Gestéo de Valor: O que a abordagem de criacao e descéo de valor
modifica no ranking das 27 Maiores Empresas das R&gs Centro-
Oeste, Sul e Norte/Nordeste listadas pela Revistad&mne de 2008

Resumo

A gestao de valor nas empresas traz importanteg;asgara a sua atuagéo, por sair de uma
postura convencional voltada ao lucro e a rentidule para um foco direcionado a riqueza
dos proprietarios, utilizando estratégias diredifmsa a reduzir custos, trazendo
competitividade e sucesso empresarial. Os indreglicionais ndo mostram essa relacédo de
lucro com a criacdo de valor. Baseado nisso, egt@lho vem apresentar uma abordagem de
gestdo de valor através do (EVA®) Economic Valuedédl que mensura a criacdo ou a
destruicao de valor de qualquer empresa. Assima,pestquisa realizou-se com as 27 Maiores
Empresas das Regifes Centro-Oeste, Sul e Norte#blerdistadas na Revista Exame de
2008. A coleta dos dados foi feita através do saowEconomatica. ApOs a coleta de dados
foi calculado o indicador EVA®, elaborou-se rankidgs empresas que construiram ou
destruiram valor e efetuou-se comparacdo entre rasgéng e 0 apresentado na Revista
Exame. Por fim, demonstramos as mudancas e osa@ssilobtidos dessa comparacao: das
27 empresas analisadas. Como resultado apenas 3esasipndo mudaram o seu
posicionamento no ranking EVA. Das 24 empresadigaem alteracdo, 14 agregaram valor
e 10 destruiram valor.

Palavras-chave: Gestdo de Valor. indices Traditsorfaconomic Value Added (EVA) e
Criacéo ou Destruicao de Valor.

1. INTRODUCAO

As empresas, no mundo moderno, investem diarianm&geraticas de gestdo que
avaliam o seu desempenho, buscando cada vez mars r@ter e ganhar espago no mercado
competitivo e no cenario econémico. O critério paraliar o sucesso é basicamente a analise
dos resultados que retratam o crescimento econéiminaceiro da empresa, de forma que ela
venha a obter lucros atrativos aos olhos dos mt@pivs. (ASSAF NETO, 2005).

A estruturacao de um sistema financeiro eficien ayalia e transmite informagdes
relevantes aos acionistas sobre a criacado ou dEsirde riqgueza é a esséncia das corporacoes
para atuarem competitivamente no mercado (ASSAFONEZD05).

Os indices contabeis como retorno sobre o investine ROI e o retorno sobre o
patrimdnio liquido sado indicadores de desempenhmoitantes, mas ndo expressam a real
criacao de riqueza para a empresa (SAURIN, 2000).

Partindo dessa premissa, as empresas procuram mexkdas de desempenho que
buscam evidenciar a eficiéncia da criacdo ou deétude valor. O indicado(EVA®)
Economic Value Addedem como resposta a necessidade de medidas depded@rpara
mensurar uma adequada criacao de valor da em@&SRTINS, 2001).

O EVA® é uma medida de desempenho empresarial fguece a resposta certa no
sentido de ser sempre definitivamente melhor psuacmnistas (ROCHA, 2001).

A Revista Exame dedica uma edicdo especial denadaiielhores & Maiores,
com uma unica tiragem por ano, geralmente no méalide, apresentando um ranking das
melhores e maiores empresas Brasileiras, todaabomdo sobre um prisma tradicional de
indices econdmico-financeiros nos 18 setores daoesia. Assim, tendo em vista que o
referido ranking tem grande repercusséo no cebéasileiro, em funcéo dos rigidos critérios
com que é elaborado, foi utilizado como base pamgparacédo com o modelo EVA®.



Para efetuar essas mudancas na analise de desenspegé 0 seguinte problema: o
gue muda naanking fundamentado pelos indicadores tradicionais dakl@dres Empresas
das Regifes Centro-Oeste, Sul e Norte/Nordestaléistna Revista Exame de 2008, quando
sao utilizados os conceitos de Gestao de Valomgeo do indicador de desempenho EVA®?

Para tentar encontrar uma resposta para esse mpeoldieram tomados alguns
procedimentos, sendo a identificacdo r@dmking das 27 melhores empresas das regides
Centro-Oeste, Sul e Norte/Nordeste de 2007, seladas da Revista Exame 2008, e com 0s
dados dessas empresas extraidos do Economatis&ruoonmranking baseado no indicador
de gestao de valor e, por fim, verificar se hougarma mudanca n@nking

Como resultado antecipado da pesquisa, foi delmealdipétese de queranking
das 27 Maiores Empresas das Regifes Centro-Oeasltee Slorte/Nordeste listadas pela
Revista Exame de 2008 é diferenterdoking criado por meio dos conceitos e pressupostos
da gestéo do valor.

Sendo assim, o objetivo principal dessa pesquisandarar ganking das empresas
listadas na Revista Exame 2008 das regides Cemtste©Sul e Norte/Nordeste, com o
ranking da gestdo de valor elaborado. N&do deixando comeotare suas estruturas de
capitais, diferencas entre a gestdo de valor ealisartradicional, e por fim a validacdo dos
resultados das analises do EVA® pela analise distainte.

Sobre o proceder metodologico, classificou-se gypsa: (VERGARA, 2000)

- Exploratoria, por ser realizar numa area pela géal existe contetdo
publicado e sistematizado da Revista Exame de 2Q08ndo aplicados os conceitos de
Gestao de Valor por meio do indicador EVA;

- Descritiva, porque expde sobre os critérios ecoo@si que
caracterizam a competitividade entre as empresesidiras e porque expdes caracteristicas
de determinada populacao ou fenébmeno;

- Bibliografica, por se tratar de uma pesquisa dehaunedrico
abrangendo a leitura, analise e interpretacdovdesl|irevistas, periddicos, artigos cientificos,
etc, que servirdo de fundamentacao tedrica pastud@do fenbmeno de Gestéo de Valor nas
empresas brasileiras.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Andlise tradicional de indicadores eanking da Revista Exame

Os indicadores de rentabilidade avaliam os resodtddhseando-se exclusivamente
no valor absoluto do lucro liquido, refletindo seesultado gerado no exercicio foi condizente
ou ndo com o potencial econdbmico da empresa, dleemcia sobre as suas decisbes no
mercado (ASSAF NETO, 2005).

Os indicadores tradicionais de rentabilidade maligados sao:

- Retorno sobre o Investimento (ROI - Return on Itwesit): representa
a razdo entre o resultado liquido contébil tradigioe o capital total investido também
conhecido como ROA (MARTINS, 2000).

- Retorno sobre o Ativo (ROA - Return on Assets):etavo retorno
produzido pelo total das aplicacOes realizadas eelpresa em seus ativos sendo o custo
financeiro maximo que a companhia poderia incareecaptacdo de fundos. Ele da a empresa
o reflexo do desempenho da margem operacionabealgiativo total, identificando o grau de
eficiéncia no uso dos ativos para a realizacdo vdaslas da empresa (MOROZOWSKI
FILHO, 2000).

- Retorno sobre o patriménio liquido (ROE — Return ©quity):
utilizado em nivel corporativo amparado pelo fatosdr uma medida de grande interesse de
seus investidores (MOROZOWSKI FILHO, 2000).



Esses indicadores servem de critério para avalg@arcesso ou fracasso das empresas
por meio dos seus resultados obtidos em termosrekzimento, rentabilidade, situacao
financeira, investimento, participacdo no mercagwoelutividade por empregado. A Revista
Exame listou as 500 Maiores Empresas do Pais gquaenabo Brasil, onde sewnking é
estabelecido por indicadores aplicados nas dena@dsts financeiras enviadas pelas
empresas (REVISTA EXAME, 2008).

A metodologia de calculo consiste em atribuir pesnpelo desempenho relativo em
cada indicador, atribuindo 10 para o primeiro lu@gpara o segundo, e assim sucessivamente
até o décimo colocado, que recebe 1 ponto. Os pombo sua vez, sdo multiplicados por um
peso atribuido a cada indicador.

Os indicadores de desempenho e seus respectisos piizados pela Revista Exame
de 2008 sao os seguintes:

PESO INDICADOR COMENTARIO

10 Crescimento dasRetrata se a empresa aumentou ou diminuiu sueacipagéo no mercado e sfia
Vendas capacidade de, expandindo-se, gerar novos empregos.

15 Investimento Apresenta o valor que estd sendo aplicado pelaesapra modernizagdo e/ou |na
(Nao ampliacdo de suas instalacdes, o que também éduticle geracdo de empredos
Imobilizado) direta ou indiretamente.

15 Lideranca de Compara as participa¢des de mercado que as empletgas no setor em que atugm
Mercado e estabelece uma classificacdo entre elas.

20 Liquidez Corrente Indica se a empresa apresemt@do boa salude financeira, ou se opera jcom

segurancga no curto prazo ou dentro de seu ciclaojoaal.

25 Rentabilidade do Mede a eficiéncia da empresa, o controle de custos aproveitamento dds
Patrimbnio oportunidades, no mundo dos negécios.

15 Riqueza Criada Mede quanto a empresa produz de riqueza em relgaaimero de empregadds,
por Empregado Tindependentemente do volume total de vendas ouadgem de lucro.

Quadro 01 — Indicadores de desempenho e seus tigepgEesos
Fonte: Revista Exame 2008.

2.2. Estrutura dos Capitais e Custo de Oportunidade

Toda e qualquer empresa necessita de recursos) siga humanos, tecnoldgicos,
financeiros, etc., para funcionar, sendo aqueleésiab através de agentes econdmicos, tais
como: acionistas, debenturistas, bancos, entre(MARTINS, 2001).

O custo de capital de uma empresa reflete na reacd® minima exigida pelos
proprietarios de suas fontes de recursos, credorasionistas, sendo utilizado como taxa
minima de atratividade das decisdes de investirseptondicando criacdo de riqueza
econdmica quando o retorno operacional auferidcersmpa taxa requerida de retorno
determinada pela alocacao de capital (ASSAF NEDO5R

Segundo Gitman (1984 apud MARTINS, 2001, p. 206),clisto de capital, que
representa o custo médio de dinheiro da empreaa) énportante insumo no processo de
investimento de capital”. A estrutura de financiatoedo capital divide-se em: custo de
capital proprio e custo de capital de terceiros BIANS, 2001).

O custo de capital proprio segundo Nascimento (18881 MARTINS, 2001, p.
211) “(...) € o custo de oportunidade do investigois representa a expectativa de retorno do
capital que ele possui, e é parametro que utilipara decidir-se entre aplicar seu capital na
empresa ou em outras oportunidades de negécios”.

O método adotado para o custo de capital prépdoBdasil foi o0 modelo de
precificacdo do ativo (CAPM), pois segundo AssafoN@005, p. 367), “o CAPM estabelece
uma relacéo linear entre o retorno de um ativoet@no do mercado”.

Custo de Capital de Terceiros € definido pelasatspfinanceiras relacionadas com
0S passivos onerosos (empréstimos e financiamemiasidos pela empresa, tomados a uma
determinada taxa estabelecida em contrato ou tjudose deduz da aliquota do imposto de



renda, reduzindo seu custo final. O custo de dagétaderceiros deve ser sempre apresentado
liguido dos efeitos tributarios por ser um beneffigcal (ASSAF NETO, 2005).

Assaf Neto, (2005, p. 363) relata: “Ao se trabalt@n custos de capital mensurados
apos o Imposto de Renda, de forma coerente ossfldeaaixa em avaliacdo devem também
apresentar-se expressos em valores dos referidowg”.

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é a &elegos investimentos
efetuada em cada custo apurado de acordo com oatia éspecifica de financiamento
(préprio e de terceiros), onde se determina a ptagem de cada uma identificando o risco
financeiro e os custos individuais (MARTINS, 2001).

Em se tratando de situacdes estratégicas o custipaktunidade é quando uma
empresa sacrifica uma aplicacdo de recursos paspsdve aplicar em outro investimento
alternativo com risco semelhante que permite umrmetesperado para melhor remunerar
seus proprietarios (ASSAF NETO, 2005).

2.3. Gestao de Valor como medida de desempenho ed®lo tedrico utilizado

As empresas no mundo moderno investem cada vez emaipraticas de gestao
buscando o desenvolvimento para atrair, reter @agaespaco no mercado competitivo. A
pratica de gestdo ndo é apenas ter rentabilidadbter lucros atrativos aos olhos dos
proprietarios. Assim, o desenvolvimento tem sumpoit@ncia no cenario econémico, pois
esta sujeito a mudancas de paradigmas, cultudgsdesempenho, sempre com a finalidade
de agregar riqueza gerando valor (ASSAF NETO, 2005)

A Gestdo de valor se apresenta como medida de desbm fundamentado no
conceito do Valor Econémico Agregado — EVA®, desdvido por Joel Stern e Bernnett G.
Stewart, tendo como base a divulgacdo de suassjdatiaves de livros que descrevem o
conceito, evidenciando como calcular e as apliapé&ticas do EVA® (SAURIN, 2000).

A seguir mostraremos o modelo tedrico das varidwdilizadas para calcular o
indicador no desenvolvimento da pesquisa conformecabouco de finangas corporativas e
valor.

O célculo do EVA® sera efetuado pelo lucro opemaaidiquido que evidencia a
estrutura de capital de cada empresa e como s@aciados e mensurados seus recursos de
capital proprio e de terceiros (ASSAF NETO, 2005).

EVA® = ROL (-) WACC * IT
v" ROL = Resultado Operacional Liquido;
v IT= Investimento Total;
v" WACC = Custo Médio Ponderado de Capital;

O calculo do custo total de capital (WACC) seguAdeaf Neto (2005, p. 361) é “(...)
obtido mediante o calculo da média dos custos geacao ponderada pela participacdo de
cada fonte de fundos na estrutura de capital”. BsS@ia dos custos de captacdo € também
chamada de Custo Médio Ponderado de Capital (WAQ@)ado pelas principais fontes de
financiamento: capital préprio e de terceiros.

Custo Médio Ponderado de Capital:

WACC = (Ki x Wi) + (Kj x Wj)

Ki = custo do financiamento préprio;

Kj = custo de financiamento de terceiros;

Wi = participacao relativa do capital proprio neestimento total;

Wj = participacéo relativa do capital de tercemosinvestimento total.

AN NN



Ki = Custo do Capital Proprio:

v Ki=[Rf+ B x (Rm— Rf)] +aBR

v' Rf = taxa livre de risco, média das taxas de julos titulos publicos
americanos (T-Bond);

v B = coeficiente beta, medida de risco do ativo nodsléo Americano;

v" Rm = retorno da carteira de mercado, média das tdegarentabilidade do
mercado (indice Nasdaq);

v" aBR = risco Brasil: é a diferenca entre a taxa desjudo titulo publico
brasileiro C-bond e o titulo publico americano Thtdo

O risco pais é a média mensal das variacdes acdasutbarias. Segundo Assaf Neto
(2005, p. 368), o0 risco pais é “(...) estabeledidon base na remuneracdo em excesso
oferecida pelos titulos publicos nacionais em Eaaqos juros pagos pelos T-Bonds do
governo dos Estados Unidos, considerado como uwo dtire de risco nos mercados
financeiros internacionais”.

K; = Custo de Capital de Terceiros
v Kj=(DFL-1IR)/PO
v" DFL = Despesas Financeiras Liquidas do Impostoetel&
v PO = Passivo Oneroso (Empréstimos e Financiamentos)

2.4. Gestéo de Valor X Andlise Tradicional

Os quadros 02 e 03 demonstram as medidas de desg®mpadicionais e gestao de
valor, respectivamente, apresentando suas priscyaaitagens e desvantagens e observando
entre suas particularidades, com uma visdo gepadalida analise de desempenho dando uma
idéia da importancia e limitagdes de cada tiporddise.

Medidas de desempenho tradicionais

Vantagens
- Disponivel nas Demonstragdes Contébeis; Facipceemséo.
Desvantagens

- Ignora o fator risco; ndo esta ligado diretamentéqueza do acionista, por isso ndo serve cpmo
referéncia na agregacao de riqueza.

Lucro
Liquido

Vantagens
- Verifica a rentabilidade da empresa, de acorao egamo do negécio;

ROI Desvantagens

- Nao reflete a oportunidade e os riscos futurgsiolia a estrutura de capital e a political de
financiamento da empresa.

Vantagens
- Permite ao acionista observar o montante donetmvestido e a gestao dos recursos proprios|e de
terceiros despertando interesse de investidores.

ROE Desvantagens

- Ndo permite separacdo entre o desempenho opeshaio financeiro, inviabilizando analisgs
comparativas; sensivel a alavancagem financeiradantas de taxas de juros.

Vantagens
-Reflete maior retorno quando o capital propriossitli 0 capital de terceiros.

ROA
Desvantagens

- Dificuldade em alocar capital de terceiros.

Quadro 02: Medidas de desempenho tradicionais
Fonte: Morozowski Filho (2000) e Martins (2001)



Gestao de Valor

Vantagens
- Mensura a criacdo de valor econdmico; identificaisto de capital; procura manter os custof o
mais baixo possivel; impede estratégias que namgagr valor, descartando atividades
ineficientes, através do custo de oportunidade.
EVA® Desvantagens
- Restringe o crescimento da empresa, se utiliziEtéorma muito simples, na expectativa |de
resultados rapidos; inviavel para empresas recénstibmidas por ndo apresentarem sgrie
histérica; pode provocar uma situacdo de sub-imaestos, conforme o investimento realizgdo
no aumento do capital.

Quadro 03: Gestao de valor
Fonte: Saurin, (2000); Morozowski Filho (2000) &/&i(2004)

3. ESTUDO EMPIRICO

3.1. Sintese do estudo

Aplicagcédo do EVA® nas 27 Maiores Empresas das Resg@entro-Oeste, Sul e
Norte/Nordeste, consideradas como as melhores ersettBes da economia listadas na
Revista Exame de 2008, para verificar se houveagli® naranking apresentado quando se
agrega ou se destroi valor nos investimentos desspeesas.

3.2. Populagcédo e Amostra

O universo da pesquisa ou populacdo é o conjuntoadking das 500 maiores
empresas listadas na Revista Exame de 2008, “Adved@res Empresas do Pais”. Das 500
empresas listadas, 300 sao das regides Centro;Seste Norte/Nordeste.

Foram coletadas as informacbes das Demonstracoegall®s no software
Economética, por ndo serem encontradas na Revisamdé= 2008, restando apenas 43
empresas, pois as demais ndo estavam cadastradagdootinham suas demonstracdes
registradas no ano de 2007.

Das 43 empresas com demonstracdes contabeis rad@eepenas 30 empresas
tinham informacgdes suficientes para calcular aavatido EVA®, sendo esta a variavel beta
(B) que serve para o calculo do custo de capitalrropas 30 empresas classificadas,
restaram apenas 27, pois trés ndo tinham o Pa&@siemso, ou a variavel do célculo do custo
de capital de terceiros. Assim, a amostra naorfibgilistica por cotas.

Segue abaixo a Tabela 01 que apresentmking das melhores empresas de cada
regido: Centro-Oeste, Sul e Norte/Nordeste, qus meideram em 2007, fundamentadas pela
coluna vendas. Na regido Sul, a Vivo, na Centrae@es Brasil Telecom e na regiédo
Norte/Nordeste, a Braskem, foram as empresas gisefabararam na sua atividade.



27 Maiores EMPRESAS DAS REGIOES CENTRO-OESTE, SUL BENORTE/NORDESTE

REGIAO CENTRO-OESTE

ONRODVEAM O§5§7M EMPRESA SEDE SETOR %ﬁ?&%
1 1 Brasil Telecom Brasilia-DF Telecomunicagdes 8,056.90
2 3 Eletrobras Brasilia-DF Energia 4,485.30
3 12 Cemat Cuiaba-MT Energia 1,086.50
4 15 CEB Distribui¢éo Brasilia-DF Energia 788.40

REGIAO SUL

ONR%VEAM OI;([))(;E?M EMPRESA SEDE SETOR %ﬁ?&%
1 1 Vivo Londrina-PR Telecomunicagdes 10,474.20
2 4 Séadia Concordia-SC Bens de Consumo 5,415.60
3 5 Copesul Triunfo-RS Quimica e Petroquimiga ~ 4,802.80
4 6 Copel Dist. Curitiba-PR Energia 3,520.00
5 11 Ipiranga Dist. Porto Alegre-RS|  Atacado 2,098.80
6 14 Tractebel Energia Florianopolis-SC  Energia 1,725.70
7 17 Renner Porto Alegre-RS|  Varejo 1,505.90
8 18 Gerdau Copmercial Porto Alegre-RS  Sideruargidéetalurgia 1,475.30
9 21 Eleva Porto Alegre-RS | Bens de Consumo 1,420.00
10 25 CEEED Porto Alegre-RS |  Energia 1,264.80
11 26 Positivo Inf. Porto Alegre-RS |  Industria Dagit 1,241.60
12 29 Marcopolo Caxias do Sul-R$  Auto-IndUstria 996.10
13 35 Gerdau Acos Especiais ~ Porto Alegre-RS  Sidiraile Metalurgia 866.80
14 39 Tupy Joinville-SC Siderurgica e Metalurgia 828.10
15 45 Refinaria Ipiranga Rio Grande-RS Quimica teogaimica 726.20

REGIAO NORTE/NORDESTE

ONR%VEAM OI;([))(;E?M EMPRESA SEDE SETOR %ﬁ?&%
1 1 Braskem Camacari-BA Quimica e Petroquimi¢ga ~ 9,379.50
2 6 Coelba Salvador-BA Energia 2,643.80
3 23 Dias Branco Eusébio-CE Bens de Consumo 923.10
4 24 Grendene Sobral-CE Téxtil 891.80
5 31 Cemar S&o0 Luis-MA Energia 734.90
6 37 Cosern Natal-RN Energia 648.10
7 50 Amazonia Celular Belém-PA Telecomunicagdes 486.60
8 66 Guararapes Natal-RN Téxtil 395.10

Tabela 01Rankingdas 27 melhores empresas das Regides Centro-Sabk&Norte/Nordeste.
Fonte: Revista Exame 2008.

A coluna ORDEM 2007, acima relacionada, referesgassificacdo doanking da
Revista Exame de 2008. A coluna NOVA ORDEM, acinspeeificada, faz mencédo a
ordenacdo das empresas listadas na Revista Exam20Qf cadastradas no software
Economética com todas as informacdes necessara® pi@senvolvimento da pesquisa.



3.3. Protocolo de Pesquisa

O protocolo de pesquisa demonstra todos os proeedas que corresponde a
revisao bibliografica, a coleta e analise dos datéssempresas listadas na Revista Exame de
2008. No software Economatica, coletaremos os dpadi@scalcular o indicador de gestdo de
valor e a construcao do respectnamking para a comparacado conranking tradicional e a
validacdo do EVA®, através da andlise discriminante

Definicdo Coleta de Dados Resultados
Selecdo do Ranking Construir o ranking emprl;a:::lggrggﬁ pela
das empresas da 1 conforme os —> Gestéio de Valor

Revista Exame 2008. resultados do EVA®. (EVA®).

! ! !

Coleta de dados no Sl O EL (7

Fundamentag&o Software Economatica da Revista Exame de Discusséao dos
Teori d 2008 com o ranking Resultados.
edrica. el I EVA® elaborado.

! | !

Aplicacédo da analise

Calcular o indicador discriminante para a . .
EVA®. validagdo do ranking | Consideragées Finais.
EVA®.

Figura 1: Protocolo de pesquisa
Adaptado de Yin (1989)

Com base no protocolo de pesquisa apresentaremesutados que sao alinhados a
mesma e averiguar se as hipoteses serao aceitegibadas.

O problema e o protocolo da pesquisa serédo eviggosiatravés de uma pesquisa
bibliografica aprofundada, efetuada por meio desutta a livros, artigos, a Revista Exame
2008 e pesquisa eletrdnica (via internet), paravgmda perceber uma fundamentacao teorica
mais robusta do trabalho.

A coleta e a analise de dados se baseardo nung@sele empresas das regides
Centro-Oeste, Sul e Norte/Nordeste listadas na sReviExame 2008 e no software
Economatica, para levantamento dos dados, paralaales custos de capital proprio e de
terceiros, o custo meédio ponderado de capital rizador EVA® (de onde sera construido
seu préprioranking que serd comparado conranking da Revista Exame) e a aplicagdo da
analise discriminante para a validacdo do EVA® panamaior rigor metodologico.

Os resultados mostrardo as principais caractexsstioranking gerado pela gestao
de valor EVA® em relacdo amnking apresentado pela Revista Exame 2008, onde seus
resultados vao ser discutidos com o objetivo dpamder o problema apresentado pela
pesquisa.

3.4. Fundamentos tedricos utilizados para a discuis dos resultados
Na fundamentacdo tedrica deste estudo, serdoadtiliz conceitos e referéncias
evidenciados a sequir.



FUNDAMENTOS AUTOR (ES)

Morozowski Filho (2000); Revistexame de 2008

Indicadores Tradicionais e Martins (2001)

Ranking das 27 empresas das Regides Centro-Oest: Revista Exame de 2008
Sul e Norte/Nordeste
Estrutura dos Capitais: Capital Proprio (CAPM) e de Martins (2001) e Assaf Neto (2005)
Terceiros
Custo Ponderado de Capital (WACC) e Custo de Martins (2001) e Assaf Neto (2005)
Oportunidade
Assaf Neto (2005) Saurin, (2000); Morozowski

Gestéo de Valor: medida de desempenho — EXBA Filho (2000) e Silva (2004)

Quadro 04: Fundamentos Tebricos

3.5. Detalhamento da coleta de dados, definicdo dasto de capital, composi¢cao

e validacao do EVA®

Para consolidar e evidenciar o resultado esperas&arpesquisa buscou-se priorizar a
coleta dos dados das Demonstracdes do ResultadBxedicio (DRE) e do Balanco
Patrimonial (BP) referente ao ano de 2007, por nués informacdes das variaveis
necessarias para calcular o custo total de capital EVA® das empresas selecionadas,
extraidos do software financeiro Economatica.

A principio, a intencdo era calcular o custo doitehproprio nos padrdoes da
economia brasileira, mas seus valores dificultasaamdlise devido a oscilagbes do mercado
brasileiro. Por isso, a metodologia adotada na® fimiodelo de CAPM brasileiro, devido ao
fato de suas limitacdes afetarem a qualidade ddtael® apurado, tais como: alta quantidade
de acbes negociadas no mercado, baixa competdviddo mercado e inexpressiva
representatividade de acdes ordinarias no meré&@®sAF NETO, 2005).

A solucéo foi buscar referéncia no modelo do CARMntercado acionario norte-
americano, devendo ser adicionado no seu resudtéabaa de risco-pais (risco Brasil) sendo o
custo de oportunidade contmenchmarkingrecomendado para os trabalhos académicos e
avaliacao de empresas (ASSAF NETO, 2005).

Para esse célculo, sera adotada como referénaia divtre de risco que corresponde
as taxas de juros meédias dos titulos publicos aares (T-Bonds; treasury bonds) de longo
prazo; o coeficiente beta que constitui dificuldadesua apuracdo por ser uma amostra das
empresas do mesmo setor com caracteristicas opeaecie financeiras, sendo de risco
sistematico das empresas em avaliacdo e o retarnartkira de mercado visto como a média
das taxas de rentabilidade do mercado de ac6esAREETO, 2005).

Apenas o coeficiente beta foi retirado do EconaraatEle é decorrente da média
dos betas das empresas selecionadammong da Revista Exame 2008. As taxas de juros
dos titulos americanos, T-Bond foi utilizado refeéeeao periodo de 2006 a 2009, pois esse
titulo tem caracteristica de longo prazo.

O Resultado Operacional Liquido (ROL), correspoadducro operacional liquido
do exercicio isento do Imposto de Renda retirado(RRRE), adicionando as despesas
financeiras liquidas (ASSAF NETO, 2005).

O Investimento Total (IT), corresponde a soma desstimentos alocados ao custo
do capital préprio e de terceiros, ou seja, € orvatribuido ao patriménio liquido (Capital
proprio) e empréstimos e financiamentos (capitaltateeiros) que séo responsaveis pela
captacao de recursos (ASSAF NETO, 2005).

Depois de calculadas todas as variaveis, aplicautéenica de analise discriminante
que determina um conjunto de coeficientes, atritmiid cada varidvel independente, por
possuir poder de discriminacdo. Quando, entdogs esteficientes sado aplicados em um
conjunto de indicadores de uma empresa obtém-se hawa para classificacdo daquela



empresa em um dos grupos mutuamente exclusivosidiefi a priori (NEVES JUNIOR;
FARIA, 2007).

O modelo de analise discriminante utilizado nestsgpisa foi o software estatistico
(SPSS)Statistical Package for The Social Sciencgge consiste em validar o indicador
EVA®, explicado pelas suas variaveis, que idertitfcfundamenta de maneira explicita nos
seus resultados quais as empresas que agregakastotiram valor no ano de 2007.

As variaveis independentes, Investimento Totalt@€i¥edio Ponderado de Capital,
Taxa de Capital Préprio e de Terceiros, Participad@ Percentual de Capital Proprio e de
Terceiros, Despesas Financeiras Liquidas, Passharo®o, Beta, Risco Pais, Resultado
Operacional Liquido, Taxa Livre de Risco e a TagaR@étorno de Mercado séo as variaveis
que irdo explicar a variavel dependente, ResultddoEVA®, demonstrando quais as
empresas que agregaram ou destruiram valor.

4. RESULTADOS

Os resultados apresentados foram estruturadostia g@ andalise do indicador de
gestdo de valor, EVA® das 27 empresas listadasmking da Revista Exame de 2008, no
periodo de 2007, podendo identificar quais as esagrque criaram ou destruiram valor.

A validacdo dos resultados do EVA® foi realizadeasés da técnica de analise
discriminante e por meio do software estatistic6 SREom os dados apresentadosamiing
criado sobre a gestdo de valor das 27 empresasriqu@m ou destruiram valor, listadas no
rankingda Revista Exame de 2008, no periodo de 2007.

4.1. Validagdo do EVA®

O acerto foi de 85,20% dado como resultado dasandiscriminante das 27 empresas
listadas noranking da Revista Exame de 2008 referente ao periodo08&. 2 grau de
assertividade é considerado elevado, o que repeesmmfianca quando da andlise do
indicador da gestdo de valor, EVA®. Das empresascgiaram valor, ou seja, 17 empresas,
82,40% tiveram um grau de assertividade, contr@0®%;, e as empresas que destruiram valor,
ou seja, das 10 empresas, 90% tiveram um grauseetigsglade, contra 10%. Portanto, pelo
grau de assertividade das empresas que constroelestoem valor podemos concluir que
no geral as empresas mais destruiram valor. A iségapresentada a classificacdo desses

resultados:

x GRUPO
CLASSIFICAGAC CRIA VALOR | DESTROI VALOR TOTAL
CRIA VALOR 14 3 17
DESTROI VALOR 1 9 10
CRIA VALOR (%) 82,40% 17,60% 100,00%
DESTROI VALOR (%) 10,00% 90,00% 100,00%

85,20% Original de casos agrupados corretamenrgsifitados.
Tabela 02: Classificacdo dos Resultados

Pela aplicacdo da gestédo de valor, EVA®, e a andlscriminante nas 27 empresas
listadas na Revista Exame de 2008 referentes &odpede 2007, obtiveram-se as médias dos
centros, que sdo indispensaveis para a analispedos e classificacdo dos agrupamentos. A
tabela abaixo demonstra a média do escore dis@nté@rpara cada grupo:

CLASSIFICACAO |MEDIA

CRIA VALOR -1,025

DESTROI VALOR 1,742
Tabela 03: Média dos Centros




A analise das médias dos centros permitiu verifiter os valores negativos (-1,025)
determinam o0s agrupamentos das empresas que caéom enquanto que os valores
positivos (1,742) séo referentes as empresas Giemn valor.

A partir dessa constatacdo € possivel analisarressitados dos coeficientes
apresentados na analise discriminante. Foram eles:

INDICADORES COEFICIENTES
IT 0,727
WACC 0,623
Kl 0,907
KJ 0,844
Wi - 0,437
DFL 0,955
PO - 0,196
ROL - 0,905

Tabela 04: Coeficientes e Valores

Ponderando a importancia de cada variavel na sgjai@os grupos na tabela 07,
guanto maior o numero negativo, maior é o pesoadestiavel para a criacao de valor,
portanto, podemos concluir que o indicador que mdisencia para gestao de valor (EVA®),
ou criacéo de valor, é o Resultado Operacionalitlige ROL com (- 0,905). J& a destruicao
de valor das empresas esta ligada aos valoresvpssiheste caso as Despesas Financeiras
Liquidas Livres de Imposto de Renda - DFL com 0j@B5 com o Custo de Capital Proprio
- KI com 0,907 representam maiores pesos na dedtrudle valor. Assim, é possivel
determinar relativamente a importancia de cadaitpreth funcéo da analise discriminante.

4.2. Achados da pesquisa
Assim, observando a figura 02, verificamos o toka$ empresas analisadas,
quais as empresas de cada regido que construirdesteiiram valor demonstrado pelo
EVA® positivo ou negativo, fundamentado pela aratiscriminante.

17 Empresas
3.068.859.02.

10 Empresas

{12.179.800.36). , 06 Empresas

7 1.012.378.76

) O2Empresas
(457.536,94).

CENTRO-OESTE

{

) 03 Empresas _J Nao participou da

223.200.17 analise.
~

01 Empresa ) 08 Empresas

(9.690.292,89) 1.833.280.09

07 Empresas

>/ (2.021.970.53).

Figura 02: EVA® das empresas listadas por regido
A regido Sul apresentou 15 empresas, onde 8 del@egaram valor e 7 empresas
destruiram valor. Em se tratando do posicionamdagoempresas, a que ocupava o topo do
ranking nova ordem, caiu para o ultimo lugar ramking criado do EVA®. A empresa, que
ocupava a sétima posicao ramking nova ordem, passou para a primeira posicaanking



criado. O Investimento Total apresentou um per@rda crescimento do EVA® de 131%
em relacdo ao capital total investido. J& a empyiasamais destruiu valor foi a Vivo com -
14% do seu capital. Apenas a Copesul permanecewesma posicdo. Veja os resultados na

tabela 05:
REGIAO SUL
RANKING RELACAO DO EVA® /
EVA® ONR%\E?A Empresa EVA® INVETS;!mENTO INVESTIMENTO

CRIADO TOTAL
1 7 Lojas Renner 923.667,76 704.487,00 131%
2 6 Tractebel 581.816,98 3.233.410,00 18%
3 3 Copesul 98.573,27 1.912.219,00 5%
4 12 Marcopolo 77.296,27 1.306.311,00 6%
5 10 CEEE-GT 47.786,63 198.249,00 24%
6 9 Eleva 40.668,13 1.123.535,00 4%
7 2 Sadia S/A 34.832,06 4.544.838,00 1%

Refinaria

8 15 Ipiranga 28.639,00 801.440,00 1%
9 11 Positivo Inf (7.709,08) 543.800,00 -1%
10 5 Ipiranga Dis (8.531,08) 957.883,00 -1%
11 14 Tupy (31.663,90) 841.726,00 -4%
12 13 Gerdau Met (136.543,10) 5.460.301,00 -3%
13 8 Gerdau (277.427,84) 13.135.136,00 -2%
14 4 Copel (372.751,56) 8.146.432,00 -5%
15 1 Vivo (1.187.343,97) 8.395.206,00 -14%

Tabela 05Rankingcriado EVA Regiéo Sul
Na regido Centro-Oeste, 3 empresas mudaram setiqmasnento e houve agregacao
de valores aos capitais. A Eletrobras foi a quesndastruiu valor, -11% do seu capital
investido. A CEB superou as demais empresas neme de agregacao de valor pelo fato
de sua incorporacgdo de capital esta diretamerdaddigo valor agregado ao seu capital. I1sso
ocasiona uma maior destruicdo de valor na regiao.

REGIAO CENTRO-OESTE

RANKING RELAGAO DO EVA® /
evae | 0T Empresa EVA® 1O INVESTIMENTO
CRIADO TOTAL
1 1 | Brasil Telec 105.349,20 8.850.015,00 1%
2 3 | Cemat 84.270,66 1.726.428,00 5%
3 4 | CEB 33.580,31 296.757,00 11%
4 2 | Eletrobras (9.690.292,89) 88.650.924,00 1%

Tabela 06Rankingcriado EVA Regido Centro-Oeste.

Na regido Norte/Nordeste apenas 2 empresas ataem®ndestruicdo de valor
enquanto as demais empresas, demonstraram agredacaalor. Assim as empresas
demonstraram um crescimento no patriménio das esapré Coelba foi quem mais agregou
no seu investimento, em torno de 25%, enquantopaesa Dias Branco teve apenas 1% de
agregacdo de valor. No posicionamento, de todadtascles, a que mais se destaca é a
primeira colocada noanking pela nova ordem, passou para a Ultima posicamamking
atual. Apenas a Grendene permaneceu na mesmaq@aAligeguir sdo apresentados esses
resultados:



REGIAO NORTE / NORDESTE

RANKING RELA_CAO DO EVA® /
EVA® ONR%\E?A Empresa EVA® INVETS(;!rI\:fNTO INVESTIMENTO

CRIADO TOTAL

1 2 Coelba 651.073,87 2.583.982,00 25%

2 5 Cemar 175.219,42 1.012.342,00 17%

3 6 Cosern 127.722,59 752.821,00 17%

4 4 Grendene 37.870,17 1.300.654,00 3%

5 3 Dias Branco 10.362,08 1.471.920,00 1%

Amazonia

6 7 Celular 10.130,61 273.666,00 4%

7 8 Guararapes (16.133,84) 1.269.234,00 -1%

8 1 Braskem (451.403,10) 10.632.769,00 -4%

Tabela 07Rankingcriado do EVA Regido Norte/Nordeste.

Ainda como resultado dessa pesquisa, pode salteeks que naanking EVA®
apenas 3 empresas nao sofreram alteracdo no seiopasiento, apesar de nao terem uma
agregacéao significativa de valor em seus, respestoapitais.

Outro ponto que nao pode deixar de ser abordadpéstido da relacdo das variaveis
que constroem ou destroem valor estarem diretamegdgdas com o indicador EVA®
analisado. Isso explica que quando os coeficienggfiam de acordo com a estratégia
financeira de cada empresa através do custo déuomde, pode acarretar construgdo ou
destruicao de valor.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O artigo cientifico em questao aplicou os preceaimgestao de valor nas 27 empresas
listadas na Revista Exame de 2008, no periodo @&, 2Qilizando-se do recurso estatistico
como a analise discriminante para validar o indicagtilizado na analise e, através do
mesmo, avaliar se essas empresas criaram ou dastrlor.

O problema de pesquisa pode ser considerado cospondido, uma vez que foi
possivel fazer a elaboracdo dmking do EVA® e avaliar a gestdo de valor das empresas
com um grau de assertividade de 85,20%. Tomamos esemplo aanking nova ordem da
Regido Sul e Norte/Nordeste, onde houve uma mudsiggdicativa no posicionamento do
ranking EVA apresentado. Empresas que ocuparam o 12 lhgaanking nova ordem
passaram a ocupar a ultima colocacacamiing atual.

Isso quer dizer que o0 EVA® nao visa substituir ndidadores tradicionais, mas
contribuir para um melhor entendimento do papel cdela investimento dentro do
planejamento econdémico-financeiro das empresas. po@leria deixar de explicitar que o
modelo de andlise discriminante é significativo.

A andlise possibilitou constatar a atribuicdo deopee centrdides nos indicadores que
sdo mais relevantes para determinar a criacao stoudgio de valor nas empresas listadas
pela Revista Exame de 2008. O indicador Resultaperdgional Liquido foi o que mais
contribuiu para definir as empresas que criarararvahquanto que os indicadores Custo de
Capital Préprio e Despesas Financeiras Liquidaanfoas que mais influenciaram na
destruicdo de valor das empresas.

Os resultados apresentados remetem ao fato de gest@ de valor EVA® das 27
empresas listadas na Revista Exame de 2008 redsraatperiodo de 2007, através da analise
discriminante para a validacdo do indicador, € Waasimportancia para que se obtenham
respostas precisas e uma avaliagdo mais detalbaglze significa que a técnica estatistica
utilizada é imprescindivel na gestdo de valor dapresas, possibilitando, assim, predizer o
futuro das empresas atraves dos seus indicadores.

Como limitacdo da pesquisa, € importante enfatiggr o modelo EVA® estudado,



pode ser abordado em outras empresas, porém dtadesuaqui apresentados podem néo ser
0S mesmos em outros contextos, devido a instatddidaonomica e a diversidade de valores.

Recomendamos como sugestéo para trabalhos futor@esiwdo do EVA® em todas
as empresas que atuam no Brasil conforme as técmioaProf. Americano Aswath
Damodaran, aplicando o software DEA que mede &nfia de cada empresa.
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