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Resumo

Objetivou-se verificar o comportamento das maiores
empresas brasileiras em vendas, com atuagdo nas
regides Norte/Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul,
listadas na revista Exame Melhores e Maiores, a partir
da perspectiva de criagdo ou destruicao de valor do
EVA®. Analisaram-se 316 empresas com o auxilio da
estatistica descritiva e da Anélise de Correspondéncia
para verificar a associacao entre as empresas que mais
criam valor (EVA®) e as regides brasileiras e os setores
de atuacéo. Constatou-se que 217 empresas criaram
valor enquanto 99 destruiram valor. Os resultados dos
testes apontaram que a regiao Centro-Oeste e os setores
atacado e varejo estao associados a uma alta criacao
de valor, ndo confirmando a primeira e a segunda
hipéteses de pesquisa. Os resultados apontaram ainda
que apenas 5 empresas mantiveram-se nas mesmas
posicdes ao se comparar o ranking da revista Exame
com aquele elaborado pela perspectiva EVA®, nao se
confirmando a terceira hipétese de pesquisa.

Palavras-chave: Gestdo de valor. Criacao ou
destruicao de valor. Economic Value Added.

Abstract

This study aimed to verify the behavior of the largest
Brazilian companies in sales, with operations in the
North / Northeast, Midwest, Southeast and South, listed
in the magazine “Exame Melhores e Maiores”, from
the perspective of value creation or destruction of the
EVA ®. 316 companies were analyzed using descriptive
statistics and Correspondence Analysis to determine the
association between the companies that create value
(EVA®) with the Brazilian regions and sectors. It was
found that 217 companies have created value while 99
destroyed value. Test results showed that the Midwest
and the wholesale and retail sectors are associated
with a high value creation, not confirming the first and
second research hypotheses. The results also indicated
that only 5 companies remained in the same positions
when comparing the ranking of the magazine Exame
with that prepared by EVA® perspective, not confirming
the third research hypothesis.

Key words: Value management. Creation or destruction
of value. Economic Added Value.
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1 INTRODUCAO

Nas duas ultimas décadas, a gestao das empresas
passou por uma profunda transformacéo, provocada
pelas mutacoes ocorridas no ambiente empresarial.
Eventos como a globalizacao dos mercados e a revo-
lugao tecnolégica abalaram a relativa estabilidade dos
mercados, introduzindo volatilidades exponenciais,
continuas mudancas e um aumento extraordinério na
intensidade da concorréncia. (MARTIN; GUERREIRO,
2002)

Dessa forma, e devido a crescente competitivida-
de do mercado corporativo, os investidores passaram
a exigir mais informagoes para subsidiar o processo
decisério. O enfoque dessas informacoes néo se limita
apenas ao lucro e a rentabilidade, abrangendo, tam-
bém, a criacdo de valor para os investidores. (ASSAF
NETO, 2008)

A criacao de valor refere-se a remuneracéo ne-
cessaria e suficiente para cobrir a melhor alternativa
de investimento, se tal investimento fosse empregado
em outro empreendimento, ou seja, o custo de opor-
tunidade do capital investido.

Surgem, destarte, métricas para mensurar as
organizacbes no tocante a criacdo ou destruicdo de
valor para o investidor. Dentre elas, destaca-se o Va-
lor Econémico Agregado, ou Economic Value Added
(EVA®) como medida de desempenho considerada a
“verdadeira chave para a criacao de riqueza” (EHR-
BAR, 1999, p. 5). Trata-se de uma medida obtida por
meio da diferenca entre o lucro liquido e o encargo
do capital investido. Quando essa diferenca é positiva,
diz-se que a organizacao cria valor para o investidor;
do contrério, diz-se que a empresa destréi valor do
investidor.

Ao investigar o ranking das 27 Melhores e Maiores
Empresas da Revista Exame, Neves Junior, Almeida e
Damasceno (2009) constataram que 24 delas sofreram
mudancas de posicao no ranking pela perspectiva
do EVA®; dentre as quais 14 criaram valor para os
investidores e dez destruiram valor dos investidores,
levando a concluir, assim, que nao ha relacdo entre
um nivel mais elevado de criagdo ou de destruicao
de valor pela perspectiva do EVA® e do ranking das
empresas listadas como as Melhores e Maiores do Brasil
pela Revista Exame.
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Sob esse contexto, a presente pesquisa elege a se-
guinte questao orientadora: Qual o comportamento do
ranking das maiores empresas brasileiras em vendas,
das regides Norte/Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e
Sul, listadas na Revista Exame a partir da perspectiva
de criagao ou destruicdo de valor do EVA®?

Esta pesquisa tem como objetivo geral verificar o
comportamento das maiores empresas brasileiras em
vendas, das regides Norte/Nordeste, Centro-Oeste,
Sudeste e Sul, listadas na Revista Exame, a partir
da perspectiva de criagédo ou destruicédo de valor do
EVA®. Foram definidos ainda os seguintes objetivos
especificos: (1) identificar os setores de atuacao e as
regides com melhores e piores resultados quanto ao
nivel de criacdo ou destruigéo de valor na perspectiva
do EVA®; e (2) comparar o ranking da Revista Exame
com o ranking elaborado a partir da perspectiva do
EVA®.

Para tanto, o estudo foi precedido de pesquisa
bibliografica e documental, utilizando como principal
fonte de coleta dos dados a Revista Exame Melhores e
Maiores, publicada em julho de 2010, com dados de
2009, a qual classifica as 100 maiores empresas em
vendas de cada regiao brasileira. Na analise dos dados,
foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva e da
Anélise de Correspondéncia (Anacor).

A pesquisa justifica-se pela relevancia de se
constatar se o ranking das empresas listadas como as
maiores em vendas pela Revista Exame é alterado pela
perspectiva de criacao ou destruicdo de valor do EVA®,
conforme demonstrado no estudo de Neves Junior,
Almeida e Damasceno (2009), ao analisar 27 empresas
e identificar os setores, regides e estados das empresas
que mais criam e destroem valor para os investidores,
considerando que informagdes sobre a criagao de valor
sao de relevante interesse para esses Usuarios.

O presente artigo estd estruturado em cinco
tépicos, incluindo esta introducao. O segundo tépico
apresenta a revisao de literatura e aborda as teméaticas
criagéo de valor e EVA®. O terceiro e o quarto tépicos
abordam, respectivamente, a metodologia da pesquisa
e os resultados encontrados. Para finalizar, as conside-
ragoes finais sdo apresentadas.
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2 RevisAo DE LITERATURA

Esta secao apresenta alguns dos principais con-
ceitos que fundamentam a investigacao desta pesquisa,
dando-se destaque as tematicas de Criacéo de Valor e
Economic Value Added (EVA).

2.1 Criagao de Valor

Segundo Assaf Neto (2008), eventos como
a abertura de mercado, a globalizacao, o mercado
competitivo atual e o atendimento das expectativas
dos acionistas pelos modernos executivos constituem
fatores que moldam o objetivo fundamental da empre-
sa moderna, o qual se caracteriza pela busca de valor
para os acionistas. Ainda segundo o autor,

[...] a estruturagdo de um sistema financeiro
voltado a uma gestao eficaz, que avalie e trans-
mita aos acionistas informagbdes relevantes sobre
a criagao e destruicao de riqueza, é a esséncia
das modernas corporacoes.” (ASSAF NETO,
2008, p. 178)

Na opinido de Martin et al. (2002, p. 4), o valor
da empresa refere-se a

[...] variagao positiva do fluxo de caixa da em-
presa que resulta da gestao dos ativos tangiveis e
intangiveis, a partir das decisdes de investimen-
to, financiamento e distribuicao de dividendos.

Dessa forma, o valor é criado para os acionistas
somente quando as receitas de vendas superam os
dispéndios incorridos, inclusive o custo de oportunida-
de do capital préprio. Por sua vez, o valor é destruido
quando, mesmo com a apuragao de lucro contabil, o
montante auferido ndo consegue cobrir o custo minimo
de oportunidade do capital investido (ASSAF NETO,
1999). De acordo com Atkinson et al. (2000, p. 365),
o custo de oportunidade é a “[...] quantia de lucro
perdido quando a oportunidade proporcionada por
uma alternativa é sacrificada pela escolha de outra”.

Segundo Catelli e Santos (2002), o valor é eco-
nomicamente expresso pelo par de valores: o valor
escolhido e o valor sacrificado, sendo esse o custo de
oportunidade do valor escolhido. Na percepcao dos
dois autores, a
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[...] abordagem dos custos de oportunidade
tem por foco a valoracdo econémica, o preco
como percepcao de valor, a medida da receita
(contra o custo de oportunidade) da alternativa
escolhida — em suma, os trade-offs envolvidos
nas escolhas que criam valor econémico. (CA-
TELLI; SANTOS, 2002, p. 7)

Criar e gerenciar valor tornaram-se os principais
desafios para as empresas modernas. A esséncia da
abordagem de valor ao acionista configura-se como
a criacdo de valor econémico, obtida por meio do
eficiente uso de estratégias financeiras e capacidades
que diferenciem uma companhia de seus concorrentes.
(CASELANI; CASELANI, 2006)

Assaf Neto (2008) destaca que uma das dificulda-
des praticas de consolidacédo de uma gestao baseada
no valor é o conflito entre lucro e valor, quando o
lucro ndo garante a remuneracao do capital aplicado
e, consequentemente, a atratividade econémica de um
empreendimento.

O modelo de valor prioriza essencialmente o
longo prazo, a continuidade da empresa, sua
capacidade de competir, ajustar-se aos merca-
dos em transformagao e agregar riqueza a seus
proprietarios. (ASSAF NETO, 2008, p. 181)

Corroborando o exposto, Caselani e Caselani
(2006, p. 1) afirmam que “[...] a literatura financeira
aponta o valor — e nao o lucro ou qualquer outra medi-
da derivada — como a melhor medida de desempenho
de uma empresa”. Os autores assinalam ainda que os
critérios contabeis nao levam em conta o valor de mer-
cado de ativos e passivos e que tais critérios também
nao admitem ganhos ou perdas nao realizadas sob o
aspecto contabil.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), dois
motivos sustentam a crenca de que os administradores
devem se focar na criagdo de valor: 1) o dominio da
influéncia dos acionistas sobre os interesses da alta ad-
ministracao, presente na maioria dos paises desenvol-
vidos; e 2) o aparentemente melhor desempenho das
economias voltadas para o acionista, em comparacao
com outros modelos econémicos, e a nao exploracao
das demais partes pelos acionistas.

Assaf Neto e Aratjo (2003) assinalam que, em
mercados emergentes, como o Brasil, a realidade di-
fere, pois eles nao se posicionam para a maximizacao
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do valor para o acionista nem para as ponderacoes
complexas a grupos distintos. Os citados autores
constatam situagbes de incerteza e, ao mesmo tempo,
de grande flexibilidade econémica em tais mercados,
além de préticas contabeis diversas das praticadas pelos
paises desenvolvidos.

A apuracao de valor de uma organizacao au-
xilia nas decisbes de aquisicao ou manutencao de
investimentos (MARTINS, 2006). Martin, Oliveira e
Nakamura (2005) opinam que a criacao de valor para
o acionista estabelece relacionamento com trés tipos
basicos de decisao: as decisdes de investimento, as
decisbes operacionais e as decisdes de financiamento.
Copeland, Koller e Murrin (2002) apontam dois ob-
jetivos essenciais da mensuracao de valor: ajudar os
gestores a tomar decisdes criadoras de valor e orientar
os empregados das empresas quanto a criacao de valor.

Krauter, Basso e Kimura (2004) chamam de
direcionadores de valor os fatores subjetivos que tém
impactos nos resultados em termos de criacao ou des-
truigao de valor; eles sugerem, ainda, que os gerentes
devem atuar sobre esses direcionadores financeiros e
nao financeiros de criacao de valor para tomar decisbes
operacionais, financeiras e de investimento. Na opiniao
de Catelli e Santos (2002), a determinacéo do valor
econdmico agregado, mediante comparacao monetéa-
ria de beneficios e custos em cada deciséao e em cada
atividade, ajuda a gestao a identificar e desenvolver
vantagens competitivas nas atividades de valor.

Peterson e Peterson (1996 apud KRAUTER;
BASSO; KIMURA, 2004) elencam trés critérios a serem
considerados no momento de se escolher uma medida
de desempenho: a medida escolhida nao deve ser in-
fluenciada pelos métodos contabeis tradicionais, mas,
sim, pelos resultados futuros esperados; os riscos; e os
fatores fora do controle dos funcionérios.

Dentre as diversas medidas de criacao de valor
de uma organizagéao, destaca-se o Valor Econémico
Agregado, mais conhecido por Economic Value Added
(EVA®), como aquele que identifica a relacao de custo
de oportunidade dos investimentos empregados no
empreendimento.

2.2 EVA®

O EVA® consiste em uma medida de desempe-
nho que avalia a rentabilidade de um investimento fren-
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te a outras opcoes de investimento, ou seja, representa
o custo de oportunidade do capital proprio. Na opinidao
de Chakrabarti (2000), nao é mais aceitavel que as
organizagdes tenham lucros tdo somente suficientes
para cobrir os custos com as operacdes, devendo eles
cobrir também os custos do capital investido.

Martins (2006) salienta que o conceito do EVA®
foi desenvolvido na década de 1980 pela empresa de
consultoria americana Stern Stewart & Co., proprieta-
ria dos direitos da marca EVA®, objetivando atender
a necessidade de adequada mensuracao da criacao
de valor de um empreendimento. Entretanto, Assaf
Neto (2008) ressalta que esse conceito ja era utilizado
por David Ricardo desde a década de 1820, como o
resultado supranormal.

De acordo com Silva (2008), ao contrério de
medidas como o Retorno sobre o Investimento (ROI) e
o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), o EVA®
leva em conta o custo de investimento dos proprietarios
do capital na organizagao e verifica se os lucros obtidos
foram superiores ao capital empregado pelos investido-
res. Se esse lucro é superior, entao a organizacao esta
criando valor para os proprietéarios. Quando ocorre o
inverso, a organizagao esta destruindo valor.

Destarte, a Stern Stewart & Co. (2010) estabelece
que “[...] what separates EVA from other performance
metrics such as EPS, EBITDA, and ROIC is that it mea-
sures all of the costs of running a business-operating
and financing”.

Segundo Ehrbar (1999), o EVA® relaciona-se
com a ideia de lucro residual, sendo o retorno sufi-
ciente para compensar o risco empregado em uma
organizacao. Deve ser compreendido néo apenas como
uma medida de desempenho, mas também como uma
estrutura de geréncia financeira e remuneragao variavel
que orienta as decisdes dos gestores.

Ainda, segundo Ehrbar (1999), o célculo do
EVA® é obtido pela diferenca entre o lucro opera-
cional, liquido de impostos, e os encargos do capital
investido. Corroborando o exposto, Damodaran (2004)
ensina que o EVA® consiste no lucro operacional liqui-
do menos a taxa de ganho obtenivel se os investidores
optassem por outras aplicacoes.

Dessa forma, o EVA® é calculado, conforme
Martins (2006), pela diferenca entre o lucro operacional
liquido e o resultado da multiplicacado do percentual
do custo do capital préprio pelo patriménio liquido.
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Saurin, Mussi e Cordioli (2000) esclarecem que
se o resultado dessa diferenca néo for suficiente para
cobrir os ganhos do capital total investido, por exemplo,
em uma aplicacao da caderneta de poupanca, entao
nao é vantajoso continuar investindo no negécio.

Dentre as vantagens do EVA®, destacam-se a
mensuracao da criacao ou da destruicdo de valor de
uma empresa; o auxilio nas decisdes dos gestores; e a
conscientizacao dos gestores quanto a importancia de
em todas as suas decisOes levar em conta o custo do
capital investido, diminuindo, dessa forma, as assime-
trias entre acionistas e administradores. Destacam-se,
ainda, a comparagdo de departamentos que mais
criam ou destroem valor em uma empresa, auxiliando
gestores a tomar decisOes estratégicas; a facilidade na
compreensao dessa medida de desempenho, mesmo
para aqueles sem familiaridade com terminologias de
financas; e a possibilidade de estabelecer critérios jus-
tos para a remuneracéo variavel dos administradores.
(SAURIN; MUSSI; CORDIOLI, 2000; CHAKRABARTI,
2000; MARTINS, 2006; WERNKER; MENDES, 2010)

Dentre as limitagbes do EVA®, Sparling e Turvey
(2003) destacam a dificuldade de célculo, dada a uti-
lizacdo de critérios variados para a determinacao da
taxa referente ao custo do capital investido e para o
célculo da medida. Corroborando o exposto, Sirotkin
e Kel'chevskaya (2008), apds analisar a literatura aca-
démica acerca do EVA®, concluiram que ha diversas
variacoes no célculo da medida e que estas divergem
entre si nos indices utilizados na férmula. Na opiniao
de Saurin, Mussi e Cordioli (2000), o EVA® é uma
medida de curto prazo que nao considera as perspec-
tivas futuras da empresa, desencorajando os gestores
a realizar maiores investimentos e, consequentemente,
diminuir o EVA® da empresa.

3 MEeTODOLOGIA

Quanto aos objetivos, a pesquisa se classifica
como exploratéria e descritiva. Enquanto esta se carac-
teriza por investigar determinado fenémeno ou fato e
descrevé-lo, ordenando e classificando os dados, aque-
la procura aumentar o conhecimento ou experiéncias
relacionados a um problema especifico (TRIVINOS,
2007). Também se classifica quanto a abordagem do
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problema como pesquisa quantitativa, que, sequndo
Richardson (1999, p. 70),

[...] representa, em principio, a intencao de
garantir a precisao dos resultados, evitar distor-
¢oes de andlise e interpretacao, possibilitando,
consequentemente, uma margem de seguranca
quanto as inferéncias.

Para o alcance dos objetivos propostos, foram
empregados procedimentos bibliograficos com o in-
tuito de dar embasamento tedrico, e o documental,
para garantir os elementos necessérios para o estudo.
A pesquisa fez uso de dados secundarios, os quais,
segundo Roesch (2006), se apresentam em forma
de arquivos, banco de dados e relatérios. Os dados
das empresas, relativos ao ano de 2009, utilizados na
pesquisa foram coletados na Revista Exame Melhores
e Maiores, publicada em julho de 2010.

A populagéo foi representada pelas maiores em-
presas em vendas, listadas na Revista Exame, desen-
volveu-se uma amostra estratificada das 100 maiores
empresas de cada regiao brasileira, totalizando 400
empresas, distribuidas sequndo quatro grandes areas
geograficas do Brasil, assim definidas: Norte/Nordeste,
Centro-Oeste, Sudeste e Sul. O céalculo do EVA®, no
entanto, considerou apenas 316 empresas, uma vez
que nem todas elas dispunham dos dados necessarios
ao estudo, sendo esse o total das empresas da amostra.

Foram coletadas e analisadas as seguintes in-
formacbes: nome da empresa; local da sede; setor de
atuacao; lucro liquido legal, considerado o resultado
nominal do exercicio, apurado de acordo com as
regras legais (sem levar em conta os efeitos da infla-
¢ao), depois de descontados o imposto de renda e a
contribuicdo social e ajustados os juros sobre o capital
proprio, se considerados como despesas financeiras;
e patriménio liquido legal, representado pela soma de
capital, reservas e ajustes de avaliagdo patrimonial,
menos a soma de capital a integralizar, acbes em te-
souraria e prejuizos acumulados, sem levar em conta
os efeitos da inflagao. Os valores do lucro liquido legal
e do patriménio liquido legal sdo apresentados em US$
milhdes. (EXAME, 2010)

O célculo do EVA® foi obtido pela diferenca en-
tre o lucro liquido legal e o resultado da multiplicacao
do patriménio liquido legal pela taxa acumulada de
juros Selic. Foi utilizada a taxa Selic referente a 2009,
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extraida do banco de dados do Banco Central do Brasil
(BCB, 2010). De acordo com o BCB (2010), a taxa
Selic é apurada no Sistema Especial de Liquidacao e de
Custédia (Selic), mediante célculo da taxa média pon-
derada e ajustada das operacoes de financiamento por
dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas
no referido sistema ou em cémaras de compensacao
e de liquidacéo de ativos, na forma de operacgdes
compromissadas, correspondendo, dessa forma, as
taxas de juros efetivamente observadas no mercado.

Na anélise dos dados, foram empregadas téc-
nicas de estatistica descritiva, utilizando-se a planilha
eletronica Excel no célculo de dados referentes a dis-
tribuicao de frequéncia e a moda, a fim de se verificar
as variaveis com maior frequéncia no rol dos dados
coletados. (COLLIS; HUSSEY, 2005)

Foi ainda utilizado o teste Anacor para verificar as
associagoes entre as regides brasileiras e as empresas
que mais criam e destroem valor, pela perspectiva do
EVA, e os setores de atuagéo e as empresas que mais
criam e mais destroem valor. De acordo com Favero

et al. (2009, p. 272), a Anacor,

[...] é uma técnica que exibe as associagdes
entre um conjunto de variaveis categéricas
nao métricas em um mapa perceptual (percep-
tual mapping), permitindo, dessa maneira, um
exame visual de qualquer padrdo ou estrutura
nos dados.

Essas associagbes sao inferidas com base nas po-
sicOes das variaveis no mapa perceptual, cuja anélise se
dé& pelo exame das relagbes de proximidade geométrica
das categorias de variaveis (FAVERO et al., 2009).
Contudo, para garantia de uma correta interpretacao
dos resultados, deve-se levar em conta que a Anacor
apresenta uma natureza essencialmente descritiva, nao
comportando inferéncias de causa e efeito.

A Anacor foi utilizada para verificar a associacao
entre o nivel de criacdo e de destruicao de valor das
empresas com a regiao de origem e o setor de atuacao.
A técnica da Anacor utiliza varidveis nao métricas;
dessa forma fez-se necesséario transformar a variavel
EVA® em elementos ndométricos por agrupamento.
Assim, a variavel foi segmentada em quatro niveis, o
primeiro representou as empresas com destruicao de
valor (99 empresas); e, em seguida, as demais empresas
(217), que tiveram criacao de valor, foram segmentas
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em baixa, média e alta com, respectivamente, 73, 72
e 72 empresas. Ja as variaveis regiao de origem e se-
tor de atuacdo, por serem variaveis ndo métricas, nao
necessitou ajustes.

Para a utilizacao da Anacor deve-se primeira-
mente atender ao pressuposto da depéndencia entre
as variaveis utilizadas. Para tanto, utiliza-se o teste
Qui-quadrado a fim de investigar a dependencia entre
as variaveis.

Levando em conta as caracteristicas especificas
das regides geogréaficas brasileiras e do ranking das
empresas na Revista Exame Melhores e Maiores, sao
assumidas as hip6teses de pesquisa descritas a seguir:

a) Considerando o elevado grau de desenvol-
vimento da regiao Sudeste do Brasil, tem-se:
H,: empresas sediadas na regiao Sudeste pos-
suem maior valor (EVA®) do que as empresas
das outras regides.

b) Considerando que as empresas do setor de
Mineracao tiveram o melhor desempenho fi-
nanceiro, medido pelo Retorno do Patriménio,
segundo a Revista Exame (2010), define-se:
H,: empresas do setor mineragdo possuem
maior valor (EVA®) do que as empresas de
outros setores.

¢) Considerando que o ranking das empresas
listadas como as Melhores e Maiores do Brasil
pela Revista Exame é obtido por meio do
desempenho das vendas de cada empresa,
apresenta-se:

H,: a posicdo no ranking mensurado pelo
EVA® é igual ao mensurado pelo desempenho
das vendas.

O presente estudo utilizou nivel de significAncia
5%, o que corresponde a 95% de seguranca na fide-
dignidade dos resultados.

4 ANALISE Dos ResuLtADOS

Apresentam-se os principais resultados encon-
trados quando da anélise das maiores empresas das
regides brasileiras Norte-Nordeste, Centro-Oeste,
Sudeste e Sul, a partir da perspectiva de criagédo ou
destruicao de valor do EVA.
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4.1 Perfil das Empresas nas Regioes
Brasileiras pelo Indicador EVA®

Para a anélise das empresas listadas na Revista
Exame pela perspectiva de valor do EVA®, a selecéo
inicial de 400 empresas (100 maiores em vendas, das
quatro regides) foi reduzida para uma amostra que
reuniu 316 empresas, uma vez que a revista nao dispo-
nibilizou os dados referentes ao lucro e ao patriménio
liquido legais, variaveis necessarias para o calculo
dos EVA®, de 84 empresas, conforme demonstrado
na Tabela 1.

Tabela 1: Distribuicao quantitativa e proporcional das em-
presas da amostra para o célculo do EVA®

Com
TotaL DE DApOsS NAo ToTAL DA PROPORCAO

REecGiAo
EMPRESAS INFORMA- AMOSTRA (%)
DOS
Norte/Nordeste 100 19 81 25,63
Centro-Oeste 100 22 78 24,68
Sudeste 100 28 72 22,79
Sul 100 15 85 26,90
Total 400 84 316 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo a partir dos
dados da Revista Exame (2010)

Na Tabela 1, observa-se que a amostra para o
célculo do EVA® reuniu 316 das 400 empresas listadas
no ranking da Revista Exame, correspondendo a 79%
da populacdo. Ainda quanto ao célculo do EVA®,
salienta-se que a taxa acumulada Selic de 2009 (BCB,
2010) foi utilizada como taxa de retorno do capital
investido. Dessa forma, o célculo do EVA® das 316
empresas representantes das maiores empresas em
vendas das quatro citadas regides brasileiras teve por
objetivo verificar quantas delas criaram ou destruiram
valor para os investidores (Figura 1).
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Figura 1: Distribuicao quantitativa das empresas brasileiras
que criam e destroem valor, por regiao
Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Do exposto na Figura 1, pode-se verificar que a
regiao Sudeste possui melhores resultados quanto a
perspectiva do EVA®. Com efeito, 76,39% das em-
presas dessa regido criam valor para os investidores,
enquanto apenas 23,61% destroem valor. Enquanto
isso, a regiao Centro-Oeste apresentou o pior resulta-
do, uma vez que 64,1% das empresas criam valor e
35,9%, ou seja, mais de 1/3 destroem valor para os
investidores. Tais constatacdes corroboram o exposto
no ranking das maiores empresas em vendas da Revista
Exame, uma vez que as regides Sudeste e Centro-Oeste
retinem, respectivamente, 70,75% e 5,5% das maiores
empresas do pais.

Quanto as demais regides, observou-se uma
superioridade do Norte/Nordeste em comparacgéo
com o Sul. Ou seja, as duas regides criam valor em,
respectivamente, 70,37% e 68,67% das empresas,
enquanto destroem valor em, respectivamente, 29,63 %
e 31,33%, contrapondo-se ao demonstrado no ranking
da Revista Exame, segundo a qual, pelo critério de
vendas, a regiao Sul (14% das maiores empresas)
supera a regiao Norte/Nordeste (9,75%).
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No tocante aos setores de atuagao, os resultados
da andlise dos dados permitiram constatar que, dentre
as empresas que mais criam valor para os investidores,
15,67%, 12,44% e 11,52% sao, respectivamente, dos
setores energia, varejo e bens de consumo, ressaltando-
-se que os setores bens de capital, comunicagoes,
farmacéutico e papel e celulose, com, respectivamen-
te, 2, 2, 1 e 4 empresas, ndo destroem valor para os
investidores, ou seja, somente criam.

Quanto as empresas que mais destroem valor,
11,06%, 5,53%, 5,53% e 5,07% sao, respectivamen-
te, dos setores energia, bens de consumo, servico e
agropecuaria. Considerando os setores mais expressi-
vos quanto ao nimero de empresas, no caso energia
(18,4%), bens de consumo (11,7%) e varejo (11,1%),
é possivel observar que o varejo é o setor que mais
cria valor para os investidores (77,1%) e o que menos
destrdi (22,9%), enquanto o setor energia é aquele que
menos cria valor (58,6%) e o que mais destréi (41,4%).

Entretanto, cabe destacar que a empresa carioca
Petrobras, do setor energia, foi considerada a que mais

cria valor para os investidores, com a cifra de US$
7.489.539.682,19, valor correspondendo ao somaté-
rio do EVA® das sete empresas seguintes no ranking
EVA® elaborado. Salienta-se, ainda, que a diferenca
entre a Petrobras e a segunda colocada, a paulista Am-
bev, no ranking EVA® é de 222,06%, correspondente
a US$ 5.164.027.545,03.

Constata-se, também, que a empresa brasi-
liense Eletrobras, do setor energia, foi considerada a
que mais destréi valor para os investidores, ou seja,
correspondente a US$ 4.241.447.019,09 negativos,
representando uma diferenca de 143,66% para a
pentltima colocada, a empresa, também brasiliense,
Brasil Telecom, do setor telecomunicacoes. Ressalta-se
que essas empresas estao classificadas no ranking da
Revista Exame, pelo critério vendas, na terceira e na
primeira posicao, respectivamente.

A Tabela 2 apresenta a distribuicao das empresas
que criaram valor para os investidores pela perspectiva
do EVA®, distribuidas por regiao, estado e setor de
atuacao.

Tabela 2: Distribuicao quantitativa e proporcional das empresas que mais criaram valor pela perspectiva do EVA®, por

regiao, estado e setor de atuagao

REGIAO EstADO QuANTIDADE PropoRcao SETOR DE ATUACAO QuaNTIDADE ProPORCAO (%)
EMPRESAS (%) EMPRESAS
Bahia 15 26,32 Energia 12 21,05
Amazonas 10 17,54 Varejo 14,04
Norte/ Ceara 10 17,54 Bens de Consumo 10,53
Nordeste Pernambuco 9 15,79 Quimica e Petroquimica 8,77
Outros 'S 2281 Outros 26 45,61
Subtotal 57 26,27 Subtotal 57 26,27
Goias 21 42,00 Varejo 18,00
Distrito Federal 15 30,00 Servigo 16,00
Centro-Oeste Mato Grosso 11 22,00 Bens de Consumo 10,00
Mato Grosso do Sul 3 6,00 Outros 28 56,00
Subtotal 50 23,04 Subtotal 50 23,04
Sé&o Paulo 30 54,55 Energia 11 20,00
Rio de Janeiro 17 30,91 Bens de Consumo 10,91
Sudeste Minas Gerais 7 12,73 Varejo 9,09
Espirito Santo 1 1,82 Outros &3 60,00
Subtotal 55 25,35 Subtotal 55 25,35
Rio Grande do Sul 27 49,09 Bens de Consumo 8 14,55
- Parana 18 32,73 Energia 12,73
Santa Catarina 10 18,18 Outros 40 72,73
Subtotal 55 25,35 Subtotal 55 25,35
Total - 217 - - 217 -

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo
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Na Tabela 3, apresenta-se a distribuicao das em-
presas que destruiram valor para os investidores pela

perspectiva do EVA®, distribuidas por regiao, estado

e setor de atuacao.

Tabela 3:Distribuicdo quantitativa e proporcional das empresas que mais destruiram valor pela perspectiva do EVA®, por

regido, estado e setor de atuagao

REecGiAo EstADO QUANTIDADE EM- PROPORCAO (%) SETOR DE ATUACAO QuANTIDADE PROPORCAO (%)
PRESAS EMPRESAS
Para 5 20,83 Energia 7 29,17
Bahia 4 16,67 Servico 3 12,50
Norte/ Pernambuco 4 16,67 - - -
Nordeste Amazonas 3 12,50 - - -
Outros 8 B8NS Outros 14 58,33
Subtotal 24 2424 Subtotal 24 2424
Distrito Federal 13 46,43 Energia 10 35,71
Goias 8 2857 Servigo 7 25,00
Centro-Oeste  Mato Grosso do Sul 5, 17,86 - - -
Mato Grosso 2 7,14 Qutros 11 39,29
Subtotal 28 28,28 Subtotal 28 28,28
Sao Paulo 11 64,71 Energia 4 23,53
Quimica e
Rio de Janeiro 4 28855 Petroquimica 3 17,65
Sudeste Minas Gerais 2 11,76 - - -
Espirito Santo 0 0,00 Outros 10 58,82
Subtotal 17 17,17 Subtotal 17 17,17
Parana 15 50,00 Agropecuéaria 10 BSOS
Rio Grande do Sul 8 26,67 Bens de Consumo 6 20,00
>l Santa Catarina 7 23,33 Qutros 14 46,67
Subtotal 30 30,30 Subtotal 30 30,30
Total - 99 - 99 _

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Nas Tabelas 2 e 3, observa-se que das 57 empre-
sas do Norte/Nordeste que criaram valor para os in-
vestidores, 15 estao concentradas na Bahia (26,32%),
dez no Amazonas (17,54%) e dez no Ceara (17,54%),
e néo se verifica a presenca de empresas em Alagoas,
Rondoénia e Tocantins. Dentre as 24 empresas que
destruiram valor, 15 sao sediadas no Para (20,83%),
quatro na Bahia (16,67%) e quatro em Pernambuco
(16.67%). Destaca-se que Maranhao e Sergipe nao
possuem empresas que destroem valor para os inves-
tidores pela perspectiva do EVA®.
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Ao focar a andlise nos trés estados com maior
representatividade de empresas no Norte/Nordeste, ou
seja, Bahia (19), Amazonas (13) e Pernambuco (13),
constata-se que a Bahia é o Estado que apresenta os
melhores resultados, ou seja, possui 0 maior percentual
de criagao de valor (78,95%) e o menor de destruicao
de valor (21,05%), enquanto Pernambuco apresenta
os piores resultados, ou seja, 0 menor percentual de
criagao de valor (69,23%) e o maior de destruicao
(30,77%). Nesse enfoque, destaca-se, ainda, a situagao
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positiva do Ceard, com 12 empresas, das quais dez
criaram valor e duas destruiram valor.

No tocante aos setores de atuagdo da regiao
Norte/Nordeste, pode-se observar que os mais repre-
sentativos quanto a criacao de valor séo os setores
energia (21,05%) e varejo (14,04%), nao se verificando
a presenca dos setores mineragéo e transporte. Na
perspectiva de destruicdo de valor, constata-se que
os setores mais expressivos foram energia (29,17%) e
servico (12,5%), destacando-se a auséncia de empresas
nos setores industria da construcao, industria digital e
papel e celulose.

Considerando os setores mais expressivos da re-
giao Norte/Nordeste, quais sejam energia (19), varejo
(9) e bens de consumo (8), verifica-se que o setor varejo
apresenta os melhores indices para a criacao de valor
(88,9%) e para destruicéo de valor (11,1%), enquanto
o setor energia possui os piores resultados para criacao
de valor (63,2%) e destruicao (36,8%).

Na regiao Centro-Oeste, das 50 empresas que
criaram valor para os investidores, 21 se fazem pre-
sentes em Goids (42%) e 15 no Distrito Federal (30%).
Das 28 que destruiram valor, 13 sao do Distrito Fede-
ral (46,43%) e oito de Goias (28,57%). Destaca-se
que Goias apresentou os melhores resultados, com
72,41% de criagao de valor e 27,59% de destruicéo
de valor, enquanto o Distrito Federal apresentou o
indice de 53,57% de criagao de valor e de 46,43% de
destruicao de valor. Nessa anélise, destaca-se, ainda,
a situacao negativa do Mato Grosso do Sul, onde, das
oito empresas da amostra, cinco destroem valor e trés
apenas criam valor.

Nos setores de atuacao da regiao Centro-Oeste,
destacam-se varejo (18%) e servico (16%) como
aqueles que mais criaram valor, enquanto os setores
energia (35,71%) e servico (25%) mais destruiram
valor, e nédo se verifica a presenca de empresas nos
setores atacado, comunicagao, diversos, farmacéutico,
mineracdo, quimica e petroquimica, siderurgia, téxteis
e transporte como destruidores de valor.

Com enfoque aos setores mais expressivos dessa
regiao, ou seja, servico (15), energia (14) e varejo (11),
constata-se que o varejo foi o que mais criou valor para
o investidor, uma vez que apresentou maior percen-
tual para a criacao de valor (81,8%), e menor para a
destruicao (18,2%), sendo o setor energia aquele que
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mais destruiu valor, registrando dez empresas que
destruiram valor e quatro que criaram.

Na regiao Sudeste, das 55 empresas que criaram
valor, 30 concentram-se em Sao Paulo (54,55%) e
17 no Rio de Janeiro (30,91%), sendo, também,
esses dois estados aqueles que apresentam maior
nimero de empresas que destruiram valor (11 e 4,
respectivamente). Constata-se, dessa forma, que o
Rio de Janeiro assinalou melhores resultados, com um
indice de criacao de valor correspondente a 80,95%
e de destruicao equivalente a 19,05%, enquanto Sao
Paulo registrou 73,17% de criagao de valor e 26,83%
de destruicao.

No tocante aos setores de atuagéo da regiao
Sudeste, energia (20%) e bens de consumo (10,91%)
sa0 0s setores que mais criaram valor, e nao se verifica
a presenca dos setores farmacéutico, industria digital
e agropecuéria como criadores de valor, enquanto
energia (23,53%) e quimica e petroquimica (17,65%)
sdo os que mais destruiram valor, ressaltando-se a
auséncia de empresas, nessa perspectiva, nos setores
autoindustria, comunicagbdes, eletroeletrénico, mine-
ragao, papel e celulose e transporte.

Analisando-se os setores mais expressivos dessa
regido, ou seja, energia (15), bens de consumo (7),
quimica e petroquimica (7) e varejo (7), observa-se
que o setor bens de consumo é aquele com melhores
resultados, ou seja, indices equivalentes a 85,7% de
criacéo de valor e 14,3% de destruicéo de valor. Por
outro lado, quimica e petroquimica apresentou os
piores resultados, com indices equivalentes a 57,1%
de criacao de valor e 42,9% de destruigao de valor.

Com relagdo aos resultados da regiao Sul,
constata-se que das 55 empresas que criaram valor, 27
sao sediadas no Rio Grande do Sul (49,09%) e 18 no
Parana (32,73%), sendo, também, esses dois os esta-
dos que apresentam maior concentragao de empresas
que destruiram valor. Constata-se, ainda, que o Rio
Grande do Sul apresentou melhores resultados, uma
vez que o indice de criacdo de valor corresponde a
77,14%, enquanto o de destruicao equivale a 22,86%.
Enquanto isso, o Parana obteve 54,55% de criacao
de valor e 45,55% de destruicao.

Nos setores de atuacédo da regido Sul, verificam-
-se bens de consumo (14,55%) e energia (12,73%)
como aqueles que mais criaram valor, nao se registran-
do a presenca do setor transporte nessa perspectiva.
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Observam-se ainda agropecuéria (33,33%) e bens de
consumo (20%) como os que mais destruiram valor.
Destaca-se a auséncia dos setores bens de capital, ele-
troeletrénico, industria da construcao, industria digital,
telecomunicacoes e téxteis como destruidores de valor.

Considerando os setores mais expressivos da re-
giao Sul, ou seja, agropecuéria (15), bens de consumo
(14) e energia (10), constata-se que, diferentemente das
demais regibes, o setor energia apresentou os melhores
resultados, sendo observada a criacdo de valor em
sete empresas e destruicdo em trés. O pior setor foi
agropecuéaria, com indices equivalentes a 33,3% em
criacao de valor e 66,7% em destruicao.

Para o teste e a anélise da primeira e da sequnda
hipétese de pesquisa, foi utilizada a técnica estatistica
da Anacor que, conforme explicitado na secao meto-
dolégica, para a utilizacao da Anacor deve-se primei-
ramente inferir pela relacdo de dependéncia entre as
variaveis utilizadas na pesquisa. Dessa forma, faz-se
necessério a utilizagédo do teste Qui-quadrado, cujos
resultados sao apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Resultados do Teste Qui-quadrado

VARIAVEL N P-VALUE
EVA ® x Regiao 316 0,00
EVA ® x Setor de atuacao 318 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Pelos resultados dos testes evidenciados na Tabela
4 pode-se inferir a relacao de dependéncia entre todas
as variaveis utilizadas na pesquisa, ja que os respectivos
p-values assumiram valores menores do que o nivel de
significAncia adotado no presente estudo (5%). Portan-
to, os resultados encontrados no teste Qui-quadrado
viabilizam a utilizacao da Anacor para os dois testes a
serem realizados.

A Figura 2 apresenta o Mapa Perceptual obtido
para testar a associacdo entre o EVA® e as regides do
Brasil, conforme definidas nesse estudo.
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Figura 2: Mapa Perceptual EVA ® x Regiao
Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

A partir da relagédo de proximidade entre as
variaveis no mapa perceptual mostrado na Figura 2,
constata-se que a regiao Nordeste esté associada a uma
destruigcao de valor e que a regiao Centro-Oeste estéa as-
sociada a uma alta criagéo de valor. Assim, analisando
a Figura 2, pode-se concluir pela néo confirmacao da
primeira hipbtese de pesquisa, ja que a regiao Sudeste
esta associada a uma baixa criagéo de valor.

A Figura 3 apresenta o Mapa Perceptual obtido
para testar a associacao entre o EVA® e o setor de

atuagao.
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Figura 3: Mapa Perceptual EVA ® x Setor de atuacao
Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo
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Ao analisar a Figura 3 percebe-se que os setores
atacado e varejo estao fortemente associados a alta
criagdo de valor, e os setores diversos e mineracao
estao fortemente associados a uma destruicao de valor.
Dessa forma, pode-se concluir pela rejeicao da segunda
hipétese da pesquisa, ja que o setor mineragao esta
associado a uma destruicao de valor.

4.2 Comportamento do Ranking da
Revista Exame pela Perspectiva do
EVA®

Apbs o célculo do indicador EVA® das 316 em-
presas da amostra, elaborou-se um ranking reunindo
todas elas, o qual foi comparado com o ranking da
Revista Exame. Constatou-se que apenas cinco em-
presas mantiveram as suas posigoes, sendo duas da
regiao Sudeste (Petrobras e Telefénica), duas da regiao
Sul (Refap e Doux) e uma da regiao Centro-Oeste
(Amaggi).

Na Tabela 5, apresentam-se as cinco empresas
com maior indicador EVA® de cada regiao brasileira
e sua posicao no ranking da Revista Exame.

Tabela 5: Ranking das maiores empresas pela perspectiva do EVA®

REeGIA0 EsTtADO RaniiG RankiNG EMPRESA SETOR DE ATUACAO EVA® (US$
ExaME EVA® MILHOES)
AM 34 1 Arosuco Bens de Consumo 311,64
BA 6 2 Coelba Energia 264,13
EZ:;E/S to BA 1 3 Braskem Quimica e Petroquimica 255,69
BA 7 4 Suzano Papel e Celulose 239,33
BA 83 5 Bahia Speciality Cellulose Papel e Celulose 234,16
DF 17 1 Terracap Diversos 238,57
MT 20 2 ALL-Malha Norte Transporte 198,29
girsltt;o- DF 16 3 Casa da Moeda Servico 155,04
DF 7 4 Americel Telecomunicagoes 125,82
MS 71 5 Dixer Bens de Consumo 99,76
RJ 1 1 Petrobras Energia 7.489,54
SP 5 2 Ambev Bens de Consumo 2.325,51
Sudeste RJ 25 3 CSN Siderurgia e Metalurgia 1.157,86
MG 15 4 ArcelorMittal Brasil Siderurgia e Metalurgia 907,71
MG 6 5 Fiat Autoindustria 879,83
RS 23 1 CEEE Energia 978,41
RS 77 2 CEEE-GT Energia 799,84
Sul RS 3 3 Refap Quimica e Petroquimica 555,37
SC 15 4 Tractebel Energia Energia 440,97
PR 1 5 Vivo Telecomunicacoes 203,12

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo
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Na Tabela 5, observa-se que, das empresas com
melhor resultado EVA®, por regiao, cinco (25%) per-
tencem ao setor energia, mesmo se tratando do setor
que mais destr6i e menos cria valor para os investi-
dores, conforme demonstrado anteriormente. Outro
evento constatado refere-se ao fato de o setor de varejo
nao se fazer presente entre as empresas com melhor
resultado EVA®, apesar de demonstrado como o que
mais cria e menos destréi valor.

Quanto aos estados com maior nimero de em-
presas com melhor EVA®, as regides Norte/Nordeste,
Centro-Oeste, Sudeste e Sul apresentaram, respecti-
vamente, a Bahia (4), o Distrito Federal (3), o Rio de
Janeiro (2), Minas Gerais (2) e o Rio Grande do Sul
(3). Ressalta-se a auséncia de Goiés e a presenca de
apenas uma empresa de Sao Paulo na Tabela 5, uma
vez que esses Estados foram considerados, nas res-
pectivas regides, os Estados com os maiores nimeros
de empresas que criaram valor para os investidores.

Considerando as empresas listadas na Tabela
5, as que sofreram as maiores alteracoes positivas de
posicao foram a baiana Bahia Speciality Cellulose, a
gaucha CEEE-GT e a sul-mato-grossense Dixer, que
subiram, respectivamente, 78, 75 e 66 posicoes.

Quanto a relagao inversa, ou seja, das empresas
que sofreram as maiores alteragdes negativas de po-
sicao, constam, nas respectivas regioes: a catarinense
BRE, do setor bens de consumo; a pernambucana
Chesf, do setor energia; a brasiliense Brasil Telecom, do
setor telecomunicacoes: e a carioca Telemar, do setor
telecomunicagoes, que obtiveram, respectivamente, a
52 a 5? a 1?2 e a 10? posicdes no ranking da Revista
Exame, e diminuiram 80, 76, 76 e 61 posi¢oes, res-
pectivamente, no ranking EVA®.

A partir desses resultados conclui-se, portanto,
pela rejeicao da terceira hipétese de pesquisa, ja que
a colocacao da empresa no ranking mensurado pelo
EVA® é diferente da colocacdo no ranking mensurado
pelo desempenho das vendas.

5 ConNsIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo geral ve-
rificar o comportamento das maiores empresas em
vendas das quatro grandes areas geogréaficas brasileiras
Norte/Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul, listadas
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na Revista Exame Melhores e Maiores, edicao 2010, a
partir da perspectiva de criacao ou destruicao de valor
do EVA®. Para o alcance do objetivo proposto, a pes-
quisa calculou 0 EVA® das 316 maiores empresas em
vendas, das citadas regioes, listadas na Revista Exame,
e elaborou um ranking com os valores encontrados.
Das 316 empresas da amostra, 217 criaram valor para
os investidores, enquanto 99 destruiram valor.

Ao associar a criacao e a destruicdo de valor
com a regiao geogréfica das empresas, pode-se con-
cluir que uma alta criacao de valor esté associada a
regiao Centro-Oeste, fato que néao confirma a primeira
hipétese de pesquisa (H,), que estabeleceu que as
empresas sediadas na regidao Sudeste, considerando
o nivel de desenvolvimento econémico dessa regiao,
apresentariam maior valor (EVA®) do que as empresas
das demais regides.

Jé& a associagéo entre a criacdo e a destruicao de
valor com o setor de atuacao, concluiu-se que uma alta
criagéo de valor esté associada fortemente aos setores
atacado e varejo, e o setor mineracao esta associado
a destruicdo de valor, néao se confirmando a segunda
hipétese de pesquisa (H,).

Ao comparar o ranking das maiores empresas,
estabelecido pela Revista Exame, com o ranking elabo-
rado pela perspectiva do EVA®, constatou-se que ape-
nas cinco das 316 analisadas mantiveram-se nas suas
posicoes. Essa observagao corrobora o demonstrado
por Neves Junior, Almeida e Damasceno (2009), ao
verificar que das 27 empresas analisadas, apenas trés
permaneceram nas suas posi¢des, ndo confirmando a
terceira hipétese da pesquisa (H,).

Para futuros trabalhos, sugere-se a ampliagao da
pesquisa, analisando-se a evolucao temporal desse
comportamento, além da utilizagao de procedimentos
estatisticos para verificar detalhadamente as relacoes
entre os setores de atuacéo, empresas que mais criam
ou destroem valor para os investidores pela perspectiva
do EVA® e seus indicadores de desempenho econo-
mico e financeiro.
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