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RESUMO

E notavel a importancia das empresas na busca pela maximizacéo da riqueza dos
seus acionistas, a fim de serem mais competitivas no mercado de capitais e possuir
um custo de capital atraente aos investidores. Dessa forma, se faz necessario a
utilizacdo de uma gestao voltada a criagdo de valor, com a implantagcdo de praticas
que direcionem a empresa para tal finalidade, através do uso de indicadores de valor
que conduzem a tomada de decisdo dos gestores com o objetivo de melhorar o
desempenho empresarial e alcangar a satisfacdo de seus investidores. Diante desse
contexto, o presente trabalho teve o objetivo de analisar a relagdo do valor das
acbes com os indicadores EVA (Economic Value Added) e CFROI (Cash Flow
Return on Investment), calculando-os a partir das demonstragées financeiras dos
ultimos 10 anos (2005 a 2014). Utilizando-se de um estudo com oito das onze
empresas do segmento de material rodoviario listadas na BM&FBOVESPA. Para
tanto, aplicou-se uma reviséo bibliografica sobre o tema. Portanto, utilizou-se como
procedimento uma pesquisa documental e quanto a abordagem do problema sera
um estudo do tipo quantitativo, sendo a pesquisa classificada como dedutiva e seus
objetivos constituidos de uma pesquisa descritiva. A partir da analise dos resultados
encontrados, nado foi possivel comprovar a existéncia de correlacdo entre os
resultados dos indicadores EVA e CFROI com o valor da cotagao das agoes.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. EVA. CFROI. Criagao de Valor.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO DO ESTUDO

De acordo com Bastos et al. (2009) o propdsito das empresas deve ser a
criacdo de valor, sendo a gestdo baseada em valor a condutora para tal finalidade,
com o objetivo de identificar os direcionadores de valor. Esses autores ressaltam
que existem inumeros indicadores de desempenho que servem para auxiliar os
gestores na busca da maximizagdo de valor da empresa e consequentemente da
rigueza de seus acionistas, sendo as métricas mais utilizadas aquelas que incluem o
custo de oportunidade em seus calculos.

Relatando a importancia de buscar a maximizacdo de riqueza para 0s
acionistas, para Young e O’Byrne (2003) no novo mundo empresarial as empresas
além de serem competitivas no mundo comercial, também devem ser no mercado de
capitais, pois a sobrevivéncia exige que as empresas apresentem um bom custo de
capital.

Ainda sobre a relevancia do papel dos acionistas, Cavalcante, Misumi e
Rudge (2009) relatam que ao comprar agdes o investidor torna-se sécio da empresa,
possuindo uma importante posigcdo em aspectos de financiamento e de controle, e
como tal, possui direito de compartilhar dos lucros, na propor¢cdo do numero das
acdes que 0 mesmo possui.

A partir deste contexto, o presente trabalho visa analisar a relacdo do valor
das agdes com os indicadores EVA (Economic Value Added) e CFROI (Cash Flow
Return on Investment), calculando-os a partir das demonstragdes financeiras dos
ultimos 10 anos (2005 a 2014). Utilizando-se de um estudo com oito das onze
empresas do segmento de material rodoviario listadas na BM&FBOVESPA.

Este estudo apresenta relevancia, tanto para o circulo empresarial quanto
para 0 meio académico, pois se espera propiciar, a partir dos resultados
encontrados, uma forma de direcionar a tomada de decisdo dos gestores, para que
as empresas possam atingir seus objetivos em relagéo a criagao de valor. Ja para o
meio académico, se torna importante, pois se estuda contabilidade em conjunto com

outras areas como administragcdo financeira e avaliagdo de empresas, servindo
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como apoio para futuros estudos que visem uma analise de desempenho a partir de
indicadores de valor.

Ainda sobre a importancia do estudo, Frezatti (2003) ressalta que o tema de
gestdo de valor na empresa € muito importante no mundo globalizado e que esta
gerando muita preocupagao na comunidade académica e empresarial, pois 0 mesmo
possibilita condicdes de se estabelecer metas para sobrevivéncia e de desempenho
diante dos gestores.

Para tanto, utilizou-se como procedimento uma pesquisa documental e
quanto a abordagem do problema sera um estudo do tipo quantitativo, sendo a
pesquisa classificada como dedutiva e seus objetivos constituidos de uma pesquisa

descritiva.

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Entende-se que a contabilidade é uma ferramenta que possui notavel
importancia no meio corporativo, auxiliando no processo decisério e podendo
projetar o futuro da empresa, necessitando de uma boa estrutura organizacional.
Acredita-se que neste novo cenario, surge o dever de um apoio adequado as
necessidades da empresa para manter a sua competitividade, buscando além de
lucros, remunerar os investidores.

A partir disso, percebe-se que a concorréncia existente no mercado de
capitais impde que as empresas busquem melhores resultados e maiores
remuneragdes aos seus acionistas; para isso a administragdo dispde de diversos
indicadores que possuem a finalidade de medir o desempenho da organizagao e
nortear a tomada de decisdes com o propédsito de potencializar a criagao de valor.

Diante dessas circunstancias, esta pesquisa possui como tema uma analise
da relacdo do valor das acbées com os indicadores baseados na criacdo de valor:
EVA (Economic Value Added) e CFROI (Cash Flow Return on Investment). Para
este estudo serdo avaliadas oito das onze empresas do segmento de material
rodoviario, que atuam na bolsa de valores de Sdo Paulo.

Conforme Tully (1993) diversas empresas que adotaram o indicador EVA
garantem ter obtido resultados satisfatérios. Este autor cita como exemplos a IBM
(empresa americana voltada para informatica), Wal-Mart (multinacional americana

de lojas de departamento), Coca-Cola, AT&T (empresa norte-americana de
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telecomunicacao), Perfect Data Corporation (empresa de informatica), Eli Lilly
(empresa americana do ramo farmacéutico), Quaker Oats (empresa norte-americana
de alimentos) e a Dow Chemical (empresa americana de produtos quimicos).

Para Cortez (2013) diversas empresas adotam o indicador EVA para avaliar
negocios, sendo medido para reconhecer o quanto foi criado de valor para o
acionista em um determinado periodo. A partir desta afirmagao surgiu o interesse em
um estudo que pudesse aplicar o indicador EVA a fim de buscar evidéncias que
expliguem o comportamento das agoes.

Quanto a curiosidade da comparagao entre o EVA e CFROI surgiu da idéia de
Young e O’Byrne (2003) de que diversas firmas de consultoria competem com o
objetivo de atrair a atengédo dos gestores a partir da criagcdo de métricas voltadas ao
valor e algumas empresas preferem medidas baseadas em taxa de retorno, como o
CFROI, principal competidor do indicador EVA na Guerra das Métricas.

Referente a escolha pelo segmento de material rodoviario, se deu pelo fato de
que das empresas presentes no mesmo, 27% estédo inseridas em Caxias do Sul —
RS, 45% presentes no Estado do Rio Grande do Sul e 73% das empresas estdo
estabelecidas na regigo Sul do Brasil'.

Young e O’Byrne (2003) criticam o CFROI por demandar de calculos dificeis
de serem entendidos pelos gestores. Para estes autores o indicador CFROI né&o
desperta muito interesse como uma métrica de desempenho, pois ao contrario do
EVA, este indicador nao contribui para planos de remuneracao orientados a valor.

Quanto as limitagbes do EVA, para Martins et al. (2001) apesar deste
indicador utilizar alguns ajustes contabeis, o0 mesmo € falho em ajusta-los de forma
coletiva e nao individualmente conforme ocorrem os eventos. O autor entende que
ajusta-los de maneira conjunta dificulta discernir a contribuicdo gerada por cada
area.

A partir da divergéncia de opinides desses autores, procura-se identificar qual
das duas métricas possui maior grau de correlagdo com o valor das agdes das
empresas do segmento de material rodoviario, presentes na BM&FBOVESPA. Para

essa analise optou-se em selecionar 10 anos (2005 a 2014).

TA regido Sul do Brasil € composta pelos Estados: Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parana
(FERREIRA E MARTINELLLI, 2003, P. 23).
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A questéo de pesquisa para este estudo é: EVA versus CFROI: Qual dessas
métricas apresentam maior grau de correlagdo com o valor das agdes das empresas
listadas na BM&FBOVESPA do segmento de material rodoviario?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo € identificar o grau de correlagdo entre os
indicadores EVA e CFROI com o valor da cotagdo de mercado das acdes das

empresas do segmento de material rodoviario listadas na BM&FBOVESPA.

1.3.2 Objetivos especificos

- Fazer o levantamento bibliografico sobre o EVA (Economic Value Added) e o
CFROI (Cash Flow Return on Investment);

- Coletar os dados necessarios para o calculo dos indicadores das empresas
da amostra;

- Calcular os indicadores EVA e CFROI nos anos de 2005 a 2014;

- Verificar os resultados dos indicadores EVA e CFROI,

- Coletar a cotagcao das a¢des das empresas da amostra;

- Comparar por meio da estatistica o resultado dos indicadores e da cotagao
das acdes;

- Analisar os resultados obtidos a fim de identificar o indicador que apresenta

0 maior grau de correlagdo com a cotagédo das agdes das empresas da amostra.

1.4 METODOLOGIA

Referente a classificagdo da pesquisa, este estudo se apresenta na forma
dedutiva, segundo Fonseca (2009) o método dedutivo pode ser entendido como um
estudo que surge de diversas proposigdes chegando a uma conclusédo logica.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, para Prodanov e Freitas (2013) o
raciocinio dedutivo, objetiva demonstrar o conteudo dos argumentos possibilitando

que a concluséo seja feita de diversas maneiras, mas resultando na mesma coisa.
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Finalmente, Rampazzo explica que:

A dedugdo é a argumentagdo que torna explicitas verdades particulares
contidas em verdades universais. O ponto de partida é o antecedente, que
afirma uma verdade universal; e o ponto de chegada é o conseqlente, que
afirma uma verdade menos geral, ou particular, contida implicitamente no
primeiro (RAMPAZZO, 2005, P.38).

Ja em relagdo aos objetivos, a pesquisa descritiva, para Gil (2008) pode ser
entendida como uma pesquisa que visa estudar as caracteristicas de um
determinado grupo.

Além disso, “a pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona
fatos ou fenbmenos (variaveis), sem manipula-los; estuda fatos e fenébmenos do
mundo fisico e, especialmente, do mundo humano, sem a interferéncia do
pesquisador’ (RAMPAZZO, 2005, P. 53).

Por fim, a pesquisa descritiva “busca conhecer as diversas situagbes e
relagbes que ocorrem na vida social, politica, econbmica e demais aspectos do
comportamento humano, tanto do individuo tomado isoladamente como de grupos e
comunidades mais complexas” (CERVO E BERVIAN, 2002, P. 66).

Quanto aos procedimentos técnicos, sera realizada uma pesquisa documental
que pode ser utilizada “no momento em que podemos organizar informagdes que se
encontram dispersas, conferindo-lhes uma nova importancia como fonte de consulta”
(PRODANOV E FREITAS, 2013, P. 56).

A pesquisa documental apresenta algumas vantagens, porque “de fato, os
documentos constituem uma fonte rica e estavel de dados. E, como subsistem ao
longo do tempo, torna-se a mais importante fonte de dados em qualquer pesquisa de
natureza historica” (RAMPAZZO, 2005, P.51).

Ainda, sob suas caracteristicas, a pesquisa documental é:

Quando a pesquisa tem os documentos como uma fonte de apoio para a
coleta de dados, ela passa a ser apenas uma das tantas outras fontes de
coleta de dados/informagbes. Assim, esse tipo de pesquisa pode ser meio
(mais uma dentre tantas fonte de evidéncias) e fim (Unica fonte de evidéncia

para responder as questdes e alcancar os objetivos) (FARIAS FILHO E
ARRUDA FILHO, 2013, P. 65).

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se da abordagem
quantitativa, que “se inicia com o estudo de um certo numero de casos individuais,

quantifica fatores segundo um estudo tipico, servindo-se freqientemente de dados
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estatisticos, e generaliza o que foi encontrado nos casos particulares” (RAMPAZZO,
2005, P. 58).
Para Farias Filho e Arruda Filho (2013, p. 64) a abordagem quantitativa é:
Forma de estudo que parte de uma visdo quantificavel, o que significa
traduzir em numeros opinides e informagdes para classifica-las e analisa-
las. Geralmente se utilizam recursos e técnicas estatisticas (percentagem,

média, moda, mediana, desvio-padrao, coeficiente de correlagdo, analise de
regressao etc.) (FARIAS FILHO E ARRUDA FILHO, 2013, P. 64).

Por ultimo, a abordagem quantitativa “requer o uso e técnicas de estatistica,
procurando traduzir em numeros os conhecimentos gerados pelo pesquisador’
(PRODANOV E FREITAS, 2013, P. 128).

Diante das colocagbes dos autores, entende-se que as metodologias
escolhidas s&o as mais adequadas para o tipo de estudo proposto.

1.4.1 POPULAGAO E AMOSTRA

“‘Populacdo (ou universo da pesquisa) é a totalidade de individuos que
possuem as mesmas caracteristicas definidas para um determinado estudo”
(PRODANOV E FREITAS, 2013, P. 98).

“‘Amostra é parte da populacdo ou do universo, selecionada de acordo com
uma regra ou um plano. Refere-se ao subconjunto do universo ou da populagao, por
meio do qual estabelecemos ou estimamos as caracteristicas deste universo [...]”
(PRODANOV E FREITAS, 2013, P. 98).

A amostra “¢é um pedago da populacido que vamos estudar”
(MASCARENHAS, 2012, P. 53).

Diante disso, a amostra desta pesquisa sao as empresas do segmento de
material rodoviario listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2005 a 2014, sendo
este segmento composto por 11 empresas; porém, das 11 companhias listadas,
foram analisadas apenas 8, eliminando as empresas Recrusul S.A. e Metalurgica

Riosulense S.A. por falta de divulgacao de informacgdes relevantes para o céalculo os
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indicadores EVA e CFROI (outliers?) e a empresa DHB Industria € Comércio S.A.
pela auséncia dos demonstrativos financeiros do ano de 2014.

Os indicadores analisados foram o CFROI e EVA; os dados foram analisados
por meio de correlagao a partir do método de Spearman para verificar qual das duas
métricas possui maior grau de correlagdo com o valor das agées das companhias
em estudo.

Quanto ao valor das acbes, foram utilizadas as ag¢des ordinarias cujas
variagdes sao altamente correlacionadas com as variagbes das agdes preferenciais;
e por ser um titulo em comum entre as companhias do segmento de material
rodoviario, limitou-se em alguns anos em que a empresa possuia pouca negociagao,

para isso adotou-se a cotagédo da agao do ano anterior.
1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo sera exibida uma contextualizagao do tema, bem como
0s objetivos, a questao de pesquisa e a metodologia.

No segundo capitulo serdo apresentados diversos aspectos teoricos que
devem ser observados durante a analise de desempenho e avaliagdo de empresas.
Este capitulo tem o objetivo de evidenciar que existem muitos fatores que devem ser
observados para o calculo dos indicadores.

No terceiro capitulo sera apresentado e analisado os resultados obtidos
através dos calculos dos indicadores, bem como a analise da correlagdo entre as
variaveis com o valor das agdes de cada companhia integrante da amostra.

Ao final, no quarto capitulo, pretende-se atingir o objetivo principal da
pesquisa, ou seja, identificar qual dos dois indicadores, a partir dos seus calculos,
apresentam maior grau de corelagdo com o valor das ag¢des, concluindo através de

uma analise dos resultados obtidos.

2“6 um ponto significativamente diferente dos restantes registros observados, podendo também ser

denominado por anormalidade, desvio, registro discordantes, anomalia, novidade, evento, falha ou
intruso” (GUPTA et al, 2013 apud PEDROTO, 2013, P.15).
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE

Segundo Corbari, Matos e Freitag (2011) a contabilidade pode ser definida
como uma ciéncia social onde seu desenvolvimento aparece através do crescimento
da sociedade; ou seja, a medida que uma empresa evolui, suas transagdes se
tornam mais complexas, bem como a série de usuarios que a contabilidade se
relaciona.

Muller (2011) destaca que a contabilidade estuda o desenvolvimento do
patrimdénio, seus resultados e sua geréncia. Ainda assim, o autor afirma que “a
contabilidade é uma ciéncia que tem como objetivo registrar, informar, analisar e
interpretar situacdes que afetam a situagao patrimonial de uma pessoa. Essa pessoa
da qual estamos falando pode ser fisica ou juridica” (MULLER, 2011, P. 1).

Ainda sobre alguns conceitos da ciéncia social denominada contabilidade,
Greco e Arend estabelecem que:

Ela registra, estuda e interpreta (por andlise) os fatos financeiros e
econdmicos que afetam a situagao patrimonial de determinada pessoa fisica
ou juridica. Essa situagao patrimonial € apresentada ao usuario (pessoa que
tem interesse em avaliar a situagdo da entidade) por meio das

demonstragdes contabeis tradicionais e de relatério de excegao, especificos
para determinar finalidades (GRECO E AREND, 2013, P. 1).

Por fim, vale ressaltar os conceitos de Toigo (2009) de que a contabilidade
pode ser entendida como uma area do conhecimento que controla e projeta as
contas. O autor enfatiza que as contas demonstradas atribuem-se a fatos
econdmicos passados, ja as contas projetadas referem-se a fatos econdmicos
futuros; os fatos econémicos passados produzem mutacdes no patriménio e através
do resultado do exercicio, pode-se examinar a eficacia da administracido econémica,
os fatos futuros expressam o que se pode esperar, caso as projecbes se
solidifiquem.
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2.2 DEMONSTRAGCOES CONTABEIS

‘A avaliagdo de uma empresa normalmente se inicia pelas demonstracdes
contabeis” (MARTINS et al., 2001, P. 265).

Ribeiro (2011) define demonstragdes financeiras como sendo uma descrigao
de todos os acontecimentos da empresa contendo informagdes econdmicas e
financeiras com o objetivo de apresentar aos usuarios a real situagao patrimonial da
empresa em um determinado periodo, normalmente um ano. O autor cita as
demonstragdes contabeis que s&o normalmente elaboradas pela empresa:

e Balango Patrimonial;

e Demonstracao do resultado do exercicio;

e Demonstragdo de lucros ou prejuizos acumulados;

e Demonstracdo dos fluxos de caixa e Demonstra¢do do valor adicionado.

Braga (2009) se vale do mesmo conceito e ainda acrescenta que as
demonstracdes contabeis ou demonstragdes financeiras possuem como finalidade o
auxilio na tomada de decisdes e suporte na analise dos usuarios em geral, contendo
informacdes sobre o patriménio e os resultados da empresa.

Conforme Blatt (2001) as demonstragdes contabeis expressam com exatidao
a situacdo econdmico-financeiro da empresa, possibilitando aos usuarios uma
analise correta em torno da evolugao ou involugao do desempenho da organizagao.

De acordo com Ribeiro (2011) a Lei n° 6.404/1976, em seu artigo 289,
estabelece que as sociedades andénimas de capital aberto devem publicar suas
demonstragdes contabeis, anualmente, no 6rgéo oficial da Unido ou do Estado ou do
Distrito Federal, conforme o lugar onde a empresa esteja situada, e em outro jornal
de grande circulagao desta localidade.

A partir dos conceitos desses autores, percebe-se que as demonstracoes
contabeis ou demonstrac¢des financeiras séo relatorios constituidos de um conjunto
de informagdes financeiras e econdbmicas que sao escrituradas pela contabilidade,
relatando o estado patrimonial da empresa e seu resultado, servindo de apoio para a

tomada de decisoes.
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2.2.1 BALANCO PATRIMONIAL

Para Padoveze e Benedicto (2011) o balango patrimonial identifica-se como o
mais importante das demonstragdes contabeis, pois € um relatério que possui os
bens e direitos da empresa, contabilizados no ativo e as obrigagbes e o valor da
riqueza dos acionistas evidenciados no passivo.

A expressao “balango patrimonial” decorre:

Do equilibrio: Ativo = Passivo + PL [...]. Parte-se da idéia de uma balanga de
dois pratos em que sempre se encontra em igualdade [...]. A expresséao
patrimonial origina-se do Patriménio da empresa, ou seja, conjunto de bens,
direitos e obrigagdes. Dai origina-se a expressao Patriménio Liquido, que

significa a parte liquida do patriménio, a riqueza liquida da empresa num
processo de continuidade, a situagdo liquida (IUDICIBUS, 2009, P. 31).

Seguindo a mesma linha de raciocinio, Ribeiro (2011) complementa que no
passivo as obrigacbes sdo derivados de capital de terceiros enquanto o patriménio
liquido contempla o capital préprio. Ainda, o autor esclarece que no ativo é
apresentado onde a empresa investiu todo o capital (proprio e de terceiros).

Quanto a estrutura do ativo, passivo e patriménio liquido, para Corbari, Mattos
e Freitag (2011) o balango patrimonial pode ser entendido como uma demonstragéo
contabil que apresenta uma estrutura sintética e estatica. Esses autores explicam o
conceito de estatica como sendo o fato do balango apresentar o estado da empresa
em um determinado periodo e a sintética sdo as contas apresentadas no balancgo
que representam a soma de outras contas de mesma natureza.

Ainda referente sua estrutura, Assaf Neto (2012b) explica que:

O balango apresenta a posi¢ao patrimonial e financeira de uma empresa em
dado momento. A informagdo que esse demonstrativo fornece é totalmente
estatica e, muito provavelmente, sua estrutura se apresentara relativamente
diferente algum tempo apds seu encerramento. No entanto, pelas
relevantes informagdes de tendéncias que podem ser extraidas de seus
diversos grupos de contas, o balango servira como elemento de partida

indispensavel para o conhecimento da situagao econdémica e financeira de
uma empresa (ASSAF NETO, 2012b, P. 57).

No quadro 1 Assaf Neto (2012b) propde possivel detalhamento de contas de
cada grupo patrimonial, mas varia de um balango para outro, entretanto, a estrutura

proposta seleciona a maior parte das situagdes.
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ATIVO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO TOTAL
DISPONIVEL PASSIVO CIRCULANTE
Caixa e Bancos Fornecedores

Titulos de Negociagado Imediata

Empréstimos e Financiamentos

APLICACOES FINANCEIRAS (CDB, Letras de
Cambio, Debéntures etc.)

Impostos, Taxas e Contribuicdes

REALIZAVEL A CURTO PRAZO

Salarios a Pagar

Valores a Receber

Dividendos a Pagar

(-) Provisao para Devedores Duvidosos

Provisoes

(-) Titulos Descontados

Outros Passivos de Custo Prazo

Outros Valores a Curto Prazo a Receber

PASSIVO NAO CIRCULANTE

ESTOQUES

PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Matérias-primas e Embalagens

Empréstimos e Financiamentos

Produtos em Elaboragao

Outros Passivos a Longo Prazo

Produtos Acabados/Mercadorias

PATRIMONIO LIQUIDO

Materiais Diversos (Consumo e
Almoxarifado)

Capital Social Realizado

DESPESAS ANTECIPADAS

Reservas de Capital

Despesas Apropriaveis a Custo no Exercicio
Seguinte

Reservas de Lucros

ATIVO NAO CIRCULANTE

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Prejuizos Acumulados

Créditos Diversos

Acbes em Tesouraria

INVESTIMENTOS

Participagdes Acionarias

Outros Investimentos

IMOBILIZADO

Prédios e Terrenos

Maquinas e Equipamentos

Veiculos, Mobiliario etc.

INTANGIVEL

Marcas e Patentes

Fundo de Comércio

Fonte: Assaf Neto (2012b, p. 60).

Resumidamente, o balango patrimonial “reflete a posicdo das contas

patrimoniais em determinado momento, normalmente no fim do ano ou de um
periodo prefixado” (IUDICIBUS, 2009, P. 28).

2.2.2 DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Silva (2010, p. 75) afirma que “a demonstragdo do resultado acumula as

receitas, os custos e as despesas relativas a um periodo de tempo, mostrando o

resultado e possibilitando conhecermos seus componentes principais”. Assaf Neto

(2012b) complementa compreendendo que os resultados obtidos na DRE sé&o

transferidos para lucros ou prejuizos acumulados.
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Para Ribeiro (2011) a DRE pode ser interpretada como um demonstrativo
contabil que ao ser elaborado deve-se observar o principio da competéncia. O autor
relata que a DRE demonstra o resultado econémico, ou seja, apresenta os lucros ou
prejuizos da empresa durante o exercicio social, geralmente um ano.

O quadro 2 apresenta a estrutura da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio conforme a Lei das S.A.

Quadro 2 — Estrutura da DRE

RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVICOS
(-) Descontos Concedidos, Devolugées
(-) Impostos sobre vendas
= RECEITA LIQUIDA
(-) Custo dos Produtos Vendidos e/ou Servigos Prestados
= RESULTADO BRUTO
(-) Despesas/Receitas Operacionais
(-) Despesas Gerais e Administrativas
(-) Despesas de Vendas
(+) Receitas Financeiras
(-) Despesas Financeiras
(-) Juros sobre Capital Préprio
(-) Outras Receitas Operacionais
(-) Outras Despesas Operacionais
= RESULTADO OPERACIONAL
(-) Provisao para IR e Contribuicdo Social
= RESULTADO LiQUIDO ANTES DE PARTICIPAGOES E CONTRIBUIGOES
(-) Participagoes
(-) Contribuicoes
(+) Reversao dos Juros sobre o Capital Préprio
= RESULTADO (LUCRO/PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO
LUCRO POR AGAO
Fonte: Assaf Neto (2012b, p. 77).

Ainda sobre a estrutura da DRE

Pode ser simples para micro ou pequenas empresas que nao requeiram
dados pormenorizados para a tomada de decisao [...]. Deve evidenciar o
total de despesa deduzido da receita, apurando-se, assim, o lucro sem
destacar os principais grupos de despesa. A DRE completa, exigida por lei,
fornece maiores minucias para a tomada de decisdo: grupos de despesas,
varios tipos de lucro, destaque dos impostos etc. (IUDICIBUS, 2009, P.39).

2.2.3 NOTAS EXPLICATIVAS

“‘Para complementar dados das demonstracdes relacionadas, existem as
Notas Explicativas que, na verdade, ndao sdo Demonstracdes Financeiras; servem
apenas para complementa-las” (IUDICIBUS, 2009, P. 27).

Ribeiro destaca que:
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As Notas Explicativas sdo esclarecimentos que visam a complementar as
demonstragdes financeiras e a informar os critérios contabeis utilizados pela
empresa, a composi¢cao dos saldos de determinadas contas, os métodos de
depreciagao, os principais critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais
etc. Enfim, elas facilitam a interpretagdo dos dados contidos nas
demonstragdes financeiras (RIBEIRO, 2011, P.110).

Conforme ressalta o artigo 176 § 4° da Lei das S/A: “As demonstragdes serao
complementadas por notas explicativas e outros quadros analiticos ou
demonstragdes contabeis necessarios para esclarecimento da situagéo patrimonial e
dos resultados do exercicio” (BRASIL, LElI N° 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE
1976, 1976).

2.2.4 DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA

Para Ribeiro (2011) a Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa (DFC) é:

Um relatério contabil que tem por fim evidenciar as transag¢des ocorridas em
um determinado periodo e que provocaram modificagdes no saldo de caixa
e equivalentes de caixa. Trata-se de uma demonstragdo sintetizada dos
fatos administrativos que envolvem os fluxos de dinheiro ocorridos durante
um determinado periodo, devidamente registrados a débitos (entradas) e a
crédito (saidas) da conta Caixa, da conta Bancos conta Movimento e das
contas representativas dos equivalentes de caixa (RIBEIRO, 2011 P.422).

Conforme Braga (2009) a demonstragdo do fluxo de caixa apresenta as
mutacdes ocorridas no saldo das contas caixa e equivalentes de caixa em
determinado periodo, por meio de fluxos de entradas e saidas. O autor explica que a
DFC foi criada para substituir a Demonstracdo das Origens e Aplicagbes de
Recursos (DOAR), porque apresenta uma linguagem de facil entendimento dos
usuarios da contabilidade.

Chagas (2013, p.185) afirma que a DFC destina-se a registrar a
movimentagdo (entradas e saidas) do dinheiro da entidade, em determinado
periodo.

“Existem dois métodos que podem ser adotados para estruturacdo da DFC:
Indireto e Direto”. (Ribeiro, 2011 p. 92).

2.2.4.1 FLUXO DE CAIXA METODO DIRETO

O quadro 3 retrata a estrutura da DFC pelo método direto, utilizando-se o

modelo apresentado pelo anexo | da NPC 20/1999 do Ibracon.
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Quadro 3 - Estrutura DFC método direto

DESCRICAO

ATIVIDADES OPERACIONAIS

Valores recebidos de clientes

(-) Valores pagos a fornecedores e empregados

(-) Imposto de renda e contribuigdo social pagos

(-) Pagamento de contingéncias

Recebimentos por reembolso de seguros

Recebimentos de lucros e dividendos de subsidiarias

Outros recebimentos (pagamentos) liquidos

Disponibilidades liquidas geradas pelas (aplicadas nas) atividades operacionais
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

(-) Compras de imobilizado

(-) Aquisicao de agdes/cotas

Recebimento por vendas de ativos nao circulantes

Juros recebidos de contratos de mutuos

Disponibilidades liquidas geradas pelas (aplicagdes nas) atividades de investimento
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Integralizacao de capital

Pagamentos de lucros e dividendos

Juros recebidos de empréstimos

Juros pagos por empréstimos

Empréstimos tomados

Pagamentos de empréstimos/debéntures

Disponibilidades liquidas geradas pelas (aplicadas nas) atividades de financiamento
AUMENTO (REDUCAO) NAS DISPONIBILIDADES (1+/-2+/-3)
DISPONIBILIDADES NO INiCIO DO PERIODO

DISPONIBILIDADES NO FINAL DO PERIODO (4+/-5)

oONnbh e o o 06 0 0 6 (VO 0 0 0 0 NDS o 0 0 0 0 0 0 -

Fonte: NPC 20/1999 anexo .

Pelo método direto, Ribeiro (2011, p. 94) afirma que os Recursos Derivados
das Operagdes sao indicados a partir dos recebimentos e pagamentos decorrentes

das operacdes normais, efetuados durante o periodo.
2.2.4.2 FLUXO DE CAIXA METODO INDIRETO

Conforme estabelece NPC 20/1999 no item 16, o método indireto:

Caracteriza-se por apresentar o fluxo de caixa liquido oriundo da:
Movimentacao liquida das contas que influenciam na determinagdo dos
fluxos de caixa das atividades operacionais, tais como estoques, contas a
receber e contas a pagar. Movimentagéao liquida das contas que influenciam
na determinacgdo dos fluxos de caixa das atividades de investimentos e de
financiamentos, a partir das disponibilidades geradas pelas atividades
operacionais, ajustadas pelas movimentagdes dos itens que n&o geram
caixa, tais como: depreciacdo, amortizacdo, baixas de itens do ativo
permanente (NPC 20/1999 ITEM 16).

O quadro 4 apresenta a estrutura da demonstracédo do fluxo de caixa indireto,
proposto pelo anexo Il da NPC 20/1999 do Ibracon.
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Quadro 4 - Estrutura DFC método indireto

DESCRIGAO
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Resultado do exercicio/periodo
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas pelas atividades operacionais
Depreciagao e amortizagao
Resultado na venda de Ativos Nao-Circulantes
Equivaléncia patrimonial
Recebimento de lucros e dividendos de subsidiarias
Variagbes nos Ativos e Passivos
(Aumento) Redugé@o em contas a receber
(Aumento) Redugéo dos Estoques
Aumento (Redugdo) em fornecedores
Aumento (Redugéo) em contas a pagar e provisdes
Aumento (Redugdo) no imposto de renda e contribui¢cdo social
Disponibilidades liquidas geradas pelas (aplicadas nas) atividades operacionais
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS
Compras de Imobilizado
Aquisicao de acoes/cotas
Recebimentos por vendas de Ativos Nao Circulantes
Disponibilidades liquidas geradas pelas atividades de investimentos
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Integralizagao de Capital
Pagamentos de lucros/dividendos
Empréstimos tomados
Pagamentos de empréstimos/debéntures
Juros recebidos de empréstimos
Juros pagos por empréstimos
Disponibilidades liquidas geradas pelas atividades de financiamento
AUMENTO (REDUCAO) NAS DISPONIBILIDADES (1+/-2+/-3)
DISPONIBILIDADES NO INiCIO DO PERIODO
DISPONIBILIDADES NO FINAL DO PERIODO (4+/-5)

O h e o 0 0 0 06 06 OO 0 0 6 NDO o 0 o 0 o 0 o o o 0o 0o o -

Fonte: NPC 20/1999 anexo Il.

De acordo com Assaf Neto (2012b) as empresas brasileiras sao incentivadas
a utilizarem o método indireto; este método parte do lucro liquido combinando com o

caixa gerado das operagdes.
2.3 MERCADO DE CAPITAIS

Cavalcante, Misumi e Rudge, ao abordar sobre mercados de capitais,

destacam que 0 mesmo é:

Ferramenta essencial e fundamental ao funcionamento das economias
modernas porque permite melhor eficacia na troca de riquezas entre os
agentes econémicos. No mercado de capitais estd o oxigénio do capital
acionario. Do crédito para o comércio exterior, o investimento e o consumo.
Sem o oxigénio, a economia fica anémica, como ocorre em escala global
(CAVALCANTE, MISUMI E RUDGE, 2009, P.1).



30

Além disso, “é no mercado de capitais onde as empresas realizam as vendas
de titulo e valores mobiliarios, e os investidores, também chamados poupadores,
efetuam a compra. Dessa forma, é proporcionada liquidez aos papéis emitidos pelas
empresas” (SILVA et al, 2009, P. 7). A principal vantagem do mercado de capitais,
segundo Gitman (2010) esta atrelada ao fato da empresa obter recursos de
financiamento através de seus acionistas.

Referente a sua estrutura, Pinheiro (2014) explica que o mercado acionario se
divide em duas partes: mercado primario e mercado secundario; o primeiro é
representado pela aplicacdo de recursos na empresa; ou seja, criagao de titulos e
capitalizacdo das empresas; ja o secundario €& apenas negociacdo entre
compradores e vendedores de agdes, sem modificar a estrutura financeira da
empresa.

Pertinente as areas do mercado de capitais, Lagioia (2007) apud Silva et al
(2009) entende que ele é dividido em duas areas: a institucionalizada e a n&o-
institucionalizada, sendo a primeira regida por regulamentagcdes e as operagoes
necessitam de uma intermediacao financeira; os 6rgaos que regulamentam a area
institucionalizada s&o: Conselho Monetario Nacional, Comissdo de Valores
Mobiliarios, Comiss&o Técnica da Moeda e do Crédito e o Banco Central do Brasil;
quanto a area néo-institucionalizada, a negociagcdo é feita diretamente entre o
vendedor e comprador.

Sendo assim, Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) apontam que os principais
titulos emitidos pela companhia sdo as acdes e as debéntures. O autor enfatiza que
as debéntures podem ser entendidas como titulos de crédito que representam uma
divida que garante remuneracao certa aos seus compradores; ja as agdes retratam
uma pequena parcela do capital social; ou seja, € um titulo de propriedade que
proporciona a seu proprietario o status de sécio ou acionista.

Conforme Pinheiro (2014) existe trés tipos de agbes, as a¢des ordinarias, as
preferenciais e de fruicdo; as ordinarias sao as agdes com direito a voto na
assembléia geral dos acionistas referentes a assuntos ligados a atividade da
companhia, a fim de decidir o destino da empresa; as preferenciais, segundo
Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) concede ao seu proprietario vantagens
patrimoniais em relagédo as agdes ordinarias, este tipo de agdo nao confere o ato de
votagcdo, mas possui preferéncia na distribuicdo de resultados e no reembolso de

capital. Sobre as acgdes de fruicdo, os autores destacam que as mesmas néo sao
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destinadas a negociagao, sdo apenas de interesse especificos dos fundados da
companhia.

Quanto aos valores das agbes, para Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) as
agdes possuem valores monetarios de referéncias diferentes, esses valores estéao

expostos no quadro 5.

Quadro 5 — Valores das agoes

Contabil Valor langado no estatuto e nos livros da companhia, podendo ser explicito
(valor nominal) ou indiscriminado (sem valor nominal).

Patrimonial E a relagdo entre o Patriménio Liquido e o nimero de agdes emitidas.
Econdémico Patrimonial atualizado, apurado em avaliagao pericial para fins de reembolso,
levando em conta eventual rentabilidade futura da companhia.

Intrinseco Valor apurado no processo de analise fundamentalista.

De liquidacao Valor estimado para fins de encerramento das atividades da companhia.

Valor Unitario Relagéo entre o capital social realizado e o numero de agbes emitidas.

De subscrigdo | Preco de emisséo fixado em subscri¢des para aumento de capital (ndo pode ser
inferior ao valor nominal contabil, quando este existir).

De mercado Valor de cotagdo em mercados organizados (bolsa de valores ou mercado de
balcdo). Esses valores duram até que novos valores sejam apregoados ou
cotados nos mercados.

Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge, 2009, p. 117.

Sobre o valor de mercado de acgdes, Pinheiro (2014) ressalta que:

E o valor que os compradores estdo aceitando para pagar e os vendedores
recebendo para fazé-lo em mercados organizados [...]. A cotagdo de uma
empresa nao tem porque coincidir com seu valor nominal, contabil ou de
liquidagdo. Em certas ocasides, o prego das agdes nao tem relagdo com o
desempenho da empresa. Uma agédo vale hoje o que o mercado esta
disposto a pagar por ela (PINHEIRO, 2014, P. 237).

Para Padoveze (2009), a cotagdo da agédo pode ser utilizada como avaliagao
do valor da empresa; ou seja, a empresa vale a cotagdo da agao no mercado da
bolsa de valores e também representa o desempenho da empresa. O autor destaca
que para se obter o valor da empresa através deste critério, deve-se multiplicar a
quantidade de ag¢des pelo valor da cotacdo no mercado; ressaltando o fato de que
se houverem agdes preferenciais com valor diferente das ordinarias, essa diferenca
considera-se nas suas devidas quantidades.

Ainda sobre o valor das acgdes, Assaf Neto e Lima (2011) observam que a
medida que as agdes apresentarem oportunidade de ganhos, a procura pela mesma
se eleva, o que tende a valorizar seu pre¢go de mercado; o mesmo ocorre de forma
contraria, caso nado haja expectativas de lucros na empresa, a procura por

investimentos diminui e a cotagcdo da acdo se conduz para a desvalorizagao.
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Para Cavalcante, Misumi e Rudge (2009) o proprietario de acdes
integralizadas na empresa é chamado de acionista, sendo diferente dos cotistas nas
empresas limitadas, pois esta sociedade € um grupo de pessoas, ja a sociedade
anbnima é composta por capitais. Resumidamente, para esses autores, as

companhias possuem 5 tipos de acionistas:

Quadro 6 - Tipos de acionistas

Acionista Proprietario de acgbes ja integralizadas, agdes que n&o foram
integralizadas, ndo transfere o direito de s6cio ao subscritor.

Acionista Controlador | Acionista titular de direitos de sécio que lhe assegurem, possui poder de
eleger a maioria dos administradores da empresa. Detém de deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas e utiliza seus poderes
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos
da companhia.

Acionista Minoritario Proprietario de agdes com direito a voto, porém nao possui controle
acionario. Um acionista preferencial, que ndo possui direito a voto, nao
deve ser considerado minoritario, porque sua participacéo limita-se ao
interesse de auferir resultados.

Acionista Ordinario Permite direito de voto.

Acionista Preferencial | Proprietario de agdes preferenciais.

Fonte: Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, P. 79).

Importante ressaltar o indice Bovespa — Ibovespa, que “é o indice que
acompanha a evolugdo meédia das ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo” (CAVALCANTE, MISUMI E RUDGE, 2009, P. 62) e; segundo o site da
BM&FBOVESPA, este indice possui como objetivo “ser o indicador do desempenho
médio das cotagbes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade no
mercado de acgdes brasileiro”.

O indice Ibovespa pode ser explicado como “um indice de retorno total, uma
vez que sua metodologia prevé reaplicagcdo de todos os ganhos auferidos pelos
investidores no mercado, além da variagdo dos precos das agdes” (PINHEIRO,
2014, P.356).

Conforme Pinheiro (2014), o indice Ibovespa é calculado em tempo real pela
Bovespa, de acordo com as acgdes que estdo sendo negociada no mercado a vista
(lote padréo), o mesmo pode ser acompanhado de forma online de qualquer parte

do mundo.
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2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

De acordo com Alvares, Giacometti e Gusso (2008) a governancga corporativa
comega a ser mais utilizada na area administrativa a partir dos anos 80 do século
XX, mas além de ser desenvolvida ha muito tempo seu enfoque mais detalhado se
deu recentemente.

Ramos e Martinez (2006, p. 144) afirmam que “Governanga Corporativa s&o
as praticas e os relacionamentos de todas as partes interessadas, sejam elas
internas ou externas, com a finalidade de valorizagao dos ativos das empresas”.

Segundo o site do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBCG), a
Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragao, diretoria e 6rgdos de controle. As boas
praticas de Governanga Corporativa convertem principios em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua
longevidade.

Ja Silveira (2004, p.12) entende que a “Governangca Corporativa € um
conjunto de mecanismos que visam a aumentar a probabilidade dos fornecedores de
recursos garantirem para si o retorno sobre seu investimento”.

Segundo Ehrbar a Governanga Corporativa pode ser definida como:

O conjunto de normas, valores e regras que moldam o comportamento dos
gerentes de uma empresa. Sistemas de governanga sao estabelecidos para
medir desempenho, planejar o negdcio e premiar ou punir os gerentes de

acordo com os resultados, tudo no interesse de quem, no final, realmente
s&o os donos da empresa — seus acionistas (EHRBAR,1999, P. XV).

A partir dos conceitos de Governanga Corporativa apresentados acima,
percebe-se que ela define-se como uma ferramenta de gestdo que visa o
relacionamento entre os interessados internos e externos a fim de buscar uma

situacdo econdmica saudavel e aprimorar o valor da empresa.
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2.5 GESTAO BASEADA EM VALOR

Assaf Neto (2012a) entende que a gestdo baseada em valor objetiva
remunerar os investidores da empresa, através de estratégias financeiras. O autor
interpreta o sucesso de uma empresa através da sua capacidade de gerar valor ao
acionista.

Para Bastos et al. (2008) VBM (Value based management), traduzido para o
portugués como Gestdo baseada em valor, define-se como uma estratégia a fim de
buscar a maximizagao da criacao de valor ao acionista.

Athanassakos explica que VBM é:

Uma filosofia de gestdo que utiliza ferramentas analiticas e processos para
se concentrar numa organizagao, com objetivo unico de criar valor para o
acionista. Essa gestdo inclui um alinhamento de estratégia corporativa,
relatando o desempenho e fazendo com que a equipe aja como acionista,

auxiliando na tomada de decisdes que maximizem o valor do acionista
(ATHANASSAKOS, 2007, V.45, P. 1397, TRADUCAO NOSSA).?

Conforme dito dos autores compreende-se que a gestao baseada em valor ou
Value based management pode ser conceituada como um processo de
administracdo que traz planejamento estratégico e um sistema de avaliacédo de
desempenho com o objetivo de criar valor aos investidores, através da utilizagdo de

indicadores de valor.

2.5.1 DEFINIGAO DE VALOR

“As empresas que criam valor, entretanto, perseguem esses objetivos nao por
opgao, mas porque eles sao imprescindiveis para garantir a geragdo de valor de
longo prazo para os seus acionistas” (YOUNG E O’'BYRNE, 2003, P. 20).

Admitindo-se que a tematica da pesquisa aborda uma analise da relagao do

valor das agdes com os indicadores baseados na criagao de valor: EVA (Economic

® Value-based management (VBM) is a management philosophy that uses analytical tools and
processes to focus an organization on the single objective of creating shareholder value. It includes an
alignment of corporate strategy, performance reporting and incentive compensation, and aids to bring
all staff together to act like shareholders, making decisions that maximize value (ATHANASSAKOS,
2007, V.45, P. 1397).
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Value Added) e CFROI (Cash Flow Return on Investment), cabe destacar algumas

definicbes de valor.

No campo econdmico, valor pode ser entendido como a relagao entre duas
coisas, num determinado tempo e lugar, sendo essa relagdo expressa,
geralmente, como pre¢co monetario; assim, o valor é a relagdo e ndo uma
mensuragéo [...]. O valor econdmico de um bem pode ser entendido como
uma estimativa da tendéncia de uma relagéo entre a utilidade quer objetiva,
quer subjetiva, proporcionada por esse bem e a sua valoragdo. Assim, uma
avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, nao € uma fixagcao
concreta de um prego ou valor especifico para um bem, mas é uma
estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um
valor referencial de tendéncia, em torno do qual atuardo as forgas de
mercado [...] No campo da administragao financeira, essa estimativa é feita
através da determinagao do valor econdmico intrinseco ao empreendimento,
o0 qual deriva, direta e principalmente, das decisdes relacionadas as
atividades de investimentos e financiamentos, atividades essas que
compdem o todo econdmico do empreendimento (FALCINI, 1995, P.15).

Para Neiva (1997) o valor define-se pelo nivel de qualidade ou eficiéncia de

determinado bem e pelo favoritismo dos consumidores. O autor complementa que

quanto mais dificil determinar o valor de um bem isoladamente, mais dificil sera a

avaliacdo de uma empresa que possui diversos bens com fungdes de gerar riqueza.

2.5.2 INDICADORES DE DESEMPENHO

De acordo com Bastos et al. (2009) existem inumeras medidas de

desempenho que conduzem os gestores na busca de resultados que visam o

aumento do valor da organizagado e consequentemente a maximizagao da riqueza

dos acionistas.

Conforme Miranda e Reis:

Os indicadores de desempenho tém a fungdo de monitorar a performance
da empresa, possibilitando que se fagca um diagndstico da organizagéo e
permitindo ao analista avaliar a situagcdo econémico-financeira. [...] Existem
diversos indicadores na literatura contabil, desde os que procuram captar
amplos aspectos da organizacdo até os indicadores mais pontuais, que
possibilitam localizar areas-chave da empresa que demandam atengao
especifica. Para compreensao do papel dos indicadores, os autores fazem a
seguinte analogia: Eles sao como termdmetros, que, ao medirem a
temperatura de um paciente, possibilitam ao médico avaliar se ha febre ou
nao, a partir de entdo, exames minuciosos devem ser feitos para se tracar
um diagnéstico da pretensa doenca (MIRANDA E REIS, 2006, P. 14-15).

As medidas de desempenho podem ser classificadas em 5 categorias,

conforme apresentadas no quadro 7.



Quadro 7 - Categorias das medidas de desempenho
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através da seguinte estrutura: Custo do
capital (terceiros e préprio) menos o
Lucro operacional.

CATEGORIAS COMPOSIGAO INDICADORES
Medidas de Lucro | Podem ser entendidas como valor | e EVA (Lucro
Residual econdmico agregado, sendo obtidas econOmico);

CVA (Valor adicionado
em caixa).

Componentes do
Lucro Residual

Sao os itens do lucro que ndo levam
em conta o custo do capital. Sao
medidas mais  aprofundadas e
possiveis de ser acessadas através
das demonstragdes contabeis.

EBIT (Lucro antes das
despesas financeiras e do

IR);

EBITDA (EBIT +
depreciagdes e
amortizagbes);

NOPAT (LOL ap6s IR);
RONA (retorno sobre
ativos liquidos).

Medidas
no mercado

baseadas

Sao medidas disponiveis apenas em
empresas de capital aberto com agdes
negociadas na bolsa de valores.

RTA (retorno total do
acionista);

MVA (Valor agregado
de mercado);

VCF (valor de
crescimento futuro).

Medidas de Fluxo de
Caixa

Sao produzidas a partir do regime de
competéncia.

CFROI (retorno sobre
investimento com base no
fluxo de caixa);

FCO (fluxo de caixa
das operacgdes);

FCL (fluxo de caixa
livre).

Medidas de Lucro
tradicionais

Sao as medidas mais utilizadas pela
geréncia das empresas.

Lucro liquido;
LPA (lucro por acao).

Fonte: Young e O’Byrne (2003, P.369-370), adaptado pela autora.

Conforme Young e O’Byrne (2003) essas meétricas podem se encaixar em

mais de uma categoria, mas ressalta que as principais diferengas existentes entre os
indicadores de desempenho quanto as suas categorias pode ser definida na forma
como eles se conduzem com relagcdo a inclusao de capital préprio ou de terceiros,
facilidade nos calculos, ajustes pela inflagdo ou sua apresentagédo se da em termos
percentuais ou monetarios.

Sendo assim, Copeland, Koller e Murrin (2010) entendem que ndo ha uma
medida de desempenho que se apresente de forma excelente, destacando que a
medida que deve ter mais atencao € a criagao de valor para o acionista; ressaltando
o fato de que esta medida ndo pode ser utilizada como base em tomada de
decisao,e sim servir de apoio para que a empresa atinja suas metas de criacéo de

valor.
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Alguns indicadores levam em conta o custo do capital da empresa, abaixo

estao citados os principais indicadores listados pela literatura.

Quadro 8 - Indicadores com custo do capital

INDICADORES CARACTERISTICAS
Fluxo de Caixa | e Certifica que o valor de mercado de uma empresa pode ser
Descontado apresentado como valor presente das expectativas futuras de fluxo de
(FCD) capital, descontadas a uma taxa (custo de capital) que reflita o risco da
empresa;
° Seus componentes podem ser divididos para que sejam buscados
outros direcionadores de valor;
° O FCD esta diretamente relacionado ao valor para o acionista.
CFROI . Evidencia o fluxo de caixa da empresa gerado e um dado periodo
como porcentagem do montante investido nos ativos da empresa.
Retorno sobre o | E o resultado entre o Lucro Operacional Menos os Ajustes de
Capital Investido Impostos (NOPLAT) e o Capital Investido (soma do capital de giro liquido,
(ROIC) dos ativos fixos liquidos e de outros ativos).
EVA o E uma medida de lucro residual (lucro econdmico);
. Seu calculo leva em conta ajustes contabeis;
. O indicador mensura o excesso de retorno que o acionista ganharia
comparativamente a outro ativo de mesmo risco.

Fonte: Ryan e Trahan (1997 apud Bastos et al., 2009), adaptado pela autora.

Ao abordar sobre a existéncia de diversas métricas de desempenho, “o
debate sobre qual a melhor medida desvinculou-se do verdadeiro objetivo da
mensuragao: ajudar os administradores na tomada de decisdes criadoras de valor e
orientar os empregados das empresas quanto a criacdo de valor” (COPELAND,
KOLLER E MURRIN, 2010, P. 58).

2.5.3 INDICADORES TRADICIONAIS DE ANALISE DE DESEMPENHO

Para Silva (2001) os indices financeiros podem ser compreendidos como uma
ferramenta que faz associacdes entre as contas das demonstracdes contabeis e as
explora mais de perto, a fim de nos permitir visualizar informagdées que sao
despercebidas apenas em uma analise direta das demonstracdes contabeis.

De acordo com Matarazzo (2010) alguns autores apontam um grupo de
indices que muitas vezes se apresentam distintos dos demais, podendo exibir
algumas diferengcas em formulas que sao irrelevantes e nao prejudicam na analise.

Para descrever os principais indices de liquidez, atividade, endividamento e
rentabilidade tomou-se como base os autores ludicibus (2009) e Marion (2012) e
para indices de valor de mercado utilizou-se o autor Gitman (2004), que sao

apresentados no quadro 9.
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Quadro 9 - indices tradicionais de analise de desempenho

iINDICES

FORMULA

CARACTERISTICA

LIQUIDEZ

Liquidez Corrente

LC = AC/PC

Mostra a capacidade de pagamento
a Curto Prazo.

Liquidez Seca

LS = AC - Estoques / PC

Mostra as chances de pagar as
dividas com disponivel e duplicatas
a receber.

Liquidez Imediata

LI = Disponibilidades / PC

Mostra a disposicao imediata para
quitar dividas de CP.

Liquidez Geral

LG=AC +RLP/PC + ELP

Mostra a capacidade de pagamento
a Longo Prazo.

Prazo Médio de

Recebimento

PMRYV = 360 dias x Duplicatas
a receber / Vendas Brutas

Indica, em média, quantos dias a
empresa espera para receber suas
vendas.

Vendas Liquidas

g Prazo Médio de [PMPC = 360 dias x| Indica, em média, quantos dias a
< | Pagamentos Fornecedores / Compras empresa demora para pagar suas
=) compras.
E Prazo Médio de | PMRE = 360 x Estoques /| Indica, em média, quantos dias a
< | Renovagao de | Custo das Vendas empresa leva para vender seu
Estoques estoque.
Giro do Ativo GA=ROL/AT Expressa quantas vezes o ativo
“girou” ou se renovou pelas vendas.
Participacao de | PCT =PC + ELP / PC + ELP + | Indica a relagao de dependéncia da
E Capitais de Terceiros | PL empresa com relagao a capital de
E sobre Recursos Totais terceiros.
= | Garantia do Capital | GT =PL/PC +PNC Indica a relagéo de dependéncia de
g Préprio ao Capital de recursos de terceiros.
> | Terceiros
2 Composigao do | ETCP =PC/PC + PNC Representa qual a parcela que se
w | Endividamento vence a Curto Prazo, no
Endividamento total.
Margem Operacional MO = Lucro Operacional /| Mede o desempenho apos a

dedugao dos custos de produgédo e
demais despesas.

agdes ordinarias

Margem Liquida ML =LL /ROL Identifica o resultado final decorrente
g do exame das ‘receitas, custos e
< despesas”.
% Margem Bruta MB = LB /ROL Identifica o efeito provocado sobre a
m receita pelos CPV no periodo em
|<£ analise.
E Rentabilidade do | RIT=LL/AT Avalia quanto representa o LL em
¢ | investimento total relacdio ao total dos recursos
investidos.
Rentabilidade do | RIP=LL/PL Revela a rentabilidade obtida pelos
investimento préprio capitais proprios investidos no
empreendimento.
indice de Preco/Lucro | P/L = Prego de mercado da | Representa o montante que os
8 (P/L) acao ordinaria / Lucro por agao | investidores estdo dispostos a pagar
< por doélar de lucro da empresa.
&’ indice preco/valor | PV = Patriménio  dos | Relaciona o valor de mercado das
g patrimonial (P/V) acionistas ordinarios / N° de | acdes da empresa a seu valor

contabil.

Fonte: ludicibus (2009, P. 93, 94, 96-98, 100-103 e 106); Marion (2012, P. 76, 80-82, 97, 98, 115 e
132) e Gitman (2004, P.56), adaptado pela autora.
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Conforme Gitman (2004 ) esses indices podem ser divididos em cinco classes:
Liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e valor de mercado. O autor
compreende que, resumidamente, o indice de liquidez, atividade e endividamento
mensuram o risco, os indices de rentabilidade mensuram o retorno e o de valor de
mercado verifica tanto o risco quanto o retorno.

Muitos autores criticam o uso de indices tradicionais, como Soares (2014) que
compreende que esses indicadores nao incluem o custo do capital da empresa,
sendo considerados pelo autor como métricas ultrapassadas, por se basearem
unicamente em demonstrativos contabeis que sao falhos ao nao incluir o custo do
capital préprio no resultado do exercicio.

Ja para Vicente e Trevizani (2005) em periodos com taxas de inflagdo de
médias a elevadas, esses indicadores podem levar o acionista a tomar decisbes
erradas quanto a criagao de valor. O autor enfatiza que nao é aconselhavel substituir
os indicadores tradicionais apenas por indicadores voltados a geragéo de valor, pois
estes apresentam suas caracteristicas e possibilitam analises diferentes. E por fim o
autor ressalta que além da Contabilidade Societaria que faz uso de indices
tradicionais o acionista deve procurar utilizar ferramentas e indicadores que visem

medir a criacdo de valor.

2.5.4 CUSTO DO CAPITAL

Assaf Neto (2012b) salienta que a empresa deve definir seu custo do capital
(proprio e de terceiros) a fim de determinar a taxa que chame a atencéo para seus
investimentos e sua eficacia em criar valor. O autor revela que o custo do capital
evidencia o retorno que empresa deve obter em seus investimentos com o objetivo
de remunerar seus investidores.

Ainda sobre sua definicdo, Young e O’'Byrne (2003) acrescentam que o custo
do capital define-se como uma taxa de retorno onde os investidores esperariam
receber se seu dinheiro fosse aplicado em outro projeto ou ativo de mesmo risco, em
resumo, o custo do capital significa 0 mesmo que custo de oportunidade.

Catapan, Catapan e Catapan (2010) declaram que o custo do capital pode ser
entendido como o custo médio ponderado do capital (WACC - sigla em inglés)

préprio e do capital de terceiros.
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‘O WACC, é igual a soma dos custos de cada componente de capital —
dividas de curto e longo prazo e patriménio do acionista — ponderado por sua
proporgcao relativa, a valor de mercado, na estrutura de capital da empresa” (
YOUNG E O’'BYRNE, 2003, P. 51).

O calculo do Custo médio ponderado de capital se estabelece conforme
apresentado na figura 1.

Figura 1 - Calculo do CMPC

Fonte: Assaf Neto (2012b, p. 256).

Onde:
Quadro 10 - Variaveis do calculo do CMPC

CMPC Custo médio ponderado de capital das varias fontes de financiamento utilizados pela
empresa.

W1, W2 | Respectivamente, proporcao de fundos de terceiros e proprios na estrutura de capital.

Ki Custo do capital de terceiros onerosos (empréstimos e financiamentos).

Ke Custo do capital préprio, ou seja, taxa de retorno requerida pelos acionistas em seus
investimentos na empresa.

Fonte: Assaf Neto (2012b, p. 256), adaptada pela autora.

Conforme o autor Assaf Neto (2012b), o custo do capital de terceiros (Ki) é
obtido pela relacdo entre as despesas financeiras liquidas do imposto de renda

(juros) e os passivos onerosos (empréstimos e financiamentos).

. Despesas Financeiras (Liquido IR)
P Passivo Oneroso {mp*r'éstimus e financiamentos)

As variaveis W1 e W2 sio obtidas através da relacdo entre o patrimdnio
liquido e o ativo total para encontrarmos respectivamente a proporcao de fundos de
terceiros e préprios na estrutura de capitais.

A duvida que surge seria qual taxa deveriamos adotar para fins de calculo do
EVA, para isso Padoveze (2009, p. 463) aponta algumas sugestdes como “Taxa de
juros de titulos do governo norte-americano, Libor ou Prime Rate, Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) no Brasil, CMPC, CMPC ajustado pelo risco da empresa e o

custo de capital exigido/declarado pelos acionistas”.
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2.5.5 EVA - ECONOMIC VALUE ADDED

Quanto ao aspecto historico, Oliveira, Perez e Silva (2013) entendem que o
conceito de valor econémico foi inserido no mundo corporativo em 1920 pela
General Motors Corporation, mas ficou esquecido até que em meados dos anos 80 a
empresa de consultoria de New York chamada Stern Stewart & Company reinseriu o0
recurso no mercado patenteando-o com o nome de EVA (Economic Value Added).

Ehrbar (1999) possui uma viséo referente a esta medida, de forma que esse

indicador seja uma estrutura composto por 3 aspectos, especificado na figura 2.

Figura 2 - Estrutura do EVA

Fonte: Ehbar (1999, p. 1), adaptada pela autora.

No quadro 11 € evidenciado cada pilar componente do EVA.

Quadro 11 - Estrutura do EVA

REMUNERAGCAO As metas sao estipuladas pela visao de crescimento da riqueza, tornando

VARIAVEL o bénus ilimitado.

CULTURA O EVA é resposta de uma nova cultura empresarial, pois € a partir dele
que os gestores passam a agir como donos do negdcio.

GERENCIA O EVA direciona os administradores a tomarem as melhores decisbes

FINANCEIRA dentro da organizacao a fim de aumentar a riqueza.

Fonte: Ehrbar (1999, p. 1, 5 e 7), adaptado pela autora.

Para Young e O’Byrne (2003) o EVA pode ser utilizado como parte central
durante um processo de implantagdo de estratégias, sendo definido como uma

medida de desempenho que indica se a empresa esta sendo eficiente em cobrir todo
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0 seu custo operacional e também o custo do capital, podendo assim gerar valor a
companhia.

Segundo Ehrbar (1999) o EVA pode ser considerado uma ferramenta
motivacional, pois induz todos os funcionarios e gerentes a trabalharem de forma
conjunta a fim de atingir o melhor desempenho. O autor destaca que um plano de
bénus EVA proporciona aos gerentes a mesma sensagéo que o dono da empresa
com relagao ao sucesso ou derrota de um negocio, este bonus propicia os gerentes
a agirem como proprietarios, premiando-os como tal, ou seja, quanto maior o EVA,
maior sera sua bonificagdo que neste sistema nao possui limites.

O EVA é uma medida de lucro com base no rendimento econdémico. A
principal caracteristica do EVA é que ao contrario das medidas contabeis
tradicionais, ele reduz a renda a uma taxa de custo do capital que inclui

capital proprio e de terceiros (MCINTYRE, 1999 apud KIM, 2006, P.35
TRADUGCAO NOSSA).*

Padoveze (2009) possui o entendimento semelhante a Mcintyre (1999) apud
Kim (2006, p. 35), mas este autor acrescenta que o EVA pode ser interpretado como
o custo de oportunidade ou lucro residual, sendo o custo de oportunidade a

remuneragao minima esperada pelos investidores.
2.5.5.1 CALCULO DO EVA

Para o calculo do indicador EVA, os autores Young e O’Byrne (2003) o

estruturam da forma apresentada no quadro 12.
Quadro 12 - Calculo do EVA

Vendas Liquidas

-) Despesas Operacionais

=) Lucro operacional (ou lucro antes das despesas financeiras e do imposto de renda = EBIT)
-) Imposto de renda

=) Lucro operacional liquido apds imposto de renda (NOPAT)

-) Custo do capital (capital investido x custo do capital)

) EVA

Fonte: Young e O’Byrne (2003, p. 44).

(
(
(
(
(
(

Para o calculo do EVA, Padoveze (2009) realga como obter o Lucro

operacional, recomendando alguns ajustes porque se considera operacional o lucro

* The principal feature of EVA measure is that, unlike traditional accounting measures, it reduces
income by a charge for the cost of capital that includes the cost of the equity capital provided by
owners (MCINTYRE, 1999 apud KIM, 2006, P.35).
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com venda, produgdo e servigos, ja resultados financeiros e de outras operagdes
nao podem ser admitidos como operacionais, conforme mostra o quadro 13.

Quadro 13 - Lucro Operacional

Lucro Operacional Il (Depois de Despesas e Receitas financeiras)
(-) Receitas Financeiras de Aplicagbes
(+) Despesas Financeiras com Financiamentos
(-) Equivaléncia Patrimonial
(=) Lucro Operacional
Fonte: Padoveze (2009, p. 460).

Padoveze (2009) utilizou apenas Receitas e Despesas financeiras né&o
operacionais (resultados financeiros e de outras operagdes nado devem ser
considerados operacionais), ja os itens outras despesas e receitas financeiras que
sdo operacionais referem-se a despesas bancarias, juros de clientes, descontos e
juros de fornecedores, variagbes cambiais entre outros, uma vez que estes ndo sao
relacionados com os ativos e passivos financeiros.

Quanto ao valor do capital total (investimento), Padoveze (2009) recomenda
utilizarmos o valor contabil do ativo, ativo operacional liquido ou o valor econémico
adquirido de fluxos futuros de caixa descontado no inicio do periodo.

A partir da proposta de Padoveze (2009) calcula-se o EVA como mostra o
quadro 14, utilizando-se como exemplo um custo de oportunidade 12%,
teoricamente a estrutura apresentada por Padoveze (2009) assemelha-se a de
Young e O’Byrne (2003), porém Padoveze (2009) expressa como obter o Lucro
operacional e o ativo operacional liquido.

Quadro 14 - EVA

Lucro Operacional
(-) Impostos sobre o lucro
(=) Lucro operacional liquido dos impostos (A)
Ativo Operacional Liquido (B)
Custo de Oportunidade (12% x B) C
EVA=A-C

Fonte: Padoveze (2009, p. 463).

Para compreendermos a sugestdo de Padoveze (2009) de utilizarmos o ativo
operacional liquido como capital total (investimento), o autor cita as principais

adaptacdes a serem feitas no ativo do balango patrimonial que sao:

i) Todos os passivos ligados ao capital de giro devem ser considerados
como redutores do ativo; ii) As aplicagbes financeiras devem ser
consideradas redutoras do passivo de empréstimos e financiamentos; iii) Os
dividendos a pagar devem ser considerados redutores das aplicagdes
financeiras; iv) Ativos nado operacionais devem ser desconsiderados
(PADOVEZE, 2009, P. 460).
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De um modo geral, entende-se que o autor propde que todos os passivos
operacionais, ou seja, PC ligados a atividade empresarial (fornecedores, salarios a
pagar, contas a pagar, impostos a recolher — sobre vendas/lucros, adiantamento de
clientes, etc.) e ativos ndo operacionais (que nao sao ligados a atividade empresarial
como investimento em outras empresas e coligadas ou controladas) devem ser

descontados do total do ativo.
2.5.5.2 AJUSTES CONTABEIS PARA CALCULO DO EVA

Young e O’Byrne (2003) destacam que para o calculo do EVA séao
necessarios alguns ajustes contabeis a fim de se obter o verdadeiro lucro
econbmico. O autor frisa a idéia de que a contabilidade classifica investimentos
fisicos como ativos e investimentos em ativos intangiveis como despesa, ou seja, a
visdo contabil se torna antiquada se partirmos do pressuposto que as empresas
estdo desembolsando menos em capitais fisicos e preferindo investir em
desenvolvimento como capital intelectual e valorizagdo da marca.

De acordo com Ehrbar (1999) esses ajustes sdo necessarios porque a
contabilidade tende a diminuir algumas despesas em intangiveis como pesquisa e
desenvolvimento ou treinamento de funcionarios, porque eles esperam que a
empresa obtenha um retorno aceitavel. Ele explica os diferentes EVAs ao longo de

um espectro, como mostra a figura 3.

Figura 3 - Diferentes EVA’s

EVA EVA Sob EVA
‘ EVABasmo \D‘ Dlvulgado \D‘ Medida \D‘ Verdadelro \

Fonte: Ehrbar (1999, p. 132).

Conforme Ehrbar (1999) cada empresa deve obter seu EVA sob medida,
adaptado para sua estrutura organizacional e suas necessidades.

No quadro 15 sédo verificados os principais ajustes a serem feitos nos dados
contabeis a fim de colocarem o NOPAT e o capital em bases econOmicas e
identificar o porqué dos principios contabeis distorcerem a realidade em algumas

areas.
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Quadro 15 - Principais ajustes para calculo do EVA

AJUSTES MOTIVO
PESQUISA E Sao erroneamente classificados como despesa, se uma empresa investe
DESENVOLVIMENTO | milhdes em pesquisa e desenvolvimento tera seu lucro contabil reduzido

P&D

e um dos seus maiores ativos estara distorcido reduzindo-se a zero.

INVESTIMENTOS
ESTRATEGICOS

Ao invés de utilizar a taxa sobre o custo de capital no momento em que o
investimento é realizado, deve-se aplicar a taxa apenas quando o mesmo
comecgar a produzir lucro operacional, deixando o investimento em uma
conta “suspensa”’, eliminando a taxa sobre o capital desta conta do
calculo do EVA.

CONTABILIZAGAO
DE AQUISIGOES

Operagoes de aquisicbes que envolva agio, ou seja, valor pago a maior
que o “valor justo” (goodwill), os principios contabeis exigem que seja
determinado uma parcela do prego pago a ativos intangiveis incluindo
P&D para poder reduzi-lo rapidamente.

LANCAMENTO DE

Os gastos incorridos para obtengdo de novos clientes sao tratados como
despesa e langados diretamente na DRE diminuindo o lucro do periodo.

DESPESAS No modelo econdmico estes custos sdo amortizados ao longo do periodo,
fazendo com que lucros e valores contabeis sejam mais altos.
Contabilmente o bem deprecia a uma taxa fixa. Economicamente, o bem
DEPRECIAGAO comega a depreciar com taxas menores e subindo com o passar dos
anos, pois um bem novo deprecia menos do que um bem mais velho.
Contabilmente, o gasto é o reconhecimento de uma perda oriunda de um
GASTOS DE investimento fracassado. Pelo lado econdmico a reestruturagdo e suas
REESTRUTURAGAO | despesas sdo vistas como uma provavel melhoria de riqueza para o
acionista.
Economicamente, as empresas deveriam reduzir apenas impostos
IMPOSTOS efetivamente pagos, assim impostos diferidos que foram deduzidos do
DIFERIDOS lucro no passado devem ser retirados do passivo e acrescidos a recursos

de acionistas para fins de calculo do capital e custo de capital.

CONTABILIDADE DE
ESFORGOS
VITORIOSOS

Essa area se baseia na idéia de que os investimentos que obtiveram
sucessos devem ser contabilizados enquanto os investimentos
fracassados devem ser baixados do balango. O ajuste é abandonar essa
sistematica e capitalizar os custos dos furos e amortizar ao longo dos
anos, obtendo assim um melhor desempenho econbmico e torna o
retorno contabil mais préximo do retorno econémico.

PROVISOES PARA

Contabilmente, o reconhecimento dessas provisdes afasta o lucro

GARANTIAS E contabil dos fluxos de caixa. Para o ajuste se faz necessario o acréscimo
DEVEDORES da variagdo da conta no balango patrimonial ao NOPAT. Para o capital
DUVIDOSOS investido acrescenta-se o saldo final da conta.

Quando os estoques aumentam, uma parte do custo de estoque UEPS é
RESERVAS deixado para tras, essa camada antiga gera problemas para o calculo do

DECORRENTES DO
METODO UEPS DE
AVALIACAO DE

EVA, pois os estoques ficam subavaliados gerando PL e capital investido
(ativos totais) menores. O ajuste a ser feito é que a reserva decorrente da
diferencga entre custos histéricos e custos correntes deve ser adicionada

ESTOQUES ao capital investido, e o aumento ou (reducédo) na reserva do UEPS é
adicionada ao (subtraida do) NOPAT.
O leasing operacional é contabilizado com despesa com aluguel gerando
LEASING uma subavaliagdo do capital investido. Ao efetuar o ajuste, as avaliagcoes

OPERACIONAL

de dividas com terceiros e o capital proprio mudam, fazendo com que o
custo médio ponderado de capital mude também.

Fonte: Young e O’Byrne (2003, p. 182-221); Ehrbar (1999, p.134-142), adaptado pela autora.

Por fim, conforme Ehrbar (1999) tais ajustes transformam lucros contabeis em

econbmicos, fazendo com que o NOPAT retrate um valor econbmico mais

verdadeiro e o capital pode ser avaliado de uma maneira melhor referente aos

fundos de acionistas e credores.
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2.5.6 CFROI - CASH FLOW RETURN ON INVESTMENT

Conforme Young e O’Byrne (2003) o CFROI foi desenvolvido pela empresa
de consultoria Holt Value Associates, localizada em Chicago e pode ser definido
como uma taxa de retorno, ndo sendo apresentado em termos monetarios. O autor
ressalta que este indicador confronta os fluxos de caixa ja deduzidos de imposto de
renda com os investimentos brutos ajustados pela inflagao.

Ainda sob o aspecto conceitual, Oliveira, Perez e Silva (2013) apontam o
CFROI como um indicador que mede o retorno sobre o investimento ajustado pela
inflagdo, idade de ativos e métodos de depreciacio para evitar possiveis distor¢cdes.

O modelo CFROI envolve duas etapas principais, em primeiro lugar, a
avaliagcdo se da pelos recebimentos liquidos que a empresa espera obter,
sendo reduzido para se ter um valor presente. Ja4 a segunda etapa, o autor
explica que os fluxos de recebimentos em dinheiro sédo divididos em ganhos
gerados de ativos e outros gerados de investimentos futuros. Dentre os
dois, a tarefa mais dificil é identificar qual dos dois gerara um maior retorno

sobre o investimento (ROI) em termos de investimentos futuros (MADDEN,
1998 apud LATTA, 2007, P. 31-44, TRADUCAO NOSSA).°

Para Martins, Paulo e Silva (2011) o CFROI surgiu para suprir as
necessidades dos administradores durante um periodo em que se verificou que os
mesmos estavam aceitando investimentos com uso muito alto de capital e com
baixas taxas de retorno. O autor declara que o principal objetivo deste indicador esta
relacionado em permitir o calculo do desempenho de uma forma compreensivel aos
acionistas podendo identificar a criacdo de valor da organizagéao.

O CFROI revela caracteristicas de ativos, volume de negdcios e outros
fatores que afetam o desempenho. Este indicador pode ajudar os gestores
na determinacao de estratégias, podendo ser utilizado individualmente para

identificar os investimentos que est&o cobrindo o custo de capital (KRENTZ
E WADDELL, 1999, TRADUCAO NOSSA).°

® The mechanics of the CFROI model involve two basic steps. First, a forecast is made of the firm's
expected net cash receipts, which are then discounted to produce a present value. Second, the cash
receipt stream is broken down into receipts generated by existing assets and those generated from
future investments. Of the two, the more difficult valuation task is the forecasting of the return on
investment (ROI) for the firm's future investments (MADDEN, 1998 apud LATTA, 2007, P. 31-44).

® CFROI also reveals asset characteristics, turnover, and other factors that affect business
performance. CFROI can help managers determine strategic direction and allocate resources across a
portfolio of business, but it can also be used to drill down into an individual business to identify the
investments that are earning above or below the cost of capital (KRENTZ E WADDELL, 1999).
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2.5.6.1 CALCULO DO CFROI

Assaf Neto (2012a) sugere que o CFROI seja calculado ao longo de quatro

variaveis, conforme figura 4.

Figura 4 - Calculo do CFROI

Investimento em Capital Fixo (Liquido)

(+) Depreciagdo acumulada

(+) Investimento em Capital de Giro

(=) Investimento Total Bruto (INV) I

Resultado Operacional Bruto (Antes do IR)
(-) IR s/ Resultado Operacional

(=) RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO
(+) Depreciagéo Anual
(=) Fluxo de Caixa Operacional Liquido (FCO) I

Investimento Total Bruto (Depreciavel)
(=) Depreciacédo do Exercicio
=) Vida util estimada (n I

ltens que ndo sofrem depreciacao
I_ (=) Valor Residual (VR) I

Fonte: Assaf Neto (2012a, p. 396 e 397).

Para compreender cada variavel do calculo do CFROI, apresenta-se o quadro

16 contendo tais explicagdes.

Quadro 16 - Variaveis do calculo do CFROI

Variavel Aspectos
Investimento Total Bruto (INV) Acrescenta-se a depreciagdo acumulada aos investimentos,
ou seja, corresponde a soma de todos os investimentos
realizados apresentado em valor bruto.
Fluxos Operacionais de Caixa | Sdo os ativos obtidos durante o exercicio realizados pelos

(FCO) resultados operacionais de caixa apds o imposto de renda.

Vida util Estimada (n) Caélculo do tempo de vida util estimado dos investimentos
depreciaveis da empresa.

Valor Residual (VR) Soma dos ativos ndo depreciaveis. O VR é calculado no final

da vida util prevista dos ativos depreciaveis.
Fonte: Assaf Neto (2012a, p. 396 e 397), adaptado pela autora.

O autor Assaf Neto (2012a) indica que o CFROI apresenta-se de forma
semelhante a taxa interna de retorno (TIR), porém é a taxa interna de retorno das
variaveis apresentadas na figura 5. O autor sugere que em uma abordagem
econdmica, deve-se comparar o resultado do CFROI com o custo de oportunidade
para poder avaliar se a empresa esta gerando valor, ou seja, CFROI maior que o
custo de oportunidade indica criacdo de valor e CFROI menor que o custo de

oportunidade aponta destruicdo de valor.
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Figura 5 - Representagao grafica dos fluxos do calculo do CFROI

FCO FCO FCO FCO+VR

1 2 3 nlanos)

INW

Fonte: Assaf Neto (2012a, p. 397).

Para Padoveze e Oliveira (2006) quando se calcula o CFROI, admite-se que
os ativos gerardo os mesmos fluxos de caixa ao longo de suas vidas uteis, assim
sendo, essa métrica indica a média de retorno sobre os investimentos da empresa
em um determinado periodo, visto que o CFROI julga que os fluxos de caixa reais
nao aumentam nem diminuem futuramente.

De acordo com Young e O’Byrne (2003) o calculo do CFROI pode ser feito a
partir das demonstragcbes contabeis, envolvendo quatro passos que sao

apresentados na figura 6.

Figura 6 - Processos do calculo do CFROI

1° - Estimar a vida Estabelecer o n° de anos que
econdmica dos ativos ] se espera gerar fluxos de
depreciaveis. caixa operacionais.

Fluxo de caixa bruto que sera
2° - Estimar os fluxos gerado durante avida
brutos de caixa. econdmica dos ativos
depreciaveis.

Necessita-se uma estimativa
para os investimentos ja
realizados para gerar fluxos
de caixa.

3° - Estimar o
investimentobruto em
dinheiro

Valor Residual que sera
4° - Calcular os ativos somado ao fluxo de caixa
nao-depreciaveis bruto no final da vida

econdmica.

Fonte: Young e O’Byrne (2003, p. 334-336), adaptado pela autora.
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Para melhor compreensao dos 4 processos do calculo do CFROI, apresenta-
se 0 quadro 17 que demonstra, segundo Young e O’'Byrne (2003) como deve ser

calculado os quatro passos.

Quadro 17 - Calculo detalhado do CFROI

PASSO 1

Imobilizado Bruto

(-) Ativos nao depreciaveis

(=) Ativo Bruto Depreciavel

(/) Depreciagao do exercicio
(=) Vida Econémica

PASSO 2

Lucro liquido

(+) Depreciacao e Amortizagéo

(+) Despesa Financeira

(=) Fluxo de Caixa Bruto

PASSO 3

Ativo Bruto Depreciavel

(+) Outros Investimentos de Longo Prazo (incluindo intangiveis)

(+) Disponibilidades (caixa + investimento de curto prazo)

)
(+) Outros ativos correntes
(+) Ativos nao depreciaveis

(-) Outros passivos correntes (excluindo dividas onerosas)

(=) Investimento Bruto em dinheiro
PASSO 4
(+) Disponibilidades (caixa + investimento de curto prazo)

(+) Outros ativos correntes

(+) Ativos nao depreciaveis

)
)
)
)

(+) Outros Investimentos de Longo Prazo (incluindo intangiveis)

(-) Outros passivos correntes (excluindo dividas onerosas)

(=) Valor residual
Fonte: Young e O’Byrne (2003, p. 389).

Depois de calcular os quatro passos exibidos no quadro 17, Young e O’'Byrne
(2003) explicam que deve-se utilizar a representagao grafica semelhante a figura 5,
estabelecida por Assaf Neto (2012a), calculado conforme a TIR. Os autores criticam
o calculo do CFROI, por ser mais complexo, mesmo que seja utilizado um modelo
mais simplificado como o apresentado no quadro 17, que nao inclui ajuste para a
inflagao.
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Na figura 7 sao abordados os calculos e seus respectivos autores que serao

adotados para o estudo.

Figura 7 - Variaveis que serao aplicadas no estudo

CFROI

Custo de

Oportunidade

7

Sera adotado o calculo
conforme sugestaodo
= autor Padoveze
(2009), estabelecido
nos quadros 13 e 14.

.

p
Asinformacdes para
o calculo serao

— extraidas do Balan¢o
Patrimonial, DRE e
LNcntas Explicativas.

Fonte: Elaborado pela autora.

o o
Seraadotado o
calculo conforme

|| sugestdo do autor

Young e O'Byrne
(2003), apresentado
o quadro 17.

p
Asinformacdes parao
calculo serao extraidas

—i do Balancgo

Patrimonial, DRE, DFC

e Notas Explicativas.
\

Meédio Ponderadode
Capital da
empresa, calculado

Neto

J_’lgura1.

(2012b), eshocadona

{Sera utilizado o Custo )

conforme o autor Assaf

/

Para tanto, no proximo capitulo, sera tratado a apresentagcédo e analise dos

resultados a partir dos modelos adotados para os calculos (figura 7).
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3 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Para realizagdo da pesquisa optou-se em avaliar as empresas listadas na
BM&FBOVESPA do segmento de material rodoviario no periodo de 2005 a 2014.
Das 11 companhias listadas, foram analisadas apenas 8 (apresentadas no quadro
18), eliminando as empresas Recrusul S.A. e Metalurgica Riosulense S.A. por falta
de divulgacao de informagdes relevantes para o calculo dos indicadores EVA e
CFROI (outliers) e a empresa DHB Industria e Comeércio S.A. pela auséncia dos

demonstrativos financeiros do ano de 2014.

Quadro 18 - Companhias do Segmento de Material Rodoviario listadas na BM&FBOVESPA

Empresas Cédigo de Negociagao
Fras-le S.A. FRAS3
lochpe Maxion S.A. MYPK3
Mahle — Metal Leve S.A. LEVE3
Marcopolo S.A. POMO3
Plascar Participagdes Industriais S.A. PLAS3
Randon S.A. Implementos e Participagoes RAPT3
Tupy S.A. TUPY3
Wetzel S.A. MWET3

Fonte: BM&FBOVESPA (2015).

Para isso, foram extraidas as informa¢des das demonstracdes contabeis das
companhias através de download das mesmas no site da BM&FBOVESPA e
tabulando-as em planilha eletrénica. Outras informagdes econdmicas e financeiras
como cotacdo das acodes, rentabilidade do Ibovespa foram coletadas do site da

Revista Exame e do proprio site da Bovespa.

3.1 CALCULO DO CMPC

Para o calculo do custo médio ponderado de capital, adotou-se o modelo
apresentado por Assaf Neto (2012b), tracado conforme a figura 1. Onde as variaveis
W1 e W2 foram obtidas através da fragdo PL/AT onde se encontra a respectiva
proporcdo de fundos de terceiros e proprios na estrutura de capital. O custo de
capital préprio (Ke) foi obtido através de uma média aritmética anual da
Rentabilidade do Ibovespa, conforme tabela 1, como sendo a taxa de retorno exigida
pelos acionistas, optou-se pela rentabilidade do Ibovespa porque conforme Pinheiro

(2014) este indice representa o retorno do mercado de agdes da bolsa de valores.
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Por fim, o custo do capital de terceiros foi calculado por meio da relagéo entre
as despesas financeiras (juros) e a média entre o montante do inicio e fim do
periodo dos empréstimos de curto e longo prazo, sendo as despesas financeiras
liqguidas do IR, para essa reducao utilizou-se a aliquota de 34%; ressaltando que,

empresas que apresentaram resultado antes dos tributos negativo ndo houve tal

reducao.
Tabela 1 - Rentabilidade do Ibovespa
N N N N N N N N N N §
=] =] =] =] © o (=) o o o by
=) =] =] o S = = a a2 = o)
a o ~ co © o - N w IS o
Taxa
Crescimentodo 27,7 329 437 412 827 1 -181 74 -155 -29 11,77%
Ibovespa

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/indices.

Na tabela 2, estao os resultados obtidos através do calculo do Custo Médio
Ponderado de Capital.

Tabela 2 - Resultado do Custo Médio Ponderado de Capital

SONV
ISV
3dHOO0I

OT0dOJAUVIN
3A3T IVLIN
AVISVvid
NOAQNVd

AdNL

713Z13IM

2005 7,75% 11,28% 10,12% 16,59% 75,97% 6,83% 32,19% 24,90%
2006 8,86% 821% 8,46% 8,98% 21,28% 7,28% 24,94% 20,36%
2007 8,36% 8,13% 6,90% 8,20% 13,99% 7,55% 18,44% 19,51%
2008 7,30% 757% 7,32% 7,72% 13,90% 7,10% 24,58% 14,48%
2009 6,83% 7,58% 544% 9,60% 11,47% 6,51% 554% 17,79%
2010 6,97% 6,62% 5,39% 8,26% 8,57% 7,15% 6,45% 14,27%
2011 6,86% 6,70% 545% 8,34% 8,25% 7,23% 5,79% 10,94%
2012 7,15% 6,92% 5,86% 9,01% 11,44% 7,13% 6,34% 10,79%
2013 6,37% 6,43% 587% 9,39% 12,60% 6,55% 7,19%  5,85%
2014 7,38% 7,30% 5,66% 8,79% 12,78% 7,11% 721% 11,29%
Fonte: Dados da Pesquisa, elaborado pela autora.

Dentre o Custo Médio Ponderado de capital das empresas, a companhia que
apresentou maior média do CMPC foi a Plascar, com uma média de 19,03% de
CMPC, esta mesma companhia evidencia o maior Custo (75,97%) para apenas um
periodo no ano de 2005; isso devido ao elevado custo de capital de terceiros, o que

comprova o alto financiamento da empresa através de recursos de terceiros.
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A empresa com menor custo para apenas um periodo foi a Marcopolo em
2010 com 5,39%, em virtude do seu custo médio de capital de terceiros liquido do IR

se apresentar em um valor pequeno, apresentando um baixo custo da divida.

3.2 CALCULO DO EVA

Selecionou-se 0 modelo proposto por Padoveze (2009) para o calculo do
EVA. Inicialmente foi calculado o ativo operacional, que segundo o proprio autor é o
investimento em ativos necessarios para obtencido das vendas. Para isso diminuem-
se do ativo total todos os ativos (AC e ANC) ndo operacionais, aqueles que n&o séo
ligados a atividade empresarial (aplicagdes financeiras, investimentos, participagbes
acionarias, ganhos néo realizados com instrumentos financeiros derivativos, valores
a receber da venda de imovel); e os passivos circulantes operacionais, aqueles que
possuem ligacdo com a atividade da empresa (fornecedores, obrigagbes
trabalhistas, impostos a pagar, provisbes, adiantamentos de clientes, outros
passivos, contas a pagar).

Apos concluir o primeiro passo, calculou-se o Lucro Operacional Liquido,
partindo do Resultado apds os efeitos financeiros, somam-se as despesas
financeiras com financiamentos (juros) e diminuem-se as receitas financeiras de
aplicacbes e o resultado de equivaléncia patrimonial; obtendo assim o Lucro
Operacional Bruto que abatendo o imposto sobre o lucro revelamos o Lucro
Operacional Liquido. Efetuam-se estes ajustes, pois os juros estdo incluidos ao
Resultado apds os efeitos financeiros de forma negativa, somando-o teremos a agao
contraria a fim de excluirmos seu efeito no resultado, o mesmo acontece com a
diminuicdo das receitas financeiras de aplicacbes e o resultado de equivaléncia
patrimonial.

Por fim, multiplicou-se o ativo operacional pelo CMPC para encontrar o Custo
do Capital que o diminuindo do Lucro Operacional Liquido encontrou-se o valor
econdmico adicionado (EVA).

Na tabela 3 encontram-se os resultados obtidos através do calculo do
EVA.
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2005 21.202 32.160 27.410 -71.443 -176.325 128.347 -616.761 -17.016
2006 37.720 25.139 60.635 5.337 -14.257 129.178 -277.692 -11.883
2007 23.879 31.065 72.664 16.139 -9.128 168.376 -143.262 -12.420
2008 -78 146.704 10.292 -61.922 -36.933 201.522 -215.434 -6.932
2009 24.303 -1.535 48.605 -65.883 -22.457 123.310 77.803 -27.348
2010 13.507 86.107 202.508 -62.192 -17.286 203.720 61.593 -13.812
2011 3.921 122.535 214.129 27.995 -30.377 128.722 96.726 -9.859
2012 -13.630 -47.621 145.938 14.844 -120.910 -86.572 -57.904 -8.048
2013 3.539 90.244 132.784 43.467 -151.204 127.153 -65.354 1.883
2014 1.292 -55.936 31.393 30.226 -57.992  71.087 -100.476  -56.523

Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.
*Em milhares de reais.

A analise do EVA, de acordo com Padoveze (2009) se o indicador possui

resultado positivo, ha criagao de valor; indicador negativo igual a destruicao de valor.

Ressalta-se também que apenas a Marcopolo obteve valor econdémico

adicionado positivo em todos os anos, a companhia Plascar retrata o EVA negativo

em todos os anos investigados, ja as outras companhias que tiveram indicador

negativo sao: Wetzel nos anos de 2005 a 2012 e 2014; Tupy nos anos de 2005 a
2008 e 2012 a 2014; Metal Leve no ano de 2005 e 2008 a 2010; lochpe nos anos
2009, 2012 e 2014; Fras-le 2008 e 2012; e por fim a Randon que apresentou
negatividade apenas no ano de 2012.
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3.3 CALCULO DO CFROI

Para o calculo deste indicador, preferiu-se o modelo dos autores Young e
O’Byrne (2003, p. 389), que envolve quatro passos, um modelo mais simplificado
que nao inclui ajustes para a inflagdo. O primeiro passo foi deduzir os imobilizados
nao depreciaveis do imobilizado bruto obtendo-se assim o valor do ativo bruto
depreciavel que se dividiu pela depreciacdo do exercicio, a fim de apurar a vida
econdmica dos ativos. Algumas companhias n&o dividiram o valor de depreciagéo
(tangiveis) e da amortizagdo (intangiveis), por isso considerou-se a soma dos
mesmos como sendo depreciagdo, uma vez que os valores de intangiveis eram
pequenos, nao distorcendo o resultado final.

O segundo passo foi definir o Fluxo de Caixa bruto, através da soma da
despesa com depreciagao e despesas financeiras ao lucro liquido. A despesa com
depreciagao € adicionada ao LL por ndo existir a efetiva saida de caixa, conforme o
bem deprecia ocorre uma perda econémica e nao financeira; ja a despesa financeira
€ acrescentada ao LL pelo mesmo motivo que ocorre no calculo do EVA, essas
despesas financeiras estdo incluidas ao LL de forma negativa, somando-as teremos
o efeito contrario, excluindo seus efeitos financeiros.

O préximo estagio foi estimar o investimento bruto em dinheiro, adicionando o
total do ativo circulante, os bens n&o depreciaveis e outros investimentos de longo
prazo (ANC menos imobilizado) ao ativo bruto depreciavel, para depois deduzirmos
0s passivos circulantes (excluindo passivos monetarios).

Enfim, o quarto passo foi estabelecer o valor residual dos ativos néao
depreciaveis. Para determinarmos este valor somamos os bens ndo depreciaveis, o
total do ativo circulante e outros investimentos de longo prazo (ANC sem
imobilizado) para entdo diminuirmos os passivos circulantes (excluindo passivos
monetarios).

Apos a definicdo dos quatro passos, calculamos o CFROI da mesma forma
que a TIR, ao longo das variaveis apresentadas na figura 5. Conforme Young e
O’Byrne (2003), este indicador estima que a empresa ira gerar os mesmos fluxos de
caixa brutos ao longo da vida util estimada de seus ativos, sendo que o valor
residual € adicionado ao fluxo de caixa bruto do ultimo ano, pois admite-se que os

ativos ndo depreciaveis possam ser recuperados no final da vida econémica.
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A tabela 4 mostra os resultados do CFROI das oito companhias analisadas

Tabela 4 - Resultados do CFROI
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2005 23,05% 18,77% 20,29% 21,95% 15,24% 22, 77% 3,65% 11,45%
2006 24,32% 12,70% 22,15% 17,49% 17,69% 20,11% 9,70% 13,46%
2007 17,80% 14,91% 17,20% 19,36% 13,06% 17,94% 16,66% 13,55%
2008 20,57% 26,36% 16,60% 17,98% 9.24%  24,58% 20,10% 13,81%
2009 14,91% 9,42% 14,49% 14,07% 8,52% 12,62% 10,41% 1,46%
2010 12,06% 11,74% 17,55% 7,03% 7,85% 15,42% 9,95% 5,15%
2011 11,17% 13,59% 18,94% 10,75% 10,07% 15,70% 9,94% 5,73%
2012 8,76% 7,05% 17,19% 10,23% 1,45% 7,82% 8,39% -3,64%
2013 14,24% 9,61% 13,99% 11,43% -1,23% 14,00% 6,40% 7,76%
2014 12,00% 8,17% 11,58% 10,50% -0,39% 11,92% 498% -36,18%

Fonte: Dados da Pesquisa, elaborado pela autora.

Para verificar a criacdo de valor para o acionista, deve-se comparar o

indicador CFROI com o CMPC, como destaca Assaf Neto (2012a), se o indicador for

maior que o Custo médio ponderado de capital indica que houve criagao de valor,

caso contrario tera destruicao de valor.

Em uma andlise geral do CFROI médio e o custo de capital médio das

empresas analisadas; a companhia onde a média do CFROI superou a média do

seu CMPC foi a Marcopolo, constatou-se que a média do CFROI excedeu em 156%

a média do seu CMPC. Ficando a empresa Wetzel com a ultima posicéo, pois a

média do seu CMPC ultrapassou em 361% o seu retorno médio.
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3.4 COMPARAGCAO DOS RESULTADOS EVA X CFROI

Optou-se em analisar os indicadores através de suas médias, para se fazer
uma analise geral entre as companhias, uma vez que o objetivo geral desta
pesquisa é focado em analisar as correlagdes.

A companhia Fras-le revelou um retorno médio de 15,89% para uma média
de CMPC de 7,38%. Para seu EVA, a empresa apresentou uma média de 11.565,
quarto lugar entre a média do EVA das empresas verificadas.

A lochpe foi a terceira empresa com a melhor média do EVA. Apresentou uma
média de 42.886. Ja para seu CFROI, a companhia ficou em quinto lugar entre a
média do CFROI das empresas do segmento, verificou-se um retorno médio de
13,23% contra uma média de CMPC de 7,67%, além disso, a empresa ostentou o
maior CFROI entre as empresas para apenas um periodo, 26,36% no ano de 2008.

A Marcopolo expressou uma média de retorno de 17%, primeira maior média
entre as empresas; para uma meédia de 6,65% de CMPC. Quanto ao seu EVA, a
meédia ficou em 94.636, estando assim como segunda maior média de EVA. Além
disso, a empresa obteve o maior EVA para um unico periodo, de 214.129 no ano de
2011.

A empresa Metal Leve ficou em quarto lugar no ranking das médias do
CFROI. Apresentou, assim, uma média de CFROI de 14,08% contra uma média de
custo de capital de 9,49%. A média do EVA da empresa ficou em -12.343, quinta
colocada entre as médias de EVA das companhias.

A Plascar encontra-se em penultima posicdo em comparagao as demais
empresas, tanto em média de CFROI quanto EVA. Sua média de retorno foi de
8,15% para uma média de custo médio ponderado de capital de 19,03%, panorama
que pela média, indica que houve destruicao de valor. Para o seu EVA, a empresa
retratou uma média de -63.687.

A Randon é a primeira no ranking de média do EVA, exibiu uma média de
119.484. Quanto ao seu CFROI, a empresa mostrou uma média de 16,59% contra
7,04% de média do CMPC, o que nos revela uma real criacdo de valor para seus
investidores.

A companhia Tupy detém a média de 10,02% de retorno versus uma
média de CMPC de 13,87%, indica que num geral a empresa nao gerou valor para
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seus acionistas. A média do EVA da empresa € a pior entre as companhias
investigadas, com -124.076, além de retratar o EVA mais baixo para um unico
periodo, no ano de 2005 de -616.761.

A companhia Wetzel apresentou a menor média de retorno entre as 8
empresas, evidenciando uma meédia do CFROI de 3,26%, contra uma média do
custo médio ponderado de capital de 15,02%, o que revela um cenario critico em
termos de criagcdo de valor, além de ter apresentado o CFROI mais baixo entre as
companhias de -36,18% no ano de 2014. J4 para o indicador EVA a empresa exibe
uma média de -16.196, ficando em 6° no ranking de média do EVA entre as 8
empresas do segmento.

Comparando a criagao de valor para o acionista, destaca-se que pela analise
do CFROI, entre as 80 observagdes geradas, verificou-se que 25 ndo apresentaram
criacdo de valor (31% das observagdes), sendo que 69% das observagdes
demonstraram criacdo de valor. Apurou-se que as empresas Fras-le S.A., lochpe
Maxion S.A., Marcopolo S.A. e Randon S.A. criaram valor em todos o0s anos
analisados a partir do seu CFROI, porém pelo EVA essas empresas apresentaram
destruicdo de valor em alguns anos: a Fras-le apresentou indicador EVA negativo
nos anos de 2008 e 2012, a lochpe nos anos de 2009, 2012 e 2014,a Randon em
2012, ficando somente a Marcopolo com valor econdmico adicionado positivo em
todos os anos da analise.

Constatou-se que 36 das 80 observagdes exibem destruicdo de valor pelos
resultados do EVA, ou seja, 44% a mais do que o CFROI. Salienta-se que o restante
das observacgdes (44), ou seja, 55% apresentam criagao de valor.
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3.5 ANALISE DA CORRELAGAO

Inicialmente, foi coletada a cotacdo das agdes de cada empresa, através de
uma média aritmética da primeira cotagcdo da acéo e a ultima cotacdo de cada ano
em analise. Utilizaram-se apenas as a¢des ordinarias, cujas variagdes sao altamente
correlacionadas com as variagdes das agdes preferenciais; e por ser um titulo em
comum entre as companhias do segmento de material rodoviario, limitou-se em
alguns anos em que a empresa possuia pouca negociagdo, para isso adotou-se a
cotagao da acado do ano anterior. A tabela 5 mostra os valores das acoes.

Tabela 5 - Cotacao das acoes

Empresa 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
FRASLE 427 624 447 224 229 292 292 4,14 1,86 0,75
IOCHPE 18,60 26,79 25,76 23,82 17,76 7,82 10,41 11,83 6,48 4,41

MARCOPOLO 397 529 565 6,19 422 19 2,04 245 0,69 0,39
METAL LEVE 2256 24,82 17,40 26,53 33,99 21,00 24,26 34,65 36,96 46,40

PLASCAR 648 045 1,14 2,71 3,02 187 520 925 925 9,25
RANDON 523 8,64 8,40 8,25 8,88 577 662 6,85 4,28 3,77
TUPY 18,82 22,16 24,91 2555 18,03 10,67 12,14 14,14 11,73 6,77
WETZEL 4,00 225 2,75 4,00 719 763 938 6,45 268 2,68

Fonte: http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa.

Com relacao ao calculo da correlagao, foi comparada a cotacdo da agédo com
o resultado do indicador do ano anterior, devido ao fato de que o resultado dos
indicadores EVA e CFROI s6 poderia refletir na cotacdo da acdo no ano da
divulgacao dos dados necessarios para o seu calculo. Para isso utilizou-se o
coeficiente de correlacdo’ de Spearman, que é “uma medida de intensidade da
correlagao entre duas variaveis com niveis de mensuracao ordinal, de modo que os
objetos ou individuos em estudo possam dispor-se por postos em duas séries
ordenadas” (MARTINS, 2002, P. 296).

Para tanto, o quadro 19 revela os coeficientes e suas respectivas
classificagdo de correlagdo que foram utilizadas com o objetivo de analise deste

estudo.

" A busca de associagao entre as variaveis é freqientemente um dos propdsitos das pesquisas
empiricas. A possivel existéncia de relagdo entre variaveis orienta analises, conclusdes e
evidenciagao de achados da investigacao (MARTINS, 2002, P. 287).
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Quadro 19 - Avaliacao da correlagao

COEFICIENTE DE CORRELACAO CORRELAGCAO
P=1 Perfeita Positiva
0,8<p<1 Forte Positiva
0,5<p<0,8 Moderada Positiva
0,1<p<0,5 Fraca Positiva
0 <p <0,1 infima Positiva
0 Nula
-0,1 <p <0 infima Negativa
-0,5<p=<-01 Fraca Negativa
-0,8<p=<-0,5 Moderada Negativa
-1<p=<-0,8 Forte Negativa
=-1 Perfeita Negativa

Fonte: Santos (2007).

Para fins de analise, serdao consideradas relevantes as correlagdes positiva
com percentual acima de 70% e com significancia negativa as correlagdes inferiores
a -60%.

A tabela 6 demonstra os resultados obtidos através da correlacdo dos

indicadores EVA e CFROI com a cotagao das agoes.

Tabela 6 - Resultado das Correlagdes

EMPRESAS EVA CFROI

FRASLE -51,52% -64,85%
IOCHPE -3,03% -78,18%
MARCOPOLO 85,45% -28,48%
METAL LEVE -60,00% 45,45%
PLASCAR -28,48% 11,52%
RANDON -33,33% -712,12%
TUPY 72,12% -36,97%
WETZEL -15,15% 30,91%

Fonte: Elaborado pela autora.

Quanto a correlagdo com o indicador EVA, a tabela 6 aponta que apenas uma
empresa se mostrou com correlagdo forte positiva (Marcopolo = 85,45%), uma
empresa apresenta correlagdo moderada positiva (Tupy = 72,12%). Duas empresas
evidenciam correlagdo moderada negativa (Frasle = -51,52%, Metal Leve = -60%),
ou seja, o indicador comportou-se de modo contrario ao valor da agcdo. Ja as
empresas Plascar (-28,48%), Randon (-33,33%) e Wetzel (-15,15%) indicam uma
correlagcdo fraca negativa e por fim, a empresa lochpe (-3,03%) que apresenta
correlagao infima negativa.

Ao analisar a correlacao com o CFROI, a tabela 6 demonstra que as empresas

que apresentaram alguma correlagéo positiva s&o consideradas fracas (Metal Leve =
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45,45%, Wetzel = 30,91% e Plascar = 11,52%). Quanto as correlagdes negativas, 3
das empresas analisadas possuem correlagdo moderada negativa (Frasle = -
64,85%, lochpe = -78,18% e Randon = -72,12%). As demais empresas possuem
correlagao fraca negativa (Marcopolo = -28,48% e Tupy = -36,97%).

Percebe-se que as correlagbes que possuem significancia positiva com o EVA
sdo apenas duas empresas (Marcopolo e Tupy). Ja as empresas que apresentam
algum grau de significancia negativa, sdo as correlagbes com o CFROI de apenas
trés companhias (Frasle, lochpe e Randon).

Entre as duas métricas, as quais apresentaram maior correlagdo, nas
empresas Fras-le, lochpe, Randon e Wetzel, o CFROI demonstrou-se superior ao
EVA. Nas demais companhias (Marcopolo, Metal Leve, Plascar e Tupy) o EVA
provou ter correlagdo maior que o CFROI.

Através da analise dos graficos apresentados abaixo com os resultados do
EVA, CFROI e o valor das acdes € mais perceptivel a existéncia ou auséncia da

correlagdo. Na figura 8 consta o grafico da empresa Frasle.

Figura 8 - Grafico Correlagdao FRASLE
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.

No grafico da empresa Fras-le, é perceptivel a falta de existéncia de
correlacao relevante, tanto positiva quanto negativa; mas ainda analisando as duas
métricas, o CFROI se mostra com maior correlagcdo negativa (-64,85%) contra a

correlacédo moderada negativa do EVA (-51,52%); isso se mostra no comportamento
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das linhas do CFROI e EVA no grafico, que se mostram ao contrario da linha do

preco das agdes, mas em um grau de pouca valia.

Figura 9 - Grafico Correlagdao IOCHPE
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.

A lochpe exibe a maior correlagdo negativa (-78,18%) entre o CFROI e as
agdes, 0 que se mostra nitido no grafico, pois o CFROI porta-se de maneira contraria
ao valor das acgdes, evidenciando a correlagdo moderada negativa; porém o EVA da
companhia possui uma correlagdo muito baixa (-3,03%), que também é perceptivel
no grafico, pois o comportamento do EVA n&o possui nenhuma semelhanga com as

agdes, nem de forma positiva, nem negativa.
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Figura 10 - Grafico Correlagaéo MARCOPOLO
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.

A representacao grafica da empresa Marcopolo evidencia a correlagao forte
positiva do EVA (85,45%), pois € notoéria a proximidade de comportamento do EVA e
as agdes. Ja o CFROI (-28,48%) apresenta-se sem grau relevante de semelhanga

com o valor das acdes.
Figura 11 - Grafico Correlagao METAL LEVE
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.

Na companhia Metal Leve, encontra-se duas situagdes: O CFROI com

correlagado positiva (45,45%); podendo notar uma leve semelhanga na linha do



CFROI com a agéo, porém nao € significativa. Quanto ao EVA, apresenta-se

forma negativa (-60%), mas também de forma insignificante.

Figura 12 - Grafico Correlagao PLASCAR
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.
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de

Na Plascar € evidente a auséncia de correlagao relevante, o CFROI possui

correlacao fraca positiva (11,52%) e o EVA fraca negativa (-28,48%); dessa forma, é

importante observar no grafico que as linhas dos indicadores ndo acompanham o

comportamento das agdes, pois possuem um grau de correlagao insignificante.

Figura 13 - Grafico Correlagao RANDON

0,8 -

.

0,6

.

0,4 -

.

Valores

0,2 -

’

RANDON

—— Agdes X10
== CFRCI
EVA x1C*®

20

'l

04

20056

2008

2010

Anos

2012

2014

2016

Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.
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Na empresa Randon pode-se notar a correlagdo moderada negativa (-72,12%)
do CFROI com as acgbdes, percebe-se o comportamento de ambos, que se
apresentam de forma contraria, evidenciando tal correlagdo; O EVA também possui
correlagédo negativa (-33,33%), mas num percentual baixo incapaz de ser relevante,
observa-se que as linhas do EVA e da agdo ndo se comportam de maneira
semelhante nem contraria, isso explica a correlagéo fraca negativa, pois se mostram

muito diferentes.

Figura 14 - Grafico Correlagdao TUPY
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.

No grafico da companhia Tupy, nota-se a correlagdo moderada positiva
(72,12%) do EVA com as acbes, pois as linhas se comportam de maneira
semelhante. J& o CFROI apresenta correlagdo negativa, contudo fraca (-36,97%),
isso é perceptivel nas linhas do indicador e da agao, que se mostram desigual, com

auséncia de sentido constante ou contrario.
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Figura 15 - Grafico Correlagao WETZEL
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora.

Por fim, a Wetzel possui correlagbes fracas, todavia negativa para o EVA (-
15,15%) e positiva para o CFROI (30,91%); notavel pelo grafico da figura 15, onde
as linhas dos indicadores e da agado se mostram desiguais, evidenciando a falta de
correlacao significativa de ambos.

3.6 CONSIDERAGOES FINAIS

Independente da comparacido entre as meétricas, os resultados encontrados
com este estudo ndo permitem afirmar que tais indicadores possuem algum grau de
explicacao/correlacdo com o valor das acdes dessas firmas, pois o EVA constatou
correlagdo positiva de valor significativo com apenas duas empresas, ou seja, 0
indicador acompanhou o valor da agao da empresa; enquanto o CFROI evidenciou
que apenas trés empresas apresentaram algum nivel de relevancia da correlagéo,
mesmo que negativa, isto é, o indicador se conduziu de maneira contraria ao
comportamento da cotacido das acgdes.

Tais fatos vao de encontro ao estudo realizado por Silva et al. (2009), onde
selecionaram-se cinco empresas do setor de energia elétrica listadas na
BM&FBOVESPA, a fim de identificar se os indicadores EVA, Lucro liquido, Fluxo de
caixa e EBTIDA influenciam no preco das acgdes, sendo que os dados foram

analisados por meio de correlacdo e a partir dos resultados os autores nao
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localizaram correlagdo homogénea entre as variaveis estudadas e o prego das
acoes.

Vale ressaltar o estudo efetuado por Biddle et al. (1997) que também nao
encontraram correlacdo do EVA com o retorno das agdes.

O desfecho do presente estudo difere dos autores Cavalcante, Misumi e
Rudge (2009) os quais declaram que a medida que o CFROI aumenta ao ponto de
criar valor ao acionista, as a¢des na bolsa de valores tendem a se valorizar.

A partir dos resultados apresentados e analisados, pode-se estabelecer que as
métricas calculadas e analisadas (EVA e CFROI) ndo possuem grau de correlagao
com o valor das ag¢des das companhias do segmento de material rodoviario listadas
na BM&FBOVESPA,; pois nenhum dos indicadores apresentou correlagdes que
pudessem ser significativas ao ponto de explicar tal comportamento das agées em
virtude das correlagbes se apresentarem de forma muito divergente, que ora se
mostraram negativas, ora positivas, sem poder justificativo sobre a cotagdo das
agdes. O motivo poderia estar atrelado ao fato da auséncia de uniformidade das

correlagdes das companhias.
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4 CONCLUSAO

E notavel a importancia das empresas em buscar a maximizagéo da riqueza
dos seus acionistas, a fim de serem mais competitivas no mercado de capitais e
possuir um custo de capital atraente aos olhos dos investidores.

Dessa forma, se faz necessario a utilizacdo de uma gestado voltada a criagcéo
de valor, com a implantagcdo de praticas que direcionem a empresa para tal
finalidade, uma delas: o uso de indicadores de valor que conduzem a tomada de
decisdo dos gestores com o objetivo de melhorar o desempenho empresarial e
alcancgar a satisfagdo de seus investidores.

O valor econémico agregado pode ser compreendido como uma métrica que
busca investigar se o lucro liquido da empresa consegue superar o custo de
oportunidade, sendo este indicador baseado no contexto de lucro econémico, onde o
lucro € interpretado como o valor maximo que pode ser distribuido como dividendos,
e mesmo apos essa distribuicdo a empresa continuara rentavel.

O CFROI explica-se como um indicador que é calculado conforme a taxa
interna de retorno, onde a empresa possui um investimento inicial e produzira os
mesmos fluxos de caixa bruto no decorrer da vida util estimada dos ativos, somando-
se no ultimo ano o valor residual ao fluxo de caixa bruto, pois acredita-se que no fim
da vida util, os ativos nao depreciaveis poderao ser recuperados; o resultado deste
indicador deve ser comparado ao custo de oportunidade, se o indicador for superior
ao custo havera criagao de valor, caso contrario tera destruigdo de valor.

Optou-se em analisar os dois indicadores EVA e CFROI, pois existem
diversas firmas de consultoria que criam suas préprias métricas a fim de despertar o
interesse dos gestores corporativos, chamado assim, pelos autores Young e O'Byrne
(2003), de “a guerra das meétricas”, destacando o fato do CFROI ser o maior
competidor do EVA nessa batalha entre as empresas de consultoria.

Portanto, adotaram-se essas duas métricas que indicam a criagdo de valor:
Economic Value Added (EVA) e Cash Flow Return on Investment (CFROI). Para
isso, calcularam-se os dois indicadores a partir das demonstragdes contabeis das
empresas do segmento de material rodoviario listadas na BM&FBOVESPA nos anos
de 2005 a 2014.

Em virtude disso, e como objetivo do trabalho, buscou-se identificar e

analisar, nas empresas do segmento de material rodoviario listadas na
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BM&FBOVESPA, quais dos dois indicadores possuiam maior grau de correlagao
com o valor das agbes dessas companhias. Primeiramente, foram tabulados em
planilha eletrénica, os demonstrativos contabeis (Balango Patrimonial e DRE) das
empresas analisadas, se fez uso das notas explicativas e de algumas informacgdes
constantes na demonstracdo do fluxo de caixa para a realizagdo dos calculos dos
indicadores. ApoOs esse levantamento, foi calculado o Custo Médio Ponderado de
Capital anual de cada empresa, para entéo, calcularmos os dois indicadores EVA e
CFROI.

Apos os calculos, se fez uma pequena analise dos resultados destes
indicadores quanto a criacao/destruicao de valor do acionista em comparagao ao
seu custo médio ponderado de capital adotado como custo de oportunidade.

Posteriormente, coletou-se a cotacédo das agbes das empresas através de
uma média aritmética da primeira com a ultima cotagdo do ano; tabulando-as em
planilha eletrénica, em seguida realizou-se o estudo estatistico através do
coeficiente de correlagdo de Spearman.

Com relacao ao EVA, duas das oito empresas investigadas possuem grau de
correlagao positiva de maneira significativa (Marcopolo = 85,45% e Tupy = 72,12%),
apontando que o indicador conduziu-se na mesma direcido da cotacdo das acdes
das companhias; ou seja, a medida que os indicadores crescem, as ag¢des tendem a
se valorizar, ou o contrario; o restante das empresas obteve correlagdo negativa
(Frasle = -51,52%, Metal Leve = -60%, lochpe = -3,03%, Plascar = -28,48%, Randon
= -33,33% e Wetzel = -15,15%), mas ndo em um grau de relevancia capaz de
explicar o comportamento das agdes.

Quanto ao CFROI, trés empresas conseguiram obter um grau de correlagao
significativa, portanto de maneira negativa (Frasle = -64,85%, lochpe = -78,18% e
Randon = -72,12%), isto explica que o indicador comportou-se de maneira adversa
ao valor das ag¢des; apontando que conforme os indicadores crescem, as acdes
desvalorizam, ou o inverso; outras empresas também apresentaram correlagéo
negativa, mas em grau de irrelevancia (Marcopolo = -28,48% e Tupy = -36,97%); as
demais empresas apresentaram correlagéo positiva (Metal Leve = 45,45%, Wetzel =
30,91% e Plascar = 11,52%), sendo que esses dois ultimos grupos citados possuem
correlagao com baixa ou quase nenhuma significancia.

Entre as duas métricas, as quais apresentaram maior correlagdo, nas

empresas Fras-le, lochpe, Randon e Wetzel, o CFROI demonstrou-se superior ao
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EVA. Nas demais companhias (Marcopolo, Metal Leve, Plascar e Tupy) o EVA
provou ter correlacdo maior que o CFROI.

No entanto, independente da comparagdo entre as métricas, podemos
estabelecer que as métricas calculadas e analisadas (EVA e CFROI) ndo possuem
grau de correlagdo com o valor das agdes das companhias do segmento de material
rodoviario listadas na BM&FBOVESPA; pois nenhum dos indicadores apresentou
correlagdes que pudessem ser significativas ao ponto de explicar tal comportamento
das acgbes em virtude das correlagbes se apresentarem de forma muito divergente,
gue ora se mostraram negativas, ora positivas, sem poder justificativo sobre o prego
das acoes. O principal motivo esta atrelado ao fato da auséncia de uniformidade das
correlagdes das companhias.

Tais afirmacgdes confirmam o estudo realizado por Biddle et al. (1997), que
procura se o EVA explica o retorno das agdes, o resultado da sua pesquisa
determinou que ndo existe nenhuma relacédo. Outro estudo que vale ressaltar, € o de
Silva (2009) que também ndo encontrou presenca de correlagado uniforme entre as
variaveis e o prego das agoes.

Os resultados encontrados neste estudo divergem dos autores Cavalcante,
Misumi e Rudge (2009), pois afirmam que o CFROI ao superar o custo de
oportunidade estara criando valor e consequentemente as agdes na bolsa de valores
tendem a valorizar; o que se diferencia do presente trabalho, pois ndo foram
encontradas correlagdes do indicador com o prego das agodes.

Apesar do resultado obtido, ndo se deve descartar o uso de métricas que
indicam a criagao de valor, por mais que os mesmos nao tenham poder explicativo
sobre o comportamento das agbes das empresas; pois através da revisao literaria
pode-se perceber que essas métricas possuem capacidade suficiente de direcionar
as decisbes dos administradores e acionistas, a fim de oferecer a opcdo que
descarte os investimentos que ndo superam o custo de oportunidade.

As limitacbes encontradas na realizagdo deste trabalho foram relativas ao
periodo avaliado, bem como, a um segmento que n&o possui uniformidade entre as
empresas; além de algumas das companhias analisadas possuirem pouca
negociagéo, o que dificultou na coleta das cotagdes acionarias.

Os resultados obtidos referem-se, exclusivamente as empresas do segmento
de material rodoviario listadas na BM&FBOVESPA. E visando ampliar os estudos

acerca da tematica proposta, sugerem-se pesquisas adicionais, utilizando outras
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métricas contabeis; com um periodo de tempo mais extenso, ou seja, de modo a
resultar em um maior numero de observagdes para o estudo estatistico, bem como,
um setor com empresas mais homogéneas e mais ativas no mercado acionario para
fins de analise e comparagao.

Diante das colocagdes de Martins, Paulo e Silva (2011) de que dificilmente
encontram-se pesquisas onde envolva o indicador CFROI, espera-se colaborar para
estudos futuros que possuam tematica semelhante e que abrangem analise de

desempenho com a utilizacdo de indicadores de valor como o EVA e o CFROI.
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