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RESUMO: Este estudo versa sobre a importancia da avaliagdo de empresas,
haja vista que proporciona aos empresarios e diretores condigdes favoraveis para
a compreensdo ¢ uma leitura acertada para projetos futuros de crescimento e
investimento. Defende-se a ideia que, por meio da avaliagdo, os dados apresen-
tados pela empresa se tornam mais confiaveis. O processo para a avaliagdo de
empresas ndo ¢ instantaneo, passa por diversas fases que precisam ser respeita-
das para que a avaliagdo seja eficaz ¢ completa. Descreve-se na fundamentagéo
tedrica alguns passos que sdo essenciais para que uma avaliacdo de empresas
se torne eficiente, entre esses destacam-se a Demonstracdo de Fluxo de Caixa —
DFC ¢ 0 Economic Value Added — EVA. O primeiro ¢ um controle financeiro que
auxilia o administrador a tomar decisdes de acordo com o caixa da empresa, por
sua vez 0 EVA, ¢ um indicador de desempenho que representa o valor econdomico
agregado a empresa. Quanto ao método, trata-se de uma pesquisa quantitativa
e descritiva, cujo material estatistico visa a detalhar ¢ comparar os resultados
das empresas AMBEV e Souza Cruz. No periodo analisado, o desempenho das
empresas a partir do EVA, foi satisfatorio, haja vista que os resultados de ambas
foram positivos e crescentes. Portanto, houve agregagdo de valor econdmico no
periodo analisado, ou seja, de 2009 a 2011. Tal fato deve-se ao aumento do retor-
no sobre o capital investido e, também, pela queda observada no custo, ja que na
empresa AMBEYV houve uma variagdo de crescimento de 42,11% e, na empresa
Souza Cruz, uma variagdo positiva de 17,56%.
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ECONOMIC VALUE ADDED: A COMPARATIVE STUDY OF THE
COMPANIES AMBEYV AND SOUZA CRUZ

ABSTRACT: This study addresses the importance of business evaluation, con-
sidering that it offers entrepreneurs and directors favorable conditions for un-
derstanding and a correct reading for future growth and investment projects. It
defends the idea that, through the evaluation, the data presented by the company
become more reliable. The process for the evaluation of companies is not instan-
taneous, it goes through various stages that need to be respected in order to make
the evaluation effective and complete. The theoretical foundation describes some
of the steps that are essential for a business evaluation to become effective, and
among them, emphasis is applied to the Cash Flow Statement - CFS and the Eco-
nomic Value Added - EVA. The former is a financial control that assists the admi-
nistrator in taking decisions according to the company’s cash, and the latter is a
performance indicator that represents the economic value added to the company.
The method used in this paper is a quantitative and descriptive research, whose
statistical material is intended to break down and compare the results of the com-
panies AmBev and Souza Cruz. In the period analyzed, the EVA performance
of the companies was satisfactory, given that the results were both positive and
growing. Therefore, there was an aggregation of economic value in the analyzed
period, that is, from 2009 to 2011. This fact is due to the increase in return on
invested capital and also for the observed decrease in cost, since the company
AmBev presented a growth variation of 42.11%, and the company Souza Cruz,
an increase of 17.56%.

KEYWORDS: Evaluation. EVA. Financial performance. Economic value ad-
ded.

AGREGACION DE VALOR ECONOMICO: UN ESTUDIO
COMPARATIVO DE LAS EMPRESAS AMBEV Y SOUZA CRUZ

RESUMEN: Este estudio versa sobre la importancia de evaluacion de empresas,
teniendo en cuenta que ofrece a los empresarios y directores condiciones
favorables para la comprension y lectura correcta para futuros proyectos de
crecimiento e inversion. Defiende la idea de que, a través de evaluacion, los datos
presentados por la empresa se vuelven mas fiables. El proceso para la evaluacion
de empresas no es instantaneo, pasa por diversas etapas que deben ser respetados
para que la evaluacion sea eficaz y completa. Se describe en la fundamentacion
tedrica algunos pasos que son esenciales para que se vuelva una evaluacion
eficiente, entre ellos se destacan la Demostracion de Flujo de Caja - DFC y el
Valor Econdémico Afiadido - EVA. El primero es un control financiero que ayuda
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al administrador a tomar decisiones de acuerdo con la caja de la empresa, a su
vez EVA es un indicador de rendimiento que representa el valor econdmico de
la empresa. En cuanto al método, se trata de una investigacion cuantitativa y
descriptiva, cuyo material estadistico busca detallar y comparar los resultados de
las empresas AMBEV y Souza Cruz. En el periodo analizado, el desempefio de
las empresas a partir del EVA, fue satisfactorio, dado que los resultados de ambas
fueron positivos y crecientes. Asi que hubo agregacion de valor econémico en
el periodo analizado, es decir, de 2009 a 2011. Este hecho se debe al aumento
del retorno sobre el capital invertido y, también por la disminucion observada en
el costo, ya que en la empresa AMBEV hubo una variacion de crecimiento de
42,11%, y en la empresa Souza Cruz, una variacion positiva de 17,56%.
PALABRAS CLAVE: Evaluacion. EVA. Desempeifio financiero. Agregacion de
valor econdémico.

1 INTRODUCAO

Empresas de varios ramos, por mais que o administrador seja experien-
te e esteja preparado, acabam tendo problemas, passando por dificuldades sem
entendé-las e tampouco identifica-las. Isso se deve, em muitos casos, por ndo
serem feitas analises preventivas do desempenho econdmico-financeiro ¢ para
avaliar se as decisdes tomadas estdo corretas.

Com uma contabilidade bem estruturada a empresa s6 tem a ganhar,
pois seus dirigentes passam a entender o que ocorre nas atividades da empresa ¢
a buscar a melhoria constante dos resultados econdomicos. Também, a contabili-
dade permite apurar o lucro real que ¢ uma condigdo necessaria para garantir a
perenidade da empresa, além de permitir ampliar o patrimonio e, consequente-
mente, atrair investidores. Para a lucratividade do negdcio é preciso haver uma
criagdo de valor, que esta ligada a ideia de empregar recursos mais vantajosos e
produtivos.

O valor pode ser determinado por meio de um dos modelos de avali¢ao
de empresas, mas segundo Perez e Fama (2004), os diversos métodos e modelos
de avaliagdo de empresas podem ser utilizados em conjunto ou separadamente,
porém nenhum método, isoladamente, pode ser considerado correto, inquestio-
navel ou exato.

Com as varias alternativas de avaliagdo do desempenho da empresa,
que buscam a melhor maneira de apurar o valor real do negdcio, ¢ possivel obser-
var que algumas empresas ddo lucro, mas na verdade destroem valor, pois lucro
ndo ¢ valor. Dessa forma, os administradores tentam evitar que isso acontega,
discutindo os diferentes critérios de avaliagao.

Dentre os métodos de avaliagdo de empresas, merece ser citado o mo-
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delo de precificagao de ativos financeiros — CAPM,que presta-se para a apuragao
da taxa de retorno esperada, bem como, o fluxo de caixa - DFC, que demonstra a
origem de todo o dinheiro que entra e sai do caixa, em certo periodo. Além des-
ses, existem outros métodos de avalia¢do, como o Economic Value Added- EVA,
que permite aos gestores, executivos, acionistas e investidores avaliarem com
mais facilidade dados sobre os negocios realizados na empresa, em determinado
periodo.

Neste estudo foi empregado o EVA, por ser um modelo de simplifica-
da compreencdo e que permite uma visao clara dos dados, com o propdsito de
demonstar o valor mais proximo da realidade nas empresas analisadas. Dessa
forma, foi executada a avaliacdo de desempenho de duas grandes empresas, con-
sideradas lideres no mercado, uma no ramo de bebidas e outra de cigarros, ambas
contam com produtos de grande giro de comercializag@o, entre a populagao de
todas as classes sociais. Foram analisadas a Companhia de Bebidas das Américas
(Ambev) e a Souza Cruz S.A., de 2009 a 2011, com o proposito de identificar se
criaram ou destruiram valor no decorrer desse periodo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Avaliacdo De Empresas

Saurin et al (2007), comenta que, geralmente, ndo existe uma resposta
certa para o problema de avaliacdo de empresas. Dessa forma, a avaliagdo ¢ mui-
to mais uma arte do que uma ciéncia. Os métodos classicos de avaliacdo estdo
baseados no valor potencial ou dindmico (valor da empresa em operagio).

Oliveira (2004), diz que a avaliagdo de empresas e negocios ¢ o pro-
cesso estruturado em que todos os fatores externos ou ndo controlaveis, em sua
realidade atual e projetada, bem como todos os fatores internos ou controlaveis,
sdo analisados e avaliados para se verificar os resultados apresentados.

Nesse sentido, explica Falcini (1995, p. 15),

[...] uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, nao
¢ a fixagdo concreta de um preco ou valor especifico para um bem,
mas ¢ uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de
uma faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno do qual atua-
rdo as for¢as de mercado; ¢ um ponto de referéncia muito importante
para a analise e compreensdo das diversas forgas que movimentam
e motivam os individuos, em economias livres e eficientes, nas suas
relagdes de troca.

Por sua vez, Amaral (2009), afirma que os administradores precisam ter
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uma compreensdo de quais fatores devem influir no valor da empresa, para que
possam tomar decisdes operacionais mais eficientes.

A avaliacdo e analise economico-financeira de uma empresa tem grande
influéncia nas decisdes tomadas pelos administradores, como exemplo pode-se
citar a determinagdo do valor da participag¢ao de cada sécio, bem como a fusdo
com uma ou mais empresas.

Na Lei 10.406/02, sobre o Cédigo Civil, Hoog (2003), aponta que o art.
1.187 trata de “‘avaliar” e ““estimar’’, como dois mecanismos diferentes. Estimar
deriva de arbitrar, atribuigdo por critério preestabelecido de um valor a um bem
(Resolugao do Conselho Federal de Contabilidade - CFC 858/99, item 13.4: ““O
arbitramento ¢é a determinacdo de valores ou a solucdo de controvérsia por crité-
rio técnico”, como o valor do estoque de matéria-prima. Avaliar, para 0 mesmo
item 13.4, da mesma resolugdo, é “o ato de estabelecer o valor de coisas, bens,
direitos, obrigacdes, despesas e receitas’, que ¢ determinar a valia ou o valor do
bem como, por exemplo, um veiculo contabilizado como ativo fixo.

Nesse sentido, Nery Junior e Nery (2011, p. 934), ainda sobre o artigo
1.187, fazem um comentario sobre o goodwill of a trade:

E a aptiddo da empresa para produzir lucros em virtude da qualidade
e do bom funcionamento de sua organizagdo. Decorre de fatores di-
versos, de ordem material, imaterial e pessoal. O direito do aviamento
constitui-se na tutela do complexo de elementos que constituem a
causa do aviamento em si mesmo considerado... Ha duas formas de
aviamento: a) aviamento objetivo (ou real — local goodwill), atinente
ao imovel, sua localizacdo, sua organizagao etc.; b) aviamento sub-
jetivo (ou pessoal — personal goodwill), que concerne a pessoa do
titular da empresa.

E o tnico artigo do Cédigo Civil que oferece suporte para que os admi-
nistradores efetuem a avaliacdo do modo mais adequado, de forma a estabelecer
bens, direitos e obrigag¢des ¢, também, de modo a ndo permitir uma superavalia-
¢do do intangivel da empresa.

Falcini (1995) explica que as informagdes da empresasdo pegas funda-
mentais nos processos de avaliagdo economico-financeira. Dessa forma, o maior
nivel e a qualidade de informagdes relevantes sobre a empresa, suas politicas
e decisdes sobre investimentos, financiamentos e dividendos, permitem melhor
condig¢do de antecipar o valor econdmico intrinseco da empresa e das suas agdes.

Oliveira (2004), também afirma que a obteng@o de informagdes repre-
senta um dos aspectos mais importantes no plano de diversificagdo e, ainda, que
a empresa deve ter perfeito conhecimento desse processo. Assim, no processo
de avaliagdo, as informacdes sobre a empresa sdo requisitos essenciais para um
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melhor nivel de qualidade, esclarecimento e transparéncia dos resultados econ6-
micos obtidos.

O processo de avaliagdo de empresas ¢ amplo e, cada parte, ¢ importan-
te para o contexto final. Martins (2001), resume o processo em doze fases, para
que o administrador ndo perca seu objetivo diante de tanta informagao.

Comega pela preparagdo de um planejamento estratégico basico, que
pode ser do mais resumido até o mais completo, mas deve existir. A estruturagdo
do modelo basico a ser utilizado na analise ¢ avaliagdo da empresa ¢ o modelo
de gestdo que sera escolhido pelo administrador e, quando ndo ¢ dada a devida
atencdo para essa fase, futuramente pode ocorrer danos para a empresa.

A analise estruturada de diversificagdo de negdcios deve ser elaborada
por um plano estruturado. A analise do mercado e de seu potencial deve ser feita
de forma interativa entre o que se espera ¢ a realidade de mercado. Essa ndo deve
ser considera uma pratica, pois varias técnicas mostram a melhor qualidade da
analise do mercado.

A fase de analise tecnologica deve voltar a ateng@o para a evolugdo
que esta ocorrendo no mercado, principalmente o relacionado com produtos e
servigos da empresa. A analise do goodwill ou do ativo intangivel ¢ muito im-
portante para a empresa conhecer seu valor de mercado, que a contabilidade em
si ndo mostra, pois 0 que pode ser mostrado ¢ apenas baseado em fatos concre-
tos. Nesse momento, hd uma consolidagdo da vantagem competitiva da empresa,
decorrente do detalhamento da primeira fase. A analise do modelo de gestdo
procura resolver todas as questdes de influéncia na gestdo da empresa como, por
exemplo, a estrutura organizacional.

Uma das fases mais importantes ¢ a analise econdmico-financeira da
empresa. Existem alguns administradores que pensam que essa analise deve ser
uma das primeiras, mas na realidade, deve ser a ultima, pois ¢ resultante de to-
das as outras analises feitas anteriormente. Ha varios indicadores de desempe-
nho que podem ser utilizados para a analise econdmico-financeira, tais como:
as perspectivas do mercado e dos clientes (fidelidade, conquista, insatisfagao,
imagem, conhecimento); a perspectiva financeira (rentabilidade, valor econdmi-
co agregado — EVA, liquidez corrente, crescimento); a perspectiva dos processos
(produtividade, eficiéncia, desperdicio); a perspectiva de aprendizado, inovagio
e crescimento (conformidade de projeto, geragdo de ideias); a perspectiva de
responsabilidade social (imagem publica, custo ambiental, investimentos social
¢ ambiental); a perspectiva das pessoas (conhecimento, satisfagdo, competén-
cia, eficacia); a perspectiva de aquisicdo e dos fornecedores (qualidade, produ-
tividade, eficacia); a perspectiva do ambiente organizacional (satisfagdo, capital
intelectual, habilidade dos lideres). Por fim, na ultima fase, devem-se fazer a
incorporacdo ¢ a consolidagdo da empresa.
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Conforme Martins (2001, p. 263), “ao avaliar uma empresa, se objetiva
alcangar o valor justo de mercado, ou seja, aquele que representa, de modo equi-
librado, a potencialidade econdmica de determinada companhia.”

Por sua vez, Cunha (2011), relata que embora nao exista um valor corre-
to para um negécio, qualquer que seja o proposito da avaliacdo de uma empresa,
sempre a busca pelo valor intrinseco da empresa ¢ o alvo do analista. Acrescenta,
que o acesso a todas as informagdes ¢ um modelo de avaliagdo perfeito ndo exis-
te, mas deve-se procurar as informagdes disponiveis ¢ com o modelo existente,
fazer uma aproximagao desse valor.

Damodaran (2002, p.2), sobre isso, destaca:

Ha muitas areas na avaliagdo em que existe espago para a discordia,
inclusive em relagdo a como estimar valor real e quanto tempo levara
para que os pregos se ajustem ao valor real. Mas ha um ponto sobre
o qual nao pode haver diversidade de opinides. Os pregos dos ativos
ndo podem ser justificados simplesmente com o emprego do argu-
mento de que havera outros investidores dispostos a pagar um pre¢o
mais alto, no futuro.

Como citado, existem varios modelos de avaliagdo de empresa, sendo
assim, na sequéncias discorre sobre alguns modelos.

O modelo Capital Asset Pricing Model- CAPM, também conhecido
como modelo de precificagdo de ativos financeiros, oferece conceitos validos
¢ aceitos para a estimativa do custo de oportunidade do capital proprio. Pode
ser compreendido como a expectativa de retorno sobre um investimento durante
um determinado periodo, normalmente de um ano. Segundo Forster (2009), o
CAPM foi desenvolvido por Willian Sharpe e ¢ considerado teoricamente uma
das melhores alternativas para a apuracdo da taxa de retorno requerida pelos
investidores.

Para Damodaran (2006), o CAPM ainda ¢ o padrao pelo qual os demais
modelos para risco e retorno sdo medidos. Sendo assim, no CAPM, os investi-
mentos sdo mensurados em duas dimensdes, ou seja: o retorno esperado sobre o
investimento, que compreende a recompensa; e, a varidncia nos retornos espera-
dos, que compreende o risco do investimento.

Segundo explica Assaf Neto (2008, p. 73), “pode-se dizer que o custo
do capital ¢ um padrao valido de avaliagao do desempenho financeiro das empre-
sas direcionando ao objetivo de maximizacdo da riqueza de seus proprietarios.”

Conforme Miiller e Teld (2003), o modelo baseado no goodwill, gene-
ricamente, ¢ o valor que uma empresa possui, que sobrepde seu valor contabil
ou seu valor contabil ajustado. Relatam Schmidt e Santos (2002, p. 153), que
goodwill ¢ um termo utilizado, nas normas internacionais, “para representar um
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conceito similar nas normas brasileiras ao agio que surge na aquisi¢ao de inves-
timentos avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial com fundamento
econdmico em expectativa de lucros futuros”.

O modelo de avaliagdo patrimonial pelo mercado consiste na mensu-
racdo do conjunto de ativos e passivos exigiveis com base no valor de mercado
de seus itens especificos. Conforme Martins (2001), os valores de entrada ou
saida sdo aplicados de acordo com a natureza ¢ a intengdo de uso de cada item,
como o item estoques de matéria-prima, cujo critério de avaliagdo seria o custo
de reposicao.

Para Perez e Fama (2004), o modelo de avaliagdo com base no valor das
acdes em bolsas de valores, ¢ caracterizado como um dos mais simples métodos
de avaliagdo, porém, valido apenas para sociedades andnimas de capital aberto,
e tendo suas a¢des ndo apenas negociadas em bolsa de valores, mas também
com expressiva liquidez de mercado, que garanta ao prego dessas agdoes um va-
lor sujeito a poucas oscilagdes especulativas. Esse método tem como premissa
basica a teoria de eficiéncia do mercado, e apura o chamado valor de mercado
da empresa.

Damodaran (2006, p.359), destaca sobre o modelo de avaliagdo baseado
no prego/lucro:

Ha varias razdes pelas quais os indices prego/lucro sao tao utilizados
em avalia¢des. Primeiro, ¢ uma informagao estatistica intuitivamente
interessante que relaciona o prego pago aos lucros atuais. Segundo,
¢ simples de calcular para a maioria das agdes ¢ estd amplamente
disponivel, tornando simples as comparagdes entre agdes. Terceiro,
pode ser um substituto de varios outras caracteristicas da empresa,
incluindo o risco e o crescimento.

Quando a relagdo de prego/lucro ¢ alta indica a existéncia da expecta-
tiva do aumento dos beneficios gerados pela empresa. Martins (2001), afirma
que ela também ¢ interpretada como o tempo em que se recupera o investimento
inicial, considerando que os niveis de beneficios permanecerdo constantes.

A demonstragdo de fluxo de caixa € um controle financeiro que tem por
objetivo auxiliar o gestor ou empresario a tomar decisdes sobre a situacdo do
caixa da empresa, demonstrando-se a origem de todo o dinheiro que entra e sai
do caixa, em determinado periodo.

Segundo o CFC, n.° 1.296/10, os principais beneficios das informagdes
dos fluxos de caixa sdo os seguintes:

[...] quando usada em conjunto com as demais demonstra¢des conta-
beis, proporciona informagdes que habilitam os usuarios a avaliar as
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mudangas nos ativos liquidos de uma entidade, sua estrutura financei-
ra (inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para alterar os
valores e prazos dos fluxos de caixa, a fim de adapta-los as mudangas
nas circunstancias ¢ oportunidades. As informagdes sobre os fluxos
de caixa sdo Uteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar recur-
sos dessa natureza e possibilitam aos usuarios desenvolver modelos
para avaliar e comparar o valor presente de futuros fluxos de caixa
de diferentes entidades. A demonstragdo dos fluxos de caixa também
melhora a comparabilidade dos relatorios de desempenho operacio-
nal para diferentes entidades porque reduz os efeitos decorrentes do
uso de diferentes tratamentos contabeis para as mesmas transagdes ¢
eventos.

Para Hendriksen e Breda (1999), o caixa representa o poder de compra
que pode ser facilmente transferido, em uma economia de troca, a qualquer indi-
viduo ou organizagdo para satisfagao de suas necessidades especificas por bens e
servigos desejados e disponiveis na economia.

O modelo dos multiplos de faturamento, ¢ um método muito difundido
devido a sua facilidade de aplicagdo, parece compativel com pequenos negdcios,
como padarias, farmacias, entre outros, em que 0s eventos econdmicos associa-
dos as operagdes da entidade possuem baixo nivel de complexidade e existe forte
homogeneidade no setor. Martins (2001), comenta que, com base na experiéncia
do avaliador, a fixa¢do primordialmente subjetiva do multiplicador tende a néo
comprometer a aproximacao do valor econdomico do empreendimento.

2.2 Modelo Baseado No Economic Value Added- Eva®

O EVA ¢ um indicador de desempenho que representa o valor econo-
mico agregado a empresa em determinado periodo. Stewart (apud EHRBAR,
1999) diz que esse indicador faz parte de um dos diversos modelos de avaliagao
de empresas disponiveis na literatura.

Wernke e Lembeck (2000), afirmam que o EVA ¢ um indicador do valor
econdmico agregado que permite a executivos, acionistas e investidores avalia-
rem com clareza se o capital empregado num determinado negodcio esta sendo
bem aplicado. Ao trabalhar na base de regime de caixa, elimina as distorgdes
contabeis, por isso, trata-se do lucro econdmico.

Comenta Pancher (2002, p. 14):

No entanto, a idéia de valor econdmico adicionado como medida de
performance existe ha mais de 200 anos. Isto porque, em sua forma
mais fundamental, o EVA ndo passa de uma nogao simples de lucro
residual, que considera uma taxa de retorno compensatoria do risco.
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Assim, se o lucro residual de um negocio ¢ zero, significa que o lucro
operacional deste negocio ¢ igual ao retorno exigido pelo risco do
investimento.

O modelo EVA ¢ considerado uma inovagao, bastante significativa e
importante, por Backes (2002), porque tornou moderna a teoria financeira e suas
implicagdes na administracdo, facilitando o entendimento de gerentes que néo
sdo treinados em finangas ou que mantém pouco contato com todo este arcabou-
¢o financeiro. Sobre isso, afirma Ehrbar (1999, p. 2):

O EVA funciona tao bem como um abrangente sistema de gestdo fi-
nanceira porque a medi¢do do EVA em si envolve um enorme poder
analitico, relevando muito mais das dindmicas subjacentes a um ne-
gobcio do que qualquer outra ferramenta gerencial. Entretanto, o EVA
também ¢ surpreendentemente facil de comunicar a gerentes nao-fi-
nanceiros ¢ até mesmo ao pessoal da linha de frente, desde que todos
na organizagdo tenham o mesmo objetivo claro - aumentar o EVA o
quanto for possivel. Quando o EVA se torna o foco Gnico para todas
as decisdes, ele estabelece ligagdes claras e responsabilizaveis entre
pensamentos de capital, decisdes operacionais diarias e valor para
acionistas. No processo, pode nutrir um sentido incomum de parceria
e cooperagdo entre as fungdes corporativas e as divisdes operacionais
que vivem as turras em muitas organizagoes.

A capacidade de conscientizar rapidamente o gestor sobre as expectati-
vas do investidor em relag@o a sua atuacdo ¢ uma grande vantagem apresentada
pelo EVA, assim como a simplicidade de compreensdo, até mesmo para colabo-
radores ndo experientes em financas. Nascimento (1998), afirma que, embora
haja grandes vantagens, tem suas limitagdes, pois apesar de reconhecer a ina-
dequagdo dos resultados contabeis tradicionais para a mensuragdo do valor do
empreendimento, o modelo limita-se a ajusta-los globalmente, em vez de tratar
as informagdes a medida que ocorrem os eventos e a base de resultados globais
da empresa impede a identificagdo da contribui¢do gerada por area.

Segundo Ringon (2012), o EVA apresenta algumas vantagens, tais
como:o auxilio na formulagdo de planos, projetos ¢ or¢amentos de longo pra-
z0; o alinhamento dos interesses dos agentes com os dos diretores, submetendo
os gerentes e funcionarios as vontades dos acionistas; a criagdo de uma teia de
interesses; e, finalmente, quando ¢ utilizado para determinar o valor da remune-
racdo dos funcionarios, os motiva a agregar valor e indica realmente o quanto foi
agregado de riqueza.
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Quadro 1: Abordagem do EVA

Formulagao
1 contabil do
lucro liquido

A determinagdo do EVA acontece com a dedugdo do valor pago para
remunerar os recursos captados dos acionistas, também conhecido como
capital proprio. Por esta abordagem considera-se que os juros pagos na
captagdo de recursos alheios (capital de terceiros) ja foram abatidos das
receitas como despesas financeiras, originando o lucro liquido;

Formulagao
contabil do
lucro
operacional

Nesta concepgdo o calculo do EVA realizado com a subtragdo dos
valores que remuneraram os recursos captados junto a terceiros, bem como
o capital proprio, do lucro operacional (ou NOTPAT);

Formulagao
3 financeira do
RROI

O célculo do EVA considera, por este enfoque, a aplicagdo do
percentual do RROI (residual return on investment) sobre o total dos
recursos captados (investimento total). O RROI, é o spread entre a taxa de
retorno de uma empresa (ROI) menos o seu respectivo custo de capital;

Formulagao
4 financeira do
WACC

E o enfoque mais tradicional de obtengio do EVA deduzindo-se do
lucro operacional (NOPLAT) a parcela resultante do Weight Average
Costof Capital - WACC, que expressa o custo médio ponderado do capital,
ou o custo de oportunidade da empresa obtido pela ponderagdo dos custos
dos capitais proprios e de terceiros).

Fonte: RINGON (2012)

No quadro 1, estdo descritas as quatro formulas que abordam distinta-
mente o EVA, sendo duas contabeis (lucro liquido e lucro operacional) e duas
financeiras (RROI e WACC). A formula mais utilizada, coincide em ser a mais
tradicional, ¢ a formula financeira do WACC, que expressa o custo médio pon-
derado do capital ou o custo de oportunidade da empresa obtido pela ponderagao
dos custos dos capitais proprios e de terceiros.

De acordo com Uliana e Gimenes (2008), o EVA® ¢ a medida interna
de desempenho mais estreitamente correlacionada com a criagdo de valor para

0s acionistas.

A férmula para o calculo do EVA ¢ dada por:

Sendo:

EVA = CI x (ROIC - WACC)

EVA: Valor econdmico agregado

CI: Capital investido (ativo econdmico)
ROIC: Retorno sobre o capital

WACC: Custo médio ponderado de capital

Backes (2003), relata que o capital investido seria o total do ativo, ou
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seja, todo investimento realizado no negécio, exceto uma parcela que representa
as fontes do passivo operacional e que ndo t€m custo especifico ou ja estdo inclu-
idas no custo operacional.

A férmula para o calculo do capital investido ¢ dada por:

CI - CGO + AIL +/- SOCLP

Sendo:

CGO: capital de giro operacional (que ¢ igual o ativo circulante operacional me-
nos o passivo circulante operacional).

AlL: ativo imobilizado liquido (que € igual o ativo imobilizado menos a depre-
ciagdo).

SOCLP: Saldo de outras contas de longo prazo, que ¢ igual o realizavel a longo
prazo (sem o imobilizado liquido) menos o exigivel a longo prazo (sem os finan-
ciamentos).

De acordo com Santos (2001), para mensurar o resultado sobre os in-
vestimentos realizados no periodo, recorre-se ao calculo do retorno sobre o capi-
tal investido (ROIC), baseando-se na férmula:

ROIC = (%)x 100

Sendo:
NOPAT: net operating profit after taxesou lucro operacional liquido ap6s impos-
tos, calculado no final do exercicio (t).

O NOPAT ¢ calculado a partir dos dados da demonstracao de resultados
do exercicio, ou seja, ¢ calculado conforme se demonstra a seguir:

Receita liquida de vendas

(-) Custos operacionais (inclusive depreciagao)
(-) Despesas operacionais

= Lucro operacional (LAJIR)

(-) Impostos ajustados sobre o LAJIR

= NOPAT

No custo médio ponderado de capital- WACC, para a realizagdo dos
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calculos, deve-se considerar uma ponderacdo entre o custo de capital proprio e
o custo de capital de terceiros. A formula para o calculo do WACC, ¢ dada por:

WACC = CL + CAPM

Sendo:
CL: capital liquido
CAPM: Capital asset pricing model(modelo de precificagdo de ativos financei-
ros)

Segundo Kassai (2000) e Kassai (2000), o calculo do EVA deduzindo-
-se o capital liquido - CL o montante relativo a remuneracéo do capital proprio.
Isso ¢é possivel pelo fato de ja estar computado no CL a remuneragdo do capital
de terceiros. A formula para o calculo do capital liquido, ¢ dada por:

CL=CBx (I- IR)

Sendo:
CB: Capital bruto
IR: Imposto de renda

Segundo Assaf Neto (2003), por meio do modelo CAPM, ¢é possivel
apurar-se a taxa de retorno requerida pelos investidores. O coeficiente beta, me-
dida obtida do modelo, indica o incremento necessario no retorno de um ativo de
forma a remunerar adequadamente seu risco sistematico.

O calculo do CAPM ¢ realizado por meio da seguinte formula:

CAPM = TRL + B x (TRM - TLR)

Sendo:

CAPM: Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros
TLR: Taxa Livre de Riscos

TRM: Taxa Retorno de Mercado

fB: Beta

3 METODOLOGIA

Quanto a forma de abordagem do problema, uma pesquisa pode ser
quantitativa ou qualitativa. Esta pesquisa ¢ quantitativa, conforme Dantas ¢ Ca-
valcante (2006), tem o objetivo de mensurar, ja que os resultados finais sdo reais
e pouco passiveis de erros. Na maioria dos casos, os indices podem ser utilizados
ao longo do tempo. E mais apropriado quando hé possibilidade de medidas quan-
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tificaveis a partir de amostras numéricas.

Quanto aos objetivos a pesquisa pode ser: exploratoria, descritiva, ex-
plicativa, metodologica, aplicada e intervencionista. Esta pesquisa ¢ descritiva,
porque, de acordo com Vergara (2000), a pesquisa descritiva mostra caracteristi-
cas de determinado fendémeno ou populagdo, pode também estabelecer relagdes
entre variaveis envolvendo o uso de técnicas de coleta de dados. Porém, ndo
tem o compromisso de esclarecer os fendmenos que descreve. Cervo e Bervian
(2002, p. 66) complementam dizendo que “‘a pesquisa descritiva observa, regis-
tra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos (variaveis) sem manipula-los™.

De acordo com o relatério da administragao fornecido pela Bovespa
(2012), a Ambev, com operagdes em treze paises, nas trés Américas, € a cerveja-
ria lider no mercado latinoamericano em volume ¢ a quarta maior do mundo. O
principal negdcio da empresa consiste na produgdo e comercializagdo de cerve-
jas, refrigerantes e outras bebidas ndo alcodlicas e ndo-carbonatadas. O Earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization — EBITDA, normalizado
consolidado da Ambev cresceu 14,8% em 2011, se comparado a 2010, atingindo
RS 13.141,1 milhdes, impulsionado pelo crescimento orgénico de 0,8% no vo-
lume consolidado.

Segundo o relatério da administracdo obtido pela Bovespa (2012), a
Souza Cruz teve um volume total de cigarros comercializados no mercado brasi-
leiro de cerca de 116,2 bilhdes de unidades em 2011, apresentou um ligeiro cres-
cimento de 0,6% em relagdo a 2010. Esse acréscimo esta diretamente associado
ao maior volume comercializado no mercado ilegal de cigarros, o qual aumentou
em mais de 6%, comparado com 2010. O EBITDA atingiu R$ 2.357,3 milhoes,
apresentando um crescimento de 13% em relagdo a 2010.

A analise foi desenvolvida por meio de etapas distintas, mas que se
complementam entre si. Dessa forma, foram extraidos os dados dos demonstra-
tivos financeiros das empresas analisadas, no caso Ambev e Souza Cruz, a partir
das informagdes publicadas no site da Bovespa, no periodo de 2009 a 2011.
Como o site da Bovespa ndo fornece algumas informagdes detalhadas a pessoas
ndo-acionistas, como o beta ¢ o retorno de mercado, foram encontrados por ou-
tros meios. O valor do Beta foi calculado com base nas informagdes obtidas no
programa Economatica (SOUZA, 2012), e o retorno de mercado foi obtido por
meio de um relatério de avaliagdo feito para a Companhia Paranaense de Ener-
gia — COPEL (SAUER E VIEIRA, 2001). Na sequéncia, foi calculado o EVA,
analisado e discutido os resultados e elaborada a conclusao.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Comparacao das empresa Ambev e Souza Cruz

A Ambev é uma empresa de capital aberto, com sede em Sao Paulo, que
integra a maior plataforma de produg¢ao e comercializagdo de cervejas do mundo,
a Anheuser-Busch InBev (AB InBev). E a maior cervejaria do mundo e lider do
mercado latinoamericano, produzindo e comercializando cervejas, refrigerantes
e bebidas nio carbonatadas.

A empresa Souza Cruz ¢é lider absoluta no mercado nacional de cigar-
ros, ¢ subsidiaria da British American Tobacco, o mais internacional dos grupos
de tabaco, com marcas comercializadas em 180 paises. Fundada pelo imigrante
portugués Albino Souza Cruz, em abril de 1903, no Rio de Janeiro, a Souza Cruz
atua em todo o ciclo do produto, desde a produgdo e o processamento de fumo,
até a fabricagdo e a distribuigdo de cigarros.

4.2 Analise da companhia de bebibas Ambev

Na figura 1, apresentam-se os valores calculados para o capital investi-
do no periodo analisado. Nota-se que houve um pequeno crescimento de 1,87%,
do ano de 2009 para 2010, mas o que realmente chama a atengdo ¢ alteragdo
ocorrida no ano de 2010 para 2011, de -10,22%. Essa queda ocorre devido a
grande mudanga de valor do capital de giro operacional liquido, que praticamen-
te igualou o passivo circulante operacional ao ativo circulante operacional.
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Figura 1: Evolugdo do capital investido no periodo de 2009 a 2011

m2009 ®m2010 =2011

9.445.370

Observa-se na Figura 2 a evolucao do retorno sobre o capital da Ambev,
no periodo analisado. Evidencia-se um pequeno crescimento do ano de 2009 para
o ano de 2010, de 5,44%. Ja do ano de 2010 para 2011, houve um crescimento de
24,42%. Esse valor se deve a uma queda no valor do capital investido no ano de
2011, de quase R$ 1.000.000,00, quando comparado ao ano anterior. Essa queda
deve-se ao valor do exigivel a longo prazo ter aumentado expressivamente.

Figura 2: Evolucdo do retorno sobre o capital no periodo de 2009 a 2011

= 2009 m2010 w2011

105,47%

Como pode ser visualizado na Figura 3, o custo médio ponderado de ca-
pital da empresa Ambev apresentou um declinio nos periodos analisados. No ano
de 2009 o0 WACC era de 13,13%, ja para o ano de 2010 caiu 1,17%, ou seja foi
de 11,96%. Em 2011, ocorre a maior queda chegando a 8,39%, sendo que varios
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fatores contribuiram para que esses valores fossem reduzidos. Destaca-se o valor
de B que teve uma queda maior, do ano de 2009 para o ano de 2010, de 0,10. O
valor do capital bruto teve uma queda, principalmente do ano de 2010 (que era
de 5,33), para o ano de 2011, que foi para 0,49.

Figura 3: Evolugdo do custo médio ponderado de capital no periodo de 2009 a 2011

2009 m2010 w2011

13,13%

O EVA® ¢ calculado sobre a diferenga entre a taxa de retorno sobre o
capital investido e o custo médio ponderado de capital, multiplicando o capital
investido que seria o ativo econdmico. Na figura 4, apresentam-se os valores
para o EVA.

Figura 4: Evolucdo do EVA no periodo de 2009 a 2011

= 2009 m2010 m2011

8.232.694

Verifica-se, em cada periodo analisado, que a Companhia de Bebidas
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das Américas — Ambev estd crescendo pois, o valor do EVA foi apresentando
uma evolugdo diante do aumento do retorno sobre o capital, que era no primeiro
ano de 75,61% e teve uma alta de 39,49% até o ltimo ano analisado (105,47%)
e, também, a queda de -36,10% do custo que, em 2009, representava 13,13% e,
em 2011, chegou a 8,39%. Ja as oscila¢des do capital investido ndo influencia-
ram muito no resultado final, pois do primeiro para o segundo ano houve uma
alta pouco expressiva de 1,87% e, do segundo para o terceiro ano, uma queda de
-10,22% sobre seu valor.

4.3 Analise da empresa Souza Cruz S. A.

Na Figura 5 pode-se observar que no ano 2010 houve uma evolug@o po-
sitiva do capital investido pela empresa Souza Cruz, em relagdo ao ano anterior.
Com o aumento no ativo circulante operacional ¢ a reduc@o nas contas de longo
prazo, ocorre a evolugdo de 2009 a 2010, de 11,07%. Em 2011, praticamente, se
manteve o valor de 2010, pois houve apenas uma varia¢do de -0,28%.

Figura 5: Evolucdo do capital investido no periodo de 2009 a 2011

m2009 w2010 w2011

2.018.339

1.817.129

A Figura 6 demonstra que, em 2010, o retorno sobre capital decaiu
-5,77% em relagdo a 2009. Porém, em 2011, ocorre um aumento de 9,12%, em
relagdo a 2010. Consequentemente, a evolu¢ao negativa de 2010 foi pelo au-
mento no capital investido. Ja em 2011, com o aumento do NOPAT, por meio da
reducdo dos custos dos produtos vendidos, consegue-se aumentar o retorno sobre
capital em relagdo aos dois anos anteriores (2009 e 2010).
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Figura 6: Evolugdo do retorno sobre o capital no periodo de 2009 a 2011

= 2009 w2010 w=2011

79,66%

70,54%

Observa-se na Figura 7 queo custo médio ponderado de capital, pratica-
mente, manteve-se igual em 2009 e 2010, variando somente -0,11%. Em 2011,
ocorre uma queda de -7,83%, em relagdo a 2010. O declinio foi gerado tanto
pelo valor de B, quanto pelo capital bruto, pois ambos registraram redugdo, em
relagdo a 2010.

Figura 7: Evolucao do custo médio ponderado de capital no periodo de 2009 a
2011

®2009 w2010 m2011

9,46%

Conforme demonstra a Figura 8, o EVA registrou uma variacao posi-
tiva de 17,56%, do ano de 2009 a 2011. De 2009 a 2010, houve uma variagao
de 1,50%, porém a elevagao significativa ocorre de 2010 para 2011, em que se
verificou uma variac¢do de 15,82%.
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Figura 8: Evolucdo do EVA no periodo de 2009 a 2011

W 2009 m2010 w2011

1.428.010

1.214.751 1.233.003

De acordo com as figuras apresentadas, pode-se observar que a empresa
Souza Cruz S.A. desenvolveu-se, pois verificou-se uma redugdo nos custos da
producdo acompanhada de uma expansao do capital investido, no periodo anali-
sado. Portanto, a empresa obteve um aumento no valor econdmico agregado de
2011, em relacdo aos anos anteriores.

4.3 COMPARACAO DO EVA - AMBEV E SOUZA CRUZ

Na Ambev verificou-se que o valor do EVA evoluiu diante do aumento
do retorno sobre o capital e, também, devido a queda no custo. Ja as oscilagdes
do capital investido ndo influenciaram muito no resultado final, pois do primeiro
para o segundo ano houve uma pequena alta e, do segundo para o terceiro ano,
uma queda sobre seu valor.

Figura 9: Compara¢do do EVA da empresa Ambev e Souza Cruz no periodo de
2009 a 2011

®mAMBEY mSouzaCruz

8.232.694

5.793.094

1.428.010

1.233.003
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Por sua vez, na empresa Souza Cruz, verificou-se uma evolucdo no
EVA, principalmente em 2011, pela redug@o dos custos de producao e pela ex-
pansdo do capital investido, durante o periodo analisado.

5 CONCLUSAO

Existem varios modelos de avaliagdo de empresa, que buscam a melhor
maneira de apurar o valor real do negdcio, cada modelo tem o seu objetivo. Neste
estudo foi empregado o EVA, por ser um modelo de simplificada compreenséo e
que permite uma visdo clara dos dados. Também, ¢ considerado o mais completo
¢ atual em avaliag@o de empresas.

Foram analisadas as informagdes das empresas Ambev e Souza Cruz,
no periodo 2009- 2011, e apresentados os dados sobre o EVA, o capital investido,
o retorno sobre o capital e o custo médio ponderado de capital dessas organiza-
¢oes.

O capital investido da Ambev teve um pequeno crescimento de 1,87%,
do ano de 2010 em relacdo a 20°9, porém em 2011 verificou-se uma variagido
negativa de -10,22%, em relagdo a 2010. Na Souza Cruz, também houve uma ex-
pansdo de 2010 em comparagio a 2009, de 11,07%. Ja em 2011, verificou-se uma
variagdo negativa de -0,28%. Esses resultados mostram que as duas empresas
investiram mais do primeiro para o segundo ano e, em contrapartida, do segundo
para o terceiro ano, diminuiram o ritmo do investimento.

Quanto ao retorno sobre o capital da empresa, verificou-se na Ambev
um crescimento, de 2010 em relagdo a 2009, de 5,44%. Quando compara-se
2011com 2010 verifica-se uma expansio, do retorno sobre o capital da Ambev,
de 24,42%. Por sua vez, na empresa Souza Cruz, em 2010, o retorno sobre capi-
tal registrou uma variagdo de — 5,77%, em rela¢do a 2009. Porém, de 2010 para
2011, ocorre um aumento de 9,12%retorno sobre capital investido. Conclui-se
que a empresa Ambev apresentou um crescimento superior, no retorno sobre o
capital investido, quando comparada a empresa Souza Cruz, no periodo de tempo
analisado.

O custo médio ponderado de capital, da empresa Ambev, registra uma
queda de -4,74%, de 2009 para 2011. Nesse mesmo periodo, observa-se que na
Souza Cruz também ocorre uma queda custo médio ponderado de capital, porém
de apenas -0,75%. A redugdo de valor das duas empresas deve-se, tanto ao valor
de B, quanto ao valor do capital bruto.

No periodo analisado, o desempenho das empresas, a partir do EVA, foi
satisfatorio, haja vista que os resultados de ambas foram positivos e crescentes.
Entdo, houve agregagao de valor econémico em todos os anos analisados, devido
ao aumento do retorno sobre o capital ¢, também, pela queda no custo, ja que na
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empresa AMBEV houve um crescimento de 42,11% e, na empresa Souza Cruz,
uma variagdo positiva de 17,56%.
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