13-Dec 14-Dec 15-Dec
LOLIR 116 161 226 17 112 267 123 (25)
Capital Aplic. 301 477 561 382 626 3955 6312 (24)
CMPC % 8.88% 758%  7.03% = 6.82% 6.86% 5.81% 7.16% Tab. 4
EVA 89.28  124.83  186.56  (9.06) 69.08 37.40 (328.67) (25)-[(24).Tab.5]

*valores em milhdes de délares

Fonte: elaborado pela autora, com base no na tabela 4 e item 2.3.1.

Pelo resultado do EVA calculado nos anos de 2009 (U$ 89.28mi), 2010
(U$124.83mi), 2011 (U$186.56mi), 2013 (U$69.08mi), 2014 (U$37.40mi), entende-se
que a empresa gerou riqueza para seus acionistas, ou seja, o LOLIR da empresa foi
superior ao custo de capital empregado ao negécio. Conclui-se que o montante de lucro
captado nas operacgdes foi o suficiente para remunerar o capital de terceiros e, portanto,

0s gestores tomaram as decisdes certas ao longo do periodo.

Entretanto, nos anos de 2012 (-U$9.06mi) e 2015 (-U$328.67mi),
presume-se uma destruicdo de riqueza dos acionistas pela empresa. Isto significa dizer
que o lucro destes periodos nao superaram a remuneracao visionada pelos acionistas e
instituicbes de crédito. Nessa direcdo, Ehrbar (1999) propde certas medidas para
otimizacdo do EVA como por exemplo, o corte de custos, no sentido de reduzir o
pagamento de impostos e aumentar o LOLIR da empresa, e a restruturacao das

finangas da companhia para minimizar seu custo de capital.

5.2 Acompanhamento Histérico e de Fatos sobre a Variacdo do EVA

Os resultados do EVA encontrados refletem os periodos de queda e vale
das acdes da Netflix, o que significa reafirmar alguns fatos ja mencionados neste
trabalho, como (1) a alteracdo do pacote de planos em 2011 e 2012, (2) a

superestimativa de assinantes e o anuncio de um novo concorrente em 2014 e (3) o
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split em 7 para 1 das agbes, a variagao cambial e os altos custos das licengas em

2015, como principais fatores causadores desta flutuacao.

Na Figura 7, a seguir, é possivel acompanhar a flutuacédo do EVA e do
valor do preco da acdo da companhia de 2010 a 2015. O resultados anuais do EVA,
extraidos da Tabela 6, foram conectados em uma progressao linear para facilitar sua
visualizagdo, portanto, somente os valores fixos aos meses de dezembro deverdo ser

considerados.

Figura 7 — Flutuagéo do prego das agdes da Netflix versus EVA calculado.
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*EVA encontra-se em milhdes de doélares.

Fonte: Elaborado pela autora, com base na Tabela 6 e Figura 6.

A perda de valor ao acionista esta também traduzida nos valores de FCL
da Tabela 4, em que é possivel notar, nos dois Ultimos anos, seus valores negativos.
Um fluxo de caixa livre negativo remete a indisponibilidade de caixa a ser distribuido

aos acionistas.
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6 CONCLUSAO

Através da analise do EVA e do perfil histérico da Netflix, observa-se que
€ possivel relacionar o desenrolar da empresa a metodologia, portanto, o Valor
Econémico Agregado consiste em uma ferramenta eficaz para gestdo preventiva ou
avaliatéria de uma empresa. Quando calculado com antecedéncia, possibilita uma
maior oportunidade de remediacéo, principalmente em casos de consistentes falhas da
gestéo, aos acionistas e aos préprios chefes executivos.

Em relacdo a empresa avaliada, conclui-se que ela vivenciou momentos
de grandes alta e baixa ao longo dos ultimos 7 anos. Desde a primeira grande queda,
ao final de 2011, e nos anos que se seguiram a ela entretanto, a empresa mostrou
possuir capacidade de resiliéncia e recuperacao ao seguir fiel sua estratégia focada em

clientes e adotar medidas que incrementassem seu valor.

O grande ponto positivo e que diferencia a Netflix de outros grandes
fornecedores é que a administracdo da multinacional esta atenta a unicidade de seus
assinantes, ou seja, seu publico é tratado como um universo heterogéneo. Nesse
sentido, a forte aproximacgao do prestador de servicos e clientes é uma solucao para
ambos — o publico se sente ouvido, especial e confortavel, e mantém-se fiel adepto,
pagante, aos servigcos da companhia.

Entretanto, os recentes resultados negativos da empresa, principalmente
no que diz respeito ao ultimo resultado, de 2015, do EVA (-U$328.67mi), gera uma
preocupacao e incerteza quanto ao futuro da firma. A empresa vem enxugando seu
portifolio de titulos como forma de reduzir seus custos — diversos usuarios ja notaram-,
porém a aquisicdo de licenga de distribuicdo de novos filmes e séries, como por
exemplo o recente acordo milionario com a Disney para exibicdo de seus conteudos,

vem gerando custos ainda maiores.

Hoje a Netflix possui mais de 80 milhdes de assinantes, um numero que,
conforme a Figura 8, vem crescendo anualmente.
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Figura 8 — Numero de assinantes globais da Netflix por ano.

cr

*valores em milhdes

Fonte: STATISTA, 2016. Disponivel em: <
http://www.statista.com/statistics/250934/quarterly-number-of-netflix-streaming-

subscribers-worldwide/>.

No sentido de atrair novos assinantes, Bowen et all (2014) sugere que a
empresa (1) busque parcerias com canais de televisdao premium como Showtime e
HBO, (2) invista em producdo de conteudo original, como os sucessos Orange is The
New Black e House of Cards, da Netflix, (3) foque no gerenciamento de sua marca, (4)
continue sua expansao internacional — a China devera ser o préximo pais - e (5)
continue atualizando e investindo em aplicativos para celulares, de forma a melhorar o
uso da tecnologia, popularizando-a. Mais além, da mesma maneira como a Amazon
expandiu seus negoécios de venda de livros para o Kindle, seu leitor eletronico, é
possivel para a Netflix também desenvolver produtos secundérios e relacionados ao
seu negécio (WHARTON UNIVERSITY, 2013).



46

Em meio as medidas propostas, é fundamental que exista, acima de tudo,
um foco em reducdo de custos, quer seja pelo encolhimento de portiflio ou

negociacdes de longo prazo com as produtoras.
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