UNIVERSIDADE DE CAXIAS DO SUL
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS

CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

GEAN CARLOS DALL’ AGNOL

UTILIZACAO DE INDICADORES DE GESTAO COM BASE EM VALOR: UMA
ANALISE DAS EMPRESAS DO SEGMENTO DE MATERIAL RODOVIARIO
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

CAXIAS DO SUL

2015



GEAN CARLOS DALL’ AGNOL

UTILIZACAO DE INDICADORES DE GESTAO COM BASE EM VALOR: UMA
ANALISE DAS EMPRESAS DO SEGMENTO DE MATERIAL RODOVIARIO
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Monografia apresentada como requisito
para a obtencdo do Grau de Bacharel em
Ciéncias Contabeis da Universidade de
Caxias do Sul

Orientador: Profa. Me. Sinara Jaroseski

CAXIAS DO SUL

2015



GEAN CARLOS DALL’ AGNOL

UTILIZACAO DE INDICADORES DE GESTAO COM BASE EM VALOR: UMA
ANALISE DAS EMPRESAS DO SEGMENTO DE MATERIAL RODOVIARIO
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Banca Examinadora:

Presidente

Profa. Me. Sinﬁ Jaroseski
Universidade de Caxias do Sul - UCS

Examinadores:

Monografia apresentada como requisito
para a obtengdo do Grau de Bacharel em
Ciéncias Contabeis da Universidade de
Caxias do Sul

Orientador: Profa. Me. Sinara Jaroseski

Aprovado (a) em CM,! '/“?// '{5

________________________ /\ A=

Prof. Me. Nilton Martin:
Universidade de Caxias do Sul - UCS

A

Prc} Dr. Roberto Biasio
Universidade de Caxias do Sul - UCS



AGRADECIMENTOS

Quero expressar meus singelos agradecimentos a todas as pessoas que
colaboraram para que este trabalho fosse concretizado. De forma especial a minha
orientadora, Profa. Me. Sinara Jaroseski, pois foi quem me incentivou a pesquisar
sobre o tema proposto, no momento em que se existia uma grande ddvida na
escolha do assunto. Também quero agradecer por todo o empenho, dedicacdo e
ensinamentos que me foram proporcionados durante a producdo deste trabalho.
Agradeco de forma toda especial aos meus pais Sérgio Luiz Dall’ Agnol e Santina
Dall’ Agnol e a minha irma Kellin Mara Dall’ Agnol Padilha, por me proporcionarem
condicbes de concluir a minha graduacdo, pelo carinho diario, conforto em
momentos dificeis e principalmente por fazer parte desta familia que se ama e se
apoia incondicionalmente. Agradeco também a minha namorada, Kimberly Cavalli,
por toda a compreensao e auxilio durante a realizacdo deste trabalho, pelo carinho,

amor e por sempre acreditar no meu potencial.



“Quanto mais corajosas forem
nossas escolhas, tanto mais
surpreendentes serao 0S
resultados. O sucesso ndo é o
auge da vida, mas sim um
obstaculo a mais que vocé
venceu’.

Autor desconhecido



RESUMO

Para que se invista em empresas de capital aberto, o investidor deve estar cercado
de ferramentas eficazes que permitam uma maior seguranc¢a na sua decisao. Avaliar
o retorno de uma instituicAdo ndo esta diretamente ligado aos resultados
apresentados nas demonstracdes contdbeis, o valor que de fato estd sendo
agregado ndo é o lucro demonstrado na DRE, pois o custo de oportunidade do
capital investido deve ser considerado para tal fim. Isto posto, a pesquisa procura
responder a seguinte pergunta: De que forma a evidenciacdo de criacdo ou
destruicdo de valor, calculada com base nos indicadores, reforcam a decisdo de
investir em empresas? Desta forma, foi efetuado um levantamento bibliografico
abordando sob a otica de trés indicadores com base em valor (EVA, MVA e CVA),
nos periodos de 2012 a 2014. Foram elaboradas analises no segmento de material
rodoviario da BM&FBOVESPA, tendo como amostra as quatro empresas com maior
receita liquida de vendas. Apés foi efetuado um comparativo sob a 6ética de valor
econdbmico agregado, objetivando a maximizacdo de rigueza aos acionistas. Dentro
deste estudo também foram levantados alguns instrumentos complementares como:
custo de oportunidade e o custo médio ponderado de capital, importantes para
montagem e entendimento das tabelas. Concluiu-se que das quatro empresas
analisadas, ocorreram destruicdo de valores em quase todos os periodos (resultados
dos indicadores EVA e CVA), com excecao das empresas Randon, que apresentou
agregacao de valores no ano de 2013, e Marcopolo apontando valores positivos em
2012 e 2013. O CVA ao contrario das demais metodologias apresentadas mostrou-
se positivo em todos os periodos, devido ao fato de refletir de forma isolada aquilo
que efetivamente ocorre com o resultado operacional da empresa. Contudo,
observou-se que os indicadores com base em valor permitem uma reflexdo sobre a
administracdo, apresentando fatos para analises mais completas, levantando
informacBes que muitas vezes ndo sao abordadas pelas demonstracdes tradicionais.

Palavras-chave: Criacdo de valor. Andlise de empresas. EVA. MVA. CVA.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A economia brasileira passa por uma fase turbulenta, onde o mercado
encontra-se estagnado e recessivo, com tendéncia a reducédo de consumo, e como
agravante a inflacdo esta retornando a niveis elevados em um ritmo acelerado
(GALVEAS, 2015). Economistas dizem que abrir um novo negdcio, neste momento,
nao seria o caminho ideal. Em contrapartida, momentos de instabilidade econémica
também podem ser épocas de grandes oportunidades de negdcios.

Investir em acfes de empresas de capital aberto que ja estdo consolidadas no
mercado, pode ser garantia de sucesso no investimento. Porém, é necessario ter em
mente que o mercado de acdes envolve riscos, que podem ser influenciados por
diversos fatores: aumentos subitos nos precos de matéria-prima, surgimento
impactante de um concorrente no mercado, mudancas de regime governamental,
desastres naturais, crises econdmicas globais. Todos os exemplos citados sao
motivos que afetam a visdo do mercado e de investidores, e podem acarretar em
perdas financeiras (RAMALHO, 2014). Frente a isto, torna-se salutar manter-se
atualizado e acompanhar o segmento em que se tem a intencdo de investir.
Segundo Assaf Neto (2014a), apesar de o processo de decisdo de investimento
acionario ser, muitas vezes, desenvolvido de maneira intuitiva, € recomendavel, para
um posicionamento racional de mercado, que a aplicacdo financeira seja reflexo de
uma avaliagcdo mais formal. Logo, deve o investidor estar cercado de subsidios que
assegurem a garantia do investimento.

Em virtude de as empresas estarem buscando constantemente melhores
praticas de gestdo, € necessario utilizar novas técnicas de analises das
demonstracdes contabeis, que sirvam como ferramentas de apoio, ndo se atendo
apenas as demonstragfes tradicionais, complementando assim com indices de
criagdo de valor. Trés indicadores econdmicos bastante discutidos no meio
académico e frequentemente utilizados nos mercados nacional e internacional, o
EVA (Economic Value Added), MVA (Market Value Added) e CVA (Cash Value
Added), abordam a substituicdo de uma postura tradicional de medidas financeiras

de curto prazo, tais como: vendas, lucro por agao, retorno sobre os investimentos,
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para uma postura com base na procura incessante de resultados por parte dos
gestores, com vistas a criacdo de valor para o acionista a longo prazo (CARVALHO,
2014).

Sendo assim, os indicadores de valor econdmico estdo sendo instrumentos
de avaliacdo de empresas por se mostrarem eficazes nas decisbes estratégicas,
apresentando uma avaliagao diferenciada de desempenho empresarial, indicando se
as empresas estao criando ou destruindo valor. Os indicadores também podem ser
utilizados em projecdes de resultados de longo prazo, envolvendo os interessados
na gestdo do negocio a trabalharem com o mesmo foco e objetivo na criagdo de

valor para os acionistas.

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A Contabilidade é uma ciéncia que coleta, armazena e processa as
informacBes oriundas dos fatos que alteram o patriménio. Tem a finalidade de
transmitir a todos os usuarios, sejam internos ou externos, informag¢des econdémico-
financeiras transparentes e veridicas, que sirvam como instrumento de apoio para
planejamentos futuros e medidas corretivas do passado (PADOVEZE, 2012).

A Lei 11.638/07 e a Resolucdo CFC N° 1.185/09, que aprovou a NBC TG 26 -
Apresentacdo das DemonstracBes Contabeis, regulamenta a obrigatoriedade das
instituicGes em publicar suas demonstracdes contébeis, definindo diretrizes para a
sua estrutura e 0s requisitos minimos para o seu conteudo. As demonstracfes
obrigatérias citadas na referida resolucdo, deverdo ser apresentadas
comparativamente, ou seja, duas colunas (ano atual e anterior) com os valores
correspondentes de cada periodo.

Segundo Athar (2005), as demonstracbes contabeis informam e expbem a
situacdo patrimonial, financeira, econémica e de resultados, bem como a forma
COmMO a empresa originou 0s recursos (proprios ou de terceiros) e a destinacdo dada
a eles (aplicacdo). Isto posto, as demonstracdes contabeis sdo importantes para
processos de avaliagcdo. No momento em que existe a intencédo de adquirir um novo
negocio, ou investir em algo ja existente no mercado, utlizar apenas as
demonstracdes contabeis para andlises podem néo ser suficientes, por ndo estarem

refletindo diretamente outras posturas do mercado em que a empresa se encontra.
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Como o futuro assemelha-se cada vez mais de uma forma limitada ao passado, é
necessario que os investidores sejam mais criteriosos, buscando novas métricas de
analises de informacdes, com o fim de utiliza-las nas suas tomadas de decisdes.

Desta forma, os indicadores com base em valor econémico oportunizam
interpretar e analisar demonstracdes contabeis, mostrando situa¢gdes especificas de
uma empresa e uma visao futurista sobre o negdécio. Eles apresentam conceitos que
as demonstracfes contabeis de acordo com a legislacdo societaria ndo abordam,
tais como: custos do capital proprio, custo médio ponderado de capital e custos de
oportunidade. Essas informacdes sdo de total interesse do investidor, e muitas vezes
séo deixadas de lado no momento da analise do negdcio.

Com base na delimitacdo do tema proposto, a questdo de pesquisa para o
estudo é: De que forma a evidenciacédo de criacao ou destruicdo de valor, calculada
com base nos indicadores, reforgam a deciséo de investir em empresas?

A escolha do problema de pesquisa deve-se principalmente pelas dificuldades
encontradas em analisar uma instituicdo apenas através das demonstracfes usuais
publicadas, pois as mesmas podem nédo abordar diversas informacdes importantes

na viabilidade de aquisicdo de um negocio.

1.2.1 Motivagao da escolha do tema

Muitos sdo os questionamentos e preocupacdes que rondam um investidor no
momento em que se tem a intencdo de adquirir acdes de uma empresa. Em virtude
das mudancas das IFRS, todas as demonstracées contabeis das companhias de
capital aberto devem ser publicadas, inclusive devem aparecer em jornais de grande
circulacao do estado onde a companhia tem sede, ou em que esta instalada a bolsa
na qual as acdes sao negociadas. Dito isto, abre-se 0s seguintes questionamentos:
As demonstracbes contabeis seriam suficientes para o0s investidores tomarem
decisBes? Seria necessario buscar alternativas de analises para certificar-se desta?

O interesse relatado sobre a escolha do assunto se da em funcdo da
importancia das demonstracdes contabeis, direcionadas aos processos decisérios
empresariais. Além disso, também pela curiosidade dos investidores em conhecer
modelos que sirvam como ferramenta, para anélise nos processos de avaliagdes de

empresas.
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1.2.2 Justificativa

Em virtude do dispéndio de dinheiro envolvido na aquisicdo de acdes de uma
empresa de capital aberto, e sobre todas as preocupacdes que surgem neste
momento, € necessario que o investidor esteja informado sob a perspectiva atual e
futurista no qual o negocio se encontra, principalmente no setor de atuacdo que
existe interesse em investir, munindo-se de ferramentas apoiadoras para que 0 seu
investimento tenha retorno.

Esta pesquisa, sob o ponto de vista académico-cientifico, apresenta a
relevancia do tema e problema apresentado para a teoria, servindo como
direcionadores com base em valor, ainda ndo frequentemente utilizados no Brasil.
Por envolver questdes econdmicas, podem ser utilizados em outras &reas do
conhecimento, como Administracédo, Ciéncias Politicas, entre outras.

Ja no ambito profissional, pode ser de grande valia aos acionistas, quotistas e
investidores, que desejam comprovar se houve a criacdo ou destruicdo de valores, a
partir dos investimentos realizados, como também comprovar a eficiéncia da
utilizacédo dos indicadores com base em valor, para analise e acompanhamento de

desempenho dos negdcios da empresa.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Avaliar de que forma a evidenciacdo de criagdo ou destruicdo de valor,

calculada com base nos indicadores, reforcam a decisdo de investir em empresas.

1.3.2 Objetivos especificos

- Efetuar o levantamento bibliogréfico, relacionado aos indicadores com base
em valor (origem, conceito, forma de calculo e etc.).

- Aplicar os célculos utilizando os indicadores econémicos, sobre as
informacgbes coletadas das demonstracbes contabeis do segmento de material

rodoviario.
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- Apresentar os resultados obtidos, destacando os pontos levantados pelos
indicadores de valor econdmico em questao.

- Comparar sob a o6tica de melhor valor econémico agregado, as diferentes
metodologias de calculo apresentadas pela literatura, com vistas a maximizar o

rendimento do acionista.

1.4 METODOLOGIA

Em relacdo aos procedimentos técnicos, o estudo possui caracteristicas de
procedimento documental. Bardin (2011) afirma que a analise documental tem por
objetivo apresentar as informacdes de uma forma mais apropriada, representando-
as por intermédio de procedimentos de transformacdo, permitindo passar um
documento primario (bruto), para um documento secundario (representacao do
primeiro). Logo, é considerada uma fase preliminar da constituicdo de um servico de
documentacdo ou de um banco de dados. Segundo Cervo e Bervian (2002), na
pesquisa documental os documentos sao investigados, a fim de permitir-se
descrever e comparar usos e costumes, tendéncias, diferencas, estudando a
realidade do presente, ndo se detendo ao passado. Gil (2008) afirma que a pesquisa
documental no que se refere a natureza das fontes, utiliza materiais que nao
receberam ainda um tratamento analitico, tais como: documentos oficiais,
reportagens de jornal, contrato e etc., ou que ainda podem ser reelaborados
conforme os objetivos da pesquisa.

J& em relacdo aos objetivos a pesquisa € descritiva. Segundo Bardin (2011),
a analise descritiva funciona segundo procedimentos sistematicos e objetivos de
descricdo do conteddo das mensagens, apresentando um tratamento das
informacgdes contidas na mesma. Sendo conveniente que em muitos casos, a analise
nao se limite ao conteudo. Para Kdche (2010), a pesquisa descritiva constata e
avalia as relacdes, na medida em que as varidveis se manifestam espontaneamente
em fatos, situacdes e nas condi¢cdes que ja existem. Ndo ha a manipulagdo antes
das variaveis. E feita a constatacdo da sua manifestacdo posteriormente. Segundo
Vergara (2014), a pesquisa descritiva apresenta caracteristicas de uma populagéo
especifica ou de determinado fenbmeno, podendo também definir a sua natureza e

estabelecer correlagcbes entre variaveis. Nao tem responsabilidade de explicar os
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fendmenos que descreve, embora sirva como base para tal explicacdo. Cervo e
Bervian (2002) afirmam que a pesquisa descritiva trabalha sobre dados ou fatos
colhidos da propria realidade.

Por fim, em relacio a forma de abordagem do problema, é
predominantemente qualitativa. Bardin (2011) argumenta que a andlise qualitativa
tem como principal caracteristica a inferéncia precisa, sendo utilizada na elaboracéo
de deducbes especificas sobre um acontecimento. Levanta problemas ao nivel da
pertinéncia dos indices retidos, relatando sobre 0s mesmos sem tratar
exaustivamente sobre todo o conteddo. A autora afirma que as hipGteses
inicialmente projetadas podem sofrer influéncia no decorrer do estudo, em virtude do
gue o analista compreende sobre o significado da mensagem, tornando-se
necessario reler o material, alterar as leituras e interpretacbes e desconfiar da
evidéncia obtida, para que ndo se apresentem resultados equivocados.

Conforme Marconi e Lakatos (2011), na pesquisa qualitativa em primeiro
momento € efetuada a coleta de dados, objetivando elaborar a “teoria base”, ou seja,
0 conjunto de principios, conceitos e significados. O conceito escritural pode ser uma
teoria elaborada. Desta forma, é necessario correlacionar a pesquisa com 0 universo
tedrico. O autor afirma que na pesquisa qualitativa, ha um minimo de estruturacdo
prévia. Ndo se admitem regras precisas, como problemas, variaveis antecipadas,
hipéteses, sendo que as teorias aplicaveis devem ser aplicadas no decorrer da
investigacao.

A pesquisa qualitativa é utilizada quando se deseja descrever o objeto de
estudo com mais profundidade. Dentre suas principais caracteristicas podem-se
citar: que os dados sdo expostos e analisados ao mesmo tempo e os estudos séo
descritivos, voltados para o entendimento do objeto, sendo de fundamental
importancia a influéncia do pesquisador na pesquisa, ficando o mesmo livre para
desenhar o estudo da forma que julgar ser mais adequado (MARCARENHAS, 2012).

Diante disto, entende-se que as metodologias aplicadas s&o as mais

coerentes para o assunto desenvolvido.
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1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo analisa-se a Gtica de geracdo de valor para as empresas
e a importancia de novas percepcdes sobre a situacdo econdmico-financeira para
andlises de resultados, medidas corretivas do passado e projecbes futuras,
destacando assim 0s objetivos da pesquisa. Também é apresentada a metodologia
aplicada e a estrutura do estudo.

O segundo capitulo discorre sobre os conceitos dos indicadores econémicos
com base em valor, destacando a importancia da sua aplicagcdo sob o enfoque de
diversos autores e a sua utilizagdo como ferramenta de apoio ao gestor. Apos sao
citados exemplos de sucesso de empresas que aplicaram essa O6tica de valor pelo
mundo.

No terceiro capitulo € apresentada a amostra de empresas selecionadas para
andlises de dados e os critérios utilizados para elaboracdo dos célculos. Ainda no
mesmo capitulo sdo demonstrados os resultados encontrados, esclarecendo de
forma criteriosa, os fatos que justificam as oscilacdes de desempenho das empresas
de cada periodo. Também é efetuado um comparativo sob a o6tica de valor
econdmico agregado, sobre as diferentes metodologias de célculos apresentadas
pela literatura objetivando maximizar a riqueza aos acionistas.

Por fim, no quarto e ultimo capitulo, € realizada a conclusédo da pesquisa e as
consideracOes finais sobre a utilizacdo dos indicadores com base em valor como

ferramenta de apoio nas tomadas de decisdes.
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2 INDICADORES DE VALOR ECONOMICO

2.1 GESTAO COM BASE EM VALOR

A gestdo com base em valor é um sistema utilizado pelas empresas com o
objetivo de maximizar valor ao acionista a longo prazo. Este sistema exige uma
mudanca de comportamentos de todos os integrantes da empresa, onde todos os
niveis hierarquicos devem estar atentos a escolha de alternativas que agreguem
valor para a instituicdo. Tanto a estratégia da empresa perante as suas metas,
guanto as suas técnicas de andlises, sistemas, processos e as medidas de
desempenho, deverdo atender esse objetivo de maximizacdo de lucros aos
acionistas (CARVALHO, 2014).

Esse modelo de gestdo surge como uma ferramenta importante para o
sucesso de qualquer organizacdo. Porém, para que possa ser aplicada e bem
sucedida, deve se ter um alinhamento com os integrantes da empresa, para que
todos trabalhem em prol da geracéo de valor aos seus acionistas. Segundo Mdésca
(2011), para que o sistema de gestdo com base em valor seja eficaz, devem-se
seguir 0s seguintes passos: encontrar as areas de maior potencial de geracdo de
valor; motivar os gestores e todos os colaboradores a encontrarem formas mais
eficientes de desenvolverem as suas tarefas; dar formacdo a todos os funcionarios
para que de alguma forma eles contribuam para a criagdo de valor; e por fim,
encontrar os beneficios e oportunidades que podem ser criados a partir da criacao
de valor para os acionistas. Os gestores devem estar sempre aprimorando as suas
formas de controle e desempenho.

Carneiro Junior (2006) também afirma que a criagdo de valor deve ser uma
das grandes preocupacOes dos executivos e estratégias devem ser criadas e
desenvolvidas em prol deste objetivo.

Para Rappaport (2006), dez principios podem guiar as empresas na geracao
de valor:

a) Nao se deve gerenciar os lucros, ou dar sugestao sobre o lucro.

b) E necessario tomar decisdes estratégicas para maximizar o lucro, ainda

que o resultado apresente um lucro menor em curto prazo.
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c) Efetuar aquisicbes que maximizem o valor esperado, mesmo que
evidencie um lucro menor em curto prazo.
d) Manter em seus ativos, apenas aqueles que agreguem valor.
e) Devolver dinheiro aos acionistas de capital através de dividendos e
recompensa de ac¢fes, quando ndo houver oportunidades visiveis de
geracao de valor para o investimento no negacio.
f) Oferecer premiacbes ao presidente e altos executivos, por gerarem
retornos superiores em longo prazo.
g) Premiar executivos das gestbes operacionais por agregarem valores
superiores por Varios anos.
h) Premiar também gerentes de nivel médio e os colaboradores que atuam
na linha dianteira, por apresentarem resultados superiores nos principais
geradores de valor sobre sua direta influéncia.
i) Ordenar que os altos executivos assumam o risco do investimento tanto
guanto os acionistas.
j) Oferecer a investidores informacdes relevantes para a geracao de valor.
Um estudo realizado sobre a criagdo de valor para os acionistas em empresas
indianas, demonstrou que os investidores tendem a premiar as empresas que tem
maior rentabilidade, menor risco de mercado, que apresentam maior eficiéncia na
gestao de recursos, alta alavancagem, maior liquidez, gastos com marketing mais
elevados e mercado mais robusto sobre capitalizacdo. Desta forma, 0s gestores
indianos precisam estar cientes das expectativas dos investidores para a alta
rentabilidade, menor risco e maxima utilizacdo dos recursos da empresa, em virtude
desses estarem sendo incorporados no mercado atual para avaliacbes de valor. Os
altos executivos e tomadores de decisdes, também devem se esforcar para
empurrar as suas equipes de gestdo a pensarem de forma criativa e agressiva sobre
as proximas oportunidades, de tal forma que, no final do dia, todas as decisoées,
incluindo aquelas sobre as oportunidades de crescimento, devam conduzir a longo
prazo a criacdo de valor para os acionistas (NARANG; KAUR, 2014).

A criacdo de valor se torna um elemento competitivo, seja na sua
inicializacéo, criacdo ou o desenvolvimento completo. As decisdes financeiras sao
um instrumento para promover o crescimento do negdécio e aumentar o valor para 0s

acionistas. Os proprietarios ou gestores devem tomar as suas decisdes financeiras
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com proposito de geracdo de valor econdmico, levando as estratégicas de acordo
com o interesse de cada um. Importante citar, que a geragdo de valor econdmico
exige que os envolvidos na gestdo estejam dispostos e comprometidos a guiar as
suas decisdes (de financiamento, investimento e operacfes) para acdes que criem
valor para a empresa (ESCALERA-CHAVEZ; ROJAS-KRAMER; GARCIA-
SANTILLAN, 2015).

Conforme Assaf Neto (2014b), a intencdo de criar riqueza para 0s acionistas,
demanda de outras estratégias financeiras e novas medidas do sucesso
empresarial. Criar valor para uma instituicdo ultrapassa o objetivo de apenas cobrir
os custos identificados nas vendas. Incorpora o entendimento e o célculo do custo
de oportunidade do capital investido, que ndo sédo levantados pela contabilidade
tradicional na elaboracdo das demonstracdes contabeis.

O retorno para o0 acionista existe quando a rentabilidade obtida do
investimento aplicado excede o custo de capital alocado a esse investimento. Para
Assaf Neto (2014b), sempre que o retorno do acionista supera o custo de
oportunidade, ocorre uma valorizacdo do capital investido, ou seja, agregacao de
valor econdmico. Isso também reflete no preco de mercado das acdes.

Assaf Neto (2014b) ainda afirma que a ado¢cdo de uma gestdo com base em
valor, ndo considerando apenas os lucros, permite que se identifiquem os ativos que
destroem valor, ou seja, aqueles que sdo incapazes de remunerar 0s capitais que
lastreiam esse investimento. Essa visdo proporciona ao gestor que se conheca mais
diretamente a riqueza econdmica capaz de ser gerada pelo negdcio em questéo, do
gue as medidas convencionais de desempenho com base nos lucros.Segundo
Fernandez (2015), o valor de uma empresa e 0 aumento do seu valor ao longo de
um periodo, sdo determinados basicamente pelas mudancas nas expectativas em
relacdo ao crescimento dos fluxos de caixa, e também pelas mudancas no risco da
mesma. O autor argumenta que devido ao fato de as demonstracdes de resultados
evidenciarem o que aconteceu em um determinado ano, e o balanco apresentar o
estado dos ativos e passivos, é dificil medir a criacdo de valor de uma instituicdo
atraves das demonstracdes usuais.

Para a mensuragcdo do valor de uma instituicdo, sdo utilizados alguns

instrumentos complementares: custo de oportunidade, custo de capital, custo médio
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ponderado de capital e os juros sobre o capital proprio, que serdo estudados na

sequéncia.

2.1.1.1 Custo de oportunidade

Padoveze (2009) afirma que a adocao do custo de oportunidade, implica na
criacdo de uma area de resultados especifica para mensuracdo da rentabilidade dos
acionistas, sendo o custo de oportunidade o lucro minimo que os sécios deveriam
receber para justificar o seu investimento. O conceito deste custo permite uma viséo
correta do lucro distribuivel, ou seja, s6 destinar aos acionistas o0 excedente a
manutencdo do capital financeiro, concedendo assim condicdes econdémicas para o
processo de sobrevivéncia e continuidade da empresa.

Segundo Samanez (2007), o custo de oportunidade € o que a empresa deixou
de ganhar por ter adotado uma alternativa ao invés de outra, ou seja, o custo de
oportunidade de aplicar valor em determinado negdcio, em virtude de outro de
mesmo risco.

Um investidor avalia varias alternativas de aplicar o investimento, fazendo a
escolha por uma, esperando ter optado pela melhor opcéo, a que, de modo geral,
Ihe trard maior retorno, no menor tempo de prazo possivel correndo menos riscos.
De uma forma sucinta, custo de oportunidade é a melhor deciséo aplicada na melhor
oportunidade de investimento (COSTA; SILVA, 2006). Para Zago e Pinto (2005),
devido ao fato dos recursos financeiros de um investidor em diversas situacdes
serem escassos, muitas vezes € necessario optar por um investimento que possa
ser menos rentavel, comparado a outras opcdes. Desta forma, o custo de
oportunidade é elemento util para a analise do negocio.

Se um acionista fosse aplicar seu dinheiro em outro negocio, 0 mesmo
deveria oferecer um retorno no minimo igual ao do investimento atual, ou seja,
considera-se que o acionista esteja agregando valor quando o lucro obtido é maior
gue um rendimento minimo deste mercado. Logo, entende-se que a rentabilidade
minima do acionista é equivalente a um custo de oportunidade (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2011).
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2.1.1.2 Custo de capital

O custo de capital pode ser definido como o preco que uma empresa paga
pelos seus fundos obtidos junto as suas fontes de capital. Tal custo é um importante
parametro para processos de tomada de decisdo de investimento, pois aplicando
recursos e obtendo retorno superior ao custo de capital, a empresa maximiza seu
valor e agrega riqueza aos seus acionistas (PEREZ, 2015).

Segundo Costi e Soares (2014), o custo de capital apresenta-se como uma
variavel chave para a gestdo financeira das empresas. Para se avaliar um
investimento, devem ser projetados os fluxos de caixa relacionados ao mesmo e
trazé-los a valor presente, de forma a calcular o seu valor presente liquido. Para se
efetuar o célculo é necesséario utilizar uma taxa que deve ser o percentual minimo de
retorno exigido pelo investimento, ou seja, o custo do capital.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) afirmam que o custo de capital € elemento
utilizado para mensuracdo do EVA/MVA, e apresenta-se como elemento de apoio na

avaliacdo do desempenho das empresas.

2.1.1.3 Custo médio ponderado de capital (CMPC)

O custo médio ponderado de capital (CMPC) ou WACC, sigla em inglés de
Weighted Average Cost of Capital, é determinado pelas ponderacdes do capital
préprio (acionistas) e o capital de terceiros (credores), multiplicadas por seus
respectivos custos. Caso uma entidade financie suas atividades com recursos
proprios e de terceiros, 0 custo de capital serd composto pela taxa de juros sobre os
empréstimos e o retorno minimo exigido pelas acionistas. Sendo assim, o custo do
capital dependente da unido dos capitais estruturados pelas empresas, e o valor
desta € uma funcéo de seus fluxos de caixa e seu custo de capital (LUCENA et al.,
2013).

Para Sloof e Praag (2015), o CMPC apresenta o retorno minimamente exigido
na equidade, e a taxa de juros sobre a divida exigida de acordo com 0s niveis
relativos de capital e divida na estrutura financeira da empresa. O custo médio

ponderado de capital € determinado pela taxa de retorno exigida pelos investidores.
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Embora o retorno necessério para o patriménio liquido seja muitas vezes
chamado de custo do capital préprio, ha uma grande diferenca entre o custo e o
retorno exigido. Logo, o WACC nao pode ser entendido como um custo e nem como
um retorno obrigatorio, e sim como uma média ponderada média de um custo e um
retorno exigido (FERNANDEZ, 2010). Para Aratjo e Assaf Neto (2003), o CMPC é
obtido através do custo de cada fonte ponderada, por sua respectiva participagdo na

estrutura de financiamento. Sendo sua formula demonstrada no Quadro 1.

Quadro 1 - Férmula do custo médio ponderado de capital

CMPC =W1 x Ki + W2 x Ke
Sendo:
W1, W2: respectivamente, proporcao de fundos de terceiros e proprios na estrutura de capital.
Ki: custo do capital de terceiros.

Ke: custo do capital proprio.

Fonte: Adaptado de Araujo e Assaf Neto (2003, p. 22)

O autor ainda afirma que a aplicacdo do CMPC requer que algumas situacfes
sejam esclarecidas: (i) quanto as limitagdes nas proporcoes de fundos de terceiros e
proprios; (i) estrutura 6tima de passivo em relacdo ao patrimdnio liquido; (iii)
estratégia financeira e (iv) risco.

Segundo Perez (2015), a utilizagdo do CMPC é adequada tecnicamente, ja
gue incorpora 0s riscos associados ao negocio, e reflete com propriedade, 0s custos
de oportunidade dos provedores do capital que financiam as atividades operacionais
da empresa (sendo, capital proprio: os acionistas e capital de terceiros: os credores
externos), bem como os beneficios fiscais oriundos das decisbes estratégicas de

estrutura de capital.

2.1.1.4 Juros sobre o capital préprio (JSCP)

Segundo o artigo 9°, da lei n° 9.249 de 1995, a pessoa juridica podera
deduzir, para efeitos de tributacdo do lucro real, os juros pagos a titulo de
remuneracao de capital proprio, calculadas sobre as contas do patrimdnio liquido e

limitados a variacdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). Respeitando e
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conhecendo a legislacdo, os JSCP apresentam economias tributarias para a
instituicdo, uma vez que a lei permite que os juros pagos sejam deduzidos da base
de calculo do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social, consequentemente
apresentando um menor tributo a recolher.

Os JSCP podem ser tratados como uma ferramenta de gestao que apresenta
relevante contribuicdo no aspecto fiscal e tributario para uma empresa. Podendo ser
percebidos como uma pratica de gestdo de remuneracdo aos seus acionistas. Esta
pratica de planejamento tributario permite recolher menos tributos, reduzindo os
riscos, e maximizando o resultado liquido (SANTOS; PETRI; FERREIRA, 2014).

Segundo Zago e Pinto (2005), a expectativa de um investidor que aplicou
valores em uma empresa é de que a mesma remunere o capital através de
distribuicdo de dividendos, e também pela valorizacdo da mesma perante o0
mercado. Ele espera que a unido destes dois fatores supere os retornos almejados
nas outras opc¢oes de investimentos que teria a sua disposicao.

2.2 ESCOLHA DA SISTEMATICA A SER UTILIZADA

A avaliacao da criacédo de valor e de desempenho financeiro aborda uma area
relevante no contexto empresarial, sendo necessaria a correta mensuracao de quais
os indicadores mais adequados para medir a capacidade de uma instituicdo, em
criar excedentes financeiros que ultrapassem o retorno esperado pelos investidores.

Em virtude das demonstracbes contabeis e indicadores financeiros
mostrarem-se insuficientes no critério de avaliacdo de empresas, é necessaria a
utilizacdo de novas métricas de analises com base na criacdo de valor, para que se
tenha uma contraposicao de valoracdo de empresas aos indicadores tradicionais.

Pinheiro (2014) define o modelo de avaliagdo como um mecanismo que
consolida um conjunto de estimativas de varidveis propostas pela empresa, ou
econdbmicas numa previsdo de valor que uma acdo de determinada instituicdo
deveria ser negociada no mercado.

As principais razdes para se avaliar uma empresa sao as necessidades do
calculo do preco justo das acdes, a busca da geracdo de riqgueza aos acionistas, a
disseminagdo de programas e estratégias de gestdo com base em valores e o

crescimento de fusdes e aquisicdes. No processo avaliativo diversas metodologias
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podem ser utilizadas, mas independentemente do método, o avaliador precisa
dominar os varios fatores que condicionam o valor de uma instituicdo, a estrutura
dos conceitos teoricos de finangas, suas técnicas e procedimentos (LUCENA et al.,
2013).

Muitos questionamentos surgem sobre qual o melhor método a ser utilizado
para avaliar o valor de mercado de uma empresa, e quais variaveis de desempenho
irdo direcionar esse valor (HONG, 2006). Um grande desafio para a comunidade
académica e investidores, € a definicdo de métricas que avaliem com eficacia a
performance e os resultados das empresas, pois as métricas de retorno além de
apontar nimeros e detalhar resultados, devem estabelecer um elo de ligacdo entre a
estrutura da empresa e o processo de criacdo de valor para os acionistas, validando
assim as estratégias de gestdo e orientando as decisfes dos provedores de capital
(PEREZ, 2015).

Quando questionados o0s acionistas sobre o que realmente significa a geragao
de valor, as respostas mais comuns sao: obter o maior lucro possivel; minimizar os
riscos do negécio; ampliar sua participacdo do mercado; ser considerada uma
empresa com responsabilidade social e entre outras. Apesar de essas respostas
representarem verdades, nenhuma sintetiza 0 que realmente representa a criacao
de valor para os so6cios, cujos valores devem priorizar o crescimento sustentavel da
empresa e o retorno sobre o investimento. O simples fato de a empresa apresentar
lucros sobre as vendas, ndo afirma que houve criacdo de valor. E necessario
analisar o quanto de capital foi investido para que o lucro tenha sido obtido
(SUNDFELD, 2013).

2.2.1 Meétricas com base em valor

2.2.1.1 Economic value added (EVA)

EVA ou valor econdémico adicionado, € uma marca registrada das empresas
Stern Stewart & Co., e tornou-se uma ferramenta de gestdo muito popular para
mensurar o desempenho de empresas, servindo também como base de
remuneracao para os acionistas. Uma caracteristica importante do indicador, € que

0s proprietarios das empresas podem avaliar o lucro operacional através da inclusao



28

de seu préprio capital investido no negécio (RAJNOHA; SUJOVA: DOBROVIC,
2012).

Para Assaf Neto (2014b), o EVA é uma medida de criacdo de valor
encontrada no desempenho operacional da empresa. Para a elaboracdo do seu
calculo, sdo necessarias adaptacbes nas demonstracbes de resultados,
evidenciando apenas o que se refere a parte operacional legitima, a segmentacao
dos impostos sobre os resultados da atividade e os beneficios fiscais oriundos do
capital de terceiros.

Segundo Escalera-Chavez, Rojas-Kramer e Garcia-Santillan (2015), as
variaveis utilizadas na analise empirica, que podem levar a criar ou destruir valor
para a empresa em termos de EVA, séo:

a) As decisdes operacionais, incluindo todas as atividades que devem ser

executadas para fornecer um produto ou prestar um servigo.

b) As decisdes de investimento, aquelas que sdo tomadas para adquirir 0S

ativos que a empresa necessita para operar.

c) As decisdes de financiamento, referindo-se a forma como a empresa

obtém os recursos necessarios para operar.

O autor ainda afirma que o valor econémico agregado, € o resultado das
estratégias béasicas de financiamento, investimento e operacfes, utilizadas pelo
proprietario para criar ou destruir valor para a empresa.

Samanez (2007) afirma que o conceito de EVA mostra que ndo basta a
empresa apresentar um lucro operacional positivo, se o capital necessario para
chegar ao lucro for de igual proporcdo. Ou seja, quando a empresa ndo gera um
NOPAT, sigla em inglés de Net Operating Profit After Tax, que significa lucro
operacional liquido apds os impostos, que seja superior ao rendimento do capital
investido, pode-se dizer que ndo se esta criando valor aos acionistas, sendo
economicamente melhor ndo continuar operando com o negécio. O valor é criado
apenas quando o reinvestimento dos lucros geram uma rentabilidade superior ao
custo de capital.

NOPAT é representado pelo lucro operacional antes das receitas e despesas
financeiras, e apos a aplicagdo de um percentual correspondente a carga tributaria
do imposto de renda e da contribuicdo social (SANTOS; WATANABE, 2005). O
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NOPAT por si so, evidencia uma visdo mais clara sobre o desempenho operacional
da empresa.

Segundo Carvalho (2014), o NOPAT pode ser retirado das demonstracdes

financeiras e o seu calculo pode ser demonstrado conforme o Quadro 2.

Quadro 2 - Modelo calculo NOPAT

(+) Vendas e/ou prestagfes de servicos
(+) Outros rendimentos operacionais

(-) CMV

(-) Outros gastos operacionais

(=) Resultado Operacional

(-) Impostos sobre o resultado operacional
(=) NOPAT

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014, p. 48)

Segundo Padoveze (2009), para mensuracdo de uma andalise adequada é
necessario considerar o conceito de ativo operacional, sendo necessario adaptacdes
do ativo constante do balanco tradicional para obter-se esse valor, sendo as
seguintes:

a) Todos os passivos ligados ao capital de giro devem ser reduzidos do ativo.

b) As aplicagbes financeiras devem ser consideradas redutoras do passivo

de empréstimos e financiamentos.

c) Os dividendos a pagar também séo reduzidos das aplicacfes financeiras.

d) Ativos ndo operacionais como: investimentos em outras empresas ou em

coligadas e controladas, ndo devem ser considerados como montante do
ativo.

O Quadro 3 apresenta um exemplo de ajuste do Ativo operacional.




Quadro 3 — Exemplo de ativo operacional
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31.12.X0 31.12.X1
ATIVO TOTAL 11.523.500 12.554.719
(-) Investimentos em Controladas -200.000 -230.000
(-) AplicacBes Financeiras -777.160 -1.596.167
(-) Fornecedores -460.000 -679.377
(-) Salarios e Encargos a Pagar -200.000 -264.981
(-) Contas a Pagar -100.000 -120.446
(-) Impostos a Recolher (sobre Mercadorias) -460.000 -475.203
(-) Impostos a Recolher (sobre Lucros) -100.000 -72.028
(-) Adiantamentos de Clientes -3.500 -5.000
(=) Ativo Operacional 9.222.840 9.111.517

Fonte: Padoveze (2009, p. 448)

Ainda segundo o autor, para obter o resultado operacional legitimo, também

sd0 necesséarias adaptacbes na Demonstracdo de Resultado do Exercicio.

Resultados financeiros e de outras operacdes ndo podem ser considerados como

operacionais. O Quadro 4 demonstra um exemplo da montagem.

Quadro 4 — Exemplo lucro operacional

31.12.X0 31.12.X1
LUCRO OPERACIONAL 1.075.300 645.237
(-) Receitas Financeiras de Aplica¢cbes -16.800 -110.257
(+) Despesas Financeiras com Financiamentos 552.999 590.230
(-) Equivaléncia Patrimonial -2.000 -30.000
(=) Lucro Operacional 1.609.499 1.095.210

Fonte: Padoveze (2009, p. 448)

Padoveze (2009) afirma que a destruicdo de valor emerge

contrario a adicdo de valor, considerando para tal evidenciacdo

em conceito

0 custo de

oportunidade. Todas as atividades que tiveram um resultado inferior a esse custo
apresentaram destruicao de valor, pois 0s acionistas estdo sendo remunerados com
rentabilidade ao custo médio de oportunidade do mercado. A distribuicdo de
resultados nesta condicdo implica o processo de destruicdo do capital da empresa,
pois estariam concedendo o capital dos acionistas e, consequentemente, reduzindo
o valor da empresa.

Para Assaf Neto (2014b), o célculo do EVA exige o conhecimento do custo
total de capital da empresa, o qual € determinado pelo custo de cada fonte de
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financiamento (proprio e de terceiros), ponderado pela participacdo do respectivo
capital no total do investimento realizado (fixo e de giro). Segundo o autor, 0 sucesso
do EVA esta diretamente ligado ao envolvimento de todos os colaboradores da
instituicdo, avaliando e remunerando cada funcdo operacional com base no valor
criado e identificado nos direcionadores de valor selecionados para as diversas
atividades. Ele aponta se a empresa esta criando ou destruindo valor com base no
seu desempenho operacional.

Carneiro Junior (2006) afirma que o objetivo principal do EVA é a mensuracgao
do lucro livre do custo total do capital de terceiros e do custo de oportunidade
proprio. O EVA néo enfatiza apenas o lucro como objetivo Unico, a empresa ainda
necessita obter resultados suficientes para cobrir o0 custo do capital de terceiros, e o
custo de oportunidade do capital préprio, antes que ela comece a gerar riguezas.
Segundo Araujo e Assaf Neto (2003), um sistema de gestdo financeira engloba um
conjunto de procedimentos, politicas, medidas e métodos financeiros que colaboram
para controlar as operacfes e estratégias de uma empresa. Podendo ser explicado

conforme o Quadro 5.

Quadro 5 - Sistema de gestédo financeira

EVA = LOP — (CMPC — INVT)

Sendo:

LOP = lucro operacional liquido apés tributagéo.
CMPC = custo médio ponderado de capital.

INVT = investimento total.

Fonte: Adaptado de Araljo e Assaf Neto (2003, p. 10)

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) afirmam que o EVA foi inspirado no
conceito de lucro econdmico ou lucro residual, desenvolvido a partir do fluxo de
caixa descontado. Os autores definem a férmula do lucro econémico conforme o
Quadro 6.
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Quadro 6 - Formula do lucro econdmico

Receita:

(-) custos, despesas e tributos operacionais
(=) lucro operacional

(-) custo do capital de terceiros (liquido)

(=) lucro liquido

(-) custo do capital proprio

(=) lucro econbémico (EVA)

Fonte: Adaptado de Martelanc, Pasin, Cavalvante (2005, p. 236)

Em suma, o EVA apresenta o lucro residual, evidenciando o seu excesso.
Quando levado a valor presente, representa a riqueza gerada pela instituicao

através dos seus resultados operacionais.

2.2.1.2 Market value added (MVA)

O MVA, também chamado de valor de mercado adicionado, € uma marca
registrada da Stern Stewart & Co., e € igual a diferenca entre o valor de mercado da
empresa e o capital total, ou seja, MVA é o valor de mercado subtraindo-se o capital
investido (CARVALHO, 2014).

Para Narang e Kaur (2014), MVA positivo indica que a empresa esta
agregando valor para os seus acionistas, enquanto um MVA negativo apresenta
sinais de diluicdo de valor para 0 mesmo. Portanto, a mensuracdo do MVA acima
citada, apresenta-o como o valor base de mercado.

Segundo Assaf Neto (2014b), o MVA é uma avaliacdo do futuro, calculada
com base nas expectativas do mercado, com relacdo ao potencial demonstrado pelo
empreendimento em criar valor. Ele pode ser apurado pela diferenca entre o valor
total de mercado da empresa, e 0 montante de capital investido pelos acionistas e
credores.

O que indica se 0 mercado gerou rigueza aos seus acionistas, € quando o
MVA excede o valor de realizacdo dos seus ativos. Podendo-se dizer que a
instituicdo criou valor, ou mesmo, uma perspectiva no mercado favoravel para que
ele gere valor no futuro (SAMANEZ, 2007).
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Segundo Araujo e Assaf Neto (2003), matematicamente o MVA se apresenta

conforme o Quadro 7.

Quadro 7 - Formula do MVA

MVA = EVA / CMPC.
Sendo:
EVA: Valor Econdmico Agregado.
CMPC: Custo Médio Ponderado de Capital.

Fonte: Adaptado de Araljo e Assaf Neto (2003, p. 11)

Para calculo do MVA é necessério evidenciar o CMPC. Segundo Padoveze

(2009), o capital proprio € representado pela figura do Patrimonio Liquido e o capital

de terceiros compreende os empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos,

deduzidos das aplicacbes financeiras. O Quadro 8 apresenta o modelo de

montagem.

Quadro 8 — Estrutura do capital total

Fontes de Capital 31.12.X0 31.12.X1
Capital de Terceiros

Empréstimos e Financiamentos de curto prazo 1.200.000 1.649.124
Empréstimos e Financiamentos de longo prazo 4.800.000 4.838.435
(-) Aplica¢cbes Financeiras -777.160| -1.596.167
SOMA 5.222.840 4.891.392
Capital Préprio

Patriménio Liquido 4.000.000 4.270.075
TOTAL FONTES DE CAPITAL 9.222.840 9.161.467

Fonte: Padoveze (2009, p. 448)

Assaf Neto (2014b) argumenta que o valor é criado para o acionista, quando

as receitas operacionais superam todos os custos e despesas do periodo, inclusive

o custo de oportunidade do capital proprio. Desta forma, o valor da empresa

excederia o de valor de realizacdo de seus investimentos (ativos), apontando o

resultado adicional da agregacao de riqueza pelo mercado. O autor afirma que uma

empresa destréi valor, mesmo que apure um lucro contabil na DRE, quando o
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montante do resultado ndo conseguir cobrir o custo minimo de oportunidade de
capital investido. Um MVA negativo, ou seja, destruicdo de valor, ocorre quando o
retorno apresentado ndo se mostra capaz de remunerar 0 risco assumido pelo
acionista.

A Figura 1 representa 0 momento em que existe criagao de valor.

Figura 1 - Esquema do MVA

EVA

Market Value EVA
Added

(MVA)
Market Value

(Debt + Equity)

Future Expected EVA
Capital

Fonte: htpp:/www.sternelstewart.com

Pela andlise da Figura 2, constata-se que o MVA resulta da acumulacdo dos
EVAs futuros.

2.2.1.3 Cash value added (CVA)

A métrica CVA registrada pela Boston Consulting Group, tem como finalidade
a utilizacdo dos ativos pelo seu valor bruto e néo pelo valor liquido, para calculo do
capital investido. Procurando assim, evitar os transtornos provocados por novos
investimentos, contrariando o que acontece com a metodologia do EVA (MOSCA,
2011).

O CVA é um indicador que procura apresentar o valor que € adicionado ao
acionista. Desenvolvido numa otica de caixa, considera em seu calculo as
amortizacbes e depreciagbes econdmicas, pretendendo através deste método,

apresenta-las de forma real e estimadas pelos ativos fixos, ultrapassando as
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distor¢cdes que apresenta a métrica EVA, que calcula o custo do capital com base
nos ativos liquidos (CARVALHO, 2014). O autor ainda afirma que ao exemplo do
EVA, o CVA representa o excedente gerado ap0s a deducdo do fluxo de caixa
operacional de todas as despesas, tais como a reposicdo de capital e a
remuneracao.

Para Luis (2012), o CVA surge como uma métrica eficaz para verificar se o
cash flow (fluxo de caixa), gerado esta acima ou abaixo do cash flow requerido pelos
investidores, ao qual corresponde uma rentabilidade que cubra os custos do capital.
Em oposicdo a outros indicadores, o custo de oportunidade do capital no CVA
corresponde a um valor absoluto, evidenciado em caixa e ndo em porcentagem,
como é apresentado nas outras métricas.

Segundo Neves (2001), o CVA nada mais € do que o resultado residual
adicionado de amortizagdes e provisdes. Abaixo um exemplo aplicando o CVA

sugerido pelo autor no Quadro 9.

Quadro 9 - Exemplo de montagem do CVA

Cash Value Added Empresa A Empresa B
Resultados operacionais liquido de impostos 162,50 650,00
(+) Amortizac¢des do exercicio 200,00 1.000,00
(+) Provisbes do exercicio 0,00 0,00
(=) Meios Libertos Operacionais Liquidos de Impostos 362,50 1.650,00
(-) Imputagéo do custo do capital (km apds impostos) (85,50) (427,40)
(=) Cash Value Added 277,00 1.222,70

Fonte: Neves (2001, p.19)

O autor ainda afirma que o CVA é o indicador mais adequado para avaliar o
desempenho econdmico através das medidas de valor absoluto.

Carvalho (2014) apresenta a formula do CVA de duas formas, conforme o
Quadro 10 e 11.

Quadro 10 - Formula do CVA

CVA = Fluxo de Caixa Operacional — Depreciacdo Econ6mica — Despesas de Capital (WACC *

Capital Investido).

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014, p. 63)
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Quadro 11 - Formula do CVA

CVA = NOPAT + Am. — AE - CI x WACC.

Sendo:

NOPAT: resultado operacional liquido de impostos
Am.: amortizag8es contabeis

AE: amortizacBes econdmicas

Cl: capital investido no inicio do periodo

WACC: custo médio ponderado de capital

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014, p. 63)

Embora o comportamento do CVA seja relativamente diferente do EVA, o
valor acumulado no fim do investimento € idéntico. Ou seja, o valor de um projeto de
investimento avaliado pelas duas métricas é igual. Porém, em virtude do EVA
considerar no calculo do custo do capital o valor liquido dos investimentos, propicia
altos valores ao mesmo, e inversamente, apresenta resultados muito baixos. Ja o
CVA ao considerar os ativos pelo seu valor bruto e calcular uma amortizacéo
econdmica que se apresenta muito mais préxima da real depreciacdo dos ativos,
ultrapassa as distor¢fes associados ao EVA, na avaliacdo de criacdo de valor em
cada periodo (LUIS, 2012).

2.3 MERCADO DE ACOES

Segundo Cruz (2013), a acdo € um titulo negociavel que representa uma
fracdo de capital social em empresas de capital aberto, passando o adquirente do
titulo a obter participagdo da empresa. Além de ser um acionista, o investidor tem o
direito de participar dos lucros.

As acdes podem ser divididas em dois tipos: acoes preferenciais (PN) e acdes
ordinarias (ON). Ac¢bes ordinarias proporcionam aos adquirentes do titulo direito a
voto em assembleias gerais e participacdo dos lucros na instituicdo, sendo estes
distribuidos através de dividendos. J& as agOes preferenciais ndo possuem direito a
voto, em contrapartida, apresenta vantagens como prioridade no recebimento de
dividendos e preferéncia no reembolso de capital, caso haja dissolucdo da
sociedade (ASSAF NETO, 2014a).
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Ainda para Assaf Neto (2014a), a principal finalidade da bolsa de valores é
proporcionar liquidez aos titulos, permitindo desta forma, agilidade nas negociag6es
a um preco justo de mercado, formado pelo consenso da oferta e procura.

A BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros) é responsavel
no Brasil, por manter o mercado onde ocorrem as negociacdes das acoes, e sao
fiscalizadas e organizadas por seus membros. Ela € supervisionada pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM). Os investidores efetuam as negociacbes por
intermédio de agentes credenciados na bolsa.

Para se adquirir agbes da BM&FBOVESPA, em virtude dos riscos e as
complexidades que esse investimento oferece, sdo necessarios conhecimentos mais
aprofundados sobre administracdo, existindo assim a necessidade de contratar
intermediarios financeiros. Os intermediarios sao instituicbes que fazem a
intermediacdo dos recursos entre 0os agentes econdmicos (ASSAF NETO, 2014b).

Pinheiro (2014) afirma que a inflagcdo afeta diretamente a bolsa, obrigando as
autoridades a reduzirem a oferta monetaria da economia, tendo como consequéncia
o aumento da taxa de juros. Uma inflacdo elevada cria situacbes desfavoraveis
perante o futuro, acarretando inibicdo nas aplicagbes de longo prazo, e
consequentemente uma queda nos financiamentos de médio e longo prazo das
atividades produtivas por meio do mercado.

Para Quintino (2015), dentre os principais motivos que levam as flutuacdes
diarias na cotacao das acfes na bolsa de valores, podem-se citar:

a) Expectativa de lucro da empresa no mercado: a possibilidade de uma
empresa crescer e aumentar seus lucros, em relagdo a uma expectativa
positiva do futuro da economia ou em virtude de um bom desempenho
dela no mercado. Levando assim, a um aumento da demanda da ac&o no
mercado secundario, em funcdo dos recebimentos de dividendos e de
possiveis bonificagdes que trard ao futuro acionista.

b) A entrada de capital estrangeiro (ddlares, euros e etc.): com o objetivo de
adquirir acoes na bolsa de valores, em razdo de uma promessa de ganhos
elevados do que outras aplicacbes no seu pais de origem. Esse
movimento de capital provoca um aumento de demanda nas principais
acbes negociadas, acarretando num acréscimo na cotacdo no mercado

secundario.
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c) Uma crise econdmica internacional: onde as expectativas dos empresarios
e financistas com relagdo a lucratividade das empresas em nivel global,
tornaram-se preocupantes, ocasionando uma instabilidade futurista da
economia mundial. Desta forma, antes que a cotacdo reduza de valor em
um futuro breve, em razdo das quedas do lucro das empresas globais, os
investidores venderdo as suas acbes, provocando uma reducdo nas
negociacfes. Levando uma queda nas bolsas de valores dos principais
centros financeiros (Nova lorque, Londres, Tékio e etc.).

Para Hanaoka e Halt (2014), os investidores querem sempre obter retorno
maior do que os valores investidos, entretanto, diversos negdcios apresentam um
grau elevado de incerteza e instabilidade, tornando o investimento arriscado e
podendo o investidor ter retorno muito inferior ao valor adquirido pelo titulo. Em
contrapartida, se o investidor conhecer o mercado, pode reduzir os riscos e diminuir
eventuais perdas de valores. Para tal fim, é necessario estar atento as oscila¢des
para nao perder dinheiro.

No Brasil, o investimento em acdes estdo de certa forma restrito as grandes
empresas, fundos de pensado, bancos e etc. As pessoas fisicas representam uma
pequena parcela no quadro de investidores. Diante disto, pode-se afirmar que o
mercado acionario ndo € uma forma de aplicacéo financeira do publico em geral, tal
gual os CDBs ou a caderneta de poupanca (QUINTINO, 2015).

2.4 APLICACOES DOS INDICADORES DE VALOR PELO MUNDO

Teixeira e Amaro (2013) estudaram a evolucéo da criagdo de valor do grupo
econdbmico portugués Galp Energia, centrando o seu estudo na capacidade das
organizacdes em gerarem excedentes financeiros, que fossem capazes de satisfazer
a remuneracgdo almejada pelos investidores, sendo eles os proprietarios ou credores
financeiros. A elaboragdo da pesquisa se deu com as informacfes disponiveis no
site corporativo, os relatorios e contas relativos aos anos de 2005 a 2010. Apos o
calculo dos indicadores, o EVA foi positivo em virtude do retorno sobre
investimentos, descontados o0 CMPC, ter se apresentado maior do que o projetado.
O CVA apresentou valores mais positivos do que o EVA, em virtude de considerar 0s

custos nao desembolsaveis no valor criado de cada exercicio. Com relagdo ao MVA,



39

concluiu-se através deste método, que o valor criado no periodo em estudo foi de
586.352 milhares de euros. Dos periodos estudados, somente o de 2008 evidenciou
destruicdo de valor. Tendo por resultados, apés os dados apresentados, que a
empresa teve capacidade de criar excedentes financeiros superiores a remuneragao
exigida pelos investidores, evidenciando a criacdo de valor para o grupo Galp
Energia.

Kruger e Petri (2013) desenvolveram um estudo com o intuito de analisar a
causalidade entre as medidas de desempenho: EVA, LPA, ROE, ROA e VM com o
MVA das empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2000 a 2010,
visando constatar a efichcia da utilizacdo dessas métricas para analise e
acompanhamento dos negocios das empresas pesquisadas. Foram analisadas 196
empresas que apresentavam os dados necessarios no software Economética. A
partir dos dados encontrados, pode-se inferir a causalidade entre o indicador de
desempenho EVA com o MVA, podendo servir como preditivos para a analise do
desempenho empresarial. Confirmando as medidas com base em valor como apoio
ao processo de gestdo, na identificacdo de criacdo ou destruicdo de riquezas para
0S acionistas.

Santos (2011) elaborou um estudo em uma Cooperativa, chamada ALFA,
localizada na regido sul de Minas Gerais. A pesquisa foi realizada com base nas
demonstracdes financeiras de 1995 a 1999, fornecidas pela cooperativa, objetivando
analisar o investimento e financiamento do capital de giro, e a estrutura financeira da
cooperativa, com base na criacdo de valor econdmico. Foi evidenciado que a
entidade apresentou uma situacdo financeira sdlida, devido ao fato da atividade
operacional ter sido financiada por fontes permanentes de longo prazo. Assim, o
capital de giro além de financiar as necessidades de recursos no curto prazo,
proporciona uma folga financeira. Com a analise dos resultados, foi comprovado que
no ano de 1997, a destruigdo foi superior a 207,99%, devido a redugédo dos custos
dos produtos vendidos e das despesas de vendas, compensando uma pequena
gueda das receitas liquidas em termos reais. O ano de 1998, apesar de apresentar
um EVA negativo, indica uma reducdo de destruicdo de valor de 28,00%, devido ao
fato do incremento de 360,08% nos resultados do fluxo de caixa operacional da
cooperativa. Em 1999, a cooperativa gerou uma destruicdo de valor econémico de

cerca de dois milhdes de reais, portanto uma deterioracdo de 82,95% no indicador
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do EVA. Novamente o responsavel pelo resultado foi a insuficiente geracdo de fluxo
de caixa operacional, capaz de fazer frente ao custo de capital da empresa.
Portanto, ocorreu destruicao de valor econédmico em todos os periodos analisados.

Tutino (2011) efetuou uma pesquisa relacionando o preco da acdo de trés
indicadores de desempenho: lucro operacional (expressa pelo EBIT), fluxo de caixa
e EVA. A amostra inclui 42 empresas listadas de 4 mercados financeiros europeus:
Reino Unido, Alemanha, Franca e Italia, no periodo de 1992 a 2001. O objetivo da
pesquisa € confirmar ou ndo, usando ferramentas estatisticas, a utilidade especifica
dos indicadores de desempenho, e a possibilidade de efetuar combinacdes de
direcionadores de valor a fim de aumentar a eficiéncia interna e, portanto, maior
desempenho do preco das acdes. De forma geral, constatou-se que o EVA é
relevante em mercados financeiros bem desenvolvidos, sendo um bom indicador
para desempenho financeiro futuro. Porém, quando os paises foram analisados de
forma separada, os resultados ndo se apresentam téo favoravel ao EVA, sendo a
Italia o pais que ndo apresentou significancia quanto ao uso deste indicador.

Bhasin (2013) realizou um estudo sobre as cinco empresas indianas
globalmente conhecidas: Bharat Electricals Limited, Hero MotoCorp (HM Corp)
Limited, Infosys Limited, L & T Limited e TCS Limited, tendo como principais
objetivos verificar se as empresas da amostra tem sido capaz de gerar valor para
seus acionistas, e analisar a eficacia do EVA sobre as medidas de desempenho
corporativo. O estudo foi elaborado sobre as fontes secundéarias de dados, no
periodo de cinco anos 2006 a 2010. Os resultados evidenciaram que as empresas
HM Corp, BHEL, TCS e L & T tem aumentado o EVA ao longo do periodo, sendo
53,40%, 36,70%, 34% e 26,50%, respectivamente. Enquanto a empresa Infosys
apresenta um crescimento menos consistente de 18%. O autor segure que 0sS
acionistas devem estar cientes do valor criado pela instituicdo e as empresas que
apresentam EVA superior, devem proporcionar beneficios em longo prazo, ou seja,
enguanto o capital investido pelos acionistas produz valor, a empresa também gera
mais lucro pelo seu funcionamento.

A contabilidade tradicional costuma avaliar o desempenho das empresas
através dos indicadores de Return on Equity (ROE), que significa retorno sobre o
Patrimoénio Liquido, Return on Investiment (ROI), que significa retorno sobre o

investimento, Earnings per Share (EPS), que significa lucro por acdo, Net Profit (NP),
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que significa o lucro liquido, entre outros. Porém, algumas inconsisténcias podem
ser encontradas na analise isolada destes indicadores, como: evidenciar o lucro
contabil como principal fonte de valor da empresa, concentrando 0s interesses em
curto prazo; a dificuldade em realizar os objetivos estratégicos da empresa, devido
ao fato de prestar muita atencdo para os resultados de desempenho passado, ao
invés de tomar iniciativa para analise de gestdo futura; os indicadores citados
ignoram o custo de capital, consequentemente isso pode levar a excesso de
investimentos das empresas. Em virtude disso, Tan, Zhang e Ma (2011) realizaram
um trabalho com o objetivo de investigar a correlacdo do valor econémico agregado
(EVA), com o valor de mercado agregado (MVA). Tendo como base sua para
mensuracao, os dados das principais empresas chinesas de capital aberto em 2008.
Os resultados indicaram que o EVA pode efetivamente refletir o valor econémico e o
mercado de avaliacdo de empresas. Também pode ser correlacionado com o EPS,
ROE, lucro liquido, tendo maior poder explicativo sobre o MVA das 100 companhias

analisadas no mercado de capitais Chinés.
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3 ANALISE DE DADOS

Neste topico é apresentado o método de elaboracéo e os critérios utilizados
para os célculos dos indicadores com base em valor. Os resultados foram obtidos
através de planilhas do Excel (onde o mesmo considera todas as casas apds a
virgula), e todas as andlises foram elaboradas com base nas Demonstracdes
Financeiras Consolidadas das empresas, Notas Explicativas e relatérios da

administracao.

3.1 ELABORACAO DO ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)

Para a elaboracdo do EVA, foi aplicada a teoria de Padoveze (2009), onde
sa0 necessarios ajustes no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo de Resultado do
Exercicio, para evidenciar o valor operacional legitimo. As adaptacdes citadas nas
secdes seguintes, foram utilizadas para a analise de todas as empresas objeto desta

pesquisa.

3.1.1 Ativo operacional

Com a finalidade de evidenciar o Ativo Operacional legitimo, foram
necessarias adaptacdes no Balanco Patrimonial. No Ativo Circulante e Ativo Nao
Circulante, foram deduzidas todas as contas que ndo apresentam envolvimento
direto com a operagdo, como: aplicagbes financeiras, investimentos e demais
particularidades de cada instituicdo. Também do Ativo total, foram deduzidas as
contas do Passivo Circulante que tem envolvimento direto (passivos de giro), como:
fornecedores, obrigagfes trabalhistas e tributarias, adiantamento de clientes e entre
outras. Essas deducdes se deram para que se identificasse o Ativo operacional
(investimento operacional) de fato e de direito, ou seja, integralmente pago.
Importante ressaltar, que as notas explicativas serviram como base para evidenciar
quais contas tem envolvimento direto com a operagao. Logo, as mesmas que nao
estavam evidenciadas em notas explicativas, considerou-se como itens

operacionais.



43

3.1.2 Calculo do EVA

Da mesma forma que sdo necessarias adaptacdes no Balanco Patrimonial
para evidenciacdo do Ativo Operacional, para o célculo do EVA também sé&o
precisos ajustes na Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Primeiramente é
retirado da DRE o lucro/prejuizo antes das despesas e receitas financeiras, apos é
acrescido o resultado financeiro operacional. Na sequéncia, € calculada a aliquota
do Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o resultado apurado,
demonstrando assim o lucro ou prejuizo operacional no exercicio. Para a
evidenciacdo do retorno operacional (EVA), € feita a divisdo entre o resultado
operacional ajustado (NOPAT) pelo Ativo operacional. Finalmente, depois de
evidenciado o EVA, é efetuada a subtracdo do custo de oportunidade (média anual
da taxa selic), apresentando assim o EVA ou destruicdo de valor efetivo do

exercicio.

3.1.3 Resultado financeiro operacional

As receitas financeiras operacionais contemplam: ajustes a valor presente,
descontos obtidos, juros recebidos e outras receitas financeiras, quando néo
evidenciadas em notas explicativas.

As despesas financeiras operacionais contemplam: ajustes a valor presente,
juros de mora, descontos concedidos, custos e despesas bancéarios e outras
despesas financeiras, quando nao evidenciadas em notas explicativas.

Apenas as despesas financeiras com empréstimos e financiamentos, e os
rendimentos de aplicacbes financeiras, € que sao contas consideradas nao

pertinentes a operagéo, e por isso, ndo compuseram o célculo.

3.1.4 Aliguota corrente e diferida do IR/CSLL

Para efeito de padronizacdo e uma andlise mais coerente dos resultados,
calculou-se uma taxa de 34% que incide no Brasil sobre o lucro real acima de R$
240.000 por ano, R$ 20.000 ao més, sendo:

a) Aliquota de 15% do imposto de renda sobre o lucro anual até R$ 240.000;



44

b) Adicional de 10% do imposto de renda sobre o lucro anual que excede a
R$ 240.000;

c) Aliguota de 9% da contribuicdo social sobre o lucro anual.

Em contrapartida, quando as empresas apresentaram prejuizos, nenhuma

aliquota foi utilizada, pois o imposto neste caso ndo é devido.

3.1.5 Retorno Operacional

Com o objetivo de evidenciar a representatividade do lucro/prejuizo (NOPAT),
em relacdo ao Ativo total (Ativo operacional), o retorno operacional foi encontrado
através da divisdo do lucro/prejuizo operacional do exercicio, pelo Ativo Operacional.

Representado o valor encontrado em percentual.

3.1.6 Custo de Oportunidade

Em virtude da rentabilidade minima esperada pelos acionistas em relagdo ao
investimento, ndo ser divulgada em notas explicativas, o critério utilizado para os
calculos foi & média da taxa selic anual de 2012, 2013 e 2014, sendo 8,67%, 8,10%
e 10,78%, respectivamente. Julgando que as mesmas sejam as mais coerentes para
andlise dos resultados e por ser a taxa que reflete o juro minimo brasileiro tomada

como base para diversas operacdes no mercado financeiro.
3.2 ELABORACAO DO MARKET VALUE ADDED (MVA)

Para mensuracdo do MVA monetéario, a modalidade de calculo utilizada foi a
seguinte:

MVA = EVA
CMPC

Onde,
EVA = Valor econémico agregado, representado monetariamente em R$.

CMPC = Custo médio ponderado de capital numa relacdo centesimal.
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3.2.1 Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital € encontrado através da divisdo do custo
total do capital (soma do custo do capital préprio e de terceiro), pelo total de capital
(soma do total de capital de terceiros e do Patrimonio Liquido). Lembrando que os
custos dos capitais foram levantados em periodicidade anual, e as notas explicativas

também serviram como critério de levantamento de dados.

3.2.1.1 Capital de terceiros

O valor de empréstimos e financiamentos liquidos € encontrado através da
soma dos Empréstimos e Financiamentos de curto e longo prazos, deduzidos das
aplicacOes financeiras de curto e longo prazos. Esta metodologia é entendida como,
se no momento em que a empresa liquidasse suas operacfes com 0 parceiro
financeiro, ela teria a receber ou a pagar apenas o liquido dessas operacoes.

O custo do capital de terceiros liquido € mensurado da seguinte forma:
primeiramente € retirado das notas explicativas o total de despesas financeiras
(onde contemplam: juros de empréstimos e financiamentos, custo amortizado das
debéntures e IOF), ap6s deduzidas as receitas financeiras (que compreendem os
juros sobre rendimentos de aplicagcdes financeiras), encontrando a despesa
financeira antes dos tributos sobre o lucro. Apés, é calculada a aliquota de 34%
IR/CSLL (quando hé lucro), sendo o valor encontrado deduzido do montante, para

assim chegar ao valor total do custo do capital de terceiros liquido.
3.2.1.2 Capital proprio
O valor total do capital proprio é obtido através do montante do Patriménio

Liquido, e o custo do capital proprio é evidenciado por meio do calculo do percentual
do custo de oportunidade, aplicado sobre o montante do PL.
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3.3 MONTAGEM - CASH VALUE ADDED (CVA)

Para elaboracdo do CVA, a sistematica utilizada foi a de Carvalho (2014),

através da seguinte formula:

CVA = NOPAT + AM - AE — (CI x WACC)

Sendo,

NOPAT: resultado operacional liquido de impostos.

AM: amortizacdes contabeis.

AE: amortizacBes econdmicas.

Cl: capital investido no inicio do periodo (Ativo operacional).

WACC: custo médio ponderado de capital.

No item que compreende as amortizagdes, foram consideradas, conforme o
caso, as depreciacdes e exaustdes, por apresentarem caracteristicas econémicas

idénticas.
3.3.1 NOPAT

E a representacdo do lucro operacional antes das receitas e despesas
financeiras, apos a aplicacdo do correspondente a carga tributaria do imposto de
renda e da contribuicdo social.

3.3.2 Depreciacdo Econémica

A depreciacdo econdmica compreende as depreciacdes e amortizacdes

dentro do periodo em estudo.

3.3.3 Despesas de Capital

As despesas de capital compreendem a soma do custo do capital de terceiros

e custo de capital proprio.
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3.4 POPULACAO E AMOSTRA

O setor de atuacao escolhido para analise de dados encontra-se no segmento
de Material Rodoviario da BM&FBOVESPA, composto pelas seguintes empresas:

e DHB INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

e FRAS-LE S.A.

e |OCHPE MAXION S.A.

e MAHLE-METAL LEVA S.A.

e MARCOPOLO S.A.

e METALURGICA RIOSULENSE S.A.

e PLASCAR PARTICIPAQC)ES INDUSTRIAIS S.A.

e RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPAQ@ES.

e RECRUSUL S.A.

e TUPY S.A.

e WETZEL S.A.

O critério escolhido para andalise de dados contemplou as quatro empresas
com maior receita liquida de vendas. A Tab 1. demonstra o ranking das empresas

em ordem decrescente de faturamento.

Tabela 1 — Receita liquida de vendas
Segmento da BM&FBOVESPA: Material Rodoviario

Receita liguida de vendas - Em milhares de reais

Empresa 2014 2013 2012 Total Ranking
IOCHPE MAXION S.A. 5.911.677 5.891.672 5.016.144  16.819.493 1°
RANDON S.A. IMP. PART. S.A. 3.778.753  4.253.328 3.501.921  11.534.002 2°
MARCOPOLO S.A. 3.400.194 3.659.309 3.369.939  10.429.442 3°
TUPY S.A. 3.114.661 3.122.984 2.671.120 8.908.765 4°
MAHLE-METAL LEVE S.A. 2.332.980 2.393.752 0 4.726.732 5°
FRAS-LE S.A. 764.677 717.281 662.758 2.144.716 6°
PLASCAR PART. IND. LTDA 658.343 610.901 0 1.269.244 7°
DHB IND. E COM. S.A. 134.737 218.811 304.117 657.665 8°
WETZEL S.A. 195.651 228.440 190.591 614.682 9°
MET. RIOSULENSE S.A 136.048 135.423 109.373 380.844 10°
RECRUSUL S.A. 2.056 19.050 12.951 34.057 11°

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme demonstrado na Tab. 1, as empresas selecionadas como amostra
da pesquisa foram aquelas que, por um critério de soma dos periodos, apresentaram
a maior receita liquida no conjunto dos anos analisados. S&o elas: lochpe Maxion
S.A, Randon S.A. Implementos e Participacdes, Marcopolo S.A. e Tupy S.A., sendo
suas receitas liquidas de vendas R$ 16.819.493, R$ 11.534.002, R$ 10.429.442 e
R$ 8.908.765, respectivamente.

Com o intuito de apresentar o trabalho de forma objetiva, optou-se pela
escolha das quatro empresas com maior faturamento liquido de vendas para analise
de dados, visto que, todas abordam as possiveis situacdes de criacdo ou ndo de

valor para os acionistas.

3.5 ANALISE EFETIVA DAS EMPRESAS

3.5.1 lochpe Maxion S.A.

A lochpe € uma companhia global, lider nos segmentos de producao de rodas
e de componentes estruturais para veiculos leves e comerciais, € no segmento de
equipamentos ferroviarios no Brasil, tendo 32 unidades fabris, localizadas em 14
paises. Na divisdo de rodas “Maxion Wheels”, sdo produzidas e comercializadas
uma ampla gama de rodas de aco para veiculos leves, comerciais € maquinas
agricolas e rodas de aluminio para veiculos leves. Na divisdo de componentes
estruturais “Maxion Structural Components”, sdo confeccionadas longarinas,
travessas e chassis acabados para veiculos comerciais e itens estampados
estruturais para veiculos leves. No segmento ferroviario, através da joint venture
‘AmstedMaxion”, sdo geridos vagdes de carga, rodas e fundidos ferroviarios e

fundidos industriais.

3.5.1.1 Anédlise do Indicador EVA

Analisando o valor total do Ativo na Tab. 2, observa-se que houve um grande
incremento no exercicio de 2013, comparado ao periodo anterior. A crescente de R$
560.513 (R$ 5.475.192 em 2012 para R$ 6.035.705 em 2013), justifica-se em virtude

do aumento de caixa e equivalentes de caixa, representando R$ 160.689,



49

imobilizado R$ 203.639 e intangivel R$ 127.311. Ja em 2014, houve uma adi¢éo de
R$ 253.319, evolucdo esta justificada pelos mesmos fatores que representaram

aumentos em 2013.

Tabela 2 - Ativo operacional lochpe Maxion S.A.
EMPRESA: IOCHPE MAXION S.A.

ATIVO OPERACIONAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
TOTAL DO ATIVO 6.289.024 6.035.705 5.475.192

(-) AplicacBes financeiras liquidez imediata (Brasil e exterior) (282.942) (329.296) (279.568)

(-) Investimentos (12.354) (19.397) (35.595)
(-) Fornecedores (818.663) (630.470) (571.118)
(-) Obrigac¢0es tributarias (55.792) (81.486) (92.218)
(-) Obrigacgdes trabalhistas e previdenciarias (161.912) (184.306) (125.019)
(-) Adiantamento de clientes (16.269) (15.923) (11.408)
(-) Outras obrigacdes (82.816) (133.518) (138.105)
(=) Total de deducgdes (1.430.748) (1.394.396) (1.253.031)
ATIVO OPERACIONAL 4.858.276 4.641.309 4.222.161

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme observa-se na Tab. 3, houveram destruicdo de valores para a
empresa em todos os periodos analisados, ou seja, ela ndo apresentou-se capaz de
remunerar 0s acionistas ao custo médio de oportunidade do mercado. Ressalta-se
que, para esta analise e das demais empresas, levou-se em consideracdo a taxa
selic, por ser uma taxa balizadora de mercado e por contemplar o juro padréo das
operacdes no mercado financeiro.

Além da selic, ha que se considerar que no calculo proposto por Padoveze
(2009), sé@o excluidas da base de célculo as despesas com empréstimos e
financiamentos, as receitas de aplica¢gdes financeiras e demais despesas e receitas
gue sao oriundas de outros fatores especificos, conforme propde o modelo. Como o
EVA se detém apenas a parte operacional para céalculo do resultado financeiro,
foram considerados apenas as despesas bancarias e outras despesas, deduzidos
das receitas financeiras, que contemplavam: descontos obtidos, juros ativos e outras

receitas. Mesmo efetuando uma selecéo de contas especificas operacionais, dentro
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do grupo como um todo das receitas e despesas financeiras (separacao efetuada
através das notas explicativas), a empresa ndo mostrou-se capaz de superar 0 custo
de oportunidade. Caso fosse feita a mensuracdo do retorno operacional sobre o
montante dessas despesas e receitas financeiras, a destruicdo do valor de cada
periodo teria sido muito maior, pois a despesa financeira liquida de cada exercicio
evidenciada na DRE foi de (R$ 247.597), (R$ 201.436), (R$ 126.994), em 2014,
2013 e 2012, respectivamente.

Tabela 3 - EVA lochpe Maxion S.A.
EMPRESA: IOCHPE MAXION S.A.

CALCULO DO EVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL 417.703 453.559 270.780
(+) Receitas Financeiras 8.791 7.403 12.572
(-) Despesas Financeiras (18.554) (15.169) (16.427)
(=) Resultado Financeiro (9.763) (7.766) (3.855)
(=) Lucro/Prejuizo antes dos tributos 407.940 445.793 266.925
(-) Aliquota IR/CSLL (138.700) (151.570) (90.755)
(=) NOPAT 269.240 294.223 176.171
Ativo Operacional (Tab. 2) 4.858.276 4.641.309 4,222.161
Retorno Operacional 5,54% 6,34% 4,17%
Custo de Oportunidade 10,78% 8,10% 8,67%
EVA/Destruicdo de valor -5,24% -1,76% -4,50%

Fonte: Elaborado pelo autor

No ano de 2012, a destruicdo representou -4,50%. Em 2013, houve nova
perda de -1,76%, porém, nota-se uma crescente no lucro operacional de R$ 182.779
(R$ 270.780 em 2012, para R$ 453.559 em 2013). A melhora se da em virtude do
aumento das receitas, e por uma reducado da proporcionalidade dos custos dos
produtos vendidos e dos servigos prestados sobre a receita liquida de vendas, onde
em 2012, essa quantia representou 89,44%, e em 2013 passou a ser 85,98%. O ano
de 2014 também mostrou-se negativo em -5,24%, devido ao aumento dos custos do

CPV, representando 86,17% da receita liquida de vendas. Se a expectativa do
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acionista fosse inferior ao que foi atribuido, em funcdo de uma série de variaveis
operacionais que neste momento sdo desconhecidas, a empresa poderia ter

apresentado criacao de valor (EVA).

3.5.1.2 Analise do indicador MVA

Tabela 4 — CMPC lochpe Maxion S.A.
EMPRESA: IOCHPE MAXION S.A.

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
CAPITAL DE TERCEIROS:
(+) Empréstimos e Financiamentos C/P 1.071.044 712.303 652.419
(+) Empréstimos e Financiamentos L/P 1.821.362 2.061.181 2.089.119
(-) Aplicagbes Financeiras (282.942) (329.296) (279.568)
(=) Capital de Terceiros Liquido 2.609.464 2.444.188 2.461.970
(+) Despesas Financeiras 248.528 203.578 156.494
(-) Receitas de Aplicacdes Financeiras (17.499) (14.964) (11.450)
(=) Despesa Financeira antes do IR e CSLL 231.029 188.614 145.044
(-) Aliquota IR/CSLL (78.550) (64.129) (49.315)
(=) Custo Capital de Terceiros Liquido 152.479 124.485 95.729
CAPITAL PROPRIO: 2014 2013 2012
(=) Patrimbnio Liquido 1.604.503 1.445.160 1.090.910
Custo de Oportunidade (Média Taxa Selic) 10,78% 8,10% 8,67%
(=) Custo do Capital Préprio 172.965 117.058 94.582
Quadro Consolidado (Terceiros + Proprios) 2014 2013 2012
TOTAL DE CAPITAL 4.213.967 3.889.348 3.552.880
Capital de Terceiros 2.609.464 2.444.188 2.461.970
Patriménio Liquido 1.604.503 1.445.160 1.090.910
CUSTO TOTAL DO CAPITAL 325.445 241.543 190.311
Custo Capital de Terceiros 152.479 124.485 95.729
Custo Capital Préprio 172.965 117.058 94.582
CMPC 7,72% 6,21% 5,36%

Fonte: Elaborado pelo autor
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O custo médio ponderado de capital representa o quanto custa para a
empresa manter os capitais préprios e de terceiros remunerados, logo, esta rubrica
representa saida monetaria de caixa e por isso considerada neste indicador.

O CMPC apresentado na Tab. 4 se manteve regular durante os periodos de
2012 (5,36%) e 2013 (6,21%). No ano de 2014, esse percentual passou a ser
7,72%, devido ao aumento de R$ 118.922 nos empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazos, e por reducdo de (R$ 46.354) nas aplicacdes financeiras,
gerando um capital de terceiros liquido maior em R$ R$ 165.276 comparados ao
exercicio anterior (2013). As despesas financeiras também receberam acréscimos
de R$ 44.950, contribuindo para que o percentual do CMPC sofresse essa alteracéo.

Tabela 5 - MVA lochpe Maxion S.A.
EMPRESA: IOCHPE MAXION S.A.

MVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
EVA (Tab. 3) -5,24% -1,76% -4,50%
Ativo Operacional (Tab. 2) 4.858.276 4.641.309 4.222.161
EVA monetario (EVA*Ativo Operacional) (254.482) (81.723) (189.891)
CMPC (Tab. 4) 7,72% 6,21% 5,36%
(=) MVA (3.295.116)  (1.315.905) (3.545.038)

Fonte: Elaborado pelo autor

Efetuando uma analise na Tab. 5, verifica-se que em 2012 a empresa obteve
0 seu maior prejuizo, sendo de (R$ 3.545.038) a reducdo apresentada. No ano de
2013, essa regresséao foi menor (R$ 1.315.905), devido a menor destruicdo do EVA
(-1,76%). Ja em 2014, o resultado desfavoravel foi de (R$ 3.295.116).

Embora a empresa tenha apontado um lucro contabil nos periodos em analise
(dados obtidos da DRE), demonstrando aumento de rigueza aos seus acionistas, o
gue realmente ocorre € o inverso. A Tab. 5 mostra que o MVA apresentou valores
negativos em todos 0s anos, ou seja, pelo fato da empresa ndo conseguir remunerar
seus acionistas pelo EVA, e este apresentar-se negativo, o MVA também fica
deficitario em funcéo de depender deste indicador.
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3.5.1.3 Analise do indicador CVA

No célculo apresentado os valores ainda ndo apresentam-se como caixa,
porém em algum momento serdo, justamente por partirem de um lucro que
tradicionalmente é considerado econdmico. As deprecia¢gfes séo reincorporadas em
funcdo da caracteristica econémica, e o custo do capital € deduzido para que este
indicador seja puramente de analise financeira e ndo operacional. O que de fato
diferencia entre uma empresa e outra, € o maior ou menor volume de depreciacao e
de CMPC. Essa analise estende-se para as demais empresas deste estudo.

Observando a Tab. 6, o CVA foi positivo em todos os periodos em analise da
empresa, sendo R$ 159.049 em 2012, R$ 265.019 em 2013 e 184.148 em 2014. O
aumento de R$ 105.970 em 2013 (relacionado a 2012), justifica-se em virtude de um
melhor desempenho operacional, razfes desta crescente j4 foram citadas
anteriormente. J& em 2014, houve queda de R$ 80.871 (referente a 2013), também

atribuido a regressao do desempenho operacional.

Tabela 6 - CVA lochpe Maxion S.A.
EMPRESA: IOCHPE MAXION S.A.

CVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
(=) NOPAT (Tab. 3) 269.240 294.223 176.171
(+) Depreciacdo Econbmica 240.352 212.339 173.189
(-) Custo do Capital (CI*CMPC) (325.445) (241.543) (190.311)
Total de capital (Tab. 4) 4.213.967 3.889.348 3.552.880
CMPC (Tab. 4) 7,72% 6,21% 5,36%
(=) CVA 184.148 265.019 159.049

Fonte: Elaborado pelo autor

Destaca-se, porém, que o resultado apresentado neste indicador se da
principalmente pela soma das depreciagbes, amortizacdes e exaustbes da
companhia, o que de fato ndo deve ser totalmente desconsiderado numa analise

mais profunda e gerencial, envolvendo outras variaveis. Sabe-se que a depreciacao,
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amortizacdo e exaustdo sdo uma espécie de reserva de capitais para a hecessidade
futura de substituicdo ou aquisicdo de novos bens.

3.5.2 Randon S.A. Implementos e Participacfes

Fundada em Caxias do Sul no ano de 1949, atualmente € importante
provedora mundial de solucfes para o transporte de cargas, atuando em 12 paises,
operando diretamente por meio de suas controladas, em trés segmentos: veiculos
rebocados, vagbes ferroviarios e veiculos especiais; autopecas e sistemas
automotivos; servicos e outros. Produzem um dos mais amplos portfélios de
produtos correlacionados com o transporte de cargas, seja rodoviario, ferroviario ou
fora de estrada, dentre as empresas congéneres no mundo. O gradativo avango no
mercado externo, ocorre por meio de estratégias adaptadas para cada regido, com
implantacdo de escritérios comerciais, plantas industriais, centros de distribuicdo e
unidades de montagem em CKD, sigla em inglés de Completely Knocked Down, que

sao unidades fabris com pecas e componentes completamente desmontados.

3.5.2.1 Andlise do indicador EVA

O valor total do Ativo em 2013 apresentou grande variagdo comparado ao ano
de 2012, demonstrado na Tab. 7. A adicdo de R$ 574.346 (R$ 4.332.572 em 2012,
para R$ 4.906.918 em 2013), se deve principalmente em virtude dos aumentos de
caixa e equivalentes de caixa, representando R$ 311.295, contas a receber em R$
123.356, devido a concentracdo de vendas a prazo, onde os titulos a vencer
passaram de R$ 563.946 em 2012, para R$ 727.560, e os titulos ja vencidos tiveram
uma proporgdo de aumento de R$ 33.236 (de 2012 para 2013), e imposto de renda
e contribuicdo social diferidos, representando R$ 97.241.

Analisando o Ativo operacional ap0s as adaptacdes, ainda na Tab. 7, verifica-
se oscilacdo no periodo de 2014, onde as aplicacdes financeiras e aplicacdes de
liquidez ndo imediata (CDBs) sofreram aumento de R$ 376.468, acarretando em um

menor Ativo operacional comparado ao exercicio anterior (2013).
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EMPRESA: RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

ATIVO OPERACIONAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
TOTAL DO ATIVO 4.873.531 4.906.918 4.332.572
(-) Aplicacdes financeiras (1.257.454) (790.399) (841.884)
(-) AplicagBes financeiras de liquidez ndo imediata (156.692) (247.279) (244.183)
(-) Instrumentos financeiros derivativos (969) 0 (1.867)
(-) Investimentos (1.719) (2.719) (64.833)
(-) Obrigacdes sociais e trabalhistas (41.640) (58.817) (56.815)
(-) Fornecedores (163.651) (177.943) (207.305)
(-) Obrigacdes fiscais (49.092) (43.780) (36.242)
(-) Adiantamento de clientes (24.921) (43.277) (52.688)
(-) Clientes por mercadoria a entregar (16.547) (12.651) (5.050)
(-) Participacdo dos empregados nos lucros (30.606) (44.855) (20.817)
(-) Outras contas (32.808) (42.917) (25.680)
(-) Provisdes para garantias e comissfes (41.094) (46.645) (44.628)
(=) Total de deducbes (1.817.193) (1.510.282) (1.601.992)
ATIVO OPERACIONAL 3.056.338 3.396.636 2.730.580
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 8 - EVA Randon S.A. Impl. Part.
EMPRESA: RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPAQC)ES
CALCULO DO EVA - Em milhares de Reais
2014 2013 2012
LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL 369.412 446.422 167.919
(+) Receitas Financeiras 63.700 44.363 47.150
(-) Despesas Financeiras (62.855) (44.149) (37.691)
(=) Resultado Financeiro 845 214 9.459
(=) Lucro/Prejuizo antes dos tributos 370.257 446.636 177.378
(-) Aliquota IR/CSLL (125.887) (151.856) (60.309)
(=) NOPAT 244.370 294.780 117.069
Ativo Operacional (Tab. 7) 3.056.338 3.396.636 2.730.580
Retorno Operacional 8,00% 8,68% 4,29%
Custo de Oportunidade 10,78% 8,10% 8,67%
EVA/Destruicdo de valor -2,78% 0,58% -4,38%

Fonte: Elaborado pelo autor
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A Randon S.A. apresentou EVA apenas no periodo de 2013, sendo a geragao
de valor de 0,58%. Nos demais periodos, 2012 e 2014, houve destruicdo de valores,
sendo -4,38% e -2,78%, respectivamente.

Conforme exposto no relatério da administracdo, a Randon no ano de 2012
enfrentou uma série de desafios, sendo eles: reducdo da previsibilidade da demanda
por seus produtos, dificuldades dos agentes financeiros na adaptacdo as mudancas,
nas condi¢cdes de financiamento da linha de crédito mais solicitada pelo mercado e
maior rigidez na analise de crédito, implantacéo e estabilizacdo do novo ERP, queda
acentuada na producg&o nacional de caminhdes, incertezas quanto ao desempenho
da economia global, e o fraco avango da economia brasileira. Fatos que justificam o
baixo desempenho da empresa no periodo, tanto para o EVA, que apresentou-se
negativo em -4,38%, quanto para os demais indicadores.

Em 2013 a empresa evidenciou uma melhora na execucdo operacional
resultando em EVA de 0,58%. A adicdo de R$ 278.503 (R$ 167.919 em 2012, para
R$ 446.422 em 2013) no resultado operacional, se da em virtude da melhor gestao
nos custos dos bens e servi¢os vendidos, onde em 2012 o valor representou 79,09%
do total das receitas e em 2013 esse percentual caiu para R$ 75,56%.

Ja em 2014, o resultado operacional reduziu, apresentando destruicao de -
2,78%. O recuo das receitas ndo permitiu eficiéncia de escala nas despesas
operacionais (que contemplam: despesas com vendas, despesas gerais e
administrativas e outras despesas operacionais), que no ano de 2014 representam
15,18% sobre a receita consolidada, contra 13,95% de 2013.

3.5.2.2 Analise do indicador MVA

Como pode-se observar na Tab. 9, o CMPC sofreu oscilagbes de 2012 a
2014, sendo 6,32% em 2012, 5,22% em 2013 e 7,63% no ano de 2014.

O ano de 2013 apresentou queda no CMPC, em virtude da reducéo do PL
que passou de R$ 1.857.657 em 2012, para R$ 1.642.808 em 2013. Esse declinio
se deve em virtude do investimento da prépria empresa em controladas, no valor de
R$ 195.896, fato este semelhante ao que acontece com Agdes em Tesouraria. Em

contra partida, duplicou o capital de terceiros liquido, apresentando um aumento de
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R$ 781.640 (relacionado a 2012), contribuindo assim para que o CMPC
apresentasse em 5,22% no periodo.

No ano de 2014, a nova crescente do CMPC passando de 5,22% (2013) para
7,63% (2014), justifica-se pela reducdo do capital de terceiros liquido, onde
ocorreram aumentos em aplicacdes financeiras, passando de R$ 1.037.678 em
2013, para R$ 1.414.146 em 2014.

Tabela 9 - CMPC Randon S.A. Impl. Part.
EMPRESA: RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
CAPITAL DE TERCEIROS:
(+) Empréstimos e Financiamentos C/P 519.122 545.357 847.260
(+) Empréstimos e Financiamentos L/P 2.054.298 2.060.609 1.025.455
(-) Aplicagbes Financeiras (1.414.146) (1.037.678) (1.086.067)
(=) Capital de Terceiros Liquido 1.159.274 1.568.288 786.648
(+) Despesas Financeiras 177.023 133.022 92.566
(-) Receitas de Aplicacdes Financeiras (126.233) (80.827) (83.491)
(=) Despesa Financeira antes do IR e CSLL 50.790 52.195 9.075
(-) Aliquota IR/CSLL (17.269) (17.746) (3.086)
(=) Custo Capital de Terceiros Liquido 33.521 34.449 5.990
CAPITAL PROPRIO: 2014 2013 2012
(=) Patrimdnio Ligquido 1.743.344 1.642.808 1.857.657
Custo de Oportunidade (Média Taxa Selic) 10,78% 8,10% 8,67%
(=) Custo do Capital Préprio 187.932 133.067 161.059
Quadro Consolidado (Terceiros + Proprios) 2014 2013 2012
TOTAL DE CAPITAL 2.902.618 3.211.096 2.644.305
Capital de Terceiros 1.159.274 1.568.288 786.648
Patriménio Liquido 1.743.344 1.642.808 1.857.657
CUSTO TOTAL DO CAPITAL 221.454 167.516 167.048
Custo Capital de Terceiros 33.521 34.449 5.990
Custo Capital Préprio 187.932 133.067 161.059
CMPC 7,63% 5,22% 6,32%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 10 - MVA Randon S.A. Impl. Part.

EMPRESA: RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
MVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
EVA (Tab. 8) -2,78% 0,58% -4,38%
Ativo Operacional (Tab. 7) 3.056.338 3.396.636 2.730.580
EVA monetéario (EVA*Ativo Operacional) (85.104) 19.652 (119.672)
CMPC (Tab. 9) 7,63% 5,22% 6,32%
(=) MVA (1.115.462) 376.711 (1.894.354)

Fonte: Elaborado pelo autor

Avaliando a Tab. 10, apontam-se valores negativos de MVA nos exercicios de
2012 e 2014, e positivo apenas no exercicio de 2013.

Em 2012, a empresa obteve um desempenho ruim comparado aos demais
periodos (motivos pela queda foram citados anteriormente no EVA), evidenciando
valor negativo de (R$ 1.894.354). No ano de 2013, ocorreu agregacao de valor de
R$ 376.711, devido ao EVA apresentar-se positivo em 0,58%. Ja em 2014, o
resultado foi negativo novamente em (R$ 1.115.462). A explicacdo para tal
regressdo da-se principalmente pelas despesas operacionais que hao
acompanharem o recuo das receitas, mantendo-se semelhante ao ano anterior,
onde o montante dessas despesas representou R$ 593.218 (2013), e R$ 573.595
em 2014, na propor¢do em que as vendas liquidas tiveram uma reducdo de R$
474.575 (de 2013 para 2014).

3.5.2.3 Analise do indicador CVA

Conforme observa-se na Tab. 11, houve valores positivos de CVA em todos
os periodos, sendo R$ 62.281 em 2012, R$ 244.735 em 2013 e R$ 143.967 em
2014.

O CVA no ano de 2013 apresentou o seu melhor resultado, acréscimo de R$
182.454, comparado ao exercicio anterior (2012). Fato deve-se em virtude do
aumento no desempenho operacional, principalmente pela melhor gestao nos custos

dos produtos vendidos, como evidenciado anteriormente no célculo do EVA.



59

Tabela 11 - CVA Randon S.A. Impl. Part.

EMPRESA: RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
CVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
(=) NOPAT (Tab. 8) 244.370 294.780 117.069
(+) Depreciacdo Econbmica 121.051 117.471 112.260
(-) Custo do Capital (CI*CMPC) (221.454) (167.516) (167.048)
Total de capital (Tab. 9) 2.902.618 3.211.096 2.644.305
CMPC (Tab. 9) 7,63% 5,22% 6,32%
(=) CVA 143.967 244,735 62.281

Fonte: Elaborado pelo autor

Ja em 2014, o CVA nao apresentou incremento como no exercicio anterior,
porém mostrou-se positivo em R$ 143.967. Os fatos que justificam essa reducédo de
resultado s&o: a queda do NOPAT, em virtude ao aumento das despesas
operacionais que ndo acompanharam o recuo da receita liquida, e o crescimento do
custo do capital, em consequéncia da crescente do CMPC (razdes para tal fato ja

foram mencionadas na analise do indicado MVA).

3.5.3 Marcopolo S.A.

A Marcopolo iniciou suas atividades no ano de 1949, na cidade de Caxias do
Sul/RS. Por meio de investimentos constantes em design e tecnologia, produz
solugbes que contribuem para o desenvolvimento do transporte coletivo de
passageiros. Atualmente, € lider do mercado brasileiro no segmento de 6nibus e
posiciona-se entre as maiores fabricantes do mundo. A linha de produtos abrange
uma variedade de modelos, composta pelos grupos de rodoviarios, urbanos, micros
e minis, além da linha completa Volare (6nibus completo, com chassi e carroceria). A
fabricacdo de 6nibus é realizada em 17 unidades fabris, sendo 5 no Brasil e 12 no

exterior.
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3.5.3.1 Analise do indicador EVA

Na Tab. 12, verifica-se uma ampliacdo no total do Ativo no ano de 2013, em
relacdo a 2012. O incremento de R$ 788.417 (R$ 3.329.423 de 2012, para R$ R$
4.117.840 em 2013), deve-se principalmente pelo aumento de caixa e equivalentes
de caixa, representando R$ 250.498, investimentos R$ 215.957, contas a receber de
clientes R$ 97.172 e estoques R$ 82.927. O ano de 2014 também apresentou
incremento no total do Ativo, sendo este R$ 320.725 (relacionado a 2013). Essa
variagao se da em virtude basicamente por aumentos em aplicacbes em CDB’s, no
valor de R$ 98.094, e investimentos em imobilizado de R$ 96.968.

Tabela 12 - Ativo operacional Marcopolo S.A.
EMPRESA: MARCOPOLO S.A.

ATIVO OPERACIONAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
TOTAL DO ATIVO 4.438.565 4.117.840 3.329.423
(-) Aplicacdes financeiras (498.853) (537.792) (304.062)
(-) Aplicacdes em certificados de depdsitos bancérios (241.786) (143.702) (131.840)
(-) Instrumentos financeiros derivativos (1.088) (978) (3.446)
(-) Ativos disponiveis a venda: partes relacionadas (30.152) (26.037) (22.130)
(-) Investimentos (403.270) (371.911) (155.954)
(-) Fornecedores (286.709) (308.165) (333.431)
(-) Salarios e férias a pagar (98.629) (117.038) (94.328)
(-) Impostos e contribui¢cdes a recolher (52.063) (62.271) (54.678)
(-) Adiantamento de clientes (31.240) (70.119) (29.928)
(-) Representantes comissionarios (36.360) (36.255) (30.487)
(-) Participacdo dos administradores (6.658) (7.241) (7.570)
(-) Outras contas a pagar (90.348) (66.122) (79.128)
(=) Total de deducdes (1.777.156) (1.747.631) (1.246.982)
ATIVO OPERACIONAL 2.661.409 2.370.209 2.082.441

Fonte: Elaborado pelo autor

Efetuando uma relacdo das varidveis aumentativas apresentadas, com 0s
resultados desempenhados pela empresa no periodo, constatou-se que os clientes
aumentaram devido a concentracao de vendas a prazo no periodo, passando de R$
1.294.553 (2012), para R$ 1.461.531 (2013) o montante de titulos a vencer. O
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incremento dos estoques ndo sao justificados por maiores prazos com terceiros, ja
gue houve queda do valor total de fornecedores, e nem por pagamentos a vista, pois
houveram aumentos em caixa e equivalente de caixa. O que pode esclarecer esse
aumento, é que devido a baixa procura do mercado por linhas de transporte coletivo,
as receitas apresentaram quedas representativas, e a mercadoria permanece
estocada. Os imobilizados foram adquiridos junto ao BNDES, através de operacgdes
com FINAME, sendo apenas 32% o0 montante da divida operacional, o restante
representa o longo prazo, que para fins operacionais considera-se como pago, por
nao entrarem no ajuste do Ativo operacional.

Observa-se na Tab. 13, que ocorreu EVA, ou seja, o lucro operacional liquido
de impostos mostrou-se superior ao custo de oportunidade requerido no periodo de
2012 e 2013, sendo 3,38% e 2,85%, respectivamente. Ja no ano de 2014, o EVA

mostrou-se negativo em -4,16%.

Tabela 13 - EVA Marcopolo S.A.
EMPRESA: MARCOPOLO S.A.

CALCULO DO EVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL 265.262 394.893 375.313
(+) Receitas Financeiras 36.544 30.604 30.943
(-) Despesas Financeiras (34.993) (32.417) (26.121)
(=) Resultado Financeiro 1.551 (1.813) 4.822
(=) Lucro/Prejuizo antes dos tributos 266.813 393.080 380.135
(-) Aliquota IR/CSLL (90.716) (133.647) (129.246)
(=) NOPAT 176.097 259.433 250.889
Ativo Operacional (Tab. 12) 2.661.409 2.370.209 2.082.441
Retorno Operacional 6,62% 10,95% 12,05%
Custo de Oportunidade 10,78% 8,10% 8,67%
EVA/Destruicdo de valor -4,16% 2,85% 3,38%

Fonte: Elaborado pelo autor

Em 2014, houve uma forte queda no NOPAT, apresentando-se menor em R$

129.631, relacionado ao ano anterior (2013). O motivo para tal regressao de
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resultado deve-se principalmente ao aumento do CPV, passando de 80,04% em
2013, para 82,58 em 2014, e também das despesas com vendas e administrativas,
de 9,67% para 10,82%. Todos os dados foram calculados como base na receita
liquida de vendas.

Com a finalidade de se obter explicacbes sobre o desempenho ruim da
empresa no ano de 2014, foi analisado o relatério da administracdo, onde se
confirmou que o0 ano apresentou-se desafiador. A retratacdo do mercado e
consequente queda no volume producéo de todos os segmentos, aliado a introducéo
de novos produtos, afetaram a performance da companhia. A producdo do setor de
onibus no Brasil reduziu 14,10%, a demanda do mercado interno atingiu queda de
14,60% e do mercado externo apresentou-se abaixo em 11,20% (todas as analises
foram comparadas ao exercicio anterior, 2013). Lancamentos de novos modelos
urbanos, processos de nacionalizacdo do rodoviario Paradiso 1200 (no México), e
também o Programa de Transformagdo em Andamento (na Australia), afetaram

diretamente as margens de contribuicdo do ano.

3.5.3.2 Analise do Indicador MVA

Como observa-se na Tab. 14, a Marcopolo apresentou aumento no CMPC
no periodo de 2014 (5,92%), relacionado aos demais exercicios 2013 (4,62%) e
2012 (5,35%). Como a empresa nao obteve custo do capital de terceiros, em virtude
de apresentar as receitas financeiras superiores as despesas financeiras em todos
os periodos, a analise ficou concentrada no montante do PL, sobre o custo de
oportunidade. Como 0 mesmo no ano de 2014, apresentou-se superior aos demais
periodos (sendo 10,78%), o custo do capital proprio foi maior, fazendo com que o

CMPC aumentasse.
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Tabela 14 - CMPC Marcopolo S.A.
EMPRESA: MARCOPOLO S.A.

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
CAPITAL DE TERCEIROS:
(+) Empréstimos e Financiamentos C/P 421.676 367.612 722.715
(+) Empréstimos e Financiamentos L/P 1.691.191 1.468.614 527.977
(-) Aplica¢cBes Financeiras (740.639) (681.494) (435.902)
(=) Capital de Terceiros Liquido 1.372.228 1.154.732 814.790
(+) Despesas Financeiras 59.056 55.488 41.839
(-) Receitas de Aplicacdes Financeiras (75.594) (57.473) (59.203)
(=) Despesa Financeira antes do IR e CSLL (16.538) (1.985) (17.364)
(-) Aliquota IR/CSLL 0 0 0
(=) Custo Capital de Terceiros Liquido 0 0 0
CAPITAL PROPRIO: 2014 2013 2012
(=) Patrimbnio Liquido 1.671.011 1.533.991 1.312.444
Custo de Oportunidade (Média Taxa Selic) 10,78% 8,10% 8,67%
(=) Custo do Capital Préprio 180.135 124.253 113.789
Quadro Consolidado (Terceiros + Proprios) 2014 2013 2012
TOTAL DE CAPITAL 3.043.239 2.688.723 2.127.234
Capital de Terceiros 1.372.228 1.154.732 814.790
Patrimdnio Liquido 1.671.011 1.533.991 1.312.444
CUSTO TOTAL DO CAPITAL 180.135 124.253 113.789
Custo Capital de Terceiros 0 0 0
Custo Capital Préprio 180.135 124.253 113.789
CMPC 5,92% 4,62% 5,35%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 15 - MVA Marcopolo S.A.

EMPRESA: MARCOPOLO S.A.
MVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
EVA (Tab. 13) -4,16% 2,85% 3,38%
Ativo Operacional (Tab. 12) 2.661.409 2.370.209 2.082.441
EVA monetéario (EVA*Ativo Operacional) (110.803) 67.446 70.341
CMPC (Tab. 14) 5,92% 4,62% 5,35%
(=) MVA (1.871.935) 1.459.465 1.315.003

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar a Tab. 15, verifica-se que a empresa apresentou MVA positivo em
2012 e 2013, sendo R$ 1.315.003 e R$ 1.459.465, respectivamente. Ou seja, a
empresa esta gerando resultados operacionais e liquidos, suficientes para
remunerar o capital investido pelos acionistas. Diferentemente de 2014, que
apresentou valor negativo de (R$ 1.871.935), em funcdo da destruicdo do EVA que

foi de -4,16% neste periodo, e também do aumento do CMPC.

3.5.3.3 Andlise do indicador CVA

Tabela 16 - CVA Marcopolo S.A.

EMPRESA: MARCOPOLO S.A.
CVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
(=) NOPAT (Tab. 13) 176.097 259.433 250.889
(+) Depreciacdo Econdmica 41.175 40.221 37.354
(-) Custo do Capital (CI*CMPC) (180.135) (124.253) (113.789)
Total de capital (Tab. 14) 3.043.239 2.688.723 2.127.234
CMPC (Tab. 14) 5,92% 4,62% 5,35%
(=) CVA 37.137 175.401 174.454

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme analisa-se na Tab. 16, os periodos de 2012 e 2013 evidenciaram
valores superiores de caixa relacionados a 2014. O ano de 2013, apesar de

demonstrar um NOPAT superior ao ano anterior, manifestou um aumento no custo



65

do capital, decorrente do acréscimo de R$ 561.489 do montante do Patriménio
Liquido (relacionado a 2012), apresentando um caixa positivo de R$ 175.401, sendo
de fato muito semelhante ao exercicio anterior.

Ja no ano de 2014, o resultado operacional liquido de impostos reduziu R$
83.336 (R$ 259.433 em 2013, para R$ 176.097 em 2014), fato justificado pelos
aumentos do CPV, despesas administrativas e com vendas, conforme evidenciado

anteriormente no EVA. Concluindo o ano com caixa positivo em apenas R$ 37.137.

3.5.4 Tupy S.A.

A Tupy S.A esta localizada da cidade de Joinville/SC, e tem como foco de
atuacdo a fundicdo de ferro, orientada para o desenvolvimento e a busca das
melhores solu¢Bes. E uma marca brasileira que tornou-se referéncia mundial em
qualidade e produtividade. Referéncia também em geometria de produto e
tecnologia de materiais, posicionando-se como parceira de confianca da industria
automotiva, dando suporte para fazer frente aos desafios de um mercado altamente
competitivo e inovador. A empresa tem capacidade para produzir 848 mil toneladas
anuais de pecas em ferro fundido, atuando nos parques fabris de Joinville/SC,
Maué/SP, Saltilho e Ramos Arizpe (ambas no Estado de Coahuilla, no México).
Grande parte da producdo € constituida de componentes desenvolvidos sob
encomenda para o setor automotivo, que engloba caminhdes, 6nibus, maquinas
agricolas e de construcéo, carros de passeio, motores industriais e maritimos, entre
outros. Sao blocos e cabecotes de motor e pecas para sistema de freio, transmissao,
direcdo, eixo e suspensao. Também produz conexdes de ferro maleavel, granalhas
de aco e perfis continuos de ferro, produtos que atendem a diversos setores da

industria.

3.5.4.1 Andlise do indicador EVA

Conforme observa-se na Tab. 17, a empresa apresentou consecutivos
aumentos no total do Ativo nos periodos em analise. No ano 2013 evidencia-se uma
adicdo de R$ 705.756 (R$ 3.801.254 em 2012, para R$ 4.507.010 em 2013), devido

principalmente aos acréscimos de valores em caixa e equivalentes de caixa onde
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representou R$ 463.009, contas a receber R$ 134.977 e investimentos no Ativo ndo
Circulante na conta de imobilizado, no valor de R$ 74.097. Novos investimentos no
total do Ativo foram efetuados no ano de 2014, correspondendo R$ 455.920 (R$
4.507.010 em 2013, para R$ 4.962.930 em 2014). Essa evolugdo € justificada

basicamente pelos mesmos fatores que representaram aumentos em 2013.

Tabela 17 — Ativo operacional Tupy S.A

EMPRESA: TUPY S.A

ATIVO OPERACIONAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
TOTAL DO ATIVO 4.962.930 4.507.010 3.801.254
(-) Aplicag@es financeiras (Brasil e exterior) (1.333.529) (1.116.010) (658.040)
(-) Aplicagbes financeiras L/P (10.365) (14.900) (20.437)
() Instrumentos financeiros derivativos 0 (561) 0
(-) Créditos Eletrobras (99.327) (93.753) (87.919)
(-) Investimentos em instrumentos patrimoniais (4.526) (5.532) (3.953)
(-) Propriedades para Investimentos (6.544) (6.546) (4.574)
(-) Fornecedores (256.057) (248.879) (254.539)
(-) IRPJ/CSLL a pagar (14.441) 0 0
(-) Demais tributos a pagar (39.314) (29.714) (16.659)
(-) Salarios, encargos sociais e participacdes (116.610) (122.845) (98.322)
(-) Adiantamentos de clientes (95.949) (75.610) (73.768)
(-) Provisdes tributérias, civeis, previdenciarias e trabalhistas (10.025) (7.274) (5.457)
(-) Titulos a pagar e outros (55.535) (56.856) (59.140)
(=) Total de deducbes (2.042.222) (1.778.480) (1.282.808)
ATIVO OPERACIONAL 2.920.708 2.728.530 2.518.446

Fonte: Elaborado pelo autor

Em 2013, o valor acrescido de aplicacGes financeiras no Brasil e no exterior
foi de R$ 457.970 (R$ 658.040 em 2012, para R$ 1.116.010 em 2013). Em 2014,
essa quantia representou aumento em R$ 217.519, comparado a 2013, fechando o

ano com R$ 1.333.529 em aplica¢Bes de liquidez imediata.
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Tabela 18 — EVA Tupy S.A

EMPRESA: TUPY S.A

CALCULO DO EVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL 204.902 258.677 188.988
(+) Receitas Financeiras 5.431 6.813 15.899
(-) Despesas Financeiras (9.222) (6.481) (6.909)
(=) Resultado Financeiro (3.791) 332 8.990
(=) Lucro/Prejuizo antes dos tributos 201.111 259.009 197.978
(-) Aliquota IR/CSLL (68.378) (88.063) (67.313)
(=) NOPAT 132.733 170.946 130.665
Ativo Operacional (Tab. 17) 2.920.708 2.728.530 2.518.446
Retorno Operacional 4,54% 6,27% 5,19%
Custo de Oportunidade 10,78% 8,10% 8,67%
EVA/Destruicdo de valor -6,24% -1,83% -3,48%

Fonte: Elaborado pelo autor

Como constata-se na Tab. 18, a empresa obteve destruicdo de valores nos
trés periodos analisados, ou seja, em nenhum ano a empresa obteve o lucro minimo
gue remunerasse 0S acionistas para a justificacdo do investimento.

No ano de 2012, a empresa apresentou uma destruicdo de -3,48%. Houve
uma progressao no ano seguinte, porém também com nova destruicdo de valor de -
1,83%. Neste periodo, o lucro operacional apresentou um aumento de R$ 69.689
(R$ 188.988 em 2012, para R$ 258.677 em 2013), em virtude do crescimento das
receitas e a reducdo da proporcionalidade do CPV em sua relagcdo. JA no ano de
2014, a empresa piorou 0 seu desempenho operacional, apontando uma destruicéo
de -6,24%. Tal reducdo justifica-se através do aumento do montante de outras
despesas operacionais, que representaram R$ 129.949 no ano de 2014 (R$ 75.689
a mais que em 2013).

No ano de 2014 a empresa passou por diversos desafios impostos pelo
cenario econémico, com reflexo sobre a cadeia de valor do setor automotivo, bem
como a desaceleragdo das economias emergentes. Em virtude do cenario

preocupante, a empresa optou pela estratégica de diversificacdo de riscos por meio



68

de exposicao a diversos segmentos, mercados e geografias, propiciando resultados

em meio a crise no setor de autopecas. Os recursos levantados na oferta publica de

acOes sustentaram a continuidade do projeto de automacdo das atividades de

acabamento, o prosseguimento da instalacdo de unidade de regeneracao de areia, e

investimentos na ampliacdo da capacidade de manufatura de produtos em ferro

vermicular.

3.5.4.2 Analise do indicador MVA

Tabela 19 - CMPC Tupy S.A.

EMPRESA: TUPY S.A

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
CAPITAL DE TERCEIROS:
(+) Empréstimos e Financiamentos C/P 425.420 221.493 530.993
(+) Empréstimos e Financiamentos L/P 1.706.082 1.578.176 1.296.668
(-) Aplicacdes Financeiras (1.343.894) (1.130.910) (678.477)
(=) Capital de Terceiros Liquido 787.608 668.759 1.149.184
(+) Despesas Financeiras 120.463 105.859 106.330
(-) Receitas de Aplicacdes Financeiras (1.115) (1.177) (1.928)
(=) Despesa Financeira antes do IR e CSLL 119.348 104.682 104.402
(-) Aliquota IR/CSLL (40.578) (35.592) (35.497)
(=) Custo Capital de Terceiros Liquido 78.770 69.090 68.905
CAPITAL PROPRIO: 2014 2013 2012
(=) Patrimbnio Liquido 2.032.374 1.901.901 1.185.855
Custo de Oportunidade (Média Taxa Selic) 10,78% 8,10% 8,67%
(=) Custo do Capital Préprio 219.090 154.054 102.814
Consolidado (Terceiros + Proprios) 2014 2013 2012
TOTAL DE CAPITAL 2.819.982 2.570.660 2.335.039
Capital de Terceiros 787.608 668.759 1.149.184
Patrimdnio Liquido 2.032.374 1.901.901 1.185.855
CUSTO TOTAL DO CAPITAL 297.860 223.144 171.719
Custo Capital de Terceiros 78.770 69.090 68.905
Custo Capital Préprio 219.090 154.054 102.814
CMPC 10,56% 8,68% 7,35%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme observa-se na Tab. 19, o CMPC da Tupy apresentou oS
percentuais mais elevados de toda a amostra. O custo médio ponderado de capital
aumentou de forma gradativa em todos os periodos, porém por motivos distintos. O
ano de 2013 evidenciou queda de R$ 480.425 (relacionado a 2012) no capital de
terceiros liquido, resultante da entrada de R$ 516,7 milhdes em recursos liquidos
advindos de oferta publica de emissdo priméaria de acdes. Em contrapartida, o PL
sofreu uma adicdo de R$ 716.046, principalmente na Capital Social que passou de
R$ 537.051 em 2012, para R$ 1.060.301 em 2013. Crescimento justificado pelo
encerramento da oferta publica de distribuicdo priméria de ac6es ordindrias, que
culminou na emissao de 29.000 ac¢les, arrecadando R$ 516.709.

No ano de 2014, por meio de uma subsidiaria, foi concluida a emissédo de
titulos de divida no mercado internacional no montante de US$ 350 milhdes, com
prazo de 10 anos. Sendo a primeira vez que a companhia acessou o mercado de
divida internacional. Os recursos provenientes dessa emissao resultam no
alongamento do perfil de endividamento, o que justifica o crescimento de R$
331.833 (R$ 1.799.669 em 2013, para R$ 2.131.502 em 2014) nos emprestimos de
curto e longo prazos. No que se refere ao PL, o aumento de R$ 130.473
(relacionado a 2013), deve-se principalmente pelo aumento de R$ 77.319 em

reservas de lucros.

Tabela 20 - MVA Tupy S.A.

EMPRESA: TUPY S.A

MVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
EVA (Tab. 18) -6,24% -1,83% -3,48%
Ativo Operacional (Tab. 17) 2.920.708 2.728.530 2.518.446
EVA monetario (EVA*Ativo Operacional) (182.119) (50.065) (87.684)
CMPC (Tab. 19) 10,56% 8,68% 7,35%
(=) MVA (1.724.210) (576.758)  (1.192.327)

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando a Tab. 20, a empresa obteve MVA negativo em todos os periodos.
No ano de 2012, o MVA foi de (R$ 1.192.327). Em 2013, em virtude da melhora de

desempenho do EVA, o MVA apresentou-se menos negativo, no valor (R$ 576.758),
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porém, longe do esperado pelos acionistas. No exercicio de 2014, houve aumento
na destruicdo do EVA, consequentemente resultando em um MVA negativo de (R$
1.724.210).

3.5.4.3 Analise do indicador CVA

Tabela 21 - CVA Tupy S.A.

EMPRESA: TUPY S.A

CVA - Em milhares de Reais

2014 2013 2012
(=) NOPAT (Tab. 18) 132.733 170.946 130.665
(+) Depreciacédo Econdémica 298.141 205.289 148.148
(-) Custo do Capital (CI*CMPC) (297.860) (223.144) (171.719)
Total de capital (Tab. 19) 2.819.982 2.570.660 2.335.039
CMPC (Tab. 19) 10,56% 8,68% 7,35%
(=) CVA 133.015 153.091 107.095

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme observa-se na Tab. 21, o CVA foi positivo em todos os periodos.
Em 2013 apresentou aumento de R$ 45.996 (R$ 107.095 em 2012, para R$ 153.091
em 2013), devido ao crescimento do NOPAT e das depreciacfes econdmicas. Ja em
2014, houve reducao do resultado operacional liquido dos impostos, porém ocorreu
incremento na conta de depreciacdo econbmica de R$ 92.852 (R$ 205.289 em
2012, para R$ 298.141 em 2013), fazendo com que o CVA ficasse positivo em R$
133.015.

O que de fato deve ser analisado neste indicador € CMPC de capital, que
apresenta elevados percentuais em todos os periodos, prejudicando de forma
significativa o indicador, pois eles representam as despesas financeiras que ja foram
desembolsadas em caixa. A queda do NOPAT no ano de 2014, relacionado a 2013,
prejudica o futuro da empresa, ja que eles ainda néo representam caixa, porém em
algum momento passardo a ser. Isso se deve ao fato, de que o CVA é montado com
base em valores econdmicos retirados das demonstra¢des contabeis, principalmente

da DRE. Como é de conhecimento comum, os valores contabilizados num periodo
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nem sempre representam caixa imediato, em fungdo dos prazos concedidos por
fornecedores e clientes. Logo, o caixa ser4d formado em periodos futuros,
considerando que pode ocorrer inadimpléncia tanto por parte da empresa como por
parte de clientes, o que acaba dificultando a geracdo de caixa financeiro

efetivamente.
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4 CONCLUSAO

Neste estudo, foram analisados os desempenhos das quatro empresas com
maior faturamento liquido, listadas no setor de material rodoviario da
BM&FBOVESPA, com finalidade de evidenciar a criacdo ou nao de valor para os
acionistas, através dos indicadores de valor econémico EVA, MVA e CVA do periodo
de 2012 a 2014.

Diante das analises levantadas neste trabalho, julga-se o EVA como indicador
util para avaliacdo do desempenho operacional da empresa, servindo como apoiador
nas analises sobre a gestdo da empresa. Por ser uma ferramenta de facil
entendimento e aplicacdo dos conceitos, acaba por simplificar a compreensao sobre
os dados econdmicos entre os envolvidos. O fato de ser uma metodologia focada na
criagdo de valor possibilita aos gestores, avaliar por meio de instrumentos
adequados, alternativas de planejamento a curto e longo prazos, apresentando
melhor aproveitamento da estrutura do capital proprio e dos recursos disponiveis.

Apesar de ser uma ferramenta muito conhecida e difundida no meio
académico e cientifico, é desconhecida pela grande maioria dos gestores, que
poderao utilizd-lo como uma perspectiva diferenciada sobre situaces especificas do
negocio. Exemplos de resultados positivos sobre a utilizacdo do EVA sédo citados
nesta pesquisa, tais como o grupo econdmico portugués Galp Energia, a cooperativa
Alfa, e 0 estudo aplicado por Tutino (2011) em uma amostra de 42 empresas do
mercado financeiro europeu.

Assim como qualquer outra ferramenta econbmica, o EVA apresenta
desvantagens em sua utilizacao:

e O fato de serem necessarios diversos ajustes contabeis para sua
mensuragao, e ndo existir uma padronizagéo e regulamentacao para o seu
calculo, podem apresentar valores erréneos, devido a subjetividade em
sua elaboracéo.

e Ele pode restringir o crescimento de uma empresa, pois se esperam
resultados satisfatorios de uma forma mais rapida, impedindo que sejam
aplicados projetos de risco, como investimentos que exijam grandes

desembolsos de valores.
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Em periodos inflacionarios, o EVA pode ser uma medida distorcida, pois
0S ajustes contabeis ndo eliminam os efeitos resultantes da inflacéo, e
talvez para aproxima-lo da realidade, seria necessario corrigir

monetariamente as demonstracfes na formacao do calculo.

Constatou-se através do estudo dos indicadores, que para obter-se valores

positivos de MVA, a melhor alternativa € gerenciar aumentos de EVA, pois essa € a

medida interna que apresenta performance estreitamente relacionada ao MVA,

possibilitando conceder informacgdes mais eficientes para as decisbes da geréncia,

no que se refere a criacdo de rigueza aos acionistas. Logo, entende-se que se um

for positivo o outro também sera.

Quanto as limitacdes encontradas na elaboracéo do trabalho, evidenciam-se:

A falta de notas explicativas sobre algumas contas do Balango Patrimonial,
para que se pudesse obter o valor mais préximo da realidade do Ativo
operacional legitimo, na elaboracdo do indicador EVA. Exemplos de
contas contidas nas empresas em analise: outros créditos (AC), depdsitos
em garantia (AC), outras contas a pagar (PC), outras obrigacfes a pagar
(PC), titulos a pagar (PC) e participacdo dos administradores (PC).

As receitas e despesas financeiras evidenciadas em notas explicativas,
muitas vezes apresentavam-se em desacordo com a exigéncia da
legislacdo. Na lochpe, as contas de juros passivos (despesa operacional)
e encargos financeiros (despesas de empréstimos e financiamentos),
apresentavam-se de forma consolidada, impossibilitando a separacao da
mesma, podendo apresentar distor¢des no célculo dos indicadores. Na
Tupy também ocorreu essa dificuldade com a receita financeira
denominada “caixa e equivalentes de caixa’, ndo havendo uma
especificacado sobre quais contas contemplavam essa receita. Neste caso,
também ocorre um erro de estruturagdo, pois existe a obrigatoriedade de

se especificar quais contas compdem esse grupo.

A pesquisa conseguiu identificar se as quatro empresas da amostra,

obtiveram agregacao ou nao de valor em cada periodo, abordando sob a ¢tica de

trés indicadores com base em valor (EVA, MVA e CVA), que apresentam enfoques

distintos, mas objetivam o0 mesmo principio de maximizacdo de riqguezas aos

acionistas. Os indicadores foram analisados de forma separada, apontando os
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fatores que influenciaram no desempenho de cada periodo. Foi possivel identificar,
que as empresas apresentaram destruicdo de valores em quase todos os periodos
da analise, através do calculo do EVA, com excecdo das empresas Randon, que
apresentou agregacao de valores no ano de 2013 (0,58% o EVA do periodo), e a
Marcopolo apontando valores positivos no indicador nos periodos de 2012 e 2013,
sendo o EVA gerado de 3,38% e 2,85%, respectivamente. Como o MVA é um
indicador dependente da perfomance do EVA, o comportamento dos resultados
seguiram na mesma proporcao. Todos os indicadores foram analisados tendo a selic
como taxa indice de mercado, pois a mesma contempla o juro padrao das operacdes
no mercado financeiro, caso o custo de oportunidade dos acionistas fosse inferior a
taxa utilizada, talvez a grande maioria das empresas apontassem agregacao de
valores nos periodos.

O CVA ao contrario das demais metodologias apresentadas (EVA/MVA)
apresentou-se positivo para as empresas em todos 0s periodos. Isso se deve em
virtude do CVA refletir de forma isolada, aquilo que efetivamente ocorre com o
resultado operacional da empresa, por considerar em seu calculo apenas o NOPAT
(lucro operacional liquido ap6s os impostos), acrescido das depreciacbes e
amortizagfes, que séo reincorporadas em funcdo de sua caracteristica econémica,
deduzindo deste montante encontrado o custo do capital do periodo, para que o
indicador econémico seja puramente de analise financeira. Ao passo em que o EVA
atua de forma contraria, apresentando uma trajetéria de evolugdo desassociada
perante os investimentos, pois entende-se que deixando de investir em projetos
geradores de valor, o EVA da empresa aumenta.

ApoOs a analise dos dados, afirma-se que a gestdo com base em valor,
compreende muito mais do que um simples acompanhando de resultados, apresenta
a forma em que os gestores estdo comprometidos, em busca de oportunidades de
investimentos e as mudancas estratégicas que se fazem necessarias para alavancar
a rigueza do seu negoécio. Os indicadores permitem uma reflexdo sobre a
administragéo, apresentando dados para construir analises mais completas, levando
em conta informagdes que muitas vezes sdo deixadas de lado, considerando-se
apenas as demonstracdes tradicionais, permitindo ser utilizado como critério para
mudancas de politicas operacionais, de investimentos e financiamentos. Além do

mais, este trabalho pode tornar-se uma ferramenta apoiadora, para os académicos e
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gestores de uma forma geral, nas analises de acompanhamento e projecdes futuras
de resultados das empresas.

Finalmente, foi possivel alcancar todos os objetivos propostos pela pesquisa,
que tratava desde o levantamento bibliografico acerca dos indicadores com base em
valor EVA, MVA e CVA até a analise da amostra de empresas do segmento de
material rodoviario, nos periodos de 2012, 2013 e 2014. De forma a evidenciar que
os indicadores com base em valor, servem como critério de analise para a decisao

de investir em empresas.
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