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Resumo

Este artigo discorre acerca da comparagio entre EVA ¢ EBITDA em empresa de capital
fechade que [abrica produtos descartiveis de plistico. Pretendeu-se obter resposta para
questdo relacionada @ provivel evolugiio distinta dos dois indicadores nesse contexto, Para
tanto, objetivou comparar a trajetoria evolutiva dos dois parimetros ao longo de 2014,
Concluiv-se que. no dmbito da empresa pesquisada. o desempenho foi divergente nas duas
métricas citadas nos meses do ano em estudo (sempre positiva no EBITDA, e negativa em
onze dos doze meses pelo EVA). Ainda, a realidade evidenciada foi conflitante, uma vez que
mostrava um cenario “positive” pelo EBITDA, e indesgjado pelo EVA. Ao se basearem no
EBITDA, os dirigentes da companhia podem ser induzidos a acreditar que a situagdo seria
melhor do gue realmente ¢ se fosse apurada a capacidade do negéeio de gerar luero suficiente
para remunerar as fontes de recursos (alheias e préprias) por intermédio do EVA.

Palavras-chave: EVA. EBITDA. Custo de capital.

Abstract

This article discourses about the comparison between EVA and EBITDA, in a closely held
company that manufactures disposable plastic products. The aim was to obtain an answer to a
question related to probable distinct evolution of the two indicators in this context. To this
end. it aimed to compare the evolutionary trajectory of the two parameters throughout 2014, Tt
follows that, within the company researched. the performance was divergent in the two
metrics mentioned in the months of the year under study (always positive in EBITDA. and
negative in eleven of the twelve months by EVA). Still, the reality evidenced was conflicting.
once showed a "positive” scenario Tor EBITDA, and vunwanted for EVA. By relying on
EBITDA, the company's leaders could be induced to believe that the situation would be better
than it is i it was determined, the business's ability to generate enough profit to remunerate
the sources of funds (others and themselves) by means of EVA,

Keywords: EVA. EBITDA. Capital cost.

Resumen

Este articulo presenta la comparacion entre EVA y EBITDA en empresa de capital cerrado
que [abrica produclos descartables de plistico. Se ha querido oblener respuesta para la
cuestion relacionada a la probable evolucion distinta de los dos indicadores en ese contexto.
Para eso, el objetivo ha sido comparar la trayectoria evolutiva de los dos parimetros a o largo
de 2014, Se concluye que, en el dmbito de la empresa estudiada, ¢l desempeno fue divergente
en las dos métricas ciladas en los meses del afio en estudio {siempre positiva en el EBITDA, v
negativa en once de los doce meses por el EVA). Ademds. la realidad evidenciada fue
conflictiva, ya que mostraba un escenario “positivo” a través del EBITDA, e indeseado a
través de EV AL Al basarse en el EBITDA. los dirigentes de la compaiia pueden ser inducidos
a creer que la situacicn serfa mejor de lo que realmente es si fuese detallada la capacidad del
negocio para generar lucro suficiente para remunerar las fuentes de recursos (ajenas y propias)
por intermedio del EV A,

Palabras clave: EVA. EBITDA. Costo de capital.
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Aplhcagio comparative entre EVA ¢ EBITDA: estudo de caso em empresa fabril,

1 Introducio

A Contabilidade costuma ser utilizada por gestores, credores e investidores (entre
outros usudrios) para obter informagoes sobre determinada empresa. O cruzamento de dados
divulgados nos demonstrativos contdbeis permite apurar uma série de indicadores que
evidenciam a evolugdo da companhia nos dltimos periodos e faculta a projecio de cendrios
futuros em razio das tendéncias verificadas nesses parimetros avaliados.

Em que pese existirem inameras possibilidades em termos de foco {solvéncia,
imobilizagdo, lucratividade, rentabilidade, prazos médios etc.). nesta pesquisa oplou-se por
priorizar os indicadores EVA (Economic Value Added) ¢ EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization), de forma comparativa. Este dltimo indicador tem sido
muito divalgado pelas companhias, mesmo que nio exista uma obrigatoriedade a respeito.
como forma de evidenciar a capacidade “bruta de geracio de caixa” que tenha origem
exclusivamente nas atividades operacionais, Além disso, a avaliagdo por meio do EBITDA ¢é
utilizada pelos analistas que atuam no mercado financeiro para estimar a possivel geracio de
caixa da entidade e compard-la ao endividamento desta. com o fite de avaliar a capacidade de
pagamento das dividas. Por sua vez, o EVA sc baseia na premissa de que o lucro das
operacoes deve ser de montante suficiente para superar o custo do capital que foi utilizado
para obté-lo. Portanto, a empresa criard riqueza econdmica apenas quando o resultado de suas
atividades operacionais cobrir, também, o custo de captagio de recursos (proprios ¢ de
terceiros) utilizados no empreendimento.

Quanto & determinacio dessas duas métricas de performance, o EBITDA pode ser
apurade apenas com os dades constantes da Demonstracio do Resultade do Exercicio (DRE)
publicada mediante exclusoes de determinados Tatores, No caso do EVAL em sua [drmula de
cileulo mais detalhada, requer a wtilizagio de dados internos da entidade para apurar o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC), o que dificulta sua utilizagio por usudrios
EXICrnos.

Ao conhecer a evolugiio da empresa por esses dois dngulos, considerando que sio
mensurados de formas diferentes. é possivel que o gestor se depare com tendéncias distintas
ou cendrios divergentes acerca do desempenho da empresa que dirige. Isso & problemitico
uma vez que um indicador poderi revelar uma situagiio promissora, € outro evidenciar
trajetoria desfavorivel, Foi esse aspecto que motivou a investigagio dessa possibilidade no
imbito de uma empresa industrial de grande porte, na qual os gestores cemtravam suas
atencoes exclusivamente no desempenho medido pelo EBITDA, ¢ o EVA nem era
mensurado.

Em virtude disso. emerge a pergunta que se pretende responder: A evolucio mensal do
EVA ¢ do EBITDA mostram cendrios distintos na empresa pesquisada? Para buscar uma
resposta para essa questio estabeleceu-se como objetivo analisar, comparativamente, a
trajetéria mensal dos dois indicadores ao longo de 2014 na companhia em tela.

O principal aspecto que justilica essa abordagem comparativa € que, na entidade
estudada. o EBITDA era wtilizado como a principal métrica de Avaliagciio de Desempenho
Operacional. além de servir como parimetro tinico para estabelecimento da remuneragiio
varidvel dos administradores. Esse procedimento estd em linha com o exposte por Murphy
{2001}, Lima, Santana e Nossa (2004), Kraus e Lind (2010) e Malvessi e Calil (2014) de que
o EBITDA tem sido utilizado para gerir empresas. estimar o valor dos empreendimentos ¢
servir de base para pagamento de bénus a executivos, enlre outras aplicagoes. Contudo,

249 ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 12, n. 27, p. 87-116, set./dez. 2015 . Contim
Cos




Rodney Wembke, Ivone Junges ¢ Lio Schlickminn

Ehrbar (1999), Murphy (2001), Tortella ¢ Brusco (2003), Muurling ¢ Lehnert (2004),
Martelanc. Pasin e Cavalcanti (2005) e Bassan e Martins (2014) asseveram que o EVA
também tem sido utilizado para medir o desempenho de empresas, analisar resullados e
determinar o valor da remuneragio varidvel dos gestores. Assim, no dmbito da inddsiria em
lume. essas utilidades semelhantes entre os dois indicadores citados podem acarretar dividas
acerca da pertinéncia. ou nio. do parimetro a ser priorizado para avaliar a performance
operacional e fundamentar o cilculo da bonificacdo anual dos funciondrios. Um exemplo: se
as evolugdes, ou tendéncias. desses indicadores forem divergentes (num indicador favorivel.
¢ no outro desfavordvel), ou se os cendrios resultantes dessas formas de avaliagio forem
conflitantes {positivo versus negativo), talvez a remuneracio dos executivos esteja atrelada
aquele que conduy ao trajeto que ndo permita otimizar tolalmente os recursos disponiveis na
organizacio, Além disso, mesmo que este estudo esteja circunscrito @ uma empresa
especifica, pois € um estudo de caso, considerou-se que essa lacuna de pesquisa merece ser
explorada com atengio, visto que a mesma divida pode estar presente em outras companhias
que utilizam o EBITDA como indicador de desempenho efou vinculam-no a remuneragio de
funciondrios,

Quanto a estruturacdo deste estudo. apds essa parte introdutdria € apresentada a
revisiio da literatura sobre os principais aspectos das duas métricas de avaliagio abrangidas,
Em seguida, relata-se o estudo de caso realizado, sio mencionados os resultados apurados.
elencam-se as limitagdes a considerar ¢ sdo apresentadas as conclusdes oriundas.

2 Revisiio da Literatura

Esta pesquisa priorizou a comparagio evolutiva do EVA e do EBITDA, cujas
principais caracteristicas sao evidenciadas nas proximas secoes.

2.1 Economic Value Added (EVA)

Tortella e Brusco (2003) relatam que o EVA ol desenvolvido pela Siern Srewart and
Company ¢ tem sido utilizado como guia para as decisdes de investimenlos por empresas
como Coca-Cola, Du Pont. Eli Lilly. Polaroid, Pharmacia (ex-Monsanto) e Whirlpool.

Quanto a definicdo dessa ferramenta gerencial, Vogel (2011) afirma que o conceito de
valor econdmico agregado ¢ uma tentativa de determinagio do lucro econdmico real da
empresa. Para isso, almeja mensurar se as operagdes aumentaram a riqueza dos acionistas e,
basicamente, ¢ o lucro residual auferido apds a deduciio dos custos do capital investido no
cmpreendimento.

No entendimento de Schmidt, Santos e Martins (2014), 0 EVA € um sistemna de gestio
financeira que mensura o retorno que capitais proprios e de terceiros proporcionam aos seus
proprietarios. Mede a diferenca entre o retorno do capital investido numa empresa e o custo
desse capital. Nessa dire¢fio, Bruni (2013) relata que o EVA propde vm ajuste no cdlculo do
lucro liquido, incorporando o custo de oportunidade do capital proprio. Assim. em linhas
gerais. 0 EVA pode ser apresentado como o lucro liguido deduzido do custo de oportunidade
dos capitais proprios.

Esse pardmetro prioriza a “geragio de walor”, que, para Padoveze (2013), existe
quando o lucro empresarial é igual ou superior ao seu custo de capital (ou custo de
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oportunidade). Portanto, a eriagio de valor para o acionista acontece gquando a empresa obtém
a rentabilidade desejada. ou mais. Quando a empresa, em determinado ano. nio consegue
atingir a rentabilidade pretendida. compreende-se que hd destruicao de valor.

De acordo com Assal Neto (2003), o valor econdmico agregado ¢ considerado como o
principal direcionador de riqueza da empresa no mercado globalizado. Revela se a companhia
estd sendo competente em gerar um retorno que supere as expectativas de ganhos de seus
proprictirios.

Faria e Costa (2005) mencionam que esse indicador pode ser definido como a
diferenga entre os resultados operacionais pos-tributagio e o custo do capital empregado para
gerar tais resuliados. Ou seja, 0 EVA é um resultado operacional liguido depois dos impostos,
menos 0s encargos do capital equivalente 4 quantia de Jucro necessdria para cobrir as despesas
de juros monetirios e prover um retorno adequado aos investidores. O valor do EVA
aumentard se esses resultados operacionails aumentarem sem comprometer capital adicional.

Quanto ao cdlculo desse indicador, Young e O'Byrne (2003, p. 44) defendem que o
EVA € igual ao NOPAT (“lucro operacional liquido apos o imposto de renda” ou “net
operating profit after fax ™) menos o “custo do capital préprio = capital investido X custo do
capital”. No caso do NOPAT (Net Operafing Profit After Tux), este deve ser considerado
como o lucro operacional da empresa. jd deduzido o imposte de renda. que representa o
quanto gue as operacoes correntes da companhia geraram de lucro. Acerca do Fator custo do
capital, enfatizam que & igual ao capital investido da empresa (também chamado de capital ou
capital empregado) vezes o custo médio ponderado do capital, O custo médio ponderado do
capital € conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capiital), sendo igual a soma
dos custos de cada componente de capital — dividas de curto e longe prazos ¢ patriménio do
acionista — ponderado por sua participagio percentual, a valor de mercado, na estrutura de
capital da empresa. Tais autores asseveram, também, que o capital investido € a soma de
todos os financiamentos da empresa, separados dos passivos nao onerosos de curto prazo
{como fornecedores, salirios e provisdes diversas). Ou seja, o capital investido € igual 4 soma
do patrimdnio liquido que perence ao investidor com os empréstimos ¢ [inanciamentos de
curto e longo prazos, pertencentes a credores. Young e (O'Byrme (2003) relatam, ainda, que o
capital investido € deduzido dos passivos nio onerosos de curto prazo menos os demais ativos
correntes (isto &, todos os ativos correntes, excelo a conta caixa). Embora quase todos os
passivos sejam. em algum grau, onerosos (se ndo fosse assim os credores da empresa,
assumindo mercado competitivo. quebrariam), separar o componente de juros de certas
contas, como fornecedores, raramente justifica o esforco, Além disso, todo o custo de
mercadorias e servicos comprados de fornecedores, inclusive a parcela de juros, esti refletido
ou no custo das mercadorias e servicos vendidos. ou nas despesas gerais, administrativas e de
vendas. Conscquentemente. a empresa ¢ debitada, embora indiretamente, por tais custos
financeiros. Quando o retorno gerado pelo uso dos ativos “liquidos”, isto &, a soma do caixa,
das necessidades de capital de giro e dos ativos lixos. exceder o custo do capital investido, o
EVA ¢ positivo. O retormo sobre os ativos liquidos (Reiwrn On Nei Assets — RONA) é
calculado como segue: RONA = NOPAT / Ativos Liguidos, Quando o RONA lor maior que o
WACC, o EVA serd positivo. Do contririo, serd negativo. Isso ocorre porque EVA = (RONA
— WACC) x Capital Investido.

Convém salientar que, na literatura, podem ser encontradas outras possibilidades de
cilculo do EV A, como as citadas por Kassai er al. (2000). Ehrbar (1999). Copeland. Koller e
Murrin { 20000), Stewart { 2003), entre outros,
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Em termos de beneficios informativos proporcionados, as pesquisas de Stewart
(1991). Stewart (1994). Walbert (1994). O'Byrne (1997). Tully (1998). Tully {1999} ¢
Ehrbar (1999) apresentam as principais vantagens da utilizagio do EVA. No mesmo sentido.
Wernke, Maia e Lembeck (2013) mencionam que 0 EVA tem a capacidade de propiciar uma
forma de avaliar o desempenho da entidade gue leva em consideragiio a estrutura de capital da
empresa ¢ as respectivas taxas de remuneracio. Com isso. pode ser considerado um indicador
adequado para evidenciar a performance dos gestores na utilizacio do capital disponibilizado
pelos investidores efou captado com as instituigdes bancdrias. Além disso, € capaz de
proporcionar uma visiio abrangente sobre a pertinéncia dos recursos aplicados em ativos e
sobre o impacto das taxas de captacdo das principais fontes de recursos. Para Padoveze e
Benedicto (2004), o modelo de EVA tem sido considerado atualmente o melhor modelo de
avaliagio da criaciio ou ndo de valor para as empresas e defendem que ele pode ser aplicado
genericamente para a companhia como um todo efou pode ser aplicado as unidades de
negiocios, as linhas de produtos ou as atividades,

Ainda, Stewart (2005) advoga que a mais importante vantagem do EVA diz respeito
ao fato de ser a dnica medida de desempenho que se conecta diretamente ao valor de mercado
intrinseco de uma empresa. Em vista disso. ¢ essa a medida que o referido autor recomenda
para a defini¢iio de metas. para o alocaciio de capital, para a avaliacio de desempenhos, para
planos de bonificacio de funciondrios e para a comunicacio com os grandes investidores.

A utilizagio do EVA, como parimetro para avaliar o desempenho dos gestores e para
remunerar funciondrios, também loi destacada por Rosenburg (2002), que detalhoun isso na
realidade de uma das maiores construtoras brasileiras, Quanto ao vinculo com a benificacio
de empregados, a autora registra que a maior parte da remuneragio varidvel de todos os
funciondrios da construtora estid ligada ao EVA. Essa bonificagiio depende de uma relagio
minima entre 0 EVA ¢ o capital médio empregado. bem como da realizaciio de pelo menos
50% das metas da empresa e dos projetos que executa.

Por outro lado, entre os diversos estudos que questionam a eficacia do EVA ou
salientam aspectos negativos desse indicador, cabe mencionar os trabalhos de Walbert (1994),
Wallace (1997). Biddle. Bowen e Wallace (1997), Clinton € Chen (1998), Riceman, Cahan e
Lal (2000). Chen e Dodd (2001). Fernandex (2001) e Haspeslagh, Noda e Boulos (2001). Na
mesma linha, Regis, Santos e Santos (2010) atribuem ao EVA algumas limitagies, destacando
que (i) pode acarretar restricdo ao crescimento da empresa, tendo em vista que a expectativa
de resultados rapidos pode impedir o interesse por projetos de maior vulto; (ii) pode implicar
dificuldades para a obtengio de empréstimos em instituigtes lnanceiras, pois o cdleulo do
EVA destaca a remuneragio do capital de terceiros e quanto mais endividada estiver a
empresa, maior € o risco atribuivel; e. que (iii) tal indicador dd énfase exagerada na geracio
de lucros, sendo aplicivel somente as empresas regidas por propdsitos econdmicos.

Martins, Diniz ¢ Miranda (2012) comentam que, além de depender dos critérios
contibeis e, portanto. suportar os mesmos problemas de normas. de modelos contibeis. da
falta de correcio monetdria e outros. ndo leva em conta o valor de mercado do Patrimonio
Liguido para seu cdlculo. Essa €. talvez, a maior falha cometida na sua aplicaciio porque. ao
ser calculado sobre os valores contdbeis. estd também calculando o valor adicionado com
relacdo ao capital aplicado na empresa. ¢ ndo representa, com isso, o valor econdmico
adicionado para o investidor atual.

Lopo er al. (2001), ap6s ressaltarem que tais criticas sio apliciveis as versdes mais
simplificadas de cdleulo do EVA, enfatizam dois pontos desfavoriveis associados a esse
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indicador: (i) apesar de reconhecer a inadequagio dos resultados contdbeis tradicionais para a
mensuragio do valor do empreendimento. o modelo limita-se a ajusti-los globalmente, em
vez de tratar as informacdes a medida que ocorrem os eventos; e, (i) a base de resullados
globais da empresa impede a identificagio da contribuigio gerada por drea.

Além disso, Macorim (2001), Milbourn (2001) e Souza Filho (2007) ressaltam que as
principais restricdes atribuniveis ao EVA sdo: (1) risco de induzir 3 énfase exagerada na
geragio de lucros em detrimento de outros aspectos da empresa: (i) existéncia de
subjetividade no cdleulo do custo do capital proprio a ser utilizado no CMPC/WACC: e, (iii)
possibilidade de restringir o desenvolvimento do negdcio a longo prazo por priorizar
resultados mais imediatistas.

2.2 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Colombo er al. (2014) registram que o EBITDA & um indicador divulgado por
companhias do mundo todo, além de ser frequentemente citado entre os analistas por mostrar
a lucratividade do negocio. Por ndo ser obrigatdrio nas demonstragdes financeiras, o EBITDA
permaneceu carente de normas legais que regulamentassem seu cilculo e divulgagio até o ano
de 2002, Por isso. a Instrugiio n. 527, da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM). [oi
divulgada com o intuito de reger. no Brasil, a propagacio voluntiria pelas companhias abertas
do demonstrativo conhecido por LAJIDA. que € um acronimo para Lucro Antes dos Juros,
lmpostos sobre Renda, incluindo a Contribuigio Social, sobre o Lucro Liquido, Depreciagio ¢
Amontizacio. Cilam, ainda. que referido demonstrative ¢ mais conhecido como EBITDA
{Earnings Before Imteresi, Taxes, Depreciation and Amortization).

Hoji (20100 conceitua o EBITDA como um indicador linanceiro que mostra s¢ os
ativos operacionais estio gerando caixa. E considerado pelos analistas financeiros o melhor
indicador de geracao de caixa operacional, pois leva em conta em seu cdlculo somente os
resultados operacionais que afetam o caixa, desconsiderando despesas e receitas operacionais
(como a depreciaciio, amortizagio ¢ exaustio, o resultado de equivaléneia patrimonial, as
despesas ¢ as receitas financeiras, além de outras receitas e despesas operacionais nio
rotineiras) e. também. os impostos sobre o lucro {(Imposto de Renda e Contribuicio Social
sobre o Lucro).

Para Savytzky (2009), o EBITDA evidencia o quanto a empresa consegue gerar de
caixa com suas atividades, uma vez que desconsidera o resultado financeiro, as despesas com
depreciagio ¢ amortizacdo ¢ os impostos sobre o lucro. Para Silva (2012), o chamado
EBITDA. ou LAJIDA, é uma medida de performance operacional que considera as receitas
operacionais liquidas, menos os custos e as despesas operacionais. exceto as depreciacdes e
amortizagoes. Salienta, ainda, que muitas empresas estabelecem a remuneragio de executivos
com base em metas de EBITDA.

Quanto aos benelicios provenientes desse indicador. sio elencados, por Lima. Santana
e Nossa (2004), Alcalde (2010) e Malvessi e Calil (2014), os seguinies aspectos:

a) Facilidade para ser obtido, pois bastam alguns ajustes no demonstrativo de
resultado contibil tradicionalmente publicado.

b} Permite comparar empresas. do mesmo setor ou ndo, pois tenta excluir os
eleitos das captagoes de recursos para a atividade mercantil ¢ das decisoes de
cardter estritamente contibil (como critérios de depreciagio. amortizagdo ou
exaustio utilizados). Com isso. uniformizaria demonstrativos de resultado de
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conlextos dispares e possibilitaria comparar a eficiéncia ou a produtividade de
entidades distintas.

c) Principalmente para analistas externos a4 empresa, o EBITDA pode ser um
caminho mais curto para estimar a possivel geragio de caixa da empresa ¢
compari-la ao seu endividamento, ou seja, mensurar o grau de comprometimento
da gperacio de caixa com o pagamento de credores.

d) No caso de empréstimos e obrigacdes, & (itil como indicador para a definigio
de erédito, no estabelecimento de covenants (cliusulas contratuais que protegem
os credores durante a vigéncia do contrato), sobre os empréstimos, na andlise de
risco financeiro ¢ de niveis de alavancagem financeira.

¢) Miltiplos: a simplicidade do cdlculo requerido proporciona resposta rdpida
para fundamentar a andlise comparativa de virios tipos de miltiplos no mercado.
f) Pode ser utilizado pelas empresas para estabelecer metas de desempenho para
os administradores, bem como servir de base para pagamento de bdnus a
empregados.

Contudo, antores come White, Sondhi e Fried (1997), Eastman (1997), Stumpp
(20000, King (2001), Szuster et al, (2008), Isidro ¢ Marques (2008), Martins, Diniz ¢ Miranda
(2012), Macedo et al. (2012) e Malvessi e Calil (2014) listaram alguns pontos desfavoriveis
associados ao EBITDA. entre os quais se encontram 0s seguintes aspectos:

1y O uso desse indicador nio € recomenddvel para empresas que utilizam ativos
com pouco tempo de vida atil ou que precisam de equipamentos cujas tecnologias
precisam ser constantemente atualizadas ou substituidas,

2) No caso de empreendimentos que costumam financiar a aquisicio de ativos
fixos em instituigtes lnanceiras (como € o caso da empresa citada no estudo de
caso desta pesquisa), desconsiderar os juros dessas operagdes de crédito como
“operacionais” tende a ser problematico. Ao fazer essa exclusio no demonstrativo
do EBITDA, é gerado um aumento expressivo no resultado, mesmo que tais
gastos financeiros fagam parte do cotidiano desse tipo de negécio.

3) A forte disseminagio desse indicador estd mais relacionada & tentativa de
avaliar empresas, com a [inalidade de aquisicdo, associando seu valor a um
“multiplo”. Contudo, negdcios de setores distintos, ou com caracteristicas
dispares, jamais deveriam ser comparados de forma tiio simplista como essa, ou
seja, & um equivoco grosseiro a pretensao de estabelecer o valor de venda de uma
empresa com base num multiplicador “x” sobre o faturamento (em wvalor
monetdrio ou em quantidades fisicas) desta.

4) O resultado do EBITDA pode ser fortemente influenciado por politicas
contibeis ligadas a postergacio/antecipagiio da data de reconhecimento de
despesas/receitas ou da contabilizagio de ativos (baixas e depreciagdes, por
exemplo). Em virtude disso, o administrador pode ficar tentado a “aprimorar” o
valor desse pardmetro para passar uma imagem melhor da empresa ao mercado ou
aos investidores ou para aumentar seu bdnus de desempenho (se atrelado ao
EBITDA).

5) Outro aspecto que colabora para o uso por parte de analistas financeiros € a
“impressdo” de que o resultado corresponde & “geragdc de caixa”. Porém, o
EBITDA niio equivale ao provivel fluxo de caixa livre da empresa, até porque

g
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nio considera as necessidades de reinvestimentos que costumam ser obrigatérias
na maioria dos empreendimentos mercantis.

fit Esse indicador abrange apenas um restrito aspecto da eficiéneia operacional da
empresa em gerar caixa porques (1) desconsidera o volume de ativos imobilizados
empregados com esse objetivo; (i) desdenha do impacto das fontes de recursos
utilizadas para financiar as operacoes, especialmente nos aspectos ligados a
necessidade de capital de giro para concessao de prazo maior aos clientes com a
finalidade de aumentar as vendas ou para suportar os desembolsos cotidianos de
caixa; (iiil) despreza os efeitos tributirios relacionados com legislagoes especificas
para diferentes portes de empresas, setores de atwagio, local de funcionamento
etc., que podem ser relevantes o suficiente para afetar o lucro em boa parte das
companhias; e, (iv) especialmente no caso de comparar empresas de paises
distintos, ndo considera os eleitos da legislacio fiscal de cada nacio e dos critérios
contibeis diferentes, como a apuragio do custo das mercadorias vendidas por
metodos distintos (pre¢o medio do estoque, “primeiro que entra € o primeiro que
sai do estoque”, “altimo que entra é o primeiro que sai do estoque”™ etc.).

7t Encargos do Imposto de Renda (IR): o EBITDA nido considera os encargos
decorrentes do IR, pois assume que as empresas sdo imunes ao tributo (oo seja,
nio hi tributacio do lucro da operacio e. portanto, ele ndo vai representar saida de
caixa).

#) Indicador para bénus: ndo ¢ apropriado para definir incentivos ¢ remuneragio
varidvel para executivos e gestores. Esse indicador desconsidera varidveis
importantes na estruturacio das demonstractes financeiras e. na prdtica, pode
levar a4 empresa até a distribuir parte do prdprio capital por meio de bonus e
dividendos, prejudicando a rigueza dos acionistas,

Além disso, segundo Macedo er al. (2012). a Agéncia de Rating Moody s elaborou. no
ano de 2000, uma lista de pontos fracos do EBITDA que estd resumidamente apresentada a
seguir:

¢ Desdenha das alteracoes no Capital Circulante Liquido (CCL) e tende a
superestimar o fluxo de caixa em periodos quando ocorre crescimento desse
capital.

¢ A medida de liquidez que fornece € enganosa. visto que ndo consegue abranger
a necessidade de capital de giro.

* (Juanto ao capital investido por acionistas ¢ investidores. ignora a necessidade
e 0 uso desse no negdcio.

¢ Nio evidencia a "qualidade” do lucro, uma wvez que ndo considera a
depreciagio e a amortizagio dos bens utilizados na obtengiio do resultado,

¢ E inadequado quando utilizado unicamente como medida de comparacio dos
miiltiplos a considerar nas aquisi¢oes de empresas,

s Pode tirar a atengiio dos gestores de alguns aspectos relevantes do negécio, ou
seja, a adogio de priticas contibeis “cnativas” relacionadas ao reconhecimento
aniccipado de receilas ¢ a postergagio de despesas podem distorcer facilmente o
EBITDA.

+ Nao é aplicdvel a comparagio entre empresas de diferentes setores.

Acerca do resuliado apresentado pelo EBITDA, Silva (2012) registra que, se este for
negativo, ¢ péssima a imagem que (ransmitird sobre a empresa. Mas, caso o valor seja
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positivo, somente esse indicador nio ¢ suliciente para se decidir favoravelmente 4 companhia,
sgja para compra de suas ages ou para fornecimento de empréstimos. Ressalta, ainda. que sua
utilizacio deve ser complementada por outros indicadores que reafirmem suas informacdes
por critérios mais confidveis.

Por tltimo, Brockman e Russel (2012) afirmam que o EBITDA ganhou espago entre
os analistas [inanceiros nas duas dltimas décadas e tem sido utilizado para mensurar o
desempenho financeiro empresarial, calcular o valor de uma companhia de forma
simplificada, avaliar o fluxo de caixa das empresas ete. Citam que os defensores do EBITDA
acreditam que este proporciona melhor visdo do aspecto central das operagoes da entidade por
excluir dessa avaliacGo os gastos ndo operacionais que podem distorcer os resultados da
companhia. Contudo, apds analisar a utilizagio desse indicador nas aplicagtes citadas
anteriormente, alertaram que o EBITDA deve ser wsado com muita caolela. visto que os
problemas associados ao ele sio numerosos e podem levar a uma grande quantidade de
conclusdes equivocadas.

2.3 Pesquisas Semelhantes

Quanto a estudos com abordagens assemelhadas a4 aplicada neste artigo, foram
realizadas consultas is bases de dados Scopus. Science Direct e Portal de Peridgdicos Capes. A
partir das palavras-chave “EVA" (ou “Fconomic Valwe Added”) e "EBITDA” (ou a descri¢ao
deste acromimo), as pesquisas trouxeram 29 textos que abordavam esses dois termos quando
utilizada a “Busca Avangada™ com “and” entre eles. Destes. apenas trés (Mendéz, 2007;
Hong. 20010; Hazarika, 2014) relataram a medicio conjunta do EVA e EBITDA {entre outros
indicadores). O primeiro (rabalho averiguou se o EBITDA poderia ser considerado uma
métrica de agregaciio de valor. Para essa finalidade. utilizou amostra de 23 companhias
chilenas cujos desempenhos anuais foram mensurados em termos de EVA, EBITDA e
Margem EBITDA no periodo de 2000 a 2004, No comparative entre os dois indicadores aqui
priorizados, o pesquisador concluiu que hd ceria relagio entre estes na maoma das 23
empresas pesquisadas, mas que em sele destas isso ndo ocorreu. Assim, recomendou
parcimdnia a respeito e sugeriu novas pesquisas com esse enfogque. O segundo artigo estudou
um grupo de empresas coreanas de diversos setores para investigar a relagiio entre os ativos
do conhecimento (pessoal, ativos estruturais e recursos de marketing) e métricas como o
EVA, EBITDA. MVA (Market Value Added) e preco das agoes. Concluiram que havia
relacdo mais significante entre o desempenho desses indicadores e os ativos de conhecimento
em empresas ndo fabris e um vinculo menos relevante em companhias Fabris. A terceira
pesquisa analisou a relacio entre EVA. MVA. EBITDA ¢ Capital Investido em empresas de
telecomunicagdes negociadas no mercado aciondrio de Dubai (Emirados Arabes Unides),
entre 2008 e 2013, O autor concluiu que havia relagio significativa apenas entre 0 EVA ¢ 0
MVA.

Portanto, artigos que compararam o desempenho do EVA ¢ do EBITDA em empresas
labris brasileiras, de capital fechado, durante 12 meses seguidos, ndo [oram encontrados nas
buscas realizadas nas bases de dados citadas. Com isso. entende-se que hd uma lacuna de
pesquisa que merece ser explorada com a énfase pretendida neste estudo.

¢
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3 Metodologia da Pesquisa

Pelo aspecio dos procedimentos adotados. esta pesquisa caracleriza-se como um
estudo de caso. De acordo com Yin (2010), um estudo de caso € uma investigagdo empirica
que investiga um fendmeno contemporineo dentro de seu contexto da vida real,
especialmente quando os limites entre o fendmeno ¢ o coniexto ndo esido claramente
definidos. No dmbito da forma de abordagem do problema, a pesquisa pode ser classificada
como qualitativa, que € como Richardson (1999, p. 80) denomina os estudos que “podem
descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interagiio de certas varidveis,
compreender e classificar processos dindmicos vividos por grupos sociais”. Entdo, com base
nos dados quantitativos (contdbeis ¢ financeiros) coligidos, foi possivel efctuar uma andlise
qualitativa por meio do estudo comparativo entre os dois indicadores de desempenho visados.

No que tange aos aspectos metodoelogicos, Scapens (1990) salienta que os estudos de
caso na Contabilidade Gerencial podem ser descritivos, ilustrativos, experimentais e
explanatérios. Nesse sentido, em relagio a tipologia gquanto aos objetivos, esta pesquisa pode
ser classificada comao descritiva pois. segundo o mesmo autor. esta categoria abrange aquelas
que descrevem os sistemas contibeis, as téenicas e os procedimentos correntemente utilizados
na pritica. Para Gil (1999). a referida modalidade visa descrever caracteristicas de
determinada populacio ou fendmeno, ou o estabelecimento de relacio entre as varidveis.
Nessa diregao. Andrade (2002) destaca que a pesquisa descritiva se preocupa em observar os
fatos, registri-los, analisd-los, classifici-los ¢ interpreti-los, sem a interferéncia do
pesquisador.

(Quanto a escolha da empresa. esta ocorren por dois motives. () primeiro estd ligado a
possibilidade de acesso aos dados necessdrios por parte dos pesguisadores. Tacultada pela
diregio da entidade. Portanto, a amostra ¢ de cariter intencional, ndo probabilistica, limitando
os resultados do estudo a esse contexto empresarial. A segunda razio para priorizar a
companhia ¢é a relevincia desta no mercado brasileiro, visto que ¢é a lider nos segmentos de
copos descartdveis e copos de EPS (isopor) no Pais, com participagio mercadoldgica de 20%
e 45%, respectivamente. Jd nas embalagens flexiveis, ocupa o terceiro lugar no ramnking
brasileiro, com aproximadamente 5% do mercado. Além disso. possul [dbricas sediadas em
Santa Catarina, Paraiba, Minas Gerais, Pernambuco ¢ Parand, que empregavam., ao [linal de
2014, mais de 35300 funciondrios. Quanto ao critério de escolha do ano wilizado na
comparacio dos indicadores (2014), este era o lltimo ano encerrado quando foram coligidos
os dados e informacoes necessirios em margo de 2013,

A respeito da coleta de dados, nos estudos de caso € possivel combinar métodos como
entrevistas. arquivo. questiondrio, relatdrios verbais e observacoes, sendo que as evidéncias
podem ser qualitativas e quantitativas, no entendimento de Marques, Camacho ¢ Alcantara
(2015). Por sua vez, Serra, Costa e Ferreira (2007) abordaram os aspectos fundamentais
referentes aos projetos de pesquisa com estudos de caso quanto a coleta de dados de pessoas e
de organizacoes. Mais especifico, Yin (2010) sugeriu diversas fontes para a coleta de dados
em estudos de caso: documentos e regisiros; entrevistas; observagio direta e participante;
evidéncias fisicas ete. No dmbito desta pesquisa. os procedimentos de coleta de dados foram
realizados em margo de 20135, abrangendo os demonstrativos contdbeis mensalmente apurados
pela companhia em 2014, devidamente auditados por empresa especializada. Para tanto,
foram empregadas as (écnicas de conversas informais (entrevistas ndo estruturadas) com o
gestor da entidade e a andlise documental, visando conhecer a situagdo vigente no gue lange
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aos demonstrativos contdbeis disponiveis ¢ as formas de avaliagio de desempenho utilizadas.
Com isso, foi possivel saber que o EBITDA era utilizado como o principal parimetro para
avaliar os resullados da companhia e para estabelecer a boniflicacio anual dos executivos. Em
seguida, iniciou-se a coleta dos dados necessdrios para execugdo do trabalho nos controles
internos existentes. além de outras informagdes mais especificas repassadas pela geréncia da
empresa.

Assim, com a intencao de ilustrar a avaliacio de desempenho com base no EVA e
compari-lo aos resultados do EBITDA, apresenta-se, a seguir, o estudo de caso realizado na
empresa fabril de grande porte X" (nome ficticio por solicitagio dos admimstradores), uma
sociedade andnima de capital fechado que atua na industrializacdo de produtos descartdveis
de plistico ¢ isopor, com sede em municipio do sul de Santa Catarina. Pelas caracteristicas de
sua atividade. esse tipo de empreendimento requer investimentos de grande valor em ativos
{principalmente maquindrios, instalagoes fisicas e capital de giro). Em razio disso. [o
proposto aos adminisiradores que o desempenho do EBITDA fosse confrontado com o EVA
{ndo mensurado até entdo pelos administradores da empresa).

Messe sentido. a direcio da companhia concordou em facultar o acesso aos dados aos
pesquisadores, sendo que, para a conclusdo do estudo, foram ultrapassadas as seguintes
clapas:

a) Coleta dos dados necessdrios: essa fase envolveu procedimentos relacionados com a
oblengdo das demonstragdes contibeis do ano enfocado, més a més: com a identificagio das
taxas de juros das fontes de recursos externas ¢ respectivos saldos devedores ao final de cada
més do ano de 2014; com a determinacie da expectativa de rentabilidade dos detentores de
capital (acionistas), bem como dos resultados em termos de EBITDA fornecidos pela
contabilidade da empresa.

b} Cilculo do EVA: nessa parte do estudo. foi realizada a adaptagio dos balangos
patrimoniais contibeis ao formato requerido para o cdlculo do EVA, além de apurados os
valores dos itens a serem computados no caleulo desse parimetro de desempenho
(RSAL/RONA, CMPC/WACC e Capital Investido). Quanto ao RSAL/RONA e Capital
investido, esses puderam ser mensurados com base nas demonstragbes contibeis mensais
obtidas. Entretanto, para determinar o CMPC/WACC, foi necessdrio obter dados relativos a
todas as operagdes de crédito (como saldos devedores e taxa de remuneracio dos credores)
com a geréncia financeira da empresa de todos os meses do ano investigado.

¢) Anilise ¢ interpretacio dos resultados: essa etapa consistiu avaliar os resultados
apurados em termos de EVA nos periodos abrangidos e compari-los com o EBITDA dos 12
meses enfocados, bem como verificar a tendéncia exposta pelos niimeros apurados.

(s procedimentos mencionados acima sio apresentados de forma detalhada nos itens
seguinies.

4 Estudo de Caso

As proximas segdes descrevem o caminho percorrido para obtenciio dos resultados do
estudo, que sao abordados posteriormente.

4.1 Levantamento dos Dados

¢
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Inicialmente, foram obtidas as demonstragoes financeiras do ano abrangido com a
contabilidade da empresa pesquisada. Nessa diregio. a Tabela 1 apresenta um resumo dos
Balancos Patrimoniais mensais de 2014, sendo que os meses de marce a outubro foram
“oecultados” pela restrigio de espago no texto com a finalidade de nfio prejudicar a leitura e
compreensio,

Tabela 1 - Balanco Patrimonial dos Meses de 2014 (em milhares de reais)

Ativo J Jan'l4 k fevild | Mar. a Out. | mov/ 14 | dez/14
Circulante 305427 129464 369590 343504
Nio Circulante 417.547 418.405 418304 419626
Tomal Ative 722.974 T4T.B6Y TET.HO4 763130
FPassivo ] Janfl4 favil4 Mar. o Our. v 14 dez/l4
Circulante 34K 433 332799 354360 344440
Nio Circulante 261218 208910 267.96] 293.93]
Patrimdnio Liguido 113.323 [1&.160 135,573 124,750
Torl do Passivo 722.974 T47.869 TET.394 T63.130

Fonte: Dados fornecidos pela contabilidade da empresa pesquisada,

A Tabela 2 evidencia a Demonstragio de Resultado dos meses de 2014, conforme as
informagdes repassadas pelo setor contibil da empresa (também [oram ocultadas as colunas
dos meses de margo a outubro pelo motivo jd citado).

Tabela 2 - Demonstracio do Resultado Mensal de 2014 {(em milhares de reais)

Itens janila]  fevila] MaraOue| nowid|  deznid
Receita operacional liguida 67,788 62083 TOOT3 o295
Custo dos produtes vendidos (48,6360 {46.486) {54.346)  (48.198)
Lucro operacion:al hruto 19.152 15,598 15.728 12087
Oueras (despesas) receitas operacionais (12.142) (9. 183) {1427 {11.385)
Luero antes desp.frec. Financeiras T.010 6415 5.501 712
Luero (prejuizo) antes dos impostos a7 3851 245 (3.745)
Imposto de renda e contrbuigio social 694 (1.013) 170 (4.497%
Lugre iprejuizo) liguido do exercicio 1061 2.838 415 (8.242)

Fonte: Dados fornecidos pela conmbilidade da empresa pesquisada,
Além disso, como a principal métrica de avaliagcio de desempenho utilizada pela

diregiio da companhia era o EBITDA. esse parfimetro também foi coligido em relagio ao ano
de 2014, junto com os resultados mensais apurados, conforme consta da Tabela 3.

Tabela 3 - EBITDA e Lucros/Prejuizos mensais {em milhares de reais)

Mieses a4 fewl/ld | mar'ld abif 14 | mmailld | jundld quiild | agofld | ser'ld attf 14 | mowl 14 dez14
EBRTTDA 0.253 1519 9,400 7.734 B2 5035 12099 0439 9105 109664 T.R17 sS4
LUCRO S
PREIUEZD 1061 1838 4, 164 RN 1.407 {315} 26 12662 Qo 36il 415 (R24n
Fonte: Dados fornecidos pela contabilidade da empresa pesquisada,

.
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Segundo informado pelo contador da companhia, o cdleulo do EBITDA observou as
normas preconizadas pela Instrugdo n. 527, de 04/10/2012, da CVM (Comissiio de Valores
Mobilidrios), que estabelecen uma padronizacio para esse demonstrativo, o que foi
corroborado pela prestadora de servigos que audita as contas da empresa. Por essa razio,
assumiu-se, nesta pesquisa, que os valores da Tabela 3 foram adequadamente determinados.

4.2 Determinagdo do EVA

Esse indicador informa que a empresa cria rigqueza apenas quando o resultado de suas
atividades operacionais ¢ suficiente para cobrir, além dos custos e despesas respectivos,
também o custo de captagio dos recursos (proprios e de terceiros) utilizados no
empreendimento. Com isso, 0 EVA pode ser definido como o valor resultante da deduciio do
“custo de capital” do “lucro” obtido pela companhia num periodo qualquer. Se o resultado for
negativo, haverd destruigio da riqueza dos investidores; se obtiver EVA positivo, significa
(Jue 4 empresa gerou rqueza para 0s acionistas,

Entre as possibilidades de metodologias acerca da determinacio do EVA, para calcular
esse indicador no dmbito da empresa foi escolhida a férmula: EVA = [RSAL (em %) - CMPC
{em %)] x Capital Investido (em R%). em razio da disponibilidade de dados. Em virtude da
necessidade de obter os valores relacionados aos fatores dessa equagio, foram percorridas as
etapas descritas a seguir.

4.2.1 Adaptagdo do balango contdbil ao padrao do EVA
Para determinar o EVA por meio da equagio mencionada, € necessirio ajustar o
balango patrimonial contibil a um formato especifico para apurar o valor do “Capital

Investido”. Acerca disso, a Tabela 4 apresenta a descrigdo do capital investido no primeiro
semestre de 2014,

Tabhela 4 - Capital investido no primeiro semestre de 2014

Valons em milbares de reais e armedond sdos (seny valores péds-virgula)

ltens/meses: | sanns | fesfl4 | — wbef14 | manif14 juni14

(&) Passivos Onercaos 319217 331363 2B6.THE3 307.334 1845 298563
(1) Empréstimos e Finimcizmentos (CF) 165.395 130698 81638 94,557 B9.355 91.345
{2.2) Empréstimoes e Financizmemos (LP) 153821 191 665 205145 2T 124590 0728
(b} Patrinsimie Liguido 113,323 116160 120419 121.214 122,617 122,260
[c=a+b) CAPITAL INVESTIIN 432,540 447 523 #1712 428544 14,462 420 E53

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ainda, a Tabela 5 evidencia o detalhamento do capital investido pela empresa no
segundo semestre do ano enfocado.

O valor do “Capital Investido” ¢ formado pelos recursos proprios (Patrimdnio
Liguido) e pelos recursos captados de forma onerosa com terceiros (empréstimos e
financiamentos de curto e de longo prazos). Por exemplo: no més de julho de 2014, o capital
investido era formado por R$ 83.776 de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo, R$
191.939 de Empréstimos ¢ Financiamentos de Longo Prazo e RS 119.589 de Patriménio
Liquido, totalizando R$ 395.304 nesse periodo.

.ER.-.
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Tabela 5 - Capital investido no segundo semesire de 2014

Valores em melhares de reais e arredondados (sem valoses pds-virgulay

Limsd sy | qulfid | apo 14 | \x_'l.l'l-lJ_ o4 | wowd 14 ezt 1
(i) Passivos Ohierosos 2757135 219310 72842 2, 197 R3539 2T
(w1} Empréstimes ¢ Financiamentos 1(CF) B3.TTG 29738 LER TR 115822 117966 82453
(.2} Empréstimos e Finame mmentos (LP) 191939 189.572 189,332 150,375 165,573 188,258
(b Patrimdanio Liguido 119 589 13182 132825 136349 135.573 124750
lc=ukh ) CAPTTAL INVESTITH) U5 411136 415767 12546 419112 345461

Fonte: Elaborada pelos aumres.

A prixima secio discorre sobre a determinagdo do retorno sobre os ativos, indicador
necessirio para o cilculo do EVA.

4.2.2 Cilvulo do Retorno sobre Ativos Liguidos (RSAL/RONA |

0 segundo passo para calcular o EVA referiv-se & determinaciio do indicador
conhecido como RSAL/RONA. cuja realidade na empresa pesquisada esti evidenciada nas
Tabelas 6 e 7, a seguir.

Tabela 6 - Retorno sobre ativos liquidos (RSAL) - Janeiro a junho de 2014,

Valores monetirios em milhares de reais e arredondados (sem valores pds-virgula)

Itens/periodos | jann14]  fevid| maia]  abwi4]  maina]  juwid
&b L o perinds (NI | TRIR 4164 =il 1407 = £l E]
o) Capital Investido (oo Ativos Liguides) 432530 447523 Ay, 202 42H. 545 AldAn2 AIOLRAR
=) Reiomms soboe Alivos Liguidos (BS41.) 10,2455 (ki34 1A [N ETE] 330 AL

Fonte: Elaborada pelos autores,

Tabela 7 - Retorno sobre ativos liquidos (RSAL) - Julho a dezembro de 2014,

Walores monetdarios em milhares de renis e amedondados (sem valores pos-virgula)

Itens/periodos | jud agoa]|  sewta]  owid]  nowida]|  dessid
&) Lucs ckr periodo 26 12662 w94 1.adl 415 5= B3
i Capital Investido (oo Ativos Liguidos) 305, UK 21013 A0S, 707 4012 546 415112 35 460
=) Retommwr sobae Alivies Liguidos (RSAL) L0 3 OROFE 0. 245% (1 G125 (LT -2 ORI

Fonte: Elaborada pelos aumores.

Comao visto, para apurar 0 RSAL/RONA & necessdrio dividir o lucro do perfodo pelo
valor do “Capital Investida™ (também conhecide como Atives Liquidos ou RONA na sigla em
inglés). Por exemplo: no més de janeiro/2014. o lucro apuradoe nesse periodo foi de RS 1.061
com o capital investido de R$ 432540, Portanto. a rentabilidade dos ativos liquidos
(RSAL/RONA) foi de 0.245% nesse més (RS 1.061 / R$ 432.540 X 100).

4.2.3 Cilculo do Cusio Médio Ponderado de Capital (CMPC/WACC)

0 CMPC/WACC equivale ao custo médio ponderado de captagio de recursos (de
lerceiros e proprios) que @ empresa suportou durante o periodo. Nesse sentido, foi necessdrio
inicialmente fazer um levantamento de todas as fontes de recursos utilizadas pela companhia
ao longo de 2014, Porém, como as operagdes de crédito podiam ser liquidadas durante o ano

R
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c/ou contratada(s) outra(s), optou-s¢ por apresentar, neste artigo, apenas um detalhamento
maior acerca das fontes de financiamento contabilizadas referentes ao més de janeiro/2014.

Em razio disso, apds a obtencio da grade de recursos alheios, utilizados pela empresa
durante o ano pesquisado, foi possivel apurar 0 CMPC/'WACC de todos os meses desse
periodo abrangido, incluindo-se também o capital priprio nesse cdlculo. Nesse sentido, a
Tabela 8 apresenta exemplo relacionado ao més de janeiro/2(114, a titulo de ilustracio.

Tabela § - Calenlo do CMPC/WACC referente a janeiro de 2014

Suldo | Particip, No | Taxas de | CMPC ou
Devedor B% | Cap. Invest, | Juros % | WACC (%)

Fontes de Recursos

Banco ABC 3695 0.85% 0405 0%
Bunco Badesc HEL1T6 2,35% 1.37% 0.05%
Banco BOV 10120 2345 1.37% 0 (k3%
Banco Daycoval 5/A 2.058 D.48% 1% 0.01%
Banrisul S/A 3.513 OR1% 119% .00
BES Inv. do Brasil 5.A. 15.24] 352% L29% 0.05%
Bic Banco S/A 3.163 0.73%  L44%: 0.01%:
Brasil 5/A 25401 5.87% 1.29% 0,085
Erickell 3.037 0.70% L44% 0.01%
BTG Pactual 21.094 4 BB L4115 O
CEF 1130 234% 1.34% 0.03%
Citibank S/A B.757 2.03% 1.33% (3%
Fibra S/A 6.355 La4T%  L15% 0.02%
HSBC Bank Brasil 36 0,01% 0005 0,005
Itati S/A 6290 1.45%  1.25% 0.02%
Nordeste 5/A 2.827 0.65%  1.24% 0.01 %
PINE 4004 0.93% 1.36% 0.0 %%
Safra 6.273 1.45%  1.29% 0.02%
Santander S/A 24 0,01 % (L0 LR HLE
Votorantim S/4 5.670 L3l%  1L30% 0.02%
Outros.,, H9.217 - - -

Patrimédnio Liguida 113.323 26.20%  2.94% 0.37%
Capital Investido toral 432,540 | O, D - 1.70%

Fonte: Elsborada pelos autores.

Como nesse més havia 55 operagoes de crédito contratadas, pela restrigio de espago
optou-se por evidenciar, na Tabela 8. somente algumas dessas fontes de financiamento (como
exemplo) e agrupando simbolicamente as demais na linha “Outros...”. Entdo, para cada fonte
de recursos externa foi apurado o saldo devedor (em R3) ao final do periodo (coluna 3), a
respectiva participaciio percentual no valor total do capital investido no més (coluna 4) e a
taxa de remuneracio dos capitais utilizados no més (coluna 5). Ainda, para formar o valor
total do capital investido foi inserido o valor relacionado ac Patriménio Liguido do més,
conforme expresso na peniltima linha da Tabela 8.
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Convém destacar que essas laxas mensais de juros, no caso dos empréstimos ¢
financiamentos perante terceiros, eram aguelas expressas contratualmente gquando da captagio
desses recursos. A informacio acerca das taxas de captagio de todas as fontes de recursos
alheias utilizadas pelas empresas nido costuma ser divulgada nas notas explicativas dos
demonstrativos publicados. Portanto, o procedimento empregado neste estudo somente foi
possivel pela colaboracio dos gestores da entidade pesquisada. que concordaram em
disponibilizd-los. Quanto 4 remuneracio dos acionistas, foi utilizada a taxa de 2,94% ao més
por ter sido essa a “TMA” informada como aquela almejada pelos proprietarios da
companhia,

No exemplo da Tabela 8, o CMPC/WACC calculado foi de 1,701118% ao més para o
perindo citado. Isso representa que as atividades operacionais da empresa devem proporcionar
lucro suficiente para gerar retorno dos ativos liguidos (RSAL/RONA ) maior que esse custo de
capital para que ocorra a geracao de riqueza (EVA positive). Os resultados dos cilculos do
CMPC/WACC de todos os meses de 2014 estio evidenciados no Grifico 1, revelando que hi
pequenas oscilagbes nas taxas apuradas como CMPC/WACC ao longo dos 12 meses
abrangidos.

Grafico 1 - Evolucio do CMPC/WACC durante o ano de 2014,

g j
1]
I|II|I||||

TAMJSI4  FEV/I4 MAR/14 ABRF14 MAL/14 JUN/I4 JuLfla AGODS14 SET/14 OWUT 14 NOV/IA DEZS14

Fonte: Elaborado pelos autores.
4.2.4 Apuragdo do EVA dos meses de 2004

Os dados citados nas se¢des precedentes permitiram apurar o resultado da empresa em
termos de EVA durante os meses do ano visado. Assim, com o fito de apresentar o cendrio
identificado no contexto da empresa pesquisada no primeiro semestre de 2014 foi elaborada a
Tabela 9.

Tabela % - EVA do primeiro semesire de 2014

Valores monetirios em milhares de veais e arredondados (sem valores pos-virgula)

Itens/periodos | janna]  fevi4|  maria]  abeni4]|  mainia]|  junna
11 RSAL/RONA 0.2452% 0,6342% 102257 0, 1868% (,3395% -DTS0%
DCMPCWACT [ HTRE ] | G595% 1, e 1, 7228% |, 77400% L7321%
3=1-2) DIFERENC A -1.455%% -L.0251% L6835 -L5300% -1,4345% -LB071 %
4JCAPTTAL INVESTIDD (RS) 432540 447523 407202 A28 545 414,262 4200853
1 EVA DO PERIODO (K5 0297 =588 -2 783 -6 583 -3.546 =165

Fonte: Elaboradn pelos autores.
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Por sua vee, a Tabela 10 evidencia a mensuragio do EVA no segundo semestre do ano
pesquisado.

Tabela 10 - EVA do segundo semestre de 2014

YValores monetdrios em milhares de reais e armedondados (sem valores pos-virgols)

llens/periodos ] julf 14 I ey 14 [ sedf 14 I oul14 ; nivyd 14 e/ 14
1} REALRONA (LS 1 ATPRET 02451 % (21 % (XL -2 %
D OMPCAWACT 1.B274% 1 BOT45% a4 30% 1 BOB0 T 1LBO2SE 1 86460
Ja] -2y DIFERENC A 1,825 1. 3735% 150800 (b OUGR T . Byyiz e -304RE0%
Ay CAPTTAL INVESTIDD (R%) 195304 A11.05% 405. 767 AD2546G aleanz 34954461
5y EVA DO PERICHM) (RS -7 198 5.231 (484 —.002 7130 -15.616

Fome; Elaborada pelos autores,

Como pode ser visualizado nas Tabelas 9 ¢ 1. o cdlculo do EVA no contexto desta
pesquisa foi apurado da scguinte forma (com dados referentes ao més de julho, como
exemplo):

1} O retorno sobre os ativos liguidos (RSAL/RONA) foi de 0.0065% .

2) O custo médio ponderado de capital (CMPC/WACC) atingiu 1.8274%.

3) A diferenga entre RSAL ¢ CMPC foi caleulada em -1.8209% (0,0065% -
1.8274%).

4) O valor total do capital investido nesse més foi de R$ 395.304 (milhares de
reais).

5) O valer econdmico adicionado (EVA) no periodo foi de RS -7.198 (milhares de
reais).

Em razio do exposto. é cabivel afirmar que, nesse més de julho, houve “destrui¢io” da
rigueza dos investidores, tendo em vista que o EVA ol negativo.

Ao analisar todos os meses abrangidos verificou-se que o desempenho individual de
cada més foi o seguinte: em janeiro R$ -6.297 (EVA negativo = destruicio de riqueza); em
fevereiro R$ -4.588 (destruicio de riqueza); em margo R -2.783 (destruicio de rigueza): em
abril R$ -6.583 (destruicao de riqueza); em maio R -5.946 (destruicdo de riqueza); em junho
RS -7.605 (destruig¢do de rigueza); em julho RS -7.198 (destruigio de riqueza); em agosto R$
5.231 (EVA positivo = criacio de rigueza); em setembro: RS -6.484 (destruicio de riqueza);
em outubro R§ -4.012 (destruicio de riqueza): em novembro R$ -7.139 (destruicio de
riqueza) @ em dezembro RS -15.616 (destruigiio de riqueza). Ou seja, na maioria dos meses o
resultado em termos de Valor Econdmico Agregado (EVA) foi negativo. o que implica
concluir que, nesses perfodos. houve “destrui¢io de riqueza” Isso ocorreu quando o retorno
obtido com os ativos liquidos utilizados foi menor que o costo médio ponderado de capital
(RSAL < CMPC).

Contudo, somente no més de agosto de 2014 verificou-se que o EVA ol positivo, o
que foi motivado por um indice de 3,0798% de RSAL, contra 1,8074% do CMPC/WACC
nesse més. A diferenga entre os dois parimetros foi de 1,2723%. que, multiplicado pelo
capital investido no més (R5$ 411.136). gerou valor econbmico agregado (EVA) de R 5.231
(positivo, pois RSAL > CMPC).

Para lacilitar a visualizagiio do desempenho em termos de EVA dos meses abrangidos
foi elaborado o Grifico 2.
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Grifico 2 — Evolucio do EVA durante o ano de 2014 (valores em milhares de reais)

s

janf14  feu/14 marfld abgf14  mal/1d  junfid4  julf14 coff1d4  outf14 nowld  dez/14

| “2.783

[-15615] |

Fonte; Elaborado pelos antores,

Com base nos resultados negativos identificados quanto ao EVA na entidade em tela,
os gestores deveriam estudar a aplicabilidade de medidas para otimizar esse desempenho. Ou
seja. poderiam verificar a possibilidade de implementar agoes relacionadas com a reducao do
custo de captagio de recursos de terceiros; tentar aumentar o luero sem investir mais capital
{com a melhoria da produtividade ou a priorizacio das linhas de produtos mais lucrativas):
reduzir o capital investido nas atividades operacionais (com iniciativas relacionadas com
desimobilizagio de ativos ociosos efou diminuigio dos estogques, por exemplo); investir
somente em projetos ou segmentos com retorno superior ao CMPC/WACC; ¢ vender ativos
cujo retorno seja inferior ao CMPC/WACC.

4.3 Confronio da evolugdo do EVA com a de EBITDA

A diregiio da companhia priorizava o EBITDA como indicador de desempenho e, por
isso, considerou-se pertinente comparar a evolugio desse pardmetro com o EVA durante o
ano de 2014. Essa comparacio estd apreseniada nas Tabelas 11 (referente ao primeiro
semestre) e 12 {relativa ao segundo semestre).

Tabela 11 - Comparativo entre EVA ¢ EBITDA no primeiro semestre de 2014,

Yalores monetirios em milhares de reais e arredondados (sem valores pos-virgula)

ltens | jan/14 | fevi14 | mar/ 14 | abi/ 14 | mai/14 | jun/14
a) EVA (RS) -6.207 -4 588 2783 6583 -3940 76035
h) EBITDA (B$) Q.253 8519 Q406 7.754 §.022 5.035
c=g-b) Diferenga (R%) -15.550 -13.107 =12.189 -14337 -14.867 -12.64]
d) Diferenca (%) 246,935 285.71% 437.975% 217 8045 250,06% 166.21%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 12 - Comparativo entre EVA e EBITDA no segundo semestre de 2014,

Walores monetarios em milhores de reais e amedondados (sem valores pos-virgula)

Itens | juli14 | ago/14 | set/14 | out/14 | novi 14 | dez/14
a} EVA (R%) -7.198% 5.231 -6.484 4012 7139 -15.616
b) EBITDA (R$) 12.099 9,459 9,105 10.966 7.817 5.404
c=a-b) Diferenca (R%) -19.297 4228 -15.589 -14.979 14956 -21.020
d) Diferenca (%) 268,00%  B0.82%  24042%  37331%  20949%  134.60%

Fonte: Elaborada pelos autores,

As linhas “c=a-b) Diferenca (R$)", nas Tabelas 11 e 12, mostram as divergéncias
verificadas nos dois indicadores em termos de valores monetdrios. Nesse contexto, foram
constatadas diferencas que oscilaram entre R$ -4.228 (em agosto) ¢ R$ -21.020 (em
dezembro). Em termos percentuais, os valores das diferengas apuradas entre os dois
pardmetros (linhas “d) Diferenca (%)”). nas duas tabelas citadas, variaram entre o nivel
minimo de -80,82% {agosio) e o palamar maximo de 437 97% (margo).

Em virtude da extensao da série de 12 meses, as distintas evolugdes mensais dos dois
indicadores podem ser mais facilmente compreendidas por meio do Grifico 3, que mostra a
performance desses parimetros nos periodos analisados.

Grifico 3 - Evolucio mensal do EVA e do EBITDA em 2014 (valores monetirios em milhares de
reais)

15.000
10,000
5.000

janf1d4 feu/14 marf14 abrf14 maif14 junf14 ulf14 aga/14 “e=t/14 ocutf14 nov/14 dez/14
" ] - . -

5,000 2 T L
10,000

-15.000

LU0

| sumens s EWAERE] EBITD [REN |

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode ser notado pelas linhas do Grifico 3. o desempenho dos dois indicadores
teve trajetdria divergente em termos de tendéncia e conflitante gquanto & situagdo retratada ao
longo de 2014.

A direcio da inddstria de descartiveis utilizava o EBITDA como sua principal métrica
de avaliagio empresarial e fixacio de bdnus para os gestores. Por esse indicador o
desempenho mensurado ao longo do ano foi sempre “positiva”, com resultados oscilando
entre os niveis de R% 5.035 em junho (menor EBITDA) e R% 12.099 em julho (maior
EBITDA). Entretanto, pela régua do valor econdmico agregado, os resultados mensais foram

. -
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bastante diferentes. Somente em um més (agosto), apurou-s¢ EVA  positivo, com a
consequente “criagdo de riqueza” de R% 5.231. Nos demais meses do ano de 2014, o EVA
mensurado oscilou entre os valores de RS -15.616 em dezembro (menor nivel de EVA do
ano) ¢ R$ -2.783 em margo (valores em milhares de reais).

Em virtude dessa discrepincia, sugeriu-se que a geréncia da companhia reflita acerca
dos motivos que levaram a priorizar o EBITDA e que. ao menos, passem a confronti-lo com
os resultados informados por intermédio do EVA. Com isso, talvez os administradores da
empresa possam chegar i mesma conclusiio de Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 237): a
gualidade das informacoes sobre o desempenho do empreendimento medido pelo EVA ¢
muito superior ao do outro indicador. A respeito disso, os referidos autores defendem que o
EBITDA “virou um Deus no mundo das avaliacdes, ou melhor, num certo mundo das
avaliagdes. Tanto que muitas empresas calculam o EBITDA para divualgar, uma vez que o
mercado valoriza essa informacdo, mas ndo o utilizam internamente no processo decisorio”™

Essa superioridade informacional pode ser constatada no ceniirio exposto no Grifico 3.
Enquanto que, pelo EBITDA, o desempenho da empresa e “positivo” na totalidade dos meses,
o EVA mostrou que. em ] dos 12 meses. o retorno dos ativos liguidos (ou do capital
investido) foi inferior ao custo médio ponderado de capital. Com isso, houve destruicio de
riqueza nesses 11 meses ¢ somente no més de agosto/2014 € que o quadro apurado foi
positive (com criacio de riqueza).

Outro aspecto a considerar ¢ que o cilculo do EBITDA desdenha do peso das despesas
financeiras, Na companhia em tela, esse fator teve valores monetirios elevados e participagio
percentual significativa na Receita Operacional Liguida mensal. como exposto na Tabela 13.

Tabela 13 - Participacio das despesas linanceiras no Receila Liquida durante o ano de 2014
([ ]__FIII“J I_I'l:v."lwl 11I|H.T.|'|-|-J_ bt 4 il 14 l gt 4 J Julil4 I_ 4 J wetd 14 I_ outfld l i | l dezfld

Vahw

[ £3] (920 (4500 (32770 (H.0Z4 (4.735) (41090 (10T76)  (4463) (75060 (7968 (GT3 (1LAOTI)
% da =

R 13.57% 7.26% 5400 -15.17% GAI%  BIBR -I4S54% HE9% -I0O8% -109%  96l% -1836%
Fonte: Dados fornecidos pela contabilidade da empresa pesquisada.

Ao desconsiderar o impacto desses valores. o EBITDA distorce a avaliagiio da
performance das empresas gue possuem uma elevada estrutura de financiamento de suas
operacoes por meio de instituicoes financeiras (alavancagem), como é o caso da companhia
pesquisada. Dessa forma, medidas benéficas a condugio do negdcio poderiam ser ignoradas
pela diregiio da companhia pele eleito indecuo em termos de EBITDA. Por exemplo: uma
renegociacdo de dividas que permita financiar as atividades por juros menores ndo afetaria o
resultado por esse indicador em uso na empresa. Por sua vez, o EVA faz justamente o
contririo: enaltece esse aspecto de relevincia das laxas de juros das fontes de financiamentos
externas que implicam despesas financeiras (com os juros pagos), em vez de oculiar-lhes ou
desconsiderar esses montantes como faz o EBITDA. Se conseguir reduzir as taxas de juros
das operacoes de erédito contratadas, o CMPC/WACC diminuird ¢ propiciari melhoria no
EVA. Assim. mesmo sem [aturar um centavo a mais. o gestor conseguird otimizar o resultado
em termos de EVA pela melhoria na estruturacio do endividamento da empresa. Com isso, 0
administrador pode avaliar a pertinéncia da utilizaciio das linhas de crédito contratadas com
mais facilidade, além de verificar a adequaciio da produtividade dos ativos, entre oulras
opgdes. No EVA, esse aspecto da pertinéncia das taxas de juros é destacado, enquanto que no
EBITDA seria irrelevante.

R
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4.4 Resultados da Pesquisa

As seghes precedentes evidenciaram que os dois indicadores priorizados apresentaram
resultados divergentes (em termos de trajetdria e tendéncia) e conflitantes (quanto ao cendrio
delineado).

Quanto aos resultados discrepantes, a tendéncia verificada ao longo dos 12 meses de
2014, vispalizada no Grifico 3 da segio anterior, mostrou que ocorreram evolugdes
contraditérias. Por exemplo: no primeiro trimestre, o resultado pelo EVA teve evolugio
positiva (mesmo com valores monetdrios negativos), melhorando do primeiro para o terceiro
més. Por sua vez, 0 EBITDA mostrou trajetdria diferente: piorou do primeiro (R$ 9.253) para
o segundo més (Rf 8.519) e obleve o melhor desempenho do trimestre no terceiro més (R%
9.406). Conflito maior ocorreu no terceiro trimestre, quando o EBITDA passou de R§ 12.099
em julho para R$ 9.459 em agosto e R$ 9.105 em setembro. Em sentido inverso, o EVA
iniciou esse trimestre com R$ -7.198 (julho) e melhorou acentuadamente no més de agosto,
quando ficou, pela primeira e tlnica vez, positivo no ano (R$ 5.231). No més seguinte caiu
para R$ -6.484 e, mesmo assim, foi um resultado melhor que o primeiro periodo do trimestre.
No que se refere aos resultados conflitantes, os valores apurados nessas duas méiricas
mostraram duas realidades. Pelos valores mensais de EVA mensurados, somente no més de
agosto a empresa conseguiu um resultado desejdvel (com agregagiio de valor de RS 5.231),
enquanto que, nos outros 11 meses, houve “destruicdo de riqueza” dos investidores. Em
sentido oposto, na medigio efetuada por intermédio do EBITDA o desempenho foi positivo
em todos os meses do ano abrangido.

A comparacio dos resultados obtidos nos deis indicadores coadunou-se, parcial ou
totalmente, aos achados das pesquisas citadas na seciio 2.3. No caso de Mendéz (2007). em
3043% do grupo de 23 empresas investigadas ndo foi constatada relacio entre os
desempenhos de EVA e EBITDA; nas demais, houve evolugdo assemelhada no desempenho
verificado. Portanto, os resultados ora elencados se aproximam, parcialmenie, da pesquisa
chilena tendo em vista que se ajustam ao verificado em sete das 23 companhias. No que se
refere ao estudo de Hong (2010, no dmbito das empresas industriais enfocadas foi constatado
gue ndo havia vinculo relevante entre as performances desses indicadores, igualando-se na
sua totalidade ao retratado na indistria de descartiveis desta pesquisa. Por seu turno, Hazarika
(2014) concluiu que ndo havia relagio significativa entre EVA e EBITDA, o que estd
totalmente em linha com o resultado agui exposto. Entao, mesmo que tenham focos distintos
do objetivo deste estudo e enfoquem realidades empresariais dispares, esses trés estudos
foram corroborados pela conclusio oriunda da realidade do ano de 2014 dessa inddstria
brasileira ora investigada.

Ao identificar esse comportamento evolutivo divergente e a sinalizagio de cendrios
contraditérios nesses dois paridmetros, cabe enfatizar a preocupagio que originou a questio de
pesquisa deste artigo. No dmbito da empresa pesquisada, o desempenho dos gestores era
avaliado principalmente pelo EBITDA, e a premiagiio anual dos administradores estava
atrelada exclusivamente a esse indice. Nesse liame, a situagiio da empresa permaneceu
“positiva” no transcorrer de todo o ano de 2014, justificando a bonificagdo dos gestores,
Contudo, o EVA mostrou uma realidade que contraria aquela proveniente do indicador
utilizado na fdbrica em tela, onde somente em um més de 2014 os gestores conseguiram
agregar valor econdmico. Destarte, emerge a relevincia do problema em evidéncia, pois a
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diregio da empresa pode concluir que a situagio ¢ melhor (pelo EBITDA) do que realmente
foi se analisada pelo EVA. Com isso. o bonus anual dos executivos estaria justificado pelo
EBITDA, mas ndo seria pertinenie se levada em conta a agregacdo de valor proporcionada
pelos gerentes da companhia.

Mesmo que tenham por finalidade medir o desempenho por prismas distintos, o fato
de serem utilizados tanio para avaliar o resultado das empresas guanto para remunerar
executivos, requer uma decisao acerca de qual dos dois seria 0 mais indicado. Além dos
aspectos relacionados as despesas financeiras e ao CMPC/WACC referenciados no dltimo
pardgrafo da secio anterior, como o EVA tem sido qualificado na literatura como um
indicador mais abrangente ou com menos limitagdes em relagio ao EBITDA. os autores deste
estudo consideram que aguele deveria prevalecer em relagdo a este dltimo. Essa superioridade
gualitativa justifica a adocdo do EVA como métrica de desempenho e como padrio para
estabelecimento da remuneracio variavel dos funciondrios, ao contririo do que sd1 ocorrer na
inddstria em lume. Nessa diregdo. Porter (2010) alirma que o propdsito fundamental de uma
empresa deveria ser eriar valor econdmico, o que reforga a pertinéneia de se prionzar o EVA,
em detrimento do EBITDA. como pugnado neste artigo.

No que tange aos aspectos formais deste estudo de caso, no sentido de avaliar o rigor
metodoldgico desta pesquisa foram utilizados os parimetros sugeridos por Margques. Camacho
e Alcantara (2015), ou seja:

a) Quanto ao objeto de estudo: buscou-se entender o fendmeno proposto em seu
contexto real; explicou-se o motivo de adotar esta estratégia; hi uma ligagio entre
o fendmene em questio e o conlexto da pesquisa. a pergunta de pesquisa estd
claramente formulada e o tipo de estudo estd evidenciado (descritivo).

b} Quanto 4 coleta de dados: verifica-se a existéneia de maltiplas formas de
evidéncia (entrevistas, controles internos, contabilidade. auditoria etc.) que
permitem a triangulacio dos dados: é possivel atestar a confiabilidade dos dados
(contabilizados/auditados);  medidas  operacionais (EVA/EBITDA)  foram
evidenciadas para validar o construto; ha explicagiio sobre a lorma como os dados
foram celigidos e hd a possibilidade de replicar a coleta de dados em outro
conlexto.

¢) Quanto 4 andlise dos dados: os resultados da pesquisa refletem os dados
coletados e houve vso de teoria anterior para embasar as andlises.

d) Quanto  aos resultados: foram relatadas contribuicoes na  geracao do
conhecimento em relagdo a estudos precedentes e ainda sdo feitos alertas para
pontos que ainda precisam de continuagio nesse tipo de investigacio
(mencionados em seciio posterior).

A proxima se¢io elenca as limitagbes que devem ser consideradas em relagio a este
estudo.

4.5 Limitagoes a Considerar

Apesar dos beneficios informativos associados ao EVA, € pertinente comentar que
esta pesguisa contém algumas limitagoes especificas que devem ser levadas em conta pelos
administradores da companhia e/ou leitores. O primeiro aspecto estd relacionado & escolha do
parimetro para remunerar o investidor. cujo critério adotado foi o de wiilizar a taxa de
remuneragdo “desejada”, segundo informacoes repassadas por um dos gestores da empresa. A
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respeito disso, talvez fosse interessante averiguar a aplicabilidade de metodologias mais
aprimoradas para escolher a Taxa Minima de Atratividade (TMA) a ser computada como
remuneragio do capital proprio.

O segundo ponto a ressalvar ¢ que podem ser adotadas outras metodologias para
determinar o CMPC/WACC. bem como outras [Grmulas de apuraciio do EVA. Entretanto,
para executar essa pesquisa, foram empregadas as equacoes e procedimentos que os autores
entenderam como adequadas ao contexto pesquisado, sem testar as demais possibilidades de
cileulo.

O terceiro aspecto a destacar € que os valores de EBITDA utilizados para comparar
com o EVA apurado nas segoes precedentes foram aqueles fornecidos pela contabilidade da
companhia. Como mencionado anteriormente. o contador informou que os procedimentos
adotados estavam em consondncia com o disposto pela CVM acerca desse parimetro
gerencial, o que foi confirmado pela auditoria contratada pela entidade pesquisada. Destarte,
os valores de EBITDA nio foram recaleulados pelos pesquisadores, que os consideraram
vilidos para as finalidades do estudo.

A guarta limitacdo ¢ que hd a possibilidade de que aspectos contdbeis mais especificos
tenham sido ignorados pelos autores, como a eventual necessidade de ajustes nas
demonstracoes financeiras utilizadas para apurar o EVA. Contudo, assumin-se que, a priori. o
Balango Patrimonial e a DRE utilizados (auditados e publicados) pela empresa pudessem ser
considerados neste estudo no formato divulgado, principalmente por manter a mesma base de
dados utilizada para apurar o EBITDA e lacilitar a comparabilidade desses dois indices.

Por dltimo, como ¢ um estudo de caso, as conclusées perlinentes limitam-se
exclusivamente ao contexto da companhia enfocada e em relacio aos periodos abrangidos (12
meses de 2004), Portanto, os achados desta pesquisa nfio devem, a priori, ser considerados
como apliciveis a outras empresas, mesmo que sejam de porte e segmento de atuagio
semelhantes.

5 Consideracoes Finais

A andlise do desempenho da indistria de descartdveis, enfocada na pesquisa nos dois
indicadores abrangidos, permitiu concluir que estes apresentaram comportamentos evolutivos
diferentes. Constatou-se que pelo EBITDA os resultados foram “positivos™ em todos os meses
da série historica avaliada, enquanio que pela métrica do EVA o cendrio delineado foi
indesejado na maioria dos meses pesquisados. Ou seja. em 11 dos 12 periodos estudados, a
companhia “destruiu riqueza”, visto que 0 CMPC/WACC superou o RSAL/RONA.

Ao revelar esses cendrios  distintos, os autores consideram  que responderam
adegquadamente & questio de pesquisa, que indagava acerca da possibilidade de que esses dois
indicadores pudessem apresentar evolucio ou trajetdria divergente nos periodos enfocados.
Concluiu-se. ainda, que o objetivo do estudo foi atingido uma vez que se pretendia comparar a
evolugio mensal desses dois parimetros, no ano de 2014, na empresa em tela, para venficar
se eles levavam a conclusdes distintas (0 gue realmente ocorreu).

Além disso, com base nos resultados numéricos mensurados, [oi constatado que a
preocupacio levantada na pergunta de pesquisa era fotalmente pertinente. Ou seja, a
divergéncia nessas duas formas de analisar o empreendimento salientou a importincia da
escolha de indicador{es) adequadois) para identificar a performance da companhia, sob pena
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de prejudicar as decisoes dos gestores acerca da coeréneia de manter as politicas vigentes ou
sobre a necessidade de alterd-las. Como visto. ao se basearem exclusivamente no EBITDA, os
dirigentes da companhia sio induzidos a acreditar que a sitvacio serta melhor do que
realmente ¢ se apurada a capacidade do negdcio de gerar lucro suficiente para remunerar
todas as fontes de recursos (alheias ou préprias) por meio do EVA. Em razdo disso, sugeriu-se
que os administradores passassem a acompanhar, também. a capacidade dessa fibrica de
agregar valor econdmico, bem como de cogitarem acerca da viabilidade de medidas que
possam aprimorar esse resultado (como as listadas no Gltimo pardgrafo da segiio 4.2.4).

Ainda, em que pese ser um estudo de caso e, portanto, limitar os achados a esta
unidade de andlise {empresa), entende-se que situagio semelhante pode ser verificada em
oulros contextos empresariais. Como mencionado na revisdo da literatura, muitas empresas
tém utilizado o EBITDA para avaliar desempenho e fixar a remuneracio de execulivos, a
exemplo da indistria objeto desta pesguisa. Essa possibilidade justificaria, a nosso ver. a
replicagio de estudo comparativo como este em oulros coniextos empresariais, visto gue
oufras companhias poderiam vivenciar situagdes parecidas ao verilicado neste estudo:
EBITDA mostrando um cendrio positivo. e 0 EVA um cendrio menos interessante.

Quanto a proposigoes para trabalhos futuros, cabe sugerir que o mesmo tipo de estudo
seja aplicado em outras empresas, por periodos maiores, com o fito de corroborar ou discordar
das conclusbes mencionadas nesta pesquisa. Ainda. recomenda-se que sejam simuladas
alteragoes nas varidveis envolvidas no edleulo, como alteragbes nas taxas de juros contratadas
por meio de renegociagdo das dividas perante terceiros em condigoes mais favordveis, com o
intuito de revelar os impactos dessas iniciativas no resullado medido pelo EVA.L
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