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RESUMO

O fornecimento de informacgdes geradas pela contabilidade gerencial é fundamental para
gestdo de uma empresa, pois, atraves destas, as organizacfes conduzem a tomada de decis&o.
Sendo assim, tém-se varias técnicas e ferramentas gerenciais, tais como, a gestdo baseada em
valor e o indicador Economic Value Added (EVA®), que é usado para medir o desempenho
gerencial e avaliar a capacidade de gerar ou destruir riqueza de uma empresa. Assim, a
pesquisa objetiva realizar a mensuracio do EVA® de empresas em ascenso e de empresas em
processo de recuperacdo judicial ou falidas, como ferramenta de andlise gerencial que
demonstra a criacdo ou destruicdo de riqueza. Esta pesquisa classifica-se como pesquisa
aplicada, com abordagem qualitativa e um carater quantitativo. Em relacdo aos objetivos,
caracterizaram-se como descritivos, e como procedimentos técnicos e instrumento de coleta
de dados, a pesquisa documental. Quanto a coleta de dados realizou-se com as 10 maiores
empresas S.A ranqueadas pelo Lucro Liquido Legal citadas na Revista Exame e com 10
empresas que estdo em processo de recuperacao judicial ou falidas. Contudo, nos resultados
obtidos, foi capaz realizar a mensuracio dos EVA® de cada empresa, conforme suas
limitacOes, e analisados em relacdo ao capital investido, geracdo e criacdo de valor. Por fim,
concluiu-se que se pode medir a criacio ou destruicio de valor através do indicador EVA® e é
possivel evidenciar as informacdes contabeis sdo relevantes para demonstrar a da criacao e
destruicdo de riqueza diante as mensuragdes, assim como, sendo um indicador satisfatério
para as empresas, dentro da ferramenta gerencial - Gestdo Baseada em Valor e que representa
a criacao ou destruicdo de valor agregado na empresa.
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1. INTRODUCAO

Atualmente com a vigorosa competicdo global, os sistemas de governanca corporativa
das empresas estdo vivenciando diversas mudancas contabeis, independente da organizacao e
setores, e faz necesséaria a exigéncia continua da exceléncia empresarial. Com a intensa
evolucdo na Contabilidade, vem-se procurando estudar e analisar novas necessidades e novas
ferramentas e indicadores gerenciais, que visem a melhoria continua através das informac6es
e a obtencdo de decisGes oportunas para a tomada de deciséo.

O fornecimento destas informagGes na gestdo da empresa fez-se necessario, a partir do
surgimento da contabilidade gerencial. Segundo Padoveze (2005), a Contabilidade Gerencial
é vista como parte integral do processo de gestdo, com informacgdes disponibilizadas para a
administracdo, e com o foco de usar recursos para criar 0 valor no processo gerencial.
Todavia, Morales (2011), ressalta que a contabilidade gerencial torna-se uma ferramenta de
apoio para as decisdes empresariais, desde que as informacdes sejam capazes de ser
entendidas, em tempo real e que proporcionem através de sua analise, a criacdo de valores
através do tempo.

A contabilidade gerencial vem preenchendo lacunas com a producdo de informagdes
Uteis e relevantes para toda a organizacdo, onde o uso efetivo dos recursos para gerar
informacdes, tem-se a criacdo de valor para a organizacdo - gerar um resultado em excesso ao
custo da oportunidade, ou seja, uma valorizagdo decorrente da capacidade em melhor
remunerar 0s seus proprietarios, destacado por Assaf Neto (2010).

Deste modo, a criacdo de valor estd dentro das formas de como medir a geracdo ou
destruicdo de riqueza, através do indicador EVA®, no qual, vem sendo utilizado como medida
de desempenho gerencial para avaliar a desempenho das empresas sob a 6tica dos conceitos
de criacdo e destruicdo de valor. No entanto, o emprego do EVA®, como o indicador de
andlise gerencial e medida de desempenho, € preditivo para analise da criacdo ou destruicao
de riqueza (valor) das grandes empresas?

Sendo assim, 0 presente estudo objetivou realizar a mensuragio do EVA® de empresas
de capital aberto e que se encontravam em processo de recuperacao judicial ou que sofreram
faléncia no mercado, atentando a criagdo ou destruigédo de riqueza entre os anos 2003 e 2012.
Ademais, especificamente visou-se descrever as a¢des pormenorizadas em relacdo ao objetivo
da pesquisa, tais como, coletar das Demonstra¢des Financeiras publicadas de empresas sob a
forma de constituicio em Sociedades Andnimas (S.A); mensurar 0 EVA® destas empresas;
verificar se os resultados obtidos na mensuracao indicaram a criagdo ou destruicdo de riqueza
e analisar os resultados obtidos do EVA®, sob a 6tica dos relatorios administrativos.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Contabilidade Gerencial

Atkinson, Banker, Kaplan, e Young (2000) destacam que a contabilidade gerencial é o
processo de produzir informacao operacional e financeira para funcionarios e administradores.
Assim, deve ser direcionado pelas necessidades informacionais internas da organizacdo e
deve orientar suas decisdes. Nessa linha, Padoveze (2003) indica que a contabilidade
gerencial preocupa-se com a informacao contabil Gtil a administracdo, por outro lado Crepaldi
(2004) define se tratar de um ramo da contabilidade geral que tem por objetivo fornecer
instrumentos aos administradores de empresas que o auxiliem em funcGes gerenciais.

A contabilidade gerencial utiliza-se de métodos que podem ser utilizados pelos gestores
em suas andlises e construcbes de cendrios, tais como, atividades, ferramentas, filosofias,
instrumentos de custeio, modelos de gestdo, metodos de avaliagdo ou sistemas de custeio, que



poderéo ser copilados e englobados nas rotinas da empresa (SOUTES, 2006). As atividades
de sistemas de informacGes e monitoramento das estratégias, no qual a Internacional
Federation Of Accountants (IFAC), em seu paragrafo 29 destaca, o foco estd centrado no
conceito de criacdo de valor, associado ao processo de informacgéo gerado pela contabilidade
para que as entidades possam cumprir adequadamente os seus objetivos como parte integral
do processo de gestéo.

Dentre as formas de processo de gestdo para a criacdo de valor, dentre as técnicas e
ferramentas gerenciais capazes de realizar a mensuracdo para a tomada de decisdo tém-se o
controle orcamentario e financeiro, métodos de custeios, centros de responsabilidades,
planejamento estratégico, Balanced Scorecard (BSC) e a gestdo baseada em valor, através do
indicador EVA®,

2.2 Gestdo Baseada em Valor

A Gestdo Baseada em Valor (Value-Based Management — VBM) tem por objetivo
evidenciar a maximizacdo do valor de mercado para a empresa, onde as empresas tendem
administrar suas finangas com base em indicadores de eficacia. Frezatti (2003) a considera
“um processo interativo designado para aperfeicoar as decisdes estratégicas e operacionais da
organizag¢do com foco em seus direcionadores de valor”. A VBM esté alinhada a comunicagéo
com o planejamento estratégico, alocacdo de recursos, avaliagdo de desempenho e incentivos
entre os investidores, no qual sdo capazes de sustentar e compreender as necessidades de
mudanca para a geracdo de valor, ou seja, pode gerar um ciclo virtuoso para a construcéo de
riqueza, observando a premissa de sustentacdo do processo de melhor remunerar o acionista e
para a empresa, impor a necessidade de buscar e implantar novas estratégias e ferramentas
criadores de valor (CARDOSO; MARIO; AQUINO, 2007).

A VBM pode ser dividida (OLIVEIRA, 2009) em: definir a maximizagdo de valor
como objetivo; adotar a cultura baseada em valor; identificar e analisar as varidveis que
exercem impacto na organizacdo ou direcionadores de valor (value drivers); desenvolver e
implantar estratégias voltadas para os principais problemas que podem influenciar o valor;
definir metas; desenvolver um plano de agdo e pressupostos voltados ao cumprimento das
metas; e avaliar o desempenho. Nesse sentido, a gestdo baseada em valor vai além do
tratamento contabil diferenciado dos relatorios financeiros das companhias, tanto para
registros das operacbes como de investimentos de capital (CASTRO JUNIOR,;
YOSHINAGA, 2011), seara onde insere-se a analise do valor pelo indicador EVA®,

2.3 EVA®

No contexto da contabilidade gerencial, surgiu a aplicagdo do EVA® com o objetivo de
avaliar o desempenho das empresas pela mensuracdo da criacdo de valor. Foi divulgado
primeiramente por empresas norte-americanas e introduzido no cenério corporativo no ano de
1920, pela General Motors Corporation. Em 1982, o EVA® foi reintroduzido em substituicio
a medida tradicional de criacdo de valor a época, o lucro residual. Young e O Byrne (2003)
comentam que 0 surgimento deu-se, com a publicacdo das pesquisas dos vencedores do
Prémio Nobel: Merton H. Miller (da Universidade de Chicago) e Franco Modigliani (MIT),
em 1958, 1960 e 1961.

Crepaldi (2004) destaca que 0 EVA® é a medida de avaliagio da performance financeira
da empresa, com 0 objetivo de encontrar o verdadeiro resultado econémico gerado “[...], ele
passa a avaliar a real necessidade de investimentos a serem realizados, de modo a evitar que
gastos desnecessarios acontecam, elevando, assim o retorno sobre o capital investido”.
Também é considerado como uma medida dos lucros verdadeiros e “[...] que requer em



primeiro lugar, uma série de decisbes [...] quanto a como medir corretamente o lucro
operacional, como medir capital e como determinar o custo do capital” (Ehrbar, 2003). Para
Stern, Stewart e Co (2001), uma definicdo inicial de EVA® seria a “[...] sobra apos se deduzir
do lucro, o custo do capital investido para gera-lo, ja que o custo do capital envolve tanto o
custo do capital préprio quanto o custo de capital de terceiros utilizados”.

No entanto, Atkinson, Banker, Kaplan, e Young (2000) definem EVA® “como uma
nova denominacdo dada ao lucro residual que corresponde ao lucro menos o custo econémico
(de oportunidade) do investimento usado para gerar aquele lucro, com as alteragdes nas
demonstragdes contabeis”. Rocha (2001) destaca, em linhas gerais, tratar-se de um indicador
que tem como objetivo determinar o valor que foi criado de riqueza em certo periodo de
tempo, geralmente 01 (um) ano, que é utilizado no processo de tomada de decisdes. Ele pode
ser mensurado no total (corporativo), por unidades de negocio ou por area operacional.

Segundo Martelanc (2005), o0 método de EVA® ndo é utilizado exclusivamente para
calculo da criacdo de valor, também pode ser Gtil para outros fins, tal como: ferramenta na
definicdo de metas; analise da mensuracdo do desempenho de empresas; analise de resultados
e na determinacdo de boénus; informar os investimentos da gestdo/criacdo de valor; no
orcamento de capital das empresas e na avaliacdo de projetos, dentre outros tipos de
valoragdes e propositos.

Como instrumento gerencial, 0 EVA® é uma forma de realizagéo do calculo do custo do
capital empregado pelas empresas e com isso, traduzir o retorno baseado no lucro contabil
ajustado, ou seja, a geracdo de riqueza entre as empresas e acionistas, visando a maximizagao
do lucro como meta da empresa. Stern, Stewart e Co (2001) afirmam, que a utilizacdo do
EVA® como indicador de desempenho gerencial contribui para diminuir os conflitos de
agenciamento, pois, uma vez que o bonus dos gestores estejam ligados ao EVA®, estes
passam a perseguir oS mesmos objetivos dos acionistas, a maximizacdo do valor econémico
adicionado. Sendo assim, para atingir o objetivo de mensurar o EVA®, a implementagio deve
contemplar quatro fases principais, chamada “Os 4 Ms do EVA®”, sendo:

a) Measure (Medir) - Medida ligada aos direitos de deciséo de seus executivos tanto no

nivel consolidado como as unidades de negdcio e produtos.

b) Management System (Sistema de Gestdo) - Criacdo de ferramentas de auxilio a

tomada de decisdes totalmente centrados na filosofia EVA®.

c) Motivation (Motivacdo) - Desenvolvimento de um sistema de remuneracdo variavel,

vinculado a metodologia;

d) Mindset (Mentalidade) - Comunicagédo interna e externa, sendo a disseminagcéo da

filosofia da empresa através do um treinamento de muitos funcionarios.

Portanto, a gestdo baseada em gerar valor, aborda e envolve a gestdo da empresa como
um todo, pois faz os gestores a repensarem nos processos de gerenciamento, ou seja, a forma
de repensarem as estratégias alternativas, identificar as variaveis que formam os resultados e
encontrar meios de melhora-los, para atingir a eficacia.

2.3.1 O célculo do EVA®

Para calcular o EVA, requerem-se de inumeros ajustes nas demonstracdes contabeis,
tais como a valorizagdo dos passivos contingentes e dos custos dos estoques, sazonalidade,
depreciacdo, reconhecimento de receitas; baixa de débitos incobraveis; capitalizacdo e
amortizacdo de despesas pré-operacionais; gastos com propaganda e reestruturagéo,
investimentos obrigatorios em seguranca € meio ambientes, Despesas com fundo de penséo e
assisténcia medica pos-aposentadoria e aspectos de tributacdo, inflacéo e traducédo monetéria.



Mediante as alterages, Young e O’Byrne (2003) demonstram que a estrutura do
balanco dos valores dos capitais que compde o capital investido no calculo do EVA®.
Utilizando-se da soma dos passivos ndo onerosos de curto e longo prazo, que subtraidos dos
ativos operacionais de curto prazo, estoques, contas a receber e despesas pagas
antecipadamente, representam ao fim o NCG — Necessidade de Capital de Giro, e 0
patrimonio liquido, conforme se evidencia na Figura 1 Balanco Normal versus Balango
EVA®.

Figura 1 Balango Normal versus Balan¢o EVA®.
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Fonte: Young & O’Byrne (2003)

Para atender as necessidades de desempenho, o EVA® é calculado através de uma
formula extremamente simples, mas de grande conteddo. No entanto, exige-se um
conhecimento sobre o custo total de capital de uma empresa, tanto préprio como de terceiros
(empréstimos de curto e longo prazo), no qual segue a formula abaixo.

EVA® = NOPAT — (CMPC x Capital Investido) [1]

Para calcular o EVA®, devemos obter o Lucro Operacional liquido depois dos impostos
(NOPAT) que sera subtraido do custo médio ponderado de capital (CMPC) no qual é
multiplicando pelo total de capital investido nas atividades operacionais da empresa.

Explanando os célculos, para obter o NOPAT que segundo Castro Junior e Yoshinaga
(2011) o “representa o lucro gerado pelas operacdes da empresa, medindo a produtividade do
capital empregado, independente do método de financiamento”, que podem ser obtido perante
2 (duas) formulas: a forma financeira e a forma operacional, chegando ao mesmo resultado.
Na forma operacional, as receitas liquidas serdo deduzidas dos custos e despesas operacionais,
que deve-se obter o lucro operacional antes dos impostos, e apos o lucro, devera ser deduzido
os impostos (liquidos do efeito de juros de capital de terceiros).

Assaf Neto (2010) menciona que o CMPC representa o custo de oportunidade da
empresa obtido pela ponderacdo dos custos de capitais proprios e de terceiros e para 0 Seu
calculo, devendo ser conhecidos os custos de capital proprio e de terceiros e a participacao
relativa de cada fonte de recurso na estrutura de capital, ou seja, o retorno minimo que a
empresa espera obter atendendo a captacao dos recursos, pela formula:

CMPC = W1 x ki + Wa X ke [2]

As variaveis W1 e W> representam respectivamente, a proporcao de fundos de capital de
terceiros e capital proprio na estrutura de capital em relacdo a totalidade dos recursos



utilizados pela empresa; ki o custo do capital de terceiros onerosos (empréstimos e
financiamentos) e ke, 0 custo do capital proprio, ou seja, taxa de retorno requerida pelos
acionistas em seus investimentos na empresa. Sendo assim, o ki é calculado pela relagéo entre
as despesas financeiras liquidas do Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social do Lucro
Liquido (CSLL) e passivo oneroso, sendo simplesmente a taxa de juros que a empresa paga
quando se obtém novos recursos.

ki = Despesas financeiras (liquido de IR/CS) [3]
Passivo Oneroso

O ke representa uma taxa implicita de retorno exigida pelos acionistas e é formada com
base no risco do investimento, ou seja, € a taxa de retorno que os acionistas desejam obter
pelo montante de capital aplicado. Para se obtiver o custo do capital proprio, deve-se partir da
utilizagdo do Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros — CAPM (Capital Asset Pricing
Model) que considera o risco da empresa na determinacdo da taxa de retorno minimo exigido.
Conforme Assaf Neto (2010), “quanto mais elevado apresentar-se 0 risco da decisdo, maior o
retorno exigido pelos proprietarios; para niveis mais baixos de riscos, € possivel remunerar 0s
investidores com taxas de retornos também mais reduzidas”. Portanto, evidencia-se 0 custo de
capital proprio, através da seguinte férmula.

Ke = Rf + B (km - Ry) [4]

A rentabilidade requerida pelos acionistas (Ke) serd constituida a partir da diferenca
entre a rentabilidade do mercado (km) e a rentabilidade dos ativos livre de risco (Rf) que é
definida como o prémio de risco do mercado, multiplicada pelo coeficiente beta do ativo que
mede o risco do ativo (B) e depois, adicionada ao Rt.

Para obter-se o B, dentre outras métricas, Assaf Neto (2010), destaca que o risco
econémico e o risco financeiro podem ser estimados através do indicador beta, conforme o
trabalho desenvolvido por Hamada. A formulagao para apuracdo do coeficiente P, parte-se de
entender o risco total, formado pelo risco do negdcio (risco econdmico) e pelo risco do
endividamento (risco financeiro), mantido na estrutura de capital, nas empresas alavancadas
(empresas com dividas) e ndo alavancadas (sem dividas), da forma seguinte:

Bu= BL
[1+(P/PL)X(1-IR)]

O coeficiente beta de uma empresa ndo alavancada (Bu) € medido através do coeficiente
beta de uma empresa que usa alavancagem financeira (po), dividido pela equacdo da diviséo
dos passivos onerosos com o patriménio liquido (capital préprio) adicionado de 1 e
multiplicado a aliquota do IR/CSLL menos 1. Além disso, o beta médio total pode ser obtido
através do site Damodaran, que ap0s ser convertido, demonstram 0 risco econémico e
financeiro quando ocorre a elevacdo do endividamento, e consequentemente esta elevagéo
causa aumento do risco financeiro da empresa e o custo do capital proprio.

3. METODOLOGIA
Para atingir o objetivo proposto, utilizou-se uma pesquisa quantitativa, de natureza

aplicada, pelo célculo do EVA® das companhias, pela analise de informagdes divulgadas por
organizacOes em diferentes situacdes financeiras. Classifica-se também como descritiva (Gil,



2010), pois buscou-se estabelecer e descrever as relagdes entre varidveis utilizadas e
exploratéria (GIL, 2010), pois a abordagem utilizada, vinculando a situacdo financeira das
empresas (incluindo situacdes de faléncia ou recuperacdo judicial), com o desempenho
medido pelo EVA® n3o possui grande nimero de estudos.

Nesse foco, a pesquisa utilizou as demonstragdes financeiras e relatorios de
administracdo de companhias listadas na BM&F Bovespa entre os anos 2003 e 2012, que
estavam em ascensdo e empresas que encontravam-se em processo de recuperagéo judicial ou
que ja sofreram faléncia, para aplicar a mensuragdo do EVA®. A Tabela 1 apresenta as
empresas selecionadas.

Tabela 1 Empresas selecionadas para pesquisa

PROCESSO DE RECUPERACAO JUDICAL OU

ASCENCAO FALIDAS
Empresas Setor de Atividade Empresas Setor de Atividade
Vale S.A. Extracdo Mineral Agrenco Agricultura
Petroleo Brasileiro S.A. - Petréleo e Gas Braspérola Industria

Petrobras

Companhia de Bebidas das
Américas — Ambev

Bebidas e Fumo

Casa Anglo Brasileira —
Marpin

Comeércio Varejista

Telefonica Brasil S.A

Telecomunicacdes

Mesbla

Comeércio Varejista

Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. —

Energia Elétrica

Rede Energia

Energia Elétrica

Eletrobras

Companhia Siderurgica . . . Refinaria Petr. Manguinhos . .
Nacional - CSN Metalurgia e Siderurgia SA Petroleo e Gés
Gerdau S.A Metalurgia e Siderurgia | Sharp Eletrbnicos
Cielo S/A Intermediacgdo Financeira | Transbrasil Transporte aéreo
Souza Cruz S/A Bebidas e Fumo Varig - Viagdo Acrea Rio Transporte aéreo

Grandense

Eletropaulo S.A.

Energia Elétrica

VASP

Transporte aéreo

Fonte: Autores

Selecionou-se as 10 primeiras empresas de capital aberto pelo ranking de Lucro Liquido
Legal da Revista Exame. Para isso, foram listadas inicialmente 15 empresas do ranking e
cinco delas foram retiradas da amostra, por serem de capital fechado. As empresas em
processo de recuperacdo judicial ou falidas foram escolhidas aleatoriamente pela
pesquisadora, mas utilizando-se como pardmetros as empresas que obtinham suas
informagbes no software Economatica®, mesmo que o periodo ndo tenha atingido os ultimos
10 anos. Apos a definicdo da amostra, determinou se utilizarem das informagdes publicadas
de 2003 a 2012, para todas as empresas selecionadas. Os dados das companhias em ascensdo
foram obtidos no website da BM&FBovespa, nos relatdrios de administracdo e nas
demonstracgdes financeiras divulgadas. Para as companhias em recuperacéo judicial ou falidas,
os dados foram consultados na base de dados Economatica, correspondente aos 10 anos mais
recentes retroagindo de 2012.

Quanto ao tratamento dos dados, utilizou-se do software Excel®, onde se podem aplicar
0s métodos para calcular o EVA®, assim como, apurou-se os valores das variaveis (NOPAT,
CMPC e betas) que sdo computados na formula [1]. Para isso, torna-se necessario calcular os
fatores a compde: o NOPAT, CMPC e Capital Investido. No entanto, primeiramente
adaptaram-se as demonstragdes contabeis nos parametros do balango do EVA® (Figura 1) no
qual sdo determinados os valores relativos aos “Ativos Liquidos” e ao “Capital Investido”,
assim como a NCG de cada periodo que evidencia a deducdo dos ativos circulantes (exceto



disponibilidades) dos passivos ndo onerosos. O capital investido corresponde a soma dos
empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo (Passivo Circulante e Passivo N&o
Circulante) e Patrimonio Liquido. Na sequéncia, foi realizado a calculo do NOPAT, com base
na demonstracdo do resultado do exercicio, ressaltando-se que se utilizou para efeitos de
impostos (IR e CSLL), a taxa de 34% sobre o lucro operacional, tornando-se assim uma
similaridade entre os demais calculos.

Para calcular o CMPC, que visa verificar a participacdo percentual das fontes de
financiamentos e funcionamento, utilizou-se a férmula [2], sendo necessario calcular o custo
de capital de terceiros e do capital proprio (ke ) pelas formulas [3] e [4] respectivamente. Para
o0 calculo do ke, precisou-se saber do valor do beta, assim como 0 Rt e km. Em relacdo ao
indicador do beta, que visa 0 risco econdmico e o risco financeiro, partiu-se da formula [5],
proposta por Assaf Neto (2010), versdo do trabalho desenvolvido por Hamada. Para tanto,
utilizou-se como proxy do beta alavancado (L) dos setores das empresas selecionadas no
Website Damodaran, como forma de obter somente o risco do negdcio (Bu), conforme a
Tabela 2 que apresenta os betas por setor.

Tabela 2 Betas por setor

Indstrias Qtde. Beta Beta Nao Indstrias Qtde. Beta Beta Nao
firmas | Alavancado | Alavancado firmas | Alavancado | Alavancado

Bebidas 35 0,95 0,8 Petroleo 176 1,45 1,16

Diversos 113 1,22 074 |Serv-de 76 1,15 0,91
telecomunicacdes

Eletronicos 123 1,22 101 |Sidertrgicae 33 1,65 1,16
Metallrgica

Energia 20 0,57 117 | Tabaco 11 0,86 0,76

Elétrica

IndGstria 136 0,97 0,75 | ransporte 36 1,03 07
aéreo

Mineragéo 77 1,62 1,42 Vestudrio 54 1,36 1,23

Fonte: Damodaran (2013)

Apdbs evidenciar os setores das empresas, assim como a quantidade de empresas
cadastradas conforme Damodaran (2013) e os betas do setor, verificou-se a rentabilidade dos
ativos sem risco ou taxa de retorno livre de risco (Rf), analisando a rentabilidade dos titulos
publicos, pela taxa SELIC, desconsiderada a taxa de inflacdo do periodo. Para obter a
rentabilidade esperada do indice de mercado (km) utilizou-se a taxa de crescimento do indice
IBovespa, conforme Tabela 3.

Tabela 3 Indicadores da Economia (SELIC e IBovespa

Indicadores da Economia — Taxa SELIC Indicadores da Economia — IBovespa
Fator Fator Fator Fator
Periodo | Acumulado no| Periodo Acumulado | Periodo Acumulado Periodo Acumulado

Ano no Ano no Ano no Ano
1990 1153,42% 2002 19,17% 1990 308,50% 2002 -17,00%
1991 536,33% 2003 23,34% 1991 2315,90% 2003 97,30%
1992 1549,37% 2004 16,25% 1992 1015,60% 2004 17,80%
1993 3060,25% 2005 19,05% 1993 5437,20% 2005 27,70%
1994 1153,60% 2006 15,08% 1994 1059,60% 2006 32,90%
1995 53,09% 2007 11,88% 1995 -1,30% 2007 43,60%
1996 27,41% 2008 12,53% 1996 63,80% 2008 -41,20%
1997 24,79% 2009 9,93% 1997 44,80% 2009 82,70%
1998 28,79% 2010 9,78% 1998 -33,50% 2010 1,00%
1999 25,59% 2011 11,62% 1999 151,90% 2011 -18,10%




2000 17,43% 2012 | 8,49% 2000 -10,70% 2012 | 7,40%

2001 17,31% 2001 -11,00%

Fonte: BM&FBovespa. (2013); Banco Central do Brasil. (2013)

Por fim, apds analisar os periodos que ocorreram criacdo ou destruicdo de riqueza,
comparou-se com periodos anteriores e fatos ocorridos na sociedade e analisou-se se esta
variacdo de valor, condiz com a situacdo das empresas no momento analisado, indicando a
destruicdo de valor nas empresas que entram em faléncia ou a criacdo de valor nas empresas
que estdo em ascenséo.

As limitagBes da pesquisa, foram pertinente salientar que estdo associadas a selegdo das
empresas em processo de recuperacdo judicial ou falidas, onde a dificuldade para a
determinacdo das taxas de remuneracdo do capital proprio e de terceiros e a forma utilizada
para o calculo do CMPC, especialmente o beta (B). Quanto as taxas de remuneracado do capital
proprio e de terceiros, para o capital proprio, utilizou-se das taxas do Tesouro Nacional (Selic)
e a rentabilidade da BM&FBovespa, e para o capital de terceiros e o coeficiente beta, visto
que n&do constavam nas demonstragdes financeiras de cada empresa, no entanto, utilizou-se de
formulas que expressassem a mais proxima realidade e confiabilidade dos dados, calculando-
os através da formula de concepgdo de Damodaran (2013).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Andlises Das Empresas

Diante das andlises realizadas, observou-se a criacdo e destruicdo de valor
primeiramente das empresas ativas, nos quais serdo citadas abaixo conforme estabelecidos na

Figura 2.

Figura 2: Demonstracdo gréfica das empresas em ascenséo.
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Dela destacam-se 0s seguintes aspectos sobre as empresas em ascens&o.

e VALE — Em 2003, 2007 e 2009 a empresa registrou uma destruicdo de valor.
Correspondente a R$ 113.868.260 em 2009, e o seu NOPAT obteve decréscimo de 49% em
relacdo a 2008, no qual a diretoria decidiu reduzir ou suspender a producdo em varias
instalagdes no final de 2008, retomando tais atividades no segundo semestre de 2009 com a
recuperacdo econdmica global. Em 2008, o custo do capital proprio foi de aproximadamente
134% e o custo do capital de terceiros em 13,4%. Nos demais periodos a empresa gerou
riqueza, tendo como apice 0 ano de 2011, com o valor aproximado de R$ 106.633 mil.

e PETROBRAS - Nos anos de 2004, 2005, 2008, 2010 a 2012, a empresa criou riqueza
aos seus acionistas, ocorrendo destruicdo de valor nos periodos de 2003, 2006, 2007 e 20009,
tendo esse Gltimo como uma das causas a alta dos juros a partir da crise da econdmica de
2008. Em 2009 a Petrobras destruiu capital de R$ 138.837 mil, promovido por uma reducao
de aproximadamente 7% no NOPAT e aumento do capital proprio em relacdo ao capital de
terceiros, assim como o custo de capital proprio de 108,3%.

e AMBEYV - A empresa criou valor em 2008, 2010, 2011 e 2012, havendo um intervalo
de 2003 a 2007 com EVA® negativo. Especialmente em 2008, a Ambev destruiu R$
13.353.063 justificado pelo alto custo de capital préprio apresentado (92,2%), decorrente do
indice de rentabilidade da BM&FBovespa. No entanto, de 2010 a 2012 a empresa vem
criando riqueza para com seus acionistas, tendo no Gltimo gerado R$ 15.076.378.

e TELEFONICA - Em 2011 atingiu seu apice de geracdo de riqueza, ano este em que
se consolidou com a empresa Vivo (R$ 19.240.083), sendo consequéncia pela inferioridade
do custo do capital proprio (33,68%) em relacdo ao de terceiro (13,22%). Quanto a destruicao
de riqueza, observou-se sua ocorréncia em 2003, 2006, 2007 e 2009, com destaque a 2003,
com o valor significativo de R$ 11.914.452. Este reflexo pode ser relacionado & crise da
telefonia no Brasil em 2002, onde as empresas acumularam dividas de R$ 3 milhdes.

e ELETROBRAS - Observa-se que a Eletrobras operou por continuo periodo com
EVA® negativo, de 2003 a 2007. Nesse, a empresa manteve capital proprio total superior ao
capital de terceiros, demonstrando novamente EVA® negativo em 2009. Em contrapartida, em
2008, 2010 e 2011 a empresa gerou riqueza, com apice em 2008 de R$ 23.458.242,
influenciado pelo aumento de 14% nas receitas.

e CSN - A empresa apresentou EVA® negativo nos periodos de 2003 e 2007. A partir
da entrada da controlada NAMISA, a companhia comegou a criar riqueza e vem em constante
criacdo de valor. No ano de 2008 a empresa em meio & crise financeira, conseguiu EVA®
positivo de R$ 10.353.477,13. A CSN manteve a geracdo de valor aos acionistas até 2012 e
uma estabilidade nos custos de capitais de terceiros e proprio.

e GERDAU - Em funcédo da crise de 2008, em 2009 a empresa destruiu valor de R$
20.318.690, e manteve 64,4% de custo médio ponderado de capital em relacdo ao capital
investido. Vale destacar, em 2011 a empresa gerou riqueza de R$ 12.461.14, porém a melhor
evolucdo na geracdo de riqueza durante o periodo analisado foi em 2008, EVA® no valor
aproximado de R$ 17.475.403.

e CIELO - Observa-se que apenas no ano de 2009 a empresa criou baixo valor, fator
que pode ser relacionado a crise de 2008 e em funcdo da alta taxa de rentabilidade do
IBOVESPA, comportamento similar as demais empresas nesse periodo. Nos demais, gerou
riqueza para seus acionistas, destacando em 2011 o valor de R$2.075.21. Durantes aos anos
de 2008 a 2010 utilizaram somente capital proprio.

e SOUZA CRUZ - No periodo de 2003 a 2009 evidenciou-se que a empresa destruiu
riqueza, com destaque para R$ 751.228 em 2003 e R$ 468.185 em 2009. O custo do capital
proprio foi elevado em relacdo ao capital de terceiros, embora neste periodo a empresa
operasse com lucro. Em 2008 ocorreu o apice de geracdo de riqueza, R$ 2.360.524.
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e ELETROPAULO - No ano de 2011 a empresa obteve criacdo de valor de R$
1.939.930, repetindo o comportamento de geracdo de riqueza em 2012, mesmo com maior
captacdo de capital de terceiros e reducdo de NOPAT. Nos periodos de 2003 e 2009, a
empresa destruiu valor, especialmente em 2009, com total de R$ 797.299.

As 3 primeiras empresas que obtiveram maior destaque, para a criacdo e riqueza,
percentualmente em relagcdo ao capital investido foram: (1) Cielo nos periodos de 2010 e
2011, com 139% e 132%, visto que justifica-se pela aplicacdo do capital investido, inferior
em relacdo ao EVA® obtido; (2) a Souza Cruz gerou cerca de 108% em 2008 e 87% em 2011
e; (3) Telefonica com 74% em 2007, porém em 2003 e 2008 destruiu riqueza de 78% e 74%.

Ainda evidencia-se a criacdo de valor para a Vale, que em 2008 criou 67% e 2011,
55% ao contrario de que em 2009 destruiu riqueza em 83%, valor de R$ 113.868.260. Embora
que em 2009 a empresa obteve o maior EVA® negativo, esta recuperou-se de 2010 a 2012
com a criagdo de R$ 150.994.924. Destaca-se ainda para a Petrobras, que em 2008 criou
riqueza de aproximadamente 64%, sendo superior a sua destrui¢do de riqueza no ano de 2009,
que foi de 54% em funcdo da crise subprime, o indice IBOVESPA teve a maior decréscimo
de 2003 a 2012, em torno de 41,2%. Nesse periodo a Petrobrés utilizou mais capital préprio,
aumentando o seu custo médio ponderado de capital.

Na sequéncia evidenciam-se o grafico com o valor gerado ou destruido pelas empresas
gue em recuperacdo judicial ou falidas, conforme Figura 3.

Figura 3: Demonstracéo grafica das empresas em processo de recuperacéo judicial ou falidas.
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Fonte: Elaborado pelos autores

e AGRENCO (2006 a 2011) — Desde o inicio de seu processo de recuperacao judicial
em 2008, a empresa vem operando com destruicdo de capital, sendo que em 2011 chegou a
destruir riqueza no montante de R$ 13.646.835. Fator relacionado ao total de dividas obtidas
no periodo. No entanto, a empresa vinha operando com o prejuizo liquido e aumentando 0s
capitais de terceiros gradativamente a cada ano, média de 37% de 2006 a 2011, enquanto o
patrimonio liquido reduziu-se em 115%.
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e BRASPEROLA (1994 a 1999) — Em 1994 e 1995 a empresa comecou a criar valor,
porém ndo foi o suficiente para continuar gerando riqueza e no periodo de 1995 até 1999,
destruiu riqueza, como em 1997 foi de R$ 45.311. Apos este periodo, suas demonstragdes nao
foram mais publicadas, encerrando as atividades em 2001.

e CASA ANGLO BRASILEIRA (1990 a 1997) - A empresa manteve seus ativos
negociados na BM&FBovespa até a sua faléncia decretada, em que a empresa vinha operando
com prejuizo e adquirindo mais capitais de terceiros para se manter no mercado. Em 1996 a
empresa chegou a destruir o valor de R$ 1.289.942.791, onde o CMPC foi extremamente alto,
em torno de 415.126%, devido aos altos niveis de despesas financeiras.

e MESBLA (1990 a 1998) - A partir de 1991 a Mesbla comecgou a destruir riqueza e
com a aquisicdo da Mansur, estava tentando recuperar-se, ndo obtendo éxito. Evidencia-se
que no decorrer dos periodos, a aquisicdo de capital de terceiros apresentou tendéncia
aumentos gradativos, superando o capital proprio, ambos com custos elevados. Em 1994, a
Mesbla apresentou custo de capital de terceiros de 143.319%, gerando EVA® negativo de R$
607.248.094.

e REDE ENERGIA (2002 a 2011) — A empresa esta em processo de recuperagdo
judicial, no entanto, pode-se observar que a empresa apresenta geracdo de riqueza, fator
contraditério das demais empresas analisadas na pesquisa. No ano de 2011 a empresa criou
EVA® de R$ 2.204.707 e NOPAT de R$ 693.405, diferente da empresa abaixo, Refinaria
Manguinhos, que esta operando com o capital préprio negativo. Tal relacdo indica que o
EVA®, conforme utilizado nessa pesquisa, pode sinalizar momento favoravel, mesmo quando
a empresa esteja em situacao ndo correspondente.

e REFINARIA MANGUINHOS (2002 a 2011) — A companhia apresenta desde 2003
destruicdo de riqueza, com excecdo de 2009, em fungéo da alta rentabilidade do IBOVESPA
que influencia sobre o capital de terceiros, no qual criou valor; porém, esta destruicdo esta
relacionada com o capital proprio negativo desde 2008, o qual resulta em um percentual
elevado para seu custo. No entanto, evidencia-se que em 2011, a empresa estava com 0 EVA®
negativo, de R$ 368.278 e o capital proprio correspondendo 45,6% negativo, ocasionando um
NOPAT de (R$ 465.214).

e SHARP (1990 a 1998) - A empresa vinha decrescendo gradativamente, ou seja,
destruindo riqueza no periodo de 1990 a 1994, porém em 1995, obteve suba em relacdo a
baixa das taxas da Selic e IBOVESPA, em funcdo da troca de moeda no Brasil, mas ndo
conseguiu gerar riqueza. Em 1998, sua Gltima demonstracdo, a Sharp havia obtido um
decréscimo do capital proprio e de terceiros em relacdo a 1997, porém este decréscimo néo foi
suficiente para a empresa se reerguer no mercado, chegando a parar sua producdo de
eletronicos e destruir riqueza de aproximadamente R$ 219 mil.

e TRANSBRASIL (1991 a 2000) - Evidencia-se que a partir de 1996 a 2000 a empresa
vinha destruindo capital, atingindo R$ 161.231 em 1999. Na maioria do tempo analisado, a
Transbrasil operou com o capital préprio negativo e adquiriu inimeras dividas para cobrir seu
capital proprio, enrijecendo os altos custos de capitais proprios e de terceiros, levando a
empresa ao encerramento de suas atividades.

e VARIG (2000 a 2006) - A Varig encerrou suas atividades em 2006 com criagdo de
valor, uma vez, que o custo do capital proprio era superior ao capital de terceiros, gerando
riqueza em funcdo da alta do indice Bovespa e da reducdo do capital de terceiros, que neste
periodo foi baixo. No entanto, em contradicdo, a Varig vinha em decréscimo no Patrimdnio
Liquido, encerrando 2006 com R$ 867.658. Quanto ao EVA®, o periodo em que obteve
destruicdo de riqueza, foi 2001 e 2002, com total de R$ 932.962.

e VASP (1997 a 2004) - Conforme dados coletados até 2004, a VASP encerrou suas
atividades com EVA® negativo de R$ 51.121, assim como 0 NOPAT negativo. Nota-se que 0
EVA® e NOPAT evidenciam que a VASP vinha em decréscimos, pois havia adquirido varias
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dividas de terceiros e igualmente diminuindo o seu capital proprio. Entretanto, observa-se que
a empresa vinha até 2003 operando com criacdo de riqueza e em funcao da crise de 2002, esta
favoreceu a sua faléncia.

Nota-se que dentre as 10 empresas que estdo em processo de recuperacdo judicial ou
que faliram, o EVA® demonstra que 8 empresas encerraram com destruicdo de valor, tendo
como excecdo das empresas, Rede Energia que esta operando, porém com processo de
recuperacdo judicial ajuizado e Varig que teve faléncia decretada em 2010 pelo alto nimero
de dividas com terceiros. Dentro de uma andlise consolidada, as empresas Mesbla obteve a
maior destruicdo de riqueza percentualmente em relagdo ao capital investido, perdendo valor
até sua extincdo em 1998, e posteriormente a empresa que demonstrou maior destruicdo de
riqueza foi a Casa Anglo Brasileira (R$ 1.289.942.791,19).

A partir de 2000 nota-se, que o maior destaque para a destruicdo de valor esta na
empresa Agrenco que em 2011 obteve uma destrui¢do de valor de aproximadamente -33193%
de seu capital. Apos, a empresa Varig, que em 2006 encerrou suas atividades com -84% de
destruicdo de valor.

Sendo assim, a possibilidade de utilizar o EVA® para analisar os resultados em relacéo
ao capital préprio, capital de terceiros e NOPAT, sdo fatores positivos e de relevancia para as
organizacdes, pois auxiliam na tomada de decisdo, no qual, pode-se observar que o EVA®
para a destruicdo de riqueza é um indicador que representa o decréscimo para a empresa,
assim como se torna visivel o percentual de EVA® em relacdo ao capital investido,
ressaltando que a pesquisa obteve uma empresa contraditoria a analise.

Outro ponto que ndo se pode deixar de ser analisado é a questdo da relacdo das
variaveis que constroem ou destroem valor estarem diretamente ligadas com o indicador
EVA® analisado, assim como os indices Ibovespa, taxa Selic e os indices do Tesouro
Nacional. Considera-se também o beta, se for analisado pela perspectiva adotada pode variar
em relacdo ao beta do software Economatica, para demonstrar a criacdo ou destruicdo de
valor, através do EVA®. Consequentemente, ressaltou-se que a crise norte americana
desencadeada em 2007 influenciou negativamente no IBOVESPA de 2008 com recuperacao
no ano seguinte, pela alta valorizacdo da moeda fizeram com que algumas empresas gerassem
a criacdo de valor, mesmo que estas tenham adquiridos capitais de terceiros (empréstimos e
financiamentos).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A gestdo baseada em valor apresenta-se como um processo interativo, no qual
aprimora as decisfes estratégicas com o objetivo de gerar valor a organizacao, sendo assim,
uma ferramenta gerencial a ser utilizada no gerenciamento dos relatérios financeiros e
corporativos, no que tange as operagdes ou 0s investimentos de capital para a empresa e seus
acionistas. Para tanto, utiliza-se de um indicador/ferramenta, EVA®, que mensura tais capitais
investidos na organizacdo e sua possivel criacdo ou destruicdo de valor para os acionistas e
empresas. Na forma de buscar melhores formas de avaliacdo na tomada de decisdo, objetivou-
se diante desta pesquisa, realizar a mensuragio do EVA® de empresas em ascensio e de
empresas em processo de recuperagdo judicial ou falidas, como ferramenta de analise
gerencial que demonstra a criacdo ou destruicdo de riqueza dessas empresas, no entanto, o
EVA® possibilita realizar-se as analises das empresas de maneira global, observando os
capitais proprios e de terceiros que foram investidos, assim como o mercado externo e
interno, que impactam para a criagdo ou destruigdo de riqueza.

Para que seja agregado um valor ou criacdo de riqueza, as empresas partem da
aplicacdo do conceito e formulagdo do EVA®, onde o0s gestores devem pensar em organizar e
agir de forma que apresentem as oportunidades em que tém-se 0s ganhos econdmicos, fatores
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de riscos, melhores estruturas de capitais, remuneracdo dos seus acionistas, entre outras, que
demonstrem a geracdo ou destruicdo de valor para a empresa. Ao observar que pode-se
utilizar o EVA® como indicador gerencial, realizou-se a coleta das Demonstracoes
Financeiras publicadas das 10 empresas S.A objetos de estudos que estdo em processo de
recuperacdo judicial ou tiveram suas faléncias decretadas conforme os procedimentos
metodologicos desta pesquisa.

Em atingir os objetivos da pesquisa, notou-se que as empresas que sofreram faléncia
vinham em decréscimo no mercado, com excecao de empresas que ainda passam por processo
de recuperacéo judicial, que de qualquer forma, demonstram a baixa criacdo de valor e altos
indices de dividas de emprestimos de curto e longo prazo, fatores estes que levam a faléncia
destas empresas e as mesmas ficam respondendo judicialmente. Para as empresas em
ascensdo evidenciou-se que nos periodos de 2007 a 2009 as empresas oscilaram
alternadamente em destruicdo e criacdo de riqueza em consequéncia da crise financeira
subprime nos EUA, no ano de 2007, a qual arrastou varios bancos para uma situacdo de
insolvéncia e repercutiu fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo, no caso, a
BM&FBovespa que vinha em crescimento e em 2008 e decaiu a -41%.

No entanto, pode-se responder a problematica em questdo, “o emprego do EVA®,
como indicador de analise gerencial e medida de desempenho, € preditivo para analise da
criagdo ou destruigdo de riqueza das grandes empresas?” Portanto, utilizando-se deste fator, a
criagdo e destruicio de valor podem ser mensuradas através do indicador EVA®, pois esta
voltado para apurar e avaliar a desempenho da organizacdo em relagdo ao capital investido,
considerando-se um meio eficaz para a avaliacdo de desempenho organizacional, ou seja, 0
valor agregado da organizagdo. Sendo assim, este trabalho apresentou um importante
indicador para gerenciar a criacdo de valor para a gestdo das organizacdes e criar a
possibilidade de verificar se as operagdes das organizacdes geram resultado através da
aquisicdo de capitais de terceiros ou tdo somente em trabalhar com o capital proprio, visando
a rentabilidade do mercado de acGes ou taxas do Tesouro Nacional. Com a sua aplicacéo, o
EVA® permite aos gestores uma conscientizagdo maior acerca do capital que é administrado,
bem como possibilitar que o0 EVA® seja utilizado como indicadores de gestdo de unidades de
negdcio e que considera-se importante para tentar aumentar o valor da empresa, no qual pode
ser realizado por meio da reducdo de custo e corte de gastos, permuta de materiais e
realocacao de investimentos em projetos de alto retorno.

Por fim, é possivel evidenciar que as informacdes contabeis sdo de extrema relevancia
para demonstrar a da cria¢do e destruicdo de riqueza diante da economia global, assim como,
sendo um indicador satisfatério para as empresas, dentro da ferramenta gerencial - Gestdo
Baseada em Valor e sugere-se para trabalhos futuros, realizar novos estudos com base noutras
metricas dos calculos para o B, como por exemplo, utilizara-se dos B existentes no software
Economatica dos Gltimos 5 anos para as empresas em ascensao e compara-la com a presente
pesquisas.
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