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1. INTRODUCAO

Os relatorios contabeis que as empresas de capital aberto
publicam, para fins externos, ndo contemplam o custo do capital
proprio como uma despesa financeira que reduz o valor do lucro
liquido e, consequentemente, o patriménio.

E assim em, virtualmente, todos os paises do mundo. Quando
o dinheiro que a empresa utiliza para financiar seus ativos pro-
vém de terceiros (credores), as despesas financeiras respecti-
vas sdo consideradas e deduzidas do lucro. Mas se a fonte de
financiamento dos ativos é provida pelos donos da empresa
(investidores), o custo desse capital ndo é considerado na apu-
ragcdo do lucro.

No Brasil, que historicamente convive com elevadas taxas de
juros, esse problema é particularmente relevante. O lucro conta-
bil divulgado pelas empresas, apesar de sinalizar, a primeira
vista, elevados retornos percentuais em relagdo ao patriménio
liquido dos sdcios, muitas vezes é insuficiente para remunerar o
capital proprio. Dessa forma pode haver distribuicdo de lucros
contabeis sob a forma de dividendos, e até participagbes aos
empregados sobre o lucro, quando na verdade, o que houve foi
um prejuizo em termos econémicos.

O objetivo deste trabalho é analisar o desempenho de um
conjunto de empresas localizadas no Brasil. Este artigo traz uma
interpretacdo para as empresas dos principais setores econdé-
micos brasileiros dentre os segmentos industrial, agribusiness,
servicos e financas ano de 2000.

O desempenho aqui considerado sera o lucro econémico,
definido como o excesso sobre a remuneragdo do capital.

Um conceito substituto do lucro é o EVA — Econormic Value
Addead, também conhecido como lucro residual. Neste trabalho,
a idéia do EVA, com simplificagbes, sera utilizada na apuracdo
do lucro econémico.

A simplificagcdo considerada na aplicagcdo do conceito de EVA
foi o uso da taxa basica de juros no Brasil (SELIC), sem risco,
aplicada sobre o patriménio médio das empresas nos anos de
1999 e 2000. Esta foi, portanto, a base para apuragéo do custo
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do capital proprio. Desse modo, foram desprezadas considera-
¢cbes de ajustes contabeis e do risco especifico de cada empre-
sa.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: a segdo 2 dis-
cute conceitualmente o EVA. A secdo 3 apresenta a metodo-
logia utilizada e descreve a composigdo da amostra. A secdo
4 analisa os resultados obtidos; e a secdo 5 apresenta as
conclusées. Ao final, na seg¢do 6, sdo apresentadas as refe-
réncias bibliograficas. O artigo contém ainda um apéndice
com os dados de onde foram extraidas as estatisticas descri-
tivas da amostra.

2. O EVA NO BRASIL

Cada vez mais, o conceito de agregagcdo de valor vem se
difundido no Brasil e atraindo a atengdo de mais e mais ges-
tores que propbée uma avaliagdo mais realista por incluir o
custo do capital empregado, o que significa que s6 havera
lucro se todos os custos forem totalmente cobertos. O EVA
mostra-se mais popular em empresas de médio e grande por-
te.

No Brasil ndo se dispée de exemplos completos ou divulga-
dos sobre a aplicagdo do EVA. O que ha séo artigos que falam
sobre o método dando como exemplos algumas empresas que
Jja utilizam o EVA. Ha no entanto um interesse constante e cres-
cente sobre o assunto e uma caréncia de informagdo sobre o
EVA.

Existem alguns poucos livros, no Brasil, que tratam da ferra-
menta EVA, mas ndo ha uma analise profunda da sua aplicabi-
lidade e comparacgéo entre a agregacéo de valor em diferentes
setores econémicos.

" Eva® é uma marca registrada pela Stern Stewart & Co. nos Estados Unidos.
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2.1 Calculando o EVA

De acordo com Brasil [2002:81-83], o conceito de EVA tem
sido mundialmente divulgado e refere-se a diferenca entre o
retorno do capital empregado, deduzindo os impostos e o
custo desse capital. Apesar de ser uma marca patenteada
pela Stern Stewart & Company, sua esséncia pertence ao eco-
nomista Alfred Marshall. A idéia do EVA é que o retorno espe-
rado do investimento deve superar o custo do capital financi-
ado, caso contrario a empresa podera destruir o valor corpo-
rativo.

Uma empresa é composta por “Ativos Econémicos” (AE)
que s&o financiados por capital proprio (CP) e capital de ter-
ceiros (CT).O lucro gerado devera entdo ser distribuido para
financiadores desse ativo e para o governo através dos divi-
dendos, juros e impostos. O retorno sobre o capital investido
é medido pela relacdo do lucro bruto operacional (LBO) ve-
zes a aliquota de imposto dividido pela soma do CP e CT. O
EVA representa a diferenca entre o retorno do capital investi-
do e o custo do mesmo, que é na verdade o custo médio
ponderado de capital.

O EVA é um instrumento financeiro que cada vez mais é utili-
zado e adotado por empresas, aléem das americanas, dos pai-
ses da Europa, Asia e América Latina. Muitas dessas empresas
que apresentam resultados contabeis positivos, podem estar
destruindo valor dos seus investidores.

O EVA vem demonstrar o resultado no sentido econémico, de
uma empresa. E também a medida de desempenho ligada dire-
tamente a criacéo de riqueza para o acionista, definida como “o
lucro liquido menos o custo de oportunidade do capital proprio
investido na empresa’.

O aspecto mais distintivo e importante do EVA é o custo de
capital. A maioria das empresas que parecem ser rentaveis por
demonstrar um lucro contabil muitas vezes de fato ndo o sdo. O
EVA se propée a corrigir este erro, explicitamente reconhecendo
que quando se emprega o capital deve-se pagar por ele, ou seja
este possui um custo. Este sistema de geréncia financeira, for-
nece uma linguagem comum para todos e permite que todas as
decisbes de geréncia sejam moldadas nos termos do valor adi-
cionado ao investimento do acionista.

A empresa produz seus bens e servicos através de seus re-
cursos operacionais (estoque e pessoas) e ativos fixos (maqui-
nas, equipamentos, etc.), que por sua vez sédo financiados por
capitais de terceiros (bancos, financeiras, fornecedores, etc.) e
capital proprio (proprietarios).

Os ativos econbmicos (recursos operacionais + ativos fixos)
geram lucro operacional, que sdo distribuidos aos financiado-
res (CP + CT).

O EVA representa a diferenca entre o retorno e o custo do
ativo econémico, ou seja o custo médio ponderado do capital (i).

r=LBOXx(1-t)/AE

Onde:

r = retorno sobre o capital investido.

LBO = lucro bruto operacional.

t = aliquota de imposto.

AE = ativo econémico

EVA=(r-i)x AE

Onde:

EVA = Valor Econémico Agregado
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i = custo médio ponderado do capital

i=Kdx(1-t)x E +Kex_ PL L
E+PL E+ PL
Kd = Custo do Capital de Terceiros.
Ke = Custo do Capital Proprio.
Ke=rf+Bx(m—If).
f = Taxa livre de risco.
B = coeficiente beta.
rm = Taxa de retorno esperada de uma carteira diversificada
( isenta de risco diversificavel ).
E = Exigivel.
PL= Valor de mercado do CP
AE = Ativo Econémico.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Motivada pela curiosidade em saber quais dos setores anali-
sados conseguem se sobressair, agregando valor apesar das
condigcbes adversas do pais, este artigo tem como objetivo geral
analisar o desempenho econémico em 36 setores da economia
brasileira distribuidos em 04 segmentos a amostra contempla 1170
empresas no ano de 2000, de onde sera investigado o desempe-
nho de tais setores na criacdo ou destruicdo de valor através do
EVA. Com isso o objetivo especifico do estudo é identificar se ao
utilizar o EVA as empresas que apresentavam resultados conta-
beis positivos, conseguiram agregar valor apesar das taxas de
juros elevadas do pais, e se esse indicador é confiavel para toma-
das de decisées pelos investidores e controladores.

A hipodtese basica deste estudo é: no ano de 2000, apesar
das elevadas taxas de juros da economia brasileira dentre os
setores escolhidos, houve setores econémicos que consegui-
ram agregar valor.

A amostragem utilizada refere-se a 1170 empresas de 36 se-
tores da economia brasileira que tiveram seus indicadores pu-
blicados pela Revista Balanco Anual do Gazeta Mercantil de
2001.

Devido a complexidade, e ndo ser o objeto de estudo, limitou-
se em ndo se utilizar no calculo o prémio de risco. Sera utilizado,
para simplificar, o Patriménio Liquido Médio das empresas do
ano de 1999 e 2000, a taxa de juros média anual isenta de risco
(SELIC) no ano de 2000 como referencial para o calculo de
custo de oportunidade do capital proprio .

O estudo tem carater investigatorio, explanatorio e adota uma
metodologia empirico-analitica e utilizando como técnica de
pesquisa o descritivo e o correlacional.

Segundo Martins [1994:27]:

Empirico-analitico porque sdo abordagens que apresern-
fam em comum a utilizacdo de técnicas de colela de dados,
lratamento e anélise de adados marcadamente quantitati-
vas. Privilegiam estudos praticos. Possui carater técnico e
restaurador. Tém forte preocupacdo com a relacdo causal
entre as varidvess. A validacdo da prova clentifica € obtida
atraves de festes de instrumentos, gruas de significancia e
sistematizacdo das definicoes operacionals,; desctitivo por-
que tem como objetivo a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo e o estabelecimento de relacoes
entre varidvels e ratos, e correlacional porque investiga cor-
relagbes de um fator em relagdo a outro .
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Este estudo é estruturado huma seqliéncia de causa e efeito
onde se abordam as questées atuais do mercado e o conceito
da criacdo de valor, o EVA; e em seguida, a correlagdo do de-
sempenho do EVA das empresas dentre os setores que partici-
pam. Por fim, compara-se o desempenho dos segmentos anali-
sados.

As empresas que fardo parte desta amostragem seréo as que
apresentarem o seguinte critério :

Os respectivos Balangos e demonstracbes Financeiras de
2000 publicados no Balango Anual 2001 da Gazeta Mercantil.

Com base nisso, foi feita uma sele¢do das empresas, tentan-
do eliminar dados irregulares, incompletos ou incorretos (Tabe-
la 3.1).

Chegou—se a um total de 1170 empresas analisadas para o
ano de 2000 distribuidas em 36 setores.

Tabela 3.1 - Distribuicdo dos Segmentos

Segmentos Setores Empresas
Agribusiness 6 212
Industrial 13 447
Servicos 8 343
Financas 9 168
Total Geral 36 1170

As analises e conclusées obtidas se referem exclusivamente
a amostra apresentada, ndo existindo a pretensdo em generali-
zar as conclusées .Em fungéo do objetivo do trabalho, optou-se
por um calculo mais simples para o EVA.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Este estudo utiliza-se de dados publicados e informagbes
obtidas através da revista Balanco Anual da Gazeta Mercantil
de 2001, onde a partir dessas demonstragées é feito o calculo
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do EVA e por fim a comparacéo entre os desempenhos obtidos
nos 4 segmentos escolhido dos setores da economia brasilei-
ra.

Para isso, se demonstrara como foram elaborados as plani-
lhas e graficos demonstrados e o que significa as expressbes
contabeis mais utilizadas?.

Lucro ou Prejuizo Liquido — Valor declarado na Demons-
tracdo do Resultado apds a reversdo dos Juros sobre o
Capital Proprio.

Patriménio Liquido Médio — Valor declarado do Patriménio
Liquido (PL) de 2000 no Balangco Patrimonial (ma/s) o PL
de 1999 (adividido) por 2.°

Valor Econémico Agregado (EVA) — Lucro ou Prejuizo Li-
quido (menos) Custo de oportunidade ( multjplicado ) Patri-
mbnio Liquido. Foi adotado como Custo de Oportunidade
indicado pela Selic média anual de 2000, que é de 15,75%.

O objetivo deste calculo simplificado € de determinar se hou-
ve agregacdo ou destruicdo de valor, ja que ndo basta obter
apenas um Lucro Liquido contabil, mas este lucro devera ser
supetrior ao custo do capital.

Para obter uma média das oscilagcbes de uma empresa
para outra calculou-se os Desvios-padrdo amostral das
médias do Lucro / Prej. Liquido (LL), do PL médio e do
EVA.

As médias foram calculadas através da soma das empresas
de um determinado subsetor e dividindo pelo total de empresas
deste setor. Exemplo:

O segmento Agribusiness possui diversos setores um deles
o de Alimentos que por sua vez possui subsetores um deles o
de Alimentos a base de frutas. Dentro deste subsetor foi retira-
da uma amostra de 4 empresas a média sera encontrada so-
mando a coluna que se deseja e dividindo pelo total de empre-
sas (Tabela 4.1).

TABELA 4.1 — MEDIA POR SUBSETOR

AGRIBUSINESS - 2000
EMPRESA 2000 2000 DESVIO PADRAO
LUCRO LUCRO PATRIMONIO EVA
LiQuibo EVA LiQuibo LiQuiDo M
R$ MIL RS MIL RS MIL R$ MIL RS MIL
ALIMENTOS
ALIMENTOS A BASE FRUTAS
MEDIA 2.135 (2.819) 1.637 6.433 1.265
DUCOCO - CE (1.739) (6.960) 1.937 847 2.070
S0COCO - AL 8.683 (57) 3.274 12.019 1.381
RESIBRAS - CE 1.551 (522) 292 9.144 1.148
FRUTOP - CE 44 (3.737) 1.045 3.722 459
TOTAL 4 8.539 (11.276) 6.548 25.733 5.059

2 Balango Anual 2007 — Gazeta Mercantil. Julho de 2001

3 Para calcular o PL de 1999 foi deduzido do PL de 2000 o Lucro ou Prej. Liquido de 2000.
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Para obter a média por setor soma-se todas as médias dos subsetores (Tabela 4.2).

TABELA 4.2 —- MEDIA POR SETOR
AGRIBUSINESS -2000 - MEDIA

EMPRESA Ne¢ EMPRESA

ALIMENTOS A BASE FRUTAS
CHOCOLATES, DOCES, BALAS E BISC
CONGLOMERADO ALIMENTICIOS
CONSERVAS EM GERAL
FRIGORIFICOS

LATCINIOS

ALIMENTOS

AN ORXNAKN

10
35

2000 2000 DESVIO PADRAO
LUCRO LUCRO PATRIMONIO EVA

LiQuipo EVA | LiQUIDO  LiQuiboM
RS MIL RSMIL | R$MIL RSMIL | R$MIL
2.135 (2.819) 1.637 6.433 1.265
32925 | (18.108) 17.892 75232 |  11.244
94 | (81.726) 14.973 75.809 | 23.211
777 (3.778) 925 8.771 1.186
(3.133) | (14.277) 3.551 26.171 7.673
(5.363) | (29.929) 6.173 37.783 9.587
27.434 | (150.636) 45.151 230.199 | 54.164

Para obter a média por segmento soma-se todas as médias dos setores e divide pelo niimero de setores (Tabela 4.3).

TABELA 4.3 - MEDIA POR SEGMENTO
AGRIBUSINESS -2000 - MEDIA
EMPRESA N2 EMPRESA 2000 2000 DESVIO PADRAO

LUCRO LUCRO | PATRIMONIO EVA

LiQuipo EVA LiQuipo LiQuiIDO M

RS MIL R$ MIL R$ MIL R$ MIL RS MIL
ALIMENTOS 35 27.434 | (150.636) 45.151 230.199 54.164
BEBIDAS 35 155.507 39.833 83.897 233.348 70.747
FUMO 7 60.426 36.643 46.854 86.505 33.229
CANA /ACUCAR /ALCOOL 33 25.081 (6.764) 6.635 48.814 7.758
AGRICULTURA 58 (628) | (22.676) 3.470 35.337 5.825
PECUARIA 44 4.590 | (13.108) 3.061 33.209 4.038
TOTAL 6 - SETORES 212 | 272409 | (116.708) 189.068 667.412 175.762
MEDIA - GERAL 45402 | (19.451) 31.511 111.235 29.294

A formula usada para o Desvio — Padrdo Amostral :
S (x+x)
N
A férmula usada para o EVA :
LL — ( PL médio * Selic.)
No ano de 2000 a taxa Selic média anual foi de 15,75%.

Segundo Ricardo Gualda, hum artigo especial ao Jornal Es-
taddo “ Selic € uma taxa-alvo que o governo usa para nortear as
emissées de titulos. O seu patamar depende do prazo para res-
gate dos titulos e o risco de calote do governo. Todo més o
Copom avalia se é possivel reduzir a Selic para gastar menos
com juros ou se € necessario aumenta-la para atrair investimen-
tos.™

Foi calculado o Coeficiente de Variagcdo (CV ) :

CV = EVA (desvio)
EVA (média)

Com base na populagéo definida na (Tabela 3.1) foi calcula-
do as médias de cada segmento e de seus respectivos desvios-
padrdo amostral, e assim foi elaborado a Tabela 4.4 com os
resultados obtidos.

Segmento de Agribusiness € composto pelos setores
de alimentos, bebidas, fumo, cana/agucat/alcool, agricul-
tura e pecuaria. A maior destruicdo por setor foi o de ali-

mentos com 129%, seguido pela agricultura 19%, pecua-
ria 11%, cana/agucar/alcool 6% em relacdo a média. Ape-
sar destes setores ndo conseguirem agregar valor e con-
tribuir para o segmento obter um média desfavoravel o
setor de bebidas obteve uma agregacao de valor de (34%)
e o de fumo (31%) em relacdo a média. (ver Anexos I - Ill)

Segmento Industrial é composto pelos setores de pe-
troleo e gas, veiculos e autopecas, metalurgia, quimica e
petroquimica, eletrodomésticos, informatica e tecnologia da
informacé&o, papel e celulose, mineracédo, téxtil, mecanica,
higiene e limpeza, elétricos. farmacéuticos. Sendo que, o
setor que influenciou e muito o resultado positivo do EVA na
meédia geral do segmento foi o de petrdleo e gas e obteve
99% do valor médio. ( ver Anexos 1V - VI)

Segmento de Servigos € composto pelos setores de
energia elétrica; telecomunicacbes; transporte e logisti-
ca; construgdo; comunicagbes; saneamento, limpeza e
desenvolvimento urbano; saude; turismo, alimentacédo e
hospedagem. No ano de 2000 todos os setores deste
segmento ndo conseguiram agregar valor. O setor que
mais destruiu valor foi o de transporte e logistica com
28,8%, seguido pelo setor de telecomunicacbes com
26%. (ver Anexos VIl a IX)

4 GUALDA, Ricardo. Entenda o que influéncia a Selic —Jornal Estaddo— 19 de Junho de 2002.
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Segmento de Finangas € composto pelos setores de
cartées de crédito, consocios, administradoras de vale-
refeicdo, factoring, corretoras de mercadorias, correto-
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dito imobiliario. O setor que mais destrui valor foi o de
bancos, apesar de varios bancos terem conseguido
agregar valor como o lItad, Bradesco, Safra, dentre ou-

ras de valores, bancos, financeiras e sociedade de cré- tros.

TABELA 4.4 - CONSOLIDADO GERAL
EMPRESA SETOR N2 EMP MEDIA DESVIO PADRAO

LUCRO | PATRIMONIO LUCRO EVA CcvV

Liauipo LiQuiDom EVA Liauipo
2000 99/00 2000

RS MIL RS$ MIL RS MIL RS MIL RS MIL R$ MIL
AGRIBUSINESS 6 212 45.402 411.765 | (19.451) 31.511 29.294 (1,5)
INDUSTRIAL 13 447 311.202 1.139.087 | 131.796 210.745 138.568 1,1
SERVICOS 8 343 37.439 1.896.353 | (261.236) 97.733 115.783 0,4)
FINANCAS 9 168 59.936 548.831 | (26.505) 26.002 23.881 (0,9)
TOTAL GERAL 36 1170 453.979 3.996.035 | (175.396) 365.992 307.526 (1,8)

Conforme os desvios-padréo pode-se perceber que apesar
dos segmentos de Agribusiness e Financeiro terem obtido uma
média do EVA negativo, houve setores que conseguiram agre-
gar valor no ano de 2000.

O coeficiente de variagdo indica que o desvio-padrdo é maior
que a média, ou seja houveram setores dentro deste segmento

que conseguiu agregar valor.

O que se pode dizer, através das analises dos resultados
obtidos, é que o EVA s6 se mostrou positivo ho segmento
Industrial, apesar de todos os segmentos terem obtido uma
média com lucro liquido no ano de 2000. (Ver grafico 4.1 a
seguir.)

Grafico 4.1 — Relacao entre Lucro e o EVA

FINANG AS

SERVIGOS

INDDSTRIA

AGRIBUSINESS

N

OLUCRO BEEVA

Conforme o Gréfico 4.1 os setores da Industria no de 2000
conseguiram somar uma agregacéo de valor obtendo uma meé-
dia positiva, ao contrario dos demais, em destaque os setores
de servicos que foram os que mais destruiram riquezas .

5. CONCLUSAO

Este artigo se propbs a analisar o desempenho econémico,
no ano de 2000, de varias empresas localizadas no Brasil, distri-
buidas por segmentos de atividades econémicas.

Apesar de ter sido utilizado um modelo de apuracdo do
custo do capital proprio simplificado, os resultados encon-
trados sdo robustos o suficiente para concluir que, em ge-

ral, as empresas brasileiras destruiram valor no ano de
2000.

De fato, apenas o segmento industrial conseguiu, em média,
agregar valor. Os demais destruiram valor, destacando-se nega-
tivamente o segmento de servigcos, agribusiness e financas.

Uma ressalva deve ser feita em relagdo ao segmento finan-
ceiro. Apesar de este, em média, ter apresentado um EVA ne-
gativo de R$ 26,5 milhées no ano, este resultado foi puxado
pelos bancos Banespa ,Sudameris e alguns bancos privados
e estaduais recem - privatizados que, juntos, tiveram um EVA
negativo de quase R$ 5,0 bilhées. Entretanto, grandes bancos
privados nacionais, Bradesco e ltal, conseguiram agregar va-
lor na ordem de R$ 1,5 bilhdes.
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Com base nos dados analisados, conclui-se que o EVA pode Portanto, esta pesquisa mostra que a hipotese levantada an-
ser uma ferramenta gerencial util para empresas por expor aos teriormente esta comprovada; ou seja, em se tratando da amos-
gestores e alerta-los que para obter uma agregacéo de valor a tra considerada, onde ndo ha intencdo de generalizar as con-
empresa devera obter um lucro suficientemente necessdrio que clusées, apesar das elevadas taxas de juros da economia brasi-
cubra o custo de capital e as altas taxas de juros no caso do leira dentre os setores escolhidos; houve setores econémicos

Brasil. que conseguiram agregar valor.
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