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RESUMO

Este trabalho apresenta as ferramentas econdmico-financerias EBIT, EBITDA e EVA,
aplicadas as empresas Ambev S.A. e Gerdau S.A. nos anos de 2012 e 2013. Os indicadores
mencionados podem ser utilizados para verificar o desempenho organizacional aos

interessados, sejam eles sdcios, gestores ou quaisquer outros stakeholders.

Os resultados deste estudo apontam que as informacgdes de desempenho provindas
dos indicadores, quando aplicados a mesma empresa, ndo necessariamente mostram
resultados similares. Ha possibilidade de as métricas utilizadas divergirem quanto ao

desempenho econdmico-financeiro das organizagées estudadas.

Palavras-chave: EBIT, EBITDA, EVA, Indicadores de Desempenho.



ABSTRACT

This study presents the economic and financial tools EBIT, EBITDA e EVA applied to
the companies Ambev S.A. and Gerdau S.A in 2012 and 2013. The mentioned indicators can
be used by the shareholders, directors and all other stakeholders to examine the

performance of the firm.

The results of this study indicates that the performance of the tools, when applied to
the same company, not necessarily inform suchlike accomplishment. There are possibilities
that the metrics differ one from another on the financial performance on the companies

applied.

Key-words: EBIT, EBITDA, EVA, Performance Indicators.
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1. INTRODUCAO

1.1. DEFINICAO DO PROBLEMA

As ferramentas para avaliagdo de desempenho de gestores na criagcao de valor para
acionistas estdo cada vez mais evidente. As diversas medidas utilizadas informam os
resultados empresariais, em termos econdmico-financeiros. Dentre elas, destacam-se
Earnings Before Interest and Taxes; Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and

Amortization e Economic Value Added.

O objetivo das financas corporativas € maximizar o valor da empresa. Para isso, trés
tipos de decisdes devem ser tomadas: decisdes de investimento, de financiamento e de
dividendos. As decisdes de investimento estdo relacionadas a quanto e em quais negocios
investir, dentro ou fora da empresa, como novas linhas de produtos ou aquisicio de um
concorrente. As decisGes de financiamento associam-se a combinacdo entre a utilizacao de
capital proprio da empresa e de capital de terceiros, permitindo a maximizacao do retorno
em novos investimentos. As decisdes de investimentos esta vinculada a devolugdo de valor
de caixa que ndo esteja alocado em algum investimento que ofereca retorno minimo

exigido.

Os acionistas e proprietarios da empresa contratam administradores profissionais
para gestdo da companhia, com a finalidade de conduzir a organizacdo a melhores
resultados e agregar valor a empresa. Em empresas de capital aberto, que possuem acoes
negociadas em bolsa de valores, os acionistas exercem controle sobre os gestores, podendo
os admitir ou os demitir. Essa forma de direcionamento dada pelos proprietdrios da empresa
ocorre através de dois mecanismos. O primeiro é a Assembleia Anual, que, de forma
indireta, permite aos acionistas realizar alteracdes no Conselho de Administracdo e, por
meio dele, os gestores principais da empresa. O segundo é o proprio Conselho de

Administracdo, que tem por objetivo supervisionar a Gestdo da empresa.

Os mecanismos de controle dos administradores, todavia podem ser falhos. Em casos
gue ocorre o lapso de conducdo de atividades pelo Conselho, cria-se a oportunidade para

conflitos de interesses entre proprietarios e gestores. Esse problema é conhecido como
10



problema de agéncia, em que decisdes realizadas pelos dirigentes da empresa ndo sao
tomadas com o objetivo Unico de maximizar o valor aos sdécios, mas sim aos

administradores.

O processo de controle exercido pela Assembleia Anual possui dois fatores que
podem levar ao enfraquecimento de seu poder. Para pequenos investidores, algumas vezes
torna-se invidvel comparecer a reunido, visto a propor¢ao de seu lucro frente ao custo de
deslocamento ser proibitivo. Grandes investidores institucionais, por sua vez, tém como
op¢dao mais facil vender sua participagdo aciondria na empresa quando ha

descontentamento com a Administragao.

O mecanismo do Conselho de Administracdo também possui diversas formas de ser
enfraquecido. Segundo Damodaran (2004, p. 41) a maior parte dos individuos que atua
como conselheiros ndo pode gastar muito tempo em seus cargos, em parte porque tém
outros compromissos e outra parte porque atuam em diversos outros conselhos. O autor
cita mais quatro quesitos que podem debilitar o Conselho de Administragdo: os conselheiros
podem ser bloqueados por sua falta de conhecimento especifico em relacdo a questdes,
especialmente, ligadas a Contabilidade e oferta de compras; alguns conselheiros sdo
indicados pelo Diretor-Presidente da empresa, visto este poder exercer indicacdo sobre
novos conselheiros; e muitos conselheiros possuirem pouca propor¢ao de remuneragao
variavel em relacdo a remuneracao fixa, tornando-os pouco sensiveis quando ha queda de

preco das agodes.

Os Administradores podem colocar seus interesses acima dos interesses dos sécios
através de muitas formas. Em casos de ofertas hostis, ou chance de isto acontecer, os
gestores podem realizar investimos na empresa compradora, a um elevado preco, a fim de
manter seus cargos. Esse processo é chamado de greenmail. Ao realizar investimento a um
elevado preco, as acdes tendem a sofrer queda de preco, prejudicando o acionista. Ainda em
relacdo a tomada de controle aciondrio, o processo denominado de golden parachute
possibilita ao Administrador que receba uma quantia especifica de dinheiro ou um fluxo de
caixa por determinado tempo caso ocorra aquisicao de sua empresa e ele perca o emprego.
Poison pills sao titulos ou direitos engatilhados em caso de tomadas hostis, tornando dificil e

caro a aquisicdo de controle. O greenmail paga em demasia por determinados

11



investimentos, enquanto golden parachute e poison pills adotam mecanismos de defesa
contra tomada de controle, que possui potencial para aumentar o valor para os acionistas.
Por diversos outros motivos, os gestores podem investir em projetos que ndo tragam o

retorno esperado para os acionistas.

O EBIT, o EBITDA e o EVA sdo formas de mensurar os resultados obtidos pelos
administradores. Através dessas métricas é possivel que sejam avaliados seus desempenhos,
com a finalidade de ndo somente estipular um direcionamento para o corpo diretivo, mas
também motiva-lo e remunerd-lo. Cada modelo possui suas peculiaridades, vantagens e
desvantagens. As medidas ainda diferem ao utilizar ou ndo o custo de capital préprio e de

terceiros, facilidade de calculo e ser ajustada pela inflacdo.

O intuito deste trabalho é analisar indicadores de desempenho aplicados as
empresas Ambev S.A. e Gerdau S.A., respondendo a seguinte pergunta: as métricas EBIT,

EBITDA e EVA informam similar desempenho quando aplicadas a mesma organiza¢do?

1.2. JUSTIFICATIVAS

A andlise do ambiente econdmico possibilita perceber cada vez maior competicao
entre empresas. Os executivos buscam novas oportunidades de negécios, seja novas linhas
de produtos, seja aquisicao de operacdes de outras empresas. Investimentos sao realizados
na formacdo e aperfeicoamento de habilidades nas pessoas empregadas pelas companhias,
novos processos e procedimentos sao criados e considerdveis quantias sdao alocadas em

tecnologia da informacao.

As decisdes empresariais devem ser tomadas com um determinado fim: melhores
resultados aos acionistas. A maximizacdo do valor da firma é a condicdo basica para que esta
se mantenha competitiva no mercado. Ao nao tomar decisdes que estejam alinhadas com

valor agregado aos acionistas, a organizacao esta fadada ao fracasso.

Ndo atentar-se aos custos, por exemplo, principalmente em época em que o
aumento de precos supera a meta estipulada pelo governo, tende a definhar lucros, esses
gue sdo a rentabilidade dos acionistas. Os acionistas, por sua vez buscam outros negdcios

mais atraentes. Por retirar seu capital da empresa em questdo, esta tem seu potencial de

12



financiamento reduzido. Com seu capital proprio encolhido, maior torna-se a necessidade de
alavancagem para manter o mesmo nivel de operagdes, o que pode fazer com que seu custo
de capital de terceiros seja aumentado. Em nenhuma das consequéncias citadas o lucro

tende a aumentar.

Esse é apenas um exemplo que demonstra como uma aparente pequena decisdo
pode afetar negativamente os resultados financeiros das empresas. Manter um excelente
desempenho operacional e atrair negdcios rentaveis e lucrativos é a funcdo dos

administradores modernos.

Nesse contexto, encontram-se duas justificativas para a realizagdo do presente
trabalho. A primeira estd relacionada a formacdo em Administracdo por parte do autor. No
atual concorrido ambiente empresarial, forte instrucdo dentro da drea de conhecimento
escolhida para atuacdao é de fundamental utilidade. Os esclarecimentos sobre teorias,
interpretacGes, caracteristicas e metodologias de cdlculo através da lente académica e de

autores renomados, estao intima e indiscutivelmente associados a uma boa instrugao.

O Trabalho de Conclusdo de Curso é mais uma ferramenta utilizada para exercer a
aprendizagem, possibilitando ao aluno colocar em préatica uma combinacdo entre a bagagem
adquirida durante o curso e as novas descobertas desta ultima fase, que somadas
possibilitam melhor aproveitamento do individuo, seja nas empresas, seja na iniciativa

empreendedora.

A segunda justificativa evidencia-se através do legado académico do trabalho. A
partir dele podem ser realizadas futuras pesquisas sobre as métricas utilizadas nas empresas

analisadas, superando as dificuldades encontradas e as criticas realizadas a este trabalho.
1.3. OBIJETIVOS DO TRABALHO

A limitacdo de um objetivo é de essencial importancia para uma pesquisa cientifica. E

a partir dele que sdo delimitados o que sera estudado.

Lakatos e Marconi (2002, p. 24) afirmam que o objetivo torna explicito o problema,

aumentando os conhecimentos sobre determinado assunto.
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Gil (2010, p. 10) informa que a formula¢dao do problema ndo é tarefa facil. Para o
autor, a formulagdo de problemas cientificos é possibilitada por certas regras praticas: a) o
problema deve ser formulado como pergunta; b) o problema deve ser claro e preciso; c) o
problema deve ser empirico; d) o problema deve ser suscetivel de solu¢des; e e) o problema

deve ser delimitado a uma dimensao viavel.

O objetivo deste trabalho é realizar um estudo de caso acerca da utilizacdo de
indicadores de desempenho em duas empresas industriais brasileiras, a Gerdau S.A. e a
Ambev S.A., respondendo a seguinte pergunta: as métricas EBIT, EBITDA e EVA informam

similar desempenho quando aplicadas a mesma organiza¢do?
1.3.1. Objetivo Geral

Analisar os indicadores econémico-financeiros EBIT, EBITDA e EVA nas organizacoes

estudadas e o desempenho que eles sugerem.
1.3.2. Objetivos Especificos
Os objetivos especificos deste trabalho sdo:

a) discorrer sobre algumas métricas de desempenho no ambiente empresarial;
b) descrever sobre os indicadores EBIT, EBITDA e EVA;

c) calcular os indicadores de avaliagdo econdmico-financeiro das empresas;

d) analisar os resultados e verificar se os desempenhos informados sado similares

guando aplicados a mesma empresa.
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2. METODOLOGIA

Este trabalho constitui-se em uma pesquisa qualitativa de carater descritivo por meio

de um estudo de caso multiplo, envolvendo as empresas Gerdau S.A. e Ambev S.A.. O

Objetivo principal do presente estudo é descrever sobre os indicadores EBIT, EBITDA, EVA e

comparar seus resultados entre as duas companhias.

Esta metodologia foi escolhida por possibilitar observar situacdes da vida real, de

forma que questdes “como” e “por que” possam ser respondidas, sem que haja controle

sobre os eventos. O presente trabalho visa justamente entender como os indicadores

mencionados sao calculados e por que chegou-se aos resultados auferidos.

A tabela abaixo, extraida de Yin (2005, p. 24), resume as situacoes relevantes para

diferentes estratégias de pesquisa.

Tabela 1: SituagOes relevantes para diferentes estratégias de pesquisa

- Exige controle Focaliza
L . Forma de questao )
Estratégia de pesquisa sobre eventos acontecimentos
pesq comportamentais | contemporaneos
Experimento como, por que sim sim
uem, o que, onde .
Levantamento q ) 0 Que, ’ nao sim
quantos, quanto
Andlise de uem, o que, onde . ~
. q » 0 Que, ! nao sim/n3o
arquivos quantos, quanto
Pesquisa historica como, por que nao nao
Estudo de caso como, por que nao sim

Fonte: Yin (2005, p. 24)

Conforme figura anterior, o estudo de caso possui questées de pesquisa na forma

“como” e “por que”, ndo exigem controle sobre eventos comportamentais e focaliza eventos

contemporaneos.

O presente estudo focaliza em acontecimentos contemporaneos, estando adequado

ao estagio atual da evolugdo cientifica. Ndo ha exigéncia de controle sobre eventos

comportamentais no presente trabalho.
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Por serem resultados comparados entre as empresas analisadas, este estudo torna-
se multiplo. Para Gil (2010, p. 118), os estudos de caso multiplos sdo aqueles em que o
pesquisador estuda conjuntamente mais de um caso para investigar determinado

fenbmeno.

A coleta de dados foi realizada a partir de informagGes publicadas pelas empresas
estudadas: o Relatério da Administracdo e o Formuldrio 20-F. Esses documentos foram

extraidos do website de oficial de relagdo com investidores das organiza¢des estudadas.

Os dados foram selecionados e tabulados em planilhas de Excel para fins de
facilitacdo de cdlculos. Utilizou-se este software pois é a ferramenta de planilhas de calculo
mais conhecida. A apresentacdo dos dados ao decorrer do trabalho é realizada através de
tabelas de calculo, com a finalidade de mostrar como a computacdo dos resultados foi

realizada.

A andlise e interpretacdo dos dados é realizada a partir de descricdes sobre os
resultados auferidos e de graficos. As descricdes informam quais os resultados finais e quais
fatores mais impactaram no produto. Os graficos explicitam de forma visual os resultados

finais.
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3. EMPRESAS

3.1. GerdauS.A.

3.1.1. Histoérico

As bases da Gerdau foram lancadas em 1901 por Jodo Gerdau e seu filho Hugo, em
Porto Alegre, com a finalidade de produzir prego. A época, a empresa era chamada de

Fabrica de Pregos Pontas de Paris.

A empresa produtora de pregos foi gerida por Hugo Gerdau até 1946, quando j3
possuia duas fabricas, uma em Porto Alegre, e outra em Passo Fundo. Curt Johannpeter,
genro de Hugo, assumiu controle e no ano seguinte, 1947, torna a empresa uma companhia
de capital aberto, comandando uma decisiva fase de expansdo dos negdcios caracterizada
por aumento de unidades fabris e por aquisicdo de participacdo em outras empresas do

setor de ago e metalurgia.

Em 1948, ocorre o inicio da producdo de aco, com a Riograndense, também
conhecida como usina Farrapos, localizada em Porto Alegre, utilizando o sistema mini mill,
modelo baseado na sucata e em comercializa¢ao local, permitindo custos operacionais mais
baixos. Nove anos mais tarde, entra em operacdo a segunda unidade da Riograndense,

chamada de usina Rio dos Sinos.

A partir da década de 1960, Germano, Klaus, Frederico e Jorge Gerdau Johannpeter
assumem cargos de lideranca na empresa, quando diversas aquisicdes e expansoes
ocorreram. Nesta década, houve a ampliacdo da producdo para as regides sudeste e
nordeste, através da Fabrica de Arames S3o Judas Tadeu em 1964 e da usina produtora de

aco Aconorte em 1969.

Na década seguinte, a Siderurgica Riograndense realizou lancamento publico de
acoes nas bolsas do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo, no ano de 1970. No ano subsequente, sdo
realizadas a entrada no segmento de distribuicdo de a¢co, com a Comercial Gerdau em Sao
Paulo, a aquisicao do controle da usina Guaira no Parana e a construcdo da usina Cosigua, no

Rio de Janeiro, realizada em tempo recorde de 14 meses, em sociedade com a Thyssen ATH
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e financiada pelo Banco Mundial. Em 1973, Germano, Klaus, Jorge e Frederico Gerdau

Johannpeter passam a fazer parte do Conselho de Administragdo da Gerdau.

Os dez anos seguinte sdao marcados por novas expansodes, aquisi¢des e langamento de
acdes no mercado. Em 1980, é realizada a compra da uruguaia Laisa e pela negociacdo das
acdes da Cosigua nas bolsas de valores de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro. Dois anos mais
tarde, outras duas usinas entram em operagao, a usina Cearense e a segunda planta da
Gerdau no Parana, em Maracanal e em Araucdria, respectivamente. Em 1983 Jorge Gerdau
Johannpeter torna-se diretor presidente e Germano, Klaus e Frederico passam a fazer parte
da diretoria como vice-presidentes. Em 1988 e 1989, através de leildes de privatizacdo, a
Gerdau adquire a usina de Barao do Cocais em Minas Gerais e da Usiba, na Bahia. Em 1989 a

Gerdau adquire a Courtice Steel, no Canada. Esta usina passou a se chamar Cambridge.

Na década de 1990 foram realizadas diversas aquisicbes e o lancamento de um dos
principais produtos da empresa, o vergalhdo Gerdau GG 50. Em 1992 houve a compra das
empresas Aza, no Chile, e A¢os Finos Piratini, no Rio Grande do Sul. Dois anos mais tarde
ocorreu a aquisicao da Siderurgica Pains, em Divindpolis. Em 1995 houve outra aquisicdo no
Canadd, da MRM. Em 1997, a Gerdau torna-se sécia da Acominas, mas ainda com pequena
participacdo aciondria. Em 1998, parte do capital da laminadora Sipar, na Argentina, foi
comprada pela Gerdau e em 2005 seu controle foi totalmente assumido. Em 1999 ocorreu a
aquisicao do controle da Ameristeel, nos Estados Unidos e a listagem da Gerdau S.A. na

Bolsa de Valores de Nova York (NYSE).

A primeira década do século XXI é marcada pelos 100 anos da Gerdau, com
capacidade instalada de 8,5 milhdes de toneladas por ano. Esta é mais uma década marcada
por grandes aquisicOes e expansdo do numero de unidades. Ja em 2001, a Gerdau assume o
controle da Gerdau Agcominas e sua maior planta industrial e adquire a usina Cartesville, nos
Estados Unidos. No ano seguinte, a Ameristeel e a Co-Steel realizam fusdo de suas operacdes
e criam a Gerdau Ameristeel. Em 2004, a empresa Diaco, na Colémbia e a North Star Steel,
nos Estados Unidos, sdo adquiridas. No ano seguinte, 40% da espanhola Sinedor é adquirida,
fazendo com que a Gerdau possua capital na Europa. Em 2006 sdo adquiridas a Siderperu, no
Peru, Sheffield Steel e Callaway Building Products, ambas nos Estados Unidos e GSB, na

Espanha. A joint venture Pacific Coast Steel é anunciada. Neste mesmo ano, a usina Sdo
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Paulo entra em operacdao. Em 2007, André B. Johannpeter assume cargo de Diretor-
Presidente e Claudio Gerdau Johannpeter passa a atuar como Diretor-Geral de Operagdes. A
Chaparral Steel é adquirida, a maior aquisicdo da Gerdau. Também entra nos mercados
mexicano, por meio da Siderurgica Tultitlan, e peruano, pela Siderurgica Zuliana. A compra
de participacdo aciondria na Industrias Nacionales — Inca, na Republica Dominicana e na
Aceros Corsa, no México, bem como o acordo para a compra da Macsteel, nos Estados
Unidos e a formacdo da joint venture Kalyani Gerdau, na india, e o aumento de 50% na
produgdo da Gerdau Agominas também ocorre em 2007. Em 2008 a Gerdau adquire 30% da
participagdo acionaria da Corporacion Centroamericana del Acero, na Guatemala e 50,9% da
Cleary Holdings, na Colombia, empresa esta produtora de coque metalulrgico e detentora de
reservas de carvdo coqueificdvel. No ano posterior novos investimentos na india sdo
anunciados, é comunicado o projeto de ingresso no segmento de acos planos no Brasil e
ocorre o inicio das atividades na Mina Vdarzea do Lopes, em Minas Gerais, com a producdo de

minério de ferro.

Nos ultimos anos a Gerdau tem investido na ampliacdo de producdo prépria de
minério, bem como continua com seu projeto de expansdo de capacidade instalada no Brasil
e nos Estados Unidos em suas unidades produtoras e aumento de participa¢des acionarias.
Em 2010 passou a deter 100% de presenca na Gerdau Amersteel a partir da aquisicdo de
participagdes minoritarias e deixando de negociar na Bolsa de Nova York. Adquiriu 49,1%
restantes da Cleary Holdings, passando a deter 100% de seu capital. Incorporou a Acos

Vilares, a qual ja possuia 87% de participacdo direta e indireta.

Em 2011, quando comemorou 110 anos, sua capacidade instalada era de 25 milhdes
de toneladas de a¢o por ano. Nesse ano revisou e unificou a Missao, a Visao, os Valores e o
Cédigo de Etica a nivel global, reforcando sua cultura empresarial ao mesmo tempo em que
finalizou a primeira fase da implantacdao de seu sistema Unico de tecnologia da informacao
baseado na ferramenta SAP. Iniciou estudos sobre a exploracdo comercial de seus minérios
de ferro, localizados em Minas Gerais, e anunciou investimentos para aumentar a
capacidade instalada em acos especiais no Brasil e nos Estados Unidos. Em 2012 iniciou
producdo de acos especiais na India, completando 20 anos de atuac3do nesse seguimento.

Nesse mesmo ano, anunciou novos investimentos em mineragdo para aumento da
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capacidade instalada para 18 milhdes de toneladas até 2016. Também comemorou seus
primeiros embarques de minério, marcando sua entrada no mercado internacional de

mineragao.
3.1.2. Caracterizacdao da Empresa e de seus Produtos

A Gerdau possui 58 unidades produtores de ago e laminados, 151 unidades de
transformacdo, 4 unidades de minério de ferro, 67 unidades de insumos / matérias primas
(unidades de coleta e processamento de sucata, unidades de producdo de ferro-gusa sélido
e unidades de carvao mineral), 157 unidades comerciais e 3 terminais portudrios privativos.
E lider no segmento de acos longos nas Américas e uma das principais fornecedoras de acos
longos e especiais do mundo. Conta com mais de 45 mil colaboradores e operagdes
industriais em 14 paises. E também a maior recicladora da América Latina, e transforma
milhdes de toneladas de sucata em ag¢o. Possui mais de 120 mil acionistas, com a¢les de

suas empresas negociadas em Sao Paulo, Nova York e Madri.

As linhas de produtos sdao Acos Longos ao Carbono, que atendem a setores como
construcdo civil, indUstria, agropecuaria, mineragdo e infraestrutura; Acos Longos Especiais,
cujo processo de producdo assegura caracteristicas fisicas e metallrgicas especiais para
aplicagcdes especiais: agco constru¢cdo mecanica, aco ferramenta e aco inoxidavel; Acos
Planos, usados nas partes externas de automdveis, eletrodomésticos e outros produtos;
Placas, Blocos e Tarugos, utilizados como matéria prima em processos de laminacdo para

diversas aplicacdes, como eixos e rodas, barras e perfis estruturais.

A Gerdau também oferece consultoria técnica como servico a seus clientes. Sua
equipe auxilia clientes na definicdo do melhor produto em aco a ser utilizado em cada etapa
da obra. Agilidade na execucdo, logistica e custo final sdo utilizados como critérios para

otimizar recursos investidos.

A comercializacdo dos produtos e dos servicos é realizada em cinco continentes. Nos
paises onde a Gerdau possui operac¢ées, a venda ocorre diretamente aos clientes por meio
de unidades de distribuicdo préprias ou independentes. Os demais sdo atendidos via
exportacdo. No Brasil, as vendas sdo realizadas pela Comercial Gerdau e por unidades de

producdo independentes. A Comercial Gerdau opera em todos os estados do Brasil e na
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Bolivia, atendendo mais de 160 mil clientes em todas as regides do pais. Conta com centros
de corte e dobra de vergalhdes voltados ao setor da construgao civil e entrega na obra
conforme projeto e cronograma de execugdo. Para o seguimento de agos planos, a empresa
dispGe de centros de servigcos de beneficiamento localizados em pontos estratégicos do pais.
Vale ressaltar que a Comercial Gerdau também vende produtos provenientes de outras

produtoras de aco brasileiras.

De acordo com o DRE divulgado referente ao 32 trimestre de 2014, a Gerdau
apresentou uma receita liquida de vendas no valor de RS 31,70 bilhdes referente aos
primeiros nove meses do ano, um aumento de 7,3% em relacdo ao mesmo periodo de 2013,
quando o resultado foi de RS 29,54 bilhdes. O EBITDA ficou em RS 3,59 bilhdes, um aumento
de 5,2% frente aos RS 3,41 bilhdes nos nove primeiros meses do ano anterior. Em 2013, a

Gerdau contabilizou receita liquida no valor de RS 39,86 bilhdes.
3.1.3. Cenario

Para que gere valor aos seus funcionarios, clientes, fornecedores e acionistas, a
Gerdau segue uma estratégia voltada para diferenciais competitivos. As oportunidades sao
construidas através da busca por novos negdécios que gerem rentabilidade diferenciada e

desenvolvimento sustentdvel de suas operagdes.

No plano de desenvolvimento desse cendrio, destacam-se trés iniciativas: expansao
da atividade de mineragdo, producao de acos planos no Brasil e fabricacdo de agos especiais

na india.
Os diferenciais da gestdo da Gerdau sdo:

e Gerdau Business System (GBS): um sistema de gestdo que padroniza,
aprimora e transfere melhores praticas para todas as unidades da Companhia
no mundo. Além disso, o GBS contribui também para a difusdao da cultura
empresarial Gerdau, ampliando ainda mais a integracdo entre as operacdes;

e Gerdau Template: uma plataforma uUnica e global de tecnologia de
informacdo, que visa possibilitar maior eficiéncia seguranca e agilidade no
atendimento a clientes e no compartilhamento de informagdes entre

unidades, o que também contribui para maior integracao da empresa;
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e Desdobramento do EBITDA: consiste no alinhamento de metas e identificacao
de lacunas que impactam na geracdo de caixa operacional da empresa. Com
abrangéncia global, envolve a constru¢ao de um plano de desdobramento de
metas de EBITDA no qual sdo estabelecidos indicadores de referéncia. Suas
equipes utilizam técnicas de gestdao para o continuo acompanhamento dos
resultados e a corregdo de desvios, assim como eventuais ajustes nos planos

de agao.

A imagem a seguir ilustra a estratégia da Gerdau.

Figura 1: Estratégia Gerdau S.A.

Rentabilidade e
Crescimento com Sustentabilidade

Relevancia Competitividade Player em todos Diversificacdo
nos mercados do negocio segmentos geografica

Organizacao Integrada

Fonte: ri.gerdau.com (acesso em 15/11/2014)

A integracdo da organizacdo da empresa, através do GBS, do Gerdau Template e dos
Desdobramentos de EBITDA suportam os pilares Relevancia nos mercados: Competitividade
do Negdcio, Player em todos segmentos e Diversificacdo geografica. Por fim, chega-se na

estratégia, que busca por Rentabilidade diferenciada e Crescimento com Sustentabilidade.

3.1.4. Missao

Gerar valor para nossos clientes, acionistas, equipes e a sociedade, atuando na

industria de aco de forma sustentavel.
3.1.5. Visao

Ser global e referéncia nos negdécios em que atua.
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3.1.6. Valores
Ter a preferéncia do cliente.
Seguranca das pessoas acima de tudo.
Pessoas respeitadas, comprometidas e realizadas.
Exceléncia com simplicidade.
Foco em resultados.
Integridade com todos os publicos.

Sustentabilidade econ6mica, social e ambiental.

3.2. Ambev S.A.

3.2.1. Histdria

As bases da Companhia de Bebidas das Américas — Ambev foram lancadas por duas
empresas distintas. A Cervejaria Brahma foi fundada em 1888, como Villiger & Cia, tendo sua
marca registrada em 6 de setembro de 1888. Em 1904 a Villiger & Cia mudou sua
denominagao para Companhia Cervejaria Brahma. A Companhia Antarctica Paulista Industria
Brasileira de Bebidas e Conexos foi fundada em 1885. A Ambev, constituida inicialmente
como Aditus ParticipacGes S.A., foi estabelecida em 14 de setembro de 1998, através da
fusdo da Cervejaria Brahma e da Artartica, criada como uma sociedade anénima brasileira,

de capital aberto, constituida segundo as leis da Republica Federativa do Brasil.

A expansdo da Brahma foi dada a partir do ano de 1994, quando iniciou sua presenca
internacional através de operacGes no segmento de cervejas na Argentina, no Paraguai e na
Venezuela. A Brahma era uma empresa controlada por Jorge Paulo Lemann, Marcel
Herrmann Telles e Carlos Alberto da Veiga Sicupira, por meio algumas empresas
controladoras, chamado de Grupo Braco, detendo em conjunto a participagao de 55,1%

antes da operacdao Brahma-Antarctica. As demais a¢des eram negociadas publicamente.
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A Antarctica era controlada pela Fundagao Zerrenner, que detinha 88,1% das acdes
com poder de voto antes da operacgao de fusdo ocorrer. As demais agcdes eram negociadas

publicamente.

A criagdo da Ambev consistiu em uma alianga entre a Brahma e a Antarctica,
realizada entre 1999 e 2000. Nessa alianca, a Ambev tornou-se titular de 55,1% das acdes
com poder de voto da Brahma e 88,1% das ag¢des de poder de voto da Antarctica. O Grupo
Braco passou a deter 76% das acbOes votantes da Ambev e a Fundacdo Zerrenner
permaneceu com 24% das agdes restantes da Ambev. Posteriormente, os demais acionistas
da Antarctica e da Brahma realizaram a troca de suas acdes por titulos da Ambev, fazendo

com que ambas as companhias se tornassem subsidiarias integrais da Ambev.

Essa transferéncia de controle para a Ambev resultou na criagdo de uma empresa
lider no mercado brasileiro de cervejas, sendo necessdria aprovacdo pelas autoridades
brasileiras de defesa da concorréncia (CADE). No ano de 2000, a criacdo da Ambev foi
aprovada pelo érgdo, com certas restricdes, essas consideradas ja cumpridas em 28 de julho

de 2008.

Desde o ano de 2000 a Ambev possui direitos exclusivos de distribuir e engarrafar os
refrigerantes da Pepsi no Brasil. Em 2002 ocorreu a expansao da parceria com a PepsiCo,
incluindo a fabricacdo, venda e distribuicdo do Gatorade. O contrato de franquia com a
PepsiCo no Brasil vence em 2017, com renovacdes automaticas por prazos adicionais de 10
anos. A Ambev tem contratos de franquias com a PepsiCo na Argentina, na Bolivia, no

Uruguai, no Peru e na Republica Dominicana.

A histéria da Ambev a pode ser dividida e contada através das regiées onde foram
realizadas as aquisicdes: a América Latina Sul, a expansdao na América Latina Norte e o

Canada e a operacao Inbev-Ambev.

A expansdao na América Latina sul iniciou em 2003, quanto a Ambev realizou
aquisicdo de uma participacdo da Quinsa, empresa controladora indireta da Cerveceria y
Malteria Quilmes S.A.I.C.A. y G., a maior cervejaria argentina, e na Quilmes International
(Bermuda) Ltd. (QIB), subsididria da Quinsa (que possuia 85% da participacdo na Quilmes),

controladora de todas as subsididrias operacionais da Quinsa na Argentina, na Bolivia, no
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Paraguai e no Uruguai. Inicialmente foram adquiridos 37,5% da do capital total da Quinsa e
8,6% do capital da Quilmes, resultando em 40,5% de participagdo na Quinsa. Até 31 de
dezembro de 2003 a Ambev ja possuia 49,7% de ac¢Oes do capital da companhia através da
compra de agdes da classe B no mercado aberto. Em 31 de dezembro de 2005, a
participacdo econdmica da Ambev na Quinsa era de 59,2%, realizada através do programa

de recompra de ac¢des.

A Comision Nacional de Defensa de la Competencia (CNDC), 6rgao de defesa da
concorréncia na Argentina, aprovou com algumas restricdes a participagdo da Ambev na
Quinsa em dezembro de 2006. As restricdes foram atendidas através da venda de uma

fabrica e de marcas, bem como o arrendamento de uma maltaria.

Em 2006 o capital da Ambev na Quinsa subiu para 91% através da aquisi¢do das
acdes remanescente da Beverages Associates Corp, a BAC, na Quinsa. No ano de 2008 a
Ambev obteve 99,26% da participacdo econdmica da Quinsa, realizado através de oferta
voluntdria para compra de a¢des no ano anterior. Ainda em 2008, por intermédio de sua
subsididria Duvegan S.A., continuou a comprar acoes das classes A e B dos acionistas

minoritarios da Quinsa, aumentando sua participacdo econ6mica para 99,81%.

Em 2009, a Quinsa adquiriu 100% da Bebidas y Aguas Gaseosas Occidente S.R.L,

tornando-se engarrafadora exclusiva da Pepsi no Bolivia.

Em 2011, a Ambev aumentou sua participacdo societdria na QIB para 100% através
de sua subsidiaria Labatt Holdings A/S, por meio de seu direito ao amparo das leis das

Bermudas.

A expansdo na América Latina Norte se deu a partir do ano de 2002, em que uma
joint venture estabelecida entre a Ambev e a The Central America Bottling Corporation
permitiu a Ambev atuar, entre outras coisas, na fabricacdo, importacdo, distribuicdo,
comercializacdo e venda de seus produtos, especialmente cerveja, na Guatemala e em

outros paises da América Central e Caribe.

Em 2003, através da Ambev Peru, alguns ativos da Embotelladora Rivera foram
adquiridos. Dentre os ativos, estavam duas fabricas engarrafadoras e a franquia dos

produtos Pepsi em Lima e no norte do pais. Em 2009, por meio de sua subsidiaria Monthiers
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S.A., retomou a participacdo da Ambev Peru para 100%. Ainda em 2003, a Ambev adquiriu
80% da Cerveceria Suramericana, criando a Ambev Ecuador, e assumindo os 20% restantes

em 2007.

Em 2004, a Ambev adquiriu 66% da Embotelladora Dominicana, engarrafadora da
Pepsi na Republica Dominicana, passando a se chamar de Ambev Dominicana. Em 2005
entrou no negdcio de cervejas no pais apds a constru¢dao de uma cervejaria. Em 2009, por

meio da Monthiers S.A., aumentou a participagcdo na Ambev Dominicana para 100%.

Em outubro de 2010 a Ambev entrou em uma opera¢ao de combinag¢ao de empresas
com a Cerveceria Regional com a intengao de criar um competidor mais forte e dinamico na
Venezuela, o segundo maior mercado de cerveja na América do Sul. A Ambev passou a deter
15% do capital e os sécios da Cerveceria Regional passaram a deter 85% do capital restante.
Com isso, a Ambev passou a deixar de consolidar a participa¢ao nos resultados operacionais

do investimento venezuelano.

Em 2012, uma alianca entre a Ambev e a E. Ledn Jimenes S.A. criou uma empresa
lider no Caribe. A Ambev Brasil Bebidas, subsididria de capital fechado, passou a deter
indiretamente 41,76% na Cerveceria Nacional Dominicana (CND), e a Ambev passou a
consolidar os resultados da CND. Também adquiriu 9,3% da CND que era possuido pela
Heineken. Esses negdcios incluem operacdes de cerveja, de malta e de refrigerantes na
Republica Dominicana, Antigua, S3o Vicente e Dominica, exportam para 16 paises no Caribe,

para os Estados Unidos e para a Europa.

As operag¢des no Canada e InBev-Ambev iniciaram em 2004, quando as empresas
concluiram uma combinacdo de negdcios que incorporou a uma controladora indireta da
Labatt, lider no Canadd, na Ambev. Ao mesmo tempo, os acionistas controladores da Ambev
realizaram um troca de controle entre uma controladora indireta da Ambev por agdes da
Interbrew, alterando sua denominacdo social para InBev. Esta tornou-se acionista majoritaria

da Ambev por meio de suas subsididrias e controladas.

Com a conclusdo da operacdo InBev-Ambev, 56% das acGes votantes da InBev
passaram a ser controladas pelas Stichting, 1% para as Fundacdes InBev, 17% pelas

entidades e familias fundadoras da Interbrew e 26% constituiram as agdes remanescentes no
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mercado. O Grupo Braco passou a deter 44% das acdes da Stichting e o restante passaram as
familias fundadoras da Interbrew. O grupo Braco e as familias fundadoras da Interbrew
passaram a celebrar um contrato que prevé, entre outras coisas, a influéncia conjunta e
igualitaria sobre o exercicio dos direitos de voto da Stichting na InBev. A InBev passou a
controlar em torno de 68% das acdes da Ambev. 16% das acdes ficaram com a Fundacdo
Zerrenner e restante passou a ser detido pelo mercado. Apds a conclusdo dessa operacao, a
Legislacdo Societdria do Brasil exigiu que a InBev realizasse uma oferta publica obrigatéria
para aquisicao de todas as agdes ordinarias remanescentes da Ambev. Apds a conclusdo da

exigéncia, a InBev passou a deter 81% de capital votante e 56% de participacdo econémica.

Em 2007 a Ambev anunciou que sua subsidiaria Labatt havia celebrado contrato com
a Lakeport Brewing Income Fund. A Lakeport se tornou subsididria integral da Labatt e esta

atualmente plena e integrada aos negdcios da Labatt.
3.2.2. Caracterizacao da Empresa e de seus Produtos

A Ambev tem 13 anos de existéncia e consolida lideranca no Brasil e América Latina.
Opera em 16 paises das Américas e faz parte da Anheuser-Busch InBev n.v./s.a. (ABI). No
Brasil a Ambev conta com 29 fabricas de bebidas; quatro operacdes verticalizadas que
produzem rétulo, concentrado de refrigerante, rolha e vidro; duas maltarias e cerca de 80
centros de distribuicdo que abastecem 1,2 milhdo de estabelecimentos comerciais e 168
revendas terceirizadas. Conta com uma das maiores e modernas frotas de caminhdes do
pais, com idade média de 4 anos frente a 27 anos na média nacional, realizando mais de 100
mil viagens por més. Na zona denominada América Latina Norte, possui cinco fabricas. Na
zona América Latina Sul possui 23 fabricas, cinco maltarias e trés unidades de producao
verticalizada. No Canadd conta com seis cervejarias. Ao longo de sua existéncia, a Ambev se

tornou um modelo de gestao, eficiéncia, controle de custos e geracdo de valor.

A sede da Ambev é em S3o Paulo. Opera em 16 paises das Américas e ocupa,
isoladamente, a 42 posicdao entre as maiores cervejarias globais, segundo a prépria empresa.
Seus principais clientes sdo revendedores e distribuidores de bebidas, supermercados, bares,

restaurantes, padarias, lanchonetes, quiosques e franquias.
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No portfélio da empresa consta cerca de 30 marcas de bebidas alcodlicas e nao
alcodlicas. As cervejas contam com as linhas Antarctica, Brahma, Skol, Bohemia, Budweiser,
Original, Serramalte, Stella Artois, e Chopp Brahma. Também conta com as marcas Caracu,

Franziskaner, Hoegaarden, Kronenbier, Leffe, Nortefa, Patricia, Polar Export e Quilmes.

As bebidas ndo alcodlicas contam com as linhas Antarctica (guarand, soda, citrus),
Pepsi e Baré. Outras bebidas sao a H20H!, o Gatorade, o cha Lipton, energético Fusion
Energy Drink, o Teem e a Agua Tdnica Antarctica. Também distribui as marcas Netlé Pureza

Vital e Sdo Lourenco.

O volume total de vendas da Ambev em 2013 foi de 165,1 milhdes de hectolitros de
bebidas, uma queda de 3,2% em relacdo a 2012. 118,8 milhdes de hectolitros produzidos
foram de cervejas e 46,3 milhGes foram de refrigerantes, bebidas nao alcodlicas e bebidas

nao carbonadas.

Para tamanha producdo, a empresa conta com aproximadamente 57 mil
colaboradores em sua operacdo, dentre os quais 37 mil trabalham no Brasil. No pais, sete mil
ocupam cargos de lideranca e 154 foram formados e atuam em operacdes da empresa em
outros paises. Em 2013, cerca da metade dos colaboradores foram promovidos vertical ou

horizontalmente. A idade média situa-se pouco acima dos 30 anos.

A receita liquida da Ambev nos nove primeiros meses de 2014 foi de RS 24,84
bilhdes, um crescimento de 7,9% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, quanto
obteve um resultado de RS 23,94 bilhdes. O EBITDA ficou em RS 11,44 bilhdes, um aumento
de 3,4% em relagao a semelhante periodo do ano anterior. Em 2013, a Ambev contabilizou

RS 34,79 bilhdes de receita.
3.2.3. Cenario

Para gerar valores a seus funciondrios, clientes, fornecedores e acionistas, a Ambev
utiliza sua cultura empresarial, combinando principios, crencas e praticas que orientam as
acdes e o comportamento de todos da companhia. Em sua filosofia, costumam “sonhar

alto”, buscar sempre melhorar, serem ousados e comprometidos.

28



Segundo a empresa, busca-se manter seus funciondrios motivados a transformar
obstaculos em oportunidades com determinagdo, pois esta engajada em colaborar
ativamente para o desenvolvimento do mundo. Isso faz com que permanecam atentos as
necessidades dos locais onde atuam. Para isso, trabalham para que seus produtos
continuem sendo valorizados, para conscientizar as pessoas sobre o consumo responsavel

de bebidas alcodlicas e para preservacdo do meio ambiente.
3.2.4. Missao

Criar vinculos fortes e duradouros com os consumidores e clientes, fornecendo-lhes

as melhores marcas, produtos e servicos.
3.2.5. Visao
Ser a melhor empresas de bebidas do mundo em um mundo melhor.

A Ambev substitui a palavra “Valores” por “Principios”. Afirma que este conjunto de
norteadores é a esséncia de sua cultura, permitindo ter consciéncia no jeito de fazer as
coisas, respeitando a cultura local e permitindo que trabalhem como um a unica visdo em

todo o mundo. Seus principios sao:
Sonho:

1. Nosso Sonho nos motiva a trabalhar juntos com um unico objetivo: ser a

melhor empresa de bebidas do mundo em um mundo melhor.
Gente:

2. Pessoas excelentes, com liberdade para crescer em velocidades condizentes
com seus talentos e recompensadas adequadamente sdo os ativos mais
valiosos da nossa Companhia.

3. Nossos lideres devem selecionar pessoas com potencial para serem melhores

gue eles. Avaliaremos nossos lideres pela qualidade das suas equipes.

Cultura:
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4. Nunca estamos completamente satisfeitos com os nossos resultados. Foco e
tolerancia zero ajudam a garantir uma vantagem competitiva duradoura.

5. O consumidor é o Patrdao. Nossa ligacdo com os consumidores é realizada por
meio de experiéncias significativas das nossas marcas, unindo tradicao e
inovacdo, sempre de forma responsavel.

6. Somos uma Companhia de Donos. Donos assumem resultados pessoalmente.

7. Acreditamos que bom senso e simplicidade orientam melhor que sofisticacdo
e complexidade.

8. Gerenciamos nossos custos rigorosamente para liberar mais recursos para
suportar nosso crescimento no mercado.

9. Lideranca pelo exemplo pessoal é o melhor guia para nossa Cultura. Fazemos
o que falamos.

10. Ndo pegamos atalhos. Integridade, trabalho duro e consisténcia sdo a chave

para construir nossa Companhia.
3.2.6. Valores

A Ambev substitui a palavra “Valores” por “Principios”. Afirma que este conjunto de
norteadores é a esséncia de sua cultura, permitindo ter consciéncia no jeito de fazer as
coisas, respeitando a cultura local e permitindo que trabalhem como um a Unica visdao em

todo o mundo. Seus principios sao:
Sonho:

1. Nosso Sonho nos motiva a trabalhar juntos com um unico objetivo: ser a

melhor empresa de bebidas do mundo em um mundo melhor.
Gente:

2. Pessoas excelentes, com liberdade para crescer em velocidades condizentes
com seus talentos e recompensadas adequadamente sdo os ativos mais
valiosos da nossa Companhia.

3. Nossos lideres devem selecionar pessoas com potencial para serem melhores

gue eles. Avaliaremos nossos lideres pela qualidade das suas equipes.
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Cultura:

4.

10.

Nunca estamos completamente satisfeitos com os nossos resultados. Foco e
tolerancia zero ajudam a garantir uma vantagem competitiva duradoura.

O consumidor é o Patrdo. Nossa ligacdo com os consumidores é realizada por
meio de experiéncias significativas das nossas marcas, unindo tradicdo e
inovacgdo, sempre de forma responsavel.

Somos uma Companhia de Donos. Donos assumem resultados pessoalmente.
Acreditamos que bom senso e simplicidade orientam melhor que sofisticagdo
e complexidade.

Gerenciamos nossos custos rigorosamente para liberar mais recursos para
suportar nosso crescimento no mercado.

Lideranca pelo exemplo pessoal é o melhor guia para nossa Cultura. Fazemos
o que falamos.

N3do pegamos atalhos. Integridade, trabalho duro e consisténcia sdo a chave

para construir nossa Companhia.
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4. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico é uma etapa de grande importancia em um trabalho académico.
Escrita a partir das pesquisas realizadas pelo autor em diversas fontes bibliograficas, como
livros, artigos e outros estudos académicos, esta secdo provém teorias, metodologias,
significados de expressoes, regras para a coleta de informacdes das empresas, e regras de

calculos que dardo base para a analise de dados e as conclusdes do trabalho.

Gil (2007, p. 7) afirma que uma parte consideravel do trabalho de pesquisa consiste
na utilizacdao de recursos fornecidos pelas bibliotecas, onde a necessidade de consulta de

material é dada ao longo de todo o processo de pesquisa.

Este capitulo trata sobre os indicadores utilizados para analise das empresas
estudadas. S3o eles: Earnings Before Interest and Taxes, Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization e Economic Value Added.
4.1. Indicadores

Para que uma organizagdo possa partir para uma gestao baseada em valor aos
acionistas, precisa atentar-se a métricas que direcionem as decisdes a serem tomadas. As
principais medidas econ6micas de desempenho empresarial sdo Lucro por Ac¢do, Lucro

Liquido, EBIT, EBITDA e EVA.

Young e O’Byrne (citado por Krauter e Sousa, 2007), classificam cinco categorias de

avaliacdo de desempenho:

a) Medidas de lucro residual: descontam o custo de capital (préprio e de
terceiros). Ndo incorporam a opinido de mercado sobre oportunidades
de crescimento futuro. Ex: Cash Value Added (CVA), Lucro Econbmico,
Economic Value Added, (EVA);

b) Componentes de lucro residual: sdo os elementos do lucro que ndo
incluem os custos de capital. A sua utilizacdo é popular nos niveis
inferiores da estrutura organizacional da empresa. Ex: Earnings Before
Interest and Taxes (EBIT); Earnings Before Interet, Taxes, Depreciation
and Amortization (EBITDA), que é o EBIT mais deprecia¢cdes e
amortizagdes; Net Operating Profit After Taxes (NOPAT); Return on Net
Assets (RONA);
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¢) Medidas baseadas em mercado: derivadas do mercado de capitais. Ex:
Total Shareholder Return (TSR); Market Value Added (MVA®). As
medidas baseadas em mercado so estdo disponiveis para as empresas
de capital aberto com ages negociadas no mercado;

d) Medidas de fluxos de caixa: sdo desenhadas para contornar a
influéncia do regime de competéncia utilizado na contabilidade. Ex:
Fluxo de Caixa das Operagoes; Fluxo de Caixa Livre para os acionistas;
Cash Flow Return On Investment (CFROI);

e) Medidas de livro tradicionais: incluem as medidas que os executivos e
os analistas externos tem focado ha décadas. Ex: Lucro Liquido e Lucro
por agao.

No presente trabalho trataremos de algumas medidas de desempenho citadas acima.
Elas sdo o EVA, o EBIT e o EBITDA. Esses indices sdo calculados a partir de dados extraidos do

Balanco Patrimonial e do Resultado do Exercicio e demais inventarios.
4.1.1. OEBIT e o EBTIDA

As técnicas Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) e Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) sdo indicadores que avaliam a capacidade
geradora caixa da empresa, de modo que a unidade de medida é monetdria. O EBIT também
€ conhecido no Brasil com Lucro antes dos Juros e Tributos (LAJIR). O EBITDA é chamado no

Brasil de Lucros Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA).

O EBIT registra os efeitos contdbeis, pois compreende o lucro na atividade da
empresa, computando a depreciacdo e a amortizacdo na sua apuracao. Ja o EBITDA, por sua
vez, informa a geracdao operacional de caixa da empresa, ou seja, quanto foi gerado de
recursos em suas atividades operacionais. O EBITDA exclui, portanto, os efeitos financeiros,
os impostos, a depreciacdo e a amortizacdo, mensurando apenas o desempenho e a

eficiéncia da empresa.

Para Zdanowicz (2012, p. 121), a andlise de caixa pelo conceito do EBITDA é

relevante, porque avalia a penas o resultado final obtido, decorrente de sua atividade-fim.

Dentre as vantagens do uso do EBITDA, Zdanowicz (2012, p. 123) apresenta:

a) avaliar de que forma repercutiu a estratégia financeira;
b) ser adotado para fixar metas de desempenho a empresa;

c) comparar as projec¢des futuras do fluxo de caixa com o resultado obtido
em exercicios passados;
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d) ser utilizado como base de pagamentos de bdnus a funcionarios;

e) auxiliar nas decisGes de mudancas na politica financeira, se ocorrer um
valor de EBITDA insatisfatério.

E possivel verificar, portanto, que a utilizagio desse indicador é de grande
importancia gerencial, pois possibilita avaliar o desempenho da empresa no periodo atual e
compara-lo com metas propostas e/ou com periodos anteriores, bem como serve para base
de remuneracdo variavel e alteragdo de politicas econdmicas. Contudo, sua utilizagao possui

contrapontos.

Entre as desvantagens, Zdanowicz (2012, p. 123 e 124) informa:

1. se for utilizado isoladamente pela empresa, pode induzir a tomada de
decisOes equivocadas;

2. omitir as situagdes econdmico e financeira para a empresa que apresenta
alto grau de endividamento;

3. despertar pouco interesse ao investidor de longo prazo, por estar focado
apenas na politica de dividendos da empresa;

4. apresentar restricdes na avaliagdo de estoques altos, especialmente
guando a andlise objetiva determinar o valor de mercado;

5. ndo ser aplicado em instituicdes financeiras, pois as despesas financeiras
sao parte do foco de suas atividades operacionais, portanto, ndo deveriam
ser excluidas do célculo.

Constata-se que a apenas a utilizagdo do EBITDA como indicador de mensuragdo de
desempenho empresarial ndo contempla todos os aspectos de interesse de todos os
stakeholders. Ele n3ao informa o grau de endividamento, ndo provém informacgdes sobre

estoques e ndo pode ser aplicado a instituicdes financeiras.

Segundo o autor, as limitacGes e desvantagens na utilizacdo do EBITDA dependem

fundamentalmente da ética de qual stakeholder analisa a empresa.

E necessario destacar que o calculo do EBITDA pode n3o corresponder ao efetivo
valor de fluxo de caixa, visto que os montantes langcados nas demonstragdes financeiras sao

realizados a partir do Regime de Competéncia.

Para Matarazzo (2010, p. 257) a utilizacdo do EBITDA para medir a real capacidade
financeira e consequente avaliacdo de sua capacidade de gerar caixa e cobrir suas dividas

pode conduzir a diversos erros.
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Segundo Matarazzo (2010, p. 257), as principais criticas em relagdo a utilizagdo do

EBITDA sdo:

1. o EBITDA é mensurado antes do imposto de renda, enquanto que o caixa
disponivel para pagar dividendos ou recompra de agGes, depois do
imposto de renda; poderia ser excluido das despesas desembolsaveis
apenas o IR diferido;

2. e EBITDA nao considera as receitas e despesas ndo operacionais, tais como
ganhos ou perdas na alienagdo de bens do ativo fixo;

3. o EBITDA ndo mensura a necessidade de reinvestimentos em bens do
ativo permanente;

4. o0 EBITDA ignora variagOes do capital de giro.

Segundo a instru¢do CVM n? 512/12 o calculo do EBIT e do EBITDA devem ser

realizados através da seguinte forma:

EBIT = resultado liquido do periodo, acrescido sobre dos tributos sobre o lucro e das

despesas financeiras e a subtracdo das receitas financeiras.

EBITDA = resultado liquido do periodo, acrescido dos tributos sobre o lucro, das
despesas financeiras e a subtracdo das receitas financeiras, somado as depreciacdes,

amortizacOes e exaustoes.

Assim, verifica-se o EBITDA como um indicador de desempenho financeiro capaz de
informar a capacidade de geracdo de caixa a partir de sua atividade-fim. E necessério
atentar-se, contudo, que este indicador possui diversas criticas. Em vista disso, sdo utilizadas

diversas outras ferramentas que auxiliam gestores a tomada de decises.
4.1.2. OEVA
4.1.2.1. Consideragoes Gerais

O Economic Value Added [Valor Econdmico Agregado] (EVA) é uma medida de lucro
que tem como principal diferenca em relacdo a outras a cobranca pelo custo de capital. E
calculado a partir do lucro operacional da empresa, de onde é realizado o desconto
mencionado. Este indicador é amplamente conhecido ndo apenas como um indicador de

lucratividade, mas também como um sistema gerencial, pois pode ser utilizado com uma
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ferramenta de motivacdo financeira para todos os niveis de colaboradores da empresa,

desde os niveis inferiores até a alta gestao.

O Economic Value Added, nada mais é do que o lucro residual, ou seja, o lucro
operacional subtraido de um custo de capital para divida de terceiros e de capital préprio.
Esse sistema de gestdo comecou a desenvolver-se a partir da publicacdo de diversos artigos,
escritos pelos vencedores do Prémio Nobel Merton H. Miller e Franco Madigliani, entre 1958
e 1961, quando demonstraram que a estrutura de fluxo de caixa descontado (DCF), como
processo e o valor presente liquido (VPL, ou NPV, Net Present Value) como medidas que
refletem de que forma os mercados funcionam no mundo real, descrevendo uma
abordagem que poderia ser utilizada por gerentes preocupados com valor para os acionistas.
Esse processo deu base para o desenvolvimento do EVA como solucdo para medicdo de
desempenho e de remuneragdo varidvel aos gestores, atendendo as necessidades dos

acionistas.

Em 1975, William Meckling e Michael Jensen realizaram estudos sobre a teoria de
agéncia e dos custos de agenciamento, verificando se era possivel controlar as acbes da
geréncia, quando existia contraposicao em relacdo aos interesses dos acionistas. Ja em 1986,
Jensen explicou como o fluxo de caixa livre (ndo necessario para manutencao da estrutura
existente de capital e retorno de uma empresa) era utilizado para realizacdo de projetos de

baixo retorno, principalmente em areas nao relacionadas.

Portanto, a partir desses estudos e da implementacdo do EVA como forma de
remuneracdo varidvel ilimitada, que as empresas possuem enormes quantidades de capital
subutilizado. A partir de sua adoc¢dao, os funciondrios tornam-se dispostos a realizar
melhorias sustentaveis onde possuem controle, tornando-se todos agentes de mudanca de

valor.

Atualmente, a empresa Stern Stewart & Co possui o registro da marca EVA e presta
consultoria a empresas que o desejam aplicar como sistema de gestao. Dentre as empresas
gue utilizam esse modelo de geracdo de valor, encontram-se a Wal-Mart, Exxon Mobil e
Chevron, as top trés empresas colocadas no ranking da Revista Fortune em outubro de 2014.
Outras grandes empresas como Coca-Cola, Ambev e General Eletric também utilizam o EVA

como sistema de gestdo.
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O EVA mede a diferenca entre o retorno sobre o capital e o custo do capital. E uma
resposta aos tradicionais sistemas de avaliagdo econdémico-financeiros, que nao
comtemplavam o custo do dinheiro aos acionistas. Por mensurar o lucro a partir do
resultado operacional e subtrair deste o custo de capital, o EVA mensura o quanto de valor

econdmico realmente é gerado a partir da operagao da empresa.

Bastos (1999, p. 68), informa que os modelos de avaliacdo de desempenho

tradicionais tem as seguintes caracteristicas em comum:

“baseiam-se exclusivamente em dados contdbeis, ndo incluem a exigéncia de
rentabilidade minima sobre o capital investido pelos acionistas e ndo dao
tratamento algum para o risco associado a incerteza com relagdo aos resultados
futuros.”

Assaf, em um estudo sobre a evolu¢do da Teoria Financeira, destaca que a partir da
década de 50, foi dada énfase aos investimentos empresariais e a geracdao de riqueza.

Segundo o autor (1997, p. 11):

“A Administracdo Financeira preocupava-se tanto com a alocagdo eficiente dos
recursos como com a selecdo adequada de suas fontes de financiamento. Dois
importantes conceitos financeiros foram desenvolvidos neste ambiente: retorno do
investimento e custo do capital, destacando a interdependéncia das decisdes
financeiras”.

Antes da década de 50, a preocupacdo era apenas com as fontes de financiamento
ou com a eficiéncia de alocacdo de recursos. A influéncia das questoes interna e externa,
concomitantemente, trouxe a evolu¢do da administracdo financeira para a geracdo de

riqueza.
Ainda, para Assaf (1997, p. 11):

“Esta abordagem mais contemporanea das finangas prioriza sua atengdo nas
decisGes de investimento, financiamento e dividendos, de maneira a promover a
riqueza de seus acionistas, minimizando os riscos e tornando mais eficaz os
recursos alocados.”

A abordagem da geracao de riqueza traz, portanto, mitigacdo de riscos e eficacia em

alocacdo de recursos, possibilitando melhores retornos aos acionistas.

Assaf (1997, p. 15) conclui que:

“A empresa somente cria valor se o retorno do capital investido exceder o custo de
suas fontes de financiamento. Ao tomar decisdes de investimento que
proporcionam esse diferencial economicamente favoravel, a empresa promove um
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aumento de seu valor agregado, revelando uma atraente aplicagdo de seus
recursos.”

A criacdo de valor ao acionista é realizada apenas quando o retorno é superior ao
custo de financiamento. Quando a empresa toma decisdes baseadas no conceito de retorno
operacional descontado do custo de capital, torna-se atraente para a ética do acionista, pois
os recursos dele estardo sendo multiplicados por um fator maior do que apenas o custo de
oportunidade de outros investimentos. Para a empresa, utilizar esse conceito resulta em
beneficios como acesso a outras fontes de financiamento e robustez no mercado de

atuacao.

Monerry (citado por SCHIMIDT, SANTOS e KLOECKNER, 2006, p. 202), afirma que as
empresas precisam trabalhar para gerar mais valor aos seus acionistas, principalmente a
partir da década de 80, com a materializacdo de ataques corporativos por meio de
aquisicdes hostis, quando grandes investidores institucionais exigiram resultados de valor.
Conclui que ao orientarem-se para criacao de valor, as empresas aumentam suas chances de
acessar recursos dos grandes investidores institucionais, bem como buscam vantagens

competitivas capazes de fortalecer sua posicdo no mercado de atuagao.

A manutencdo de lucro residual positivo ndo é algo simples de ser conseguido a ndo

ser de maneira profissional e estratégica.

Allen e Percival (citado por SCHIMIDT, SANTOS e KLOECKNER, 2006, p. 202),
distinguem empresas que estdo no lugar certo, na hora certa e com as caracteristicas certas
das empresas que realmente criam valor. Enquanto as primeiras crescem a receita e tem seu
preco de acdo subindo junto ao mercado, as que criam valor o fazem de modo consistente
mais do que o custo de oportunidade e de capital, por meio de varios ciclos significativos de

alteracdo do negdcio.

Ao ser definido como a diferenca entre o retorno sobre capital de uma empresa e o
custo desse capital, o EVA pode ser conceituado como um sistema de gestdo moderno, que

mede o retorno que capitais proporcionam aos acionistas.

Ehrbar (1999) ndo vé apenas como uma medida de desempenho, mas também como

um sistema de gestdo. Segundo Ehrbar (1999, p. 1):
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“& muito mais do que uma simples medida de desempenho. E a estrutura para um
sistema completo de geréncia financeira e remuneragdo variavel que pode orientar
cada decisdo tomada por uma empresa, da sala do conselho até o chdo da fabrica;
que pode transformar uma cultura corporativa, que pode melhorar as vidas
profissionais de todos na organizagdo, fazendo com que sejam mais bem-
sucedidos; e que pode ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes
e para eles préprios.”

Malvessi (2000, p. 43) define o EVA de forma bastante técnica, sendo conceituado
como “NOPAT (Net Operating Profit After Taxes — Lucro Operacional apds o Imposto de
Renda) deduzido do respectivo WACC (Weighted Average Costo of Capital — Custo Médio

Ponderado de Capital).

EVA = NOPAT — WACC (1)

Stewart (2005, p. 131 e 132) descreve o EVA como “a diferenca entre a taxa de
retorno sobre o capital r e o custo de capital c* e, entdo, multiplicando pelo valor

econdmico-contabil do capital destinado ao empreendimento”.
EVA = (r - c*) X capital (2)
Sendo:

_ NOPAT
F = Capital Investido

(2.1)

Assim, entende-se que o EVA resulta da subtracdo dos encargos de capital sobre os
lucros operacionais. A partir dessa informacdo, verificamos que o crescimento do EVA é
dado a partir de melhora da eficiéncia operacional, de novos investimentos criadores de

valor e de reducgao de capital de atividades ndao-econémicas.

Stewart (2005, p. 133) define as estratégias de EVA da seguinte forma:

1. incrementar os lucros operacionais sem qualquer adi¢do de capital novo;

2. pOr mais capital em linhas de crédito, desde que os lucros adicionais que a
administragdo  obtenha pelo investimento dos fundos em seus
empreendimentos mais do que cubram os encargos do capital adicionado;

3. liberar capital e reduzir linhas de crédito, desde que qualquer rendimento ndo
obtido seja mais do que compensado pela economia dos encargos de capital.

Bastos (1999, p. 71), de forma matematica, propde quatro pilares, ou value drivers,

como forma de aumentar a eficiéncia através do EVA. Sdo eles:
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e Operacional: aumentar o retorno para a mesma base de capital por meio de
corte de custos, aumento de lucros ou economia de impostos;

e Financeiro: reduzir o Custo de Capital;

e Investimento: investir o capital adicional em projetos com valor presente
liquido positivo;

e Racionalizagdo: desinvestir capital de projetos com valor presente liquido
negativo.

A figura a seguir representa os quatro pilares de aumento de EVA propostos por

Bastos (1999, p. 71).

Figura 2 - Os Quatro Pilares do EVA

Lucro Econdmico

EVA® = [ — Custo de Capital] X Capital Econdmico

Capital Econdmico

! b

Operacional Financeiro Investimento

Racionalizacdo

Fonte: Bastos (1999, p. 71).

O EVA é uma ferramenta diferenciada de gestdo para a Administracdo moderna. A
partir de seu conceito, é possivel ndao somente verificar o quanto de valor econémico estd
sendo adicionado aos proprietdrios da empresa, mas também em quais estruturas todos os
seus funciondrios podem e devem modificar para que o valor da empresa cresca e seja mais
prdspera. A sua légica permite confrontar os resultados operacionais e seus custos de capital

envolvidos, auferindo lucro, empate ou prejuizo residual aos acionistas.
4.1.2.2. O EVA e o Sistema de Bonificagao

O grande diferencial do EVA como metodologia de mensuracdo de valor adicionado
aos acionistas é dado ndo somente por ser visto como um indicador, mas sim como um
sistema de gestdo que atribui aos administradores a responsabilidade de gerar valor.
Utilizado da maneira correta, esse sistema propde incentivos financeiros aos colaboradores

sem que ocorra enfraguecimento de das atividades apds o atingimento da meta.
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Desempenhos negativos também sdo penalizados. Estas formas de utilizagao do EVA sao

dadas através do banco de bonus.

Stewart (2006) argumenta que a transformacdao de gerentes em pessoas com
atitudes de proprietarios é um fator que constitui uma maneira de criar valor, pois os
acionistas estdo mais propensos e dispostos a assumir riscos em vista de um resultado
compensador apds determinado tempo. Para fazer com que os colaboradores estejam mais

propensos a tomar riscos, deve haver planos de distribui¢ao de lucros.

Os métodos convencionais de bonificagdo por desempenho estdo aquém do ideal,
pois estipulam um teto a ser atingido, a qual, quando é superado, ndo recompensa
devidamente os colaboradores. O grafico a seguir descreve o sistema de bonificacdo

tradicional.

Grafico 1: O perfil tipico de retorno

Bdnus (%)

Meta Desempenho

Fonte: Stewart (2006, p. 211)

O eixo do desempenho informa o a performance avaliada, enquanto o eixo do bonus
indica o valor a ser auferido pelo colaborador. Apds o atingimento de determinado
desempenho, o valor da bonificagdo se torna constante, ndao incentivando em termos

monetdrios a superacdao da meta a partir de determinado desempenho.

Na utilizacdo do EVA, o bOnus deveria passar para uma “conta de bénus”, que inicia
com um saldo de abertura. A esse saldo é somado o bonus obtido pelo colaborador. Apds o
pagamento do bdnus, sobra apenas o saldo de inicio do ciclo seguinte, resultante do

qguociente bonus recebido sobre saldo inicial somado ao bonus recebido.
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Nos casos em que o colaborador supera a meta de desempenho, seu bénus ganho
pode aumentar em termos percentuais sobre seu saldrio. Entretanto, o bonus pago é
multiplicado pelo mesmo quociente de pagamento do ano anterior (b6nus/saldo

inicial+bonus recebido), e o restante é depositado em sua conta de bonus.

Nos casos em que o desempenho fica aquém do esperado, o bénus é penalizado.
Nesse caso, é debitado de seu banco de bonificagdes o valor penalizado, e o valor restante é
multiplicado pelo quociente de pagamento, resultando na remuneragdo variavel em um ano

ruim.

Abaixo segue tabela de célculo, conforme Stewart (2006, p. 215).

Tabela 2: Demonstragao de Calculo de Bonus EVA

Ano Ano Ano

almejado bom ruim
Saldario RS 100 RS 100 RS 100
Bonus ganho 25% 100% -50%
Bénus ganho RS 25 RS 100 -R$ 50
Saldo inicial 50 50 100
Disponivel para pagamento RS 75 RS 150 RS 50
Quociente de pagamento 1/3 1/3 1/3
Bbnus pago RS 25 RS 50 RS 17
Provisao 50 100 33

Fonte: Stewart (2006, p. 215)

A utilizacdo do banco de bbnus tende a suavizar as subidas e descidas do ciclo do
negdcio e amplia o horizonte temporal dos administradores para tomada de decisdes.
Adicionalmente, no caso de um colaborador que gere valor a empresa, seu boénus serd
sempre aumentado em caso de manter anos almejados e/ou anos bons. Caso ele resolva

desligar-se voluntariamente da empresa, parte de seu bonus pode ser provisionado.

Para colaboradores que ndo atinjam as metas almejadas pode ocorrer o fim de sua
conta de bbénus e ser concluido que, levando em conta somente a remuneracdo variavel, seja

mais rentavel buscar outras oportunidades de emprego.

A utilizacdo do EVA como sistema de gestdo é dada através de seu mecanismo de

bonificacdo ilimitado e penalizacdo de desempenho aquém do esperado, utilizando a “conta
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bonus”. Esse sistema tende, em primeiro lugar, a incentivar todos os colaboradores a gerar
valor mesmo apds o atingimento de metas. Em segundo lugar, penaliza quando o
desempenho ndo é atingido. Por fim, ele suaviza anos excepcionalmente bons e ruins,

permitindo que o plano de adicdo de valor seja executado a longo prazo.
4.1.2.3. Criticas ao EVA

A utilizacdo do EVA como ferramenta de avaliacdo de desempenho econémico possui
pontos positivos e negativos. Nesta se¢dao, serdao descritos as principais vantagens desse

sistema de gestdao de acordo com alguns estudiosos do assunto.

Ehrbar (1999) prop&e diversas vantagens da utilizagdo do EVA. E possivel resumi-las

em:

e Ser uma medida de desempenho empresarial ligada a criagdo de riqueza ao
acionista;

e Ser uma medida de desempenho Unica, no sentido em que ndo é necessadria
sua utilizacdo relacionada a outros indices, bem como sua resposta é sempre
“certa”, no sentido que, quanto maior o valor de EVA, definitivamente melhor
para o acionista;

e E um método simples e eficaz, que pode ser utilizado e compreendido por
todos os funcionarios, orientando as decisdes que possuem impacto
financeiro;

e E uma importantissima ferramenta de motivacdo, pois incentiva
financeiramente a todos os funciondrios performar alinhados as expectativas

dos acionistas, em busca de um melhor desempenho;

Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p. 214), de forma mais especifica, corroboram

Ehrbar em suas vantagens em relacdo ao uso do EVA:

e apuragdo do verdadeiro custo dos capitais empregados;
e mensuracgdo do lucro econémico;

e descarte de projetos invidveis economicamente, priorizando aqueles que
agregam maior valor para a empresa;
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reducdo de custos e perdas, através da venda ou descarte de ativos
improdutivos e otimizagdo das compras, das vendas e do processo produtivo;

preocupacgdo com a criagdo de riquezas para os acionistas;

preocupacdo dos administradores com o custo de capital que esta sendo
empregado; por isso, estdo sempre inovando, procurando novas formas de
agregar maiores riquezas aos acionistas.

Para Malvessi (2000, p. 4), a criacdo de valor é dada através de melhorias

operacionais e econdmicas. A principal contribuicdo é sua analise de evolugao através da

comparacdo do mesmo aspecto em distintos espacos de tempo. Malvessi (2000, p. 4)

aponta:

tomada de decisGes, tecnicamente orientadas, sobre como investir e utilizar os
recursos que criam valor para a empresa / unidade de negécios;

analise da estrutura dos recursos aplicados, considerando o desempenho e a
evolucdo da receita, com o controle dos gastos e com a melhoria do resultado
operacional;

analise da estrutura e do custo de capital, bem como a sua influéncia passada e
futura;

transformacdo dos gestores com visdo de proprietario, fazendo com que eles
passem a agir e sentir-se como acionistas, pela participacdo ilimitada naqueles
resultados que criam valor uma vez alcangadas as metas estabelecidas.

Quanto as desvantagens ao uso do EVA, Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p. 215)

citam:

restricdo ao crescimento da empresa. A expectativa de resultados rapidos pode
impedir que projetos de maior vulto, que requeiram grandes somas de capital
(préprio e de terceiros), sejam abortados, como forma de ndo propiciar o
crescimento acentuado dos recursos liquidos e comprometer o célculo do EVA;

dificuldades para obtencdo de empréstimos junto as institui¢cGes financeiras.
Quanto mais endividadas, maior é o risco. A utilizagdo excessiva de capitais de
terceiros, principalmente onerosos, é vista pelos bancos como um fator
restritivo a concessdo de crédito;

énfase exagerada na geragdo de lucros;

empresas regidas apenas por propdsitos economicos.

E possivel verificar, portanto, que o exagero na utilizacdo do EVA pode resultar em

maleficios para a empresa. Projetos cujos retornos sejam a longo prazo e que necessitem de

grande investimento de capital podem ser invalidados em vista de retornos imediatos,

porém possivelmente menores. O alto grau de endividamento pode restringir a obtencao de

novos empréstimos. Por fim, a perda do aspecto humano dentro do ambiente empresarial
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pode prejudicar ndo somente o clima organizacional, mas também gerar custos adicionais,

como custos de rotatividade de pessoal.

O EVA apresenta aspectos positivos e negativos em decorréncia de sua utilizacao
como sistema de gestdo. Resume-se, através do estudo de seus aspectos, que sua
contribuicdo é dada pela melhoria do problema de agéncia, permitindo obter melhores
rendimentos aos acionistas, de forma profissional e técnica. Dentre as desvantagens,
verifica-se que, por ser uma ferramenta que possui uma metodologia simples, facil e que
descreve os lucros residuais, pode restringir o crescimento econdmico da empresa ao

decorrer de periodos longos.

4.1.2.4. Metodologia de Calculo

A metodologia de cdlculo do EVA consiste em diversas etapas que, ao seu fim,
resultam no desconto do custo de capital do lucro operacional da empresa. Essas etapas sao
definidas como ajustes dos dados a serem utilizados, célculo do lucro operacional e custo de
capital investido, cdlculo do custo de capital préprio e custo de capital de terceiros e a
ponderacdo entre esses custos e, finalmente, calculo do EVA. Neste subcapitulo, serdo

descritas as etapas fundamentais para a apuragao do indicador.

O célculo do EVA é resultante da subtracdo dos custos de capital do lucro operacional
gerado pela empresa. De forma mais técnica, o EVA resulta da apuracdo do NOPAT subtraido
do WACC. De forma geral, existe uma técnica basica que deve ser seguida para cdlculo desse

indicador.

Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p. 211 e 212) deduzem que os caminhos a serem

percorridos para encontrar o valor do EVA:

19) ajustar as demonstragdes contdbeis, adequando-as de forma a facilitar o célculo
através da metodologia do EVA e MVA, visando identificar o valor do
Patrimonio Liquido, do Passivo oneroso e do Ativo Operacional Liquido, de
forma que se consiga identificar a base correta para o céalculo do custo de
capital;

29) apurar o valor do Lucro Operacional (sem considerar as despesas financeiras) e
deste deduzir o Imposto de Renda (IRPJ) e a contribui¢do social sobre o lucro
(CssL);

39) deduzir as despesas financeiras liquidas (despesas financeiras totais liquidas do
IRPJ);
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49) deduzir o custo do capital préprio (remuneragdo minima requerida pelos
proprietarios do capital);

Conforme descrito anteriormente, a expressdo de cdlculo do EVA, de forma

simplificada, é dada por:
EVA = NOPAT — WACC (1)

Em suma, no primeiro passo s3ao realizados os ajustes necessarios nas
demonstracdes. No segundo passo, é apurado o valor do NOPAT. No terceiro, sdo deduzidas

as despesas financeiras liquidas e, por fim, é calculado o EVA.

Nos préximos quatro subitens, serdo discorridos alguns aspectos sobre os ajustes, o

calculo do lucro operacional, o custo de capital e o célculo do EVA.

4.1.2.5. Ajustes

O primeiro passo a ser realizado para calculo do EVA é realizar ajustes nas
Demonstracdes Contabeis. Tal fato decorre de que os dados contdbeis possuem relagao
muito fragil com os valores de mercado, ou seja, os dados provindos de Demonstracoes
Contabeis ndo correspondem a valores econémicos. Essa divergéncia de dados pode originar

distorgdes no valor do indicador apurado.

Ehrbar (1999, p. 131) informa que a consultoria Stern Stewart & Co ja identificou
mais de 160 melhorias e ajustes que podem ser realizados nos tratamentos contdbeis
internos. O autor afirma, todavia, que muitos desses ajustes nao sao exigidos, pois cada
empresa deve ter uma andlise sob medida que reflita quais sdo suas modificacGes

imperativas.

O autor propde um espectro de EVAs, em que, em cada um dos integrantes do grupo
possui um certo nimero de ajustes realizados e que, em sua decorréncia, possui um distinto
valor final de EVA. Esse espectro representa diversos EVAs para a mesma empresa, embora
ndo deva ser utilizado para tal fim. Sua funcdo é diferenciar os niveis de ajustes realizados
nos valores contabeis a fim de que seja balanceado o nimero de adaptacGes de valores
provenientes dos balancetes e o tempo utilizado para tais alteracbes. A préxima figura

representa o espectro de EVAs sugerido por Ehbar.
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Figura 3 - Espectro de EVAs

EVA Bisico EVA EVA Sob Eva

Divulgado Medida Verdadeiro

Fonte: Ehrbar (1999, p. 132)

O EVA 3 esquerda, o EVA Bdasico, é o mais arcaico de todos. E obtido através de
informagdes ndo ajustadas. Mais a direita encontra-se o EVA Divulgado, que é realizado a
partir de, em média, doze ajustes-padrao e dados publicamente disponiveis, proposto pela

Stern Stewart & Co na sua classificacdo publicada de EVA e MVA.

O ultimo EVA, o Verdadeiro, considera a medida mais precisa, em teoria, de lucro
econdmico agregado, calculada com todos os ajustes relevantes e utilizando o exato custo

de capital.

O EVA Sob Medida, em branco, é realizado a partir do equilibrio entre simplicidade e
precisdo. Segundo o autor, na experiéncia da Stern & Stewart, sdo realizados até 15 ajustes

contdbeis para calcular um indicador 6timo, podendo ainda ser feito com menos ajustes.

Segundo Ehrbar (1999, p. 133), “como determinados ajustes contabeis podem ser
cruciais em alguns setores e sem importancia em outros, a customizacao permite que cada

empresa limite seus ajustes aos que sejam verdadeiramente necessarios”.

Ehrbar (199, p. 134 a 142) cita e descreve nove principais ajustes necessarios a serem

realizados. A seguir, é realizado um resumo sobre cada um dos nove itens:

e Pesquisa e desenvolvimento: o tratamento contdbil tende a reduzir os
investimentos com P&D elevados, pois sdao considerados como despesas.
Assim, o valor contabil desses ativos dentro de uma empresa tende a ser
reduzido, fazendo com que as acdes dessa empresa sejam negociadas por

valores muito mais elevados do que o valor contdbil. Quando P&D sdo
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tratados como investimento, é visto com bons olhos desde que o custo de
capital para emprega-lo seja igual ou menor do que o custo de capital ja
existente;

Investimentos estratégicos: sem tratamento contdbil adequado para
investimentos estratégicos, um grande investimento pode ser desincentivado
se for pensado em curto prazo, pois dentro de um determinado periodo de
tempo, pode ndo compensar o custo de capital. Nesses casos, ao invés de
aplicar o encargo sobre capital aos investimentos estratégicos desde seu
inicio, as empresas que utilizam EVA devem deixa-lo de lado até o momento
em que o investimento produza lucro operacional;

Contabilizagdo de aquisi¢cdes: quando uma empresa adquire outra,
normalmente o registro da transagao excede o valor dos ativos, denominado
agio. Esse valor em “excesso” pode incluir know-how, tecnologia e marcas. A
recomendacdo de acordo com o GAAP exige que as empresas baixem o agio,
o que faz com que os encargos utilizados para baixar esse ativos também
reduzam os lucros publicados. O tratamento a ser utilizado é de baixar o agio
ao longo de sua vida econémica estimada. A Stern Stewart recomenda deixar
0 agio pago em aquisi¢des no balango e nunca baixa-lo;

Lancamento de despesas: de acordo com a Contabilidade GAAP, alguns custos
de marketing e de aquisi¢cdao de clientes devem ser tratados como despesas e
deduzidos dos lucros, imediatamente. Contudo, se forem amortizados ao
longo do periodo adequado, seus lucros e valores contdbeis seriam muito
mais elevados, pois se tratam de valores econémicos;

Depreciacdo: empresas que possuem muitos ativos com vida longa podem ter
uma forte tendéncia contra investimentos em novos equipamentos, visto que
a depreciacao linear ndao equipara a depreciacdao econdmica efetiva. Assim,
gestores seriam relutantes em substituir equipamentos velhos e baratos por
outros novos e caros. Ao amortizar esses ativos, assim como uma hipoteca é
amortizada, comecando com custo baixo de depreciacdo nos anos iniciais e
aumentando conforme o tempo faz com que a tendéncia contra novos

equipamentos seja reduzida;
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e Encargos de reestruturagdo: uma empresa que opera em ponto de equilibrio
de acordo com o GAAP, ao fechar uma unidade de producdo, registraria uma
gueda de lucros no valor do prejuizo decorrente da venda da unidade. Por
essa Otica, os lucros seriam perdidos, e haveria uma maior reducado de ativos.
Na otica do EVA, considerando o custo de capital, o valor do prejuizo
decorrente da venda da unidade seria considerado como um investimento em
reestruturacdo de balanco. O valor de venda da unidade seria retornado aos
acionistas e o custo de capital serial calculado apenas para a diferenga entre o
custo inicial da unidade e o valor entregue aos acionistas;

e Impostos: ocorre uma medicdo erronea de impostos. Normalmente, as
empresas calculam impostos de maneira diferente para acionistas e para a
Receita Federal, principalmente em relagdo ao cronograma de depreciagao.
Assim, alguns impostos efetivamente ndo pagos vdo para uma conta de
desvio denominada impostos diferidos. Empresas que utilizam EVA devem
deduzir apenas os impostos efetivos que pagaram no periodo medido;

e Ajuste ao balanco: demais ajustes que misturam decisdes financeiras e

decisdes operacionais.

A consultoria Stern & Stewart ainda verifica a necessidade de haver outros ajustes a
serem realizados antes de mensurar o EVA. Esses ajustes tornam-se relevantes sempre que

seu valor possa alterar algum tipo de decisdao dentro da empresa.
Ehrbar (1999, p. 142) cita os testes para verificacdo da necessidade dos ajustes:

e Os dados necessarios estdo disponiveis;
e A mudancga é compreensivel para gerentes operacionais;
e A mudanca pode ser explicada a funcionadrios, diretores e acionistas;

e A mudanga é definitiva (ou seja, o ajuste deve ser estabelecido e permanecer
inalterado por um minimo de trés anos);

e A mudanga alinha o EVA calculado mais estreitamente com o valor de mercado
da empresa (ou seja, o calculo do NOPAT é deslocado para mais perto dos
lucros econémicos e qualquer pessoa pode fazer o ajuste automaticamente sem
quaisquer julgamentos subjetivos);

e A mudanga envolve itens que sejam gerencidveis pelos afetados.
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Os ajustes que podem interferir no real valor econdbmico de uma empresa sao
diversos. Deve-se analisar quais ajustes sdo mais adequados e que mais pesam ao calcular o

valor aritmético do EVA, resultando em um bom balango entre precisdao e simplicidade.
4.1.2.6. Calculo do NOPAT e do Capital Investido

Apds o0s ajustes necessarios serem realizados, utiliza-se os Demonstrativos
Financeiros disponiveis para calculo do NOPAT e do Capital Investido. Stewart (2006, p. 100)
informa que s3do nas notas de rodapé que se encontram as provisdes de equivalentes

patrimoniais, de onde sao retiradas informagdes para devidos ajustes.

Na tabela a seguir, é relacionada a abordagem para o calculo do NOPAT, segundo

adaptacdo de Stewart (2006, p. 106).

Tabela 3: Calculo do NOPAT

CALCULO DO NOPAT
(+) Receita Operacional Liquida

) Custo dos Produtos Vendidos (CMV)

) Depreciacao

) Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas
(-) Despesas Operacionais

(_
(_
(_

(=) Lucro Operacional Liquido Ajustado

(+) Outras receitas
(=) Lucro Operacional Liquido Antes dos Impostos (NOPBT)

(-) Impostos Operacionais
(=) LUCRO OPERACIONAL (NOPAT)

Fonte: Stewart (2006, p. 106)

O calculo do NOPAT é dado pela subtracdo das Despesas Operacionais (Custo dos
Produtos Vendidos, somado a Depreciacdo e as Despesas de Vendas, Gerais e
Administrativas) da Receita Operacional Liquida. O valor resultante é o Lucro Operacional
Liguido Ajustado. A essa quantia sdo somadas outras receitas, originando o Lucro
Operacional Liquido Antes dos Impostos. Subtraindo-se os Impostos Operacionais, encontra-

se o Lucro Operacional.
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A préxima tabela, relacionada a abordagem para o calculo do Capital Investido, de

acordo com Stewart (2006, p. 103).

Tabela 4: Calculo do Capital Investido

CALCULO DO CAPITAL INVESTIDO

(+) Caixa
(+) Contas a receber liquidas
(+) Estoques Liquidos
(+) Outros Ativos Correntes
(+) Ativos Correntes Ajustados

(-) Contas a pagar

() Provisdes Passivas

(-) Imposto de renda a pagar
(-) Passivo ndo-oneroso

(=) Capital de Giro Liquido

(+) Imobilizado Liquido
(+) Valor Presente dos arrendamentos nao capitalizados

(+) Goodwill
(+) Amortizacdo do Goodwill

(+) Outros Ativos
(=) CAPITAL INVESTIDO

Fonte: Stewart (2006, p. 103)

O célculo do Capital Investido é dado pela soma do Caixa, das Contas a Receber
Liquidas, dos Estoques Liquidos e de Outros Ativos Correntes, resultando nos Ativos
Correntes Ajustados. Desse valor é subtraido o Passivo ndo-oneroso, composto pelas
Constas a pagar, ProvisGes Passivas e Imposto de Renda a pagar. Esse montante é o Capital
de Giro Liquido, de onde é somado o Imobilizado Liquido, o Valor Presente dos
arrendamentos ndo capitalizados, o Goodwill e sua amortizacdo e demais ativos, tendo

como saldo final o Capital Investido.

Verifica-se que o cdlculo do NOPAT é dado pela subtracdao das Despesas Operacionais
da Receita Operacional Liquida, resultando no Lucro Operacional Liquido Ajustado. A este

valor somam-se Outras Receitas, encontrando-se o Lucro Operacional Liquido Antes dos
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Impostos, de onde sdo subtraidos os Impostos Operacionais. Encontra-se, entdo o NOPAT. A
apurac¢ao do Capital Investido é dada pela subtragdao do Passivo ndo-oneroso dos Ativos
Correntes Ajustados, originando o Capital de Giro Liquido. A este valor, soma-se o
Imobilizado Liquido e seu Valor Presente ainda ndo realizado, bem como Goodwill e sua

amortizagao e outros ativos. Computa-se, portanto, o Capital Investido.
4.1.2.7. Calculo do Custo de Capital

O custo de capital é o minimo valor aceitavel sobre um empreendimento. O calculo
ndo é realmente um custo que deve ser desembolsado, mas sim um custo de oportunidade,
com retorno semelhante ao que investidores esperam de determinada carteira de ativos de

risco comparavel.

O cdlculo é realizado através da ponderacdao média do custo do capital de terceiros
(também conhecido como custo da divida) e do custo de capital prdprio. O capital de
terceiros pode ser definido como a soma dos financiamentos bancdrios e dos titulos de
divida emitidos pela empresa. J& o capital préprio é definido pelas a¢des emitidas pela

empresa ou pelas quotas de capital de seus proprietdrios.

O custo de capital é calculado através do custo de oportunidade da média ponderada
entre o custo de capital de terceiros e de capital préprio reflete, na verdade, um trade-off
entre risco e retorno do empreendimento. Isto significa que, quanto mais arriscado for o

investimento em uma empresa, maior deve ser o retorno para os seus acionistas.
4.1.2.8. Calculo do Custo de Capital Préprio

O custo de capital préprio ndo é um custo que deve ser desembolsado pelos
acionistas da empresa. Esse custo é uma taxa de retorno esperada de acordo com o risco do

empreendimento. Assim, fica evidente que este custo é abstrato e dificil de ser mensurado.

Quanto mais arriscado o empreendimento, mais retorno os acionistas esperam lograr
através desse investimento. O grafico seguinte representa o retorno esperado pelos
investidores e o risco dos investidores, evidenciando, também, a Taxa Livre de Risco e o
prémio pelo risco de mercado, ou seja, o prémio que os investidores ganham ao investir a

um determinado risco. Esse prémio pelo risco é a remuneracdo dos investidores.
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Grafico 2 — O Prémio pelo Risco de Mercado
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Fonte: Stewart (2006, p. 369).

O custo de capital préprio pode ser calculado através da seguinte expressdo, de
acordo com Stewart (2006, p. 372):

Custo do Capital

e = taxa livre de risco + indice de risco X prémio pelo risco de mercado (3)

A taxa livre de risco é a taxa de remunerac¢do de ativos praticamente livre de riscos,
ou seja, parte do pressuposto que nenhum ativo é desprovido de riscos e se iguala as taxas
de menor risco no mercado. Essa taxa é frequentemente substituida por taxas de titulos do
Governo ou CDB de bancos de primeira linha (como Banco do Brasil e Caixa Econdmica

Federal).

O indice de risco, ou Beta, é a determinacdo do risco da empresa, medido em relacao
a todos os ativos da economia. Um Beta maior do que 1 significa que as acGes da empresa
sdo avaliadas como empresas que possuem maior risco que o mercado com um todo. Um
Beta menor do que 1 significa que as a¢Ges da empresa sdo avaliadas como menos
arriscadas que o mercado. O Beta igual a 1 significa que a acdo da empresa se iguala ao

mercado, enquanto um Beta igual a zero representa os titulos do governo livres de risco.

O prémio pelo risco significa a recompensa que o investidor espera do mercado de

acdes com um todo, em um determinado momento. Segundo a Stewart (2006, p. 70), o valor
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do prémio para o mercado americano é de 6% a.a.. Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 397)

sugerem taxas entre 4,5 e 5% a.a..
4.1.2.9. Calculo do Custo de Capital de Terceiros

O capital de terceiros é o capital de credores da empresa. Entendido como fonte de
recursos, os valores estdao relacionados a obrigacdes a serem cumpridas e empréstimos a
pagar, tanto a curto como a longo prazo. As obriga¢des a serem cumpridas ndao entram no
calculo do custo de capital, pois ndo apresentam custos explicitos. Para fins de calculo do
custo de capital de terceiros somente consideram-se os empréstimos, visto que trazem

consigo taxas de juro implicitas ao financiador.

O custo de capital de terceiros é calculado através do custo marginal de alavancagem
da empresa, pois a taxa de empréstimo aumenta a cada unidade adicional de débito da
empresa. O custo de capital de terceiros, portanto, ndo é definido pelo custo do débito

existente.

Dornas (2001, p. 5), ainda reforca que o calculo do custo de capital ndo pode ser

dado através do custo dos débitos existentes através dos seguintes motivos:

“i1) the existing debt may have been contracted earlier when interest rates were
different;

ii) interest paid on debt is a deductible operating expense that reduces the tax
liability”

Para o autor, os motivos para ndo utilizar as taxas de débito existentes sdo
justificados pela diferenca de taxas de juro quanto foi contratada e a taxa de juro atual e por

parte do juro poder ser dedutivel do imposto.

Deste modo, Dornas (2001) sugere que o no calculo desse custo de capital seja
utilizado uma taxa de longo prazo, visto que esta taxa ndo sofre mudanca rapida e

significativa.

O custo de capital de terceiros é menos complexo de ser calculado do que o custo do
capital préprio. E uma estimativa de risco associado ao credor da empresa, em forma de
taxas de financiamento de empréstimos. O calculo do custo de capital de terceiros é

realizado através do custo marginal da obtencdo de novos recursos.
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4.1.2.10. Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital

Visto que as empresas utilizam capital préprio e capital de terceiros para financiar
suas operagoes, é preciso utilizar um método de calculo que pondere a participacao de cada
um deles de acordo com seus valores e volumes. Esse método é conhecido como Custo

Médio Ponderado de Capital, CMPC, ou WACC em sua sigla na lingua inglesa.

Sua férmula é apresentada a seguir:

(Capital Préprio / Capital Total) X Custo de Capital Préprio + (Capital de
WACC = Terceiros/ Capital Total) X Custo do Capital de Terceiros X (1 - Aliquota dos (4)
Tributos)

4.1.3. Calculo do EVA

O célculo do EVA é determinado pela diferenca entre o Lucro Operacional e o Custo

Médio Ponderado de Capital da empresa. Sua férmula é definida como:

EVA = NOPAT - WACC (1)

O Lucro Operacional é calculado a partir da Receita Operacional Liquida, de onde
subtraem-se as Despesas Operacionais, resultando no Lucro Ajustado. A este valor, adiciona-
se Outras Receitas Operacionais e subtrai-se os Impostos Operacionais. O WACC é a média
ponderada do custo de capital total da empresa. O EVA é uma medida de lucro residual que
subtrai o WACC do NOPAT. Este conceito permite auferir o valor econémico adicionado aos

acionistas da empresa.
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5. ESTUDO DE CASO MULTIPLO

5.1. Calculo dos Indicadores

5.1.1. Calculo do EBIT e do EBITDA

Os indicadores Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) e Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) sdo métricas que avaliam a capacidade de
geracdo de caixa para as empresas. Essas métricas diferem do EVA por serem componentes
de lucro residual, ao passo que o EVA é uma medida que subtrai do lucro residual o custo de

capital.

Os célculos do EBIT e do EBIT podem ser realizados de maneira diferente entre
empresas. As empresas estudadas neste trabalho computam os indicadores de forma
diferente. Assim, neste trabalho, os calculos foram realizados de acordo com a instrucao
CVM n? 512/12, que propde as formas de célculo para os indicadores EBIT e EBITDA, com a

finalidade de proporcionar comparabilidade entre os indicadores.

O célculo do EBIT deve ser dado da seguinte forma:

Tabela 5: Calculo do EBIT segundo a CVM

2012 2013

(+)Resultado Liquido do Periodo
(+) Tributos sobre o Lucro

(+) Despesas Financeiras

(-) Receitas Financeiras

(=) EBIT

Fonte: CVM n2512/12. Adaptado pelo autor.

A determinacdo do EBIT é iniciada com o Resultado Liquido do Periodo, valor a qual
sdo somados os tributos sobre o lucro e as despesas financeiras e subtrai-se as receitas

financeiras.

O cdlculo do EBITDA deve ser dado conforme a proxima tabela.
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Tabela 6: Calculo do EBITDA segundo a CVM

2012 2013

(+)Resultado Liquido do Periodo
(+) Tributos sobre o Lucro

(+) Despesas Financeiras

(-) Receitas Financeiras

(=) EBIT

(+) Depreciagées

(+) Amortizacoes

(+) Exaustoes

(=) EBITDA

Fonte: CVM n2512/12. Adaptado pelo autor.

A mensuracdo do EBITDA inicia-se com a soma do Resultado Liquido do Periodo,
somado aos Tributos sobre o Lucro e as Despesas Financeiras, e subtraindo-se as Receitas
Financeiras, resultando no EBIT. Somam-se a este resultado as Depreciacbes, as

AmortizacOes e as Exaustoes, auferindo o EBITDA.

A seguinte tabela computa o calculo do EBIT para a empresa Ambev.

Tabela 7: EBIT da empresa Ambev S.A.

2012 2013
(+) Resultado Liquido do Periodo 10.420.578 11.354.070
(+) Tributos sobre o Lucro 2.320.065 2.457.614
(+) Despesas Financeiras 1.556.440 2.495.918
(-) Receitas Financeiras 666.763 932.492
(=) EBIT (RS) 13.630.320 15.375.110

Fonte: o autor.

Ao Resultado Liquido do Periodo, foram somados os Tributos sobre o Lucro e as
Despesas Financeiras, subtraindo, entdo, as Receitas Financeiras. O EBIT auferido para a

Ambev foi de RS 13.630.320 para o ano de 2012 e de RS 15.375.110 para o ano de 2013.

A préxima tabela mostra o calculo do EBIT para a Gerdau.
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Tabela 8: EBIT da empresa Gerdau S.A.

2012 2013
(+) Resultado Liquido do Periodo 1.496.240 1.693.702
(+) Tributos sobre o Lucro -63.222 241.036
(+) Despesas Financeiras 1.105.354  1.597.541
(-) Receitas Financeiras 316.611 295.764
(=) EBIT (RS) 2.221.761  3.236.515

Fonte: o autor.

A Gerdau contabilizou um EBIT de RS 2.221.761 no ano de 2012 e de RS 3.236.515 no

ano de 2013. Ao Resultado Liquido do Periodo, foram somados os Tributos sobre o Lucro e

as Despesas Financeiras. Apds, foram subtraidas as Receitas Financeiras.

Amortizagdo e Exaustdo ao EBIT ja calculado.

A préxima tabela explicita o calculo do EBITDA para a Ambev.

Tabela 9: EBITDA da empresa Ambev S.A.

2012 2013
(+) Resultado Liquido do Periodo 10.420.578 11.354.070
(+) Tributos sobre o Lucro 2.320.065 2.457.614
(+) Despesas Financeiras 1.556.440 2.495.918
(-) Receitas Financeiras 666.763 932.492
(=) EBIT 13.630.320 15.375.110
(+) Depreciagées, Amortizagoes e Exaustoes 1.732.110 1.858.224
(=) EBITDA (RS) 15.362.430 17.233.334

Fonte: o autor.

O calculo do EBITDA pode ser realizado através da soma das contas de Depreciacgao,

Ao EBIT da Ambev foram somadas as Depreciagdes, Amortizacdes e Exaustdes,

resultando em um EBITDA de RS 15.362.430 no ano de 2012 e de RS 17.233.334 no ano de

2013.

A tabela da préxima pagina mostra o calculo do EBITDA para a Gerdau.
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Tabela 10: EBITDA da empresa Gerdau S.A.

2012 2013
(+)Resultado Liquido do Periodo 1.496.240 1.693.702
(+) Tributos sobre o Lucro -63.222 241.036
(+) Despesas Financeiras 1.105.354  1.597.541
(-) Receitas Financeiras -316.611 -295.764
(=) EBIT 2.221.761  3.236.515
(+) Depreciagbes, Amortizagoes e Exaustoes 1.672.278  1.881.530
(=) EBITDA (RS) 3.894.039 5.118.045

Fonte: o autor.

O EBITDA da Gerdau resultou em RS 3.894.278 no ano de 2012 e em RS 5.118.045 no

ano de 2013 apds a soma das Depreciagdes, Amortizacdes e ExaustGes ao EBIT.

5.1.2. Calculo do EVA
5.1.2.1. Ajustes

Conforme descrito na secdo 3.1.7, os ajustes sdo o primeiro passo para calculo do
EVA. A modificacdo de valores decorre da incompatibilidade entre dados contabeis e dados

econdmicos, o que pode gerar distor¢des no valor do indicador apurado.

Os ajustes realizados para a empresa Ambev foram realizados conforme metodologia

determinada por Ehrbar, e sdo descritos a seguir.

e Pesquisa e desenvolvimento: a metodologia sugerida é trata-los como
investimento. O tratamento contabil da empresa realiza os gastos com
pesquisa e desenvolvimento como despesas conforme o incorrido. A Ambev
direciona os gastos nesses itens as contas de materiais e mao-de-obra direta,
quando utilizar recursos provenientes da empresa, e outros gastos sao
contabilizados como outras despesas. Todavia, a empresa nao informou
especificamente gastos com pesquisa e desenvolvimento. Nenhum ajuste,
portanto, foi realizado nesta categoria;

e Investimentos estratégicos: gestores sdo desincentivados a p6r em pratica

alguns investimentos estratégicos visto que podem gerar EVA negativo no
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inicio do projeto. Neste caso, a metodologia sugere que os custos destes
investimentos sejam colocados de fora do calculo do EVA no primeiro
momento. Novas construcdes foram retiradas do calculo de imobilizado;
Contabilizacdo de Aquisi¢cdes: o ajuste do EVA é adicionar a amortizacdo do
agio pago em aquisi¢des do periodo corrente ao Lucro Operacional e somar o
agio pago em aquisi¢cées amortizado em anos anteriores ao capital. A Ambev
manteve o agio nos anos 2012 e 2013 em suas demonstragdes de acordo com
o IAS 36 / CPC 01 — Redugdo ao Valor Recuperdvel de Ativos. Assim, o ajuste
foi realizado através da soma da diferenca entre os agios de 2013 e de 2012
ao Lucro Operacional de 2013 e a diferenca entre os agios de 2012 e 2011 ao
Lucro Operacional de 2012;

Lancamento de Despesas: a metodologia sugere que o tratamento a ser
utilizado seja amortizar custos de marketing e de aquisicdo de clientes
durante o periodo adequado. A empresa costuma amortizar essas despesas
na conta de despesas com vendas e marketing. As contas a receber liquidas
foram ajustadas da seguinte forma: dividiu-se as despesas comerciais por 5
(multiplo arbitrdrio para amortizacdo de custo de aquisicdo de clientes) e
somou-se o restante a receitas e despesas administrativas e operacionais. O
saldo estd na conta “Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas” no célculo
do NOPAT;

Depreciacdo: o ajuste da depreciacdo pode ser realizado em casos em que os
valores do imobilizado ndo correspondam ao valor de mercado. Entende-se
que a vida util das diversas classes de ativos passiveis de depreciacdo,
conforme informado pela empresa, estdao de acordo com valores econémicos.
Nenhum ajuste foi realizado nesta categoria;

Encargos de Reestruturagdo: os encargos de reestruturagdao tendem a
registrar uma queda de lucros e ativos quando unidades de producdo sdo
fechadas. No caso da Ambev, ndo ocorreu retracdao do nimero de unidades.
Entretanto, foram detectados encargos de reestruturacdo através de
provisdes nas Demonstracdes Financeiras. Essas provisdes foram ajustadas ao

calculo do capital investido dado que estes valores ndo fazem parte da
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operacdao da empresa. Na categoria de Ajustes de Balancos, este tépico é
tratado em detalhes;

Impostos: a teoria propde que os impostos a serem utilizados para calculo do
EVA deve ser com base no resultado das operacdes. De acordo com dados da
Companhia, a aliquota efetiva de impostos foi de 17,8% e 18,2% em 2013 e
2012, respectivamente;

Ajustes ao Balanc¢o: alguns ajustes misturam decisdes financeiras e
operacionais. Subtraiu-se da conta “Caixa”, no calculo do Custo de Capital
Investido, as aplicagdes financeiras de curto prazo. Entende-se que esses
valores ndo geram lucro operacional. Interpreta-se que provisdes sao
despesas financeiras. Desta maneira, as provisdes para contratos onerosos,
impostos sobre venda e renda, trabalhistas e demais provisdes sdo excluidas
do cdlculo do Custo de Capital. O saldo da conta “Provisdes Passivas” torna-

se, entdo, igual a zero;

Os ajustes realizados para a empresa Gerdau S.A. realizados conforme metodologia

determinada por Ehrbar sdo expostos a seguir.

Pesquisa e Desenvolvimento: a metodologia sugerida é trata-los como
investimento. A empresa cita gastos com desenvolvimento de software em
suas notas explicativas. Os valores referentes a este investimento ndo foram
computados;

Investimentos Estratégicos: por demandarem pesados investimentos, e
consequente EVA negativo, alguns projetos de grande porte podem ser
abortados por gerentes. Neste caso, a metodologia sugere que essas despesas
ndo sejam computadas no calculo de EVA até que os retornos sejam
capitalizados. Assim, valores com novas construcdes foram deixados de fora
do calculo do EVA;

Contabilizagdo de Aquisicdes: o tratamento sugerido é deixar o gio e nao
baixa-lo. A Gerdau reconhece agios nos anos 2012 e 2013. Os valores foram

ajustados para fins de cdlculo do EVA;
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Lancamento de Despesas: a metodologia sugere que o tratamento seja
amortizar custos de marketing e de aquisicdo de clientes durante o periodo
adequado. A Gerdau informa que teve aumento de suas despesas com vendas
e acoes de marketing em 2013 maiores do que em 2012. Informa, todavia,
que as despesas com vendas, gerais e administrativas permaneceram
praticamente constantes. A empresa informa em suas notas explicativas o
valor das despesas de vendas, porém ndo especifica as despesas com
marketing. Desta forma, os valores de despesas com vendas foram dividias
por 5 (valor arbitrario para amortizacdo do custo de aquisi¢do de clientes);
Depreciacdo: o ajuste da depreciacdo pode ser realizado em casos em que o0s
valores do imobilizado n3o correspondem ao valor de mercado. A
metodologia sugere calculo da depreciagdo sob regime de fundo de
amortizacdo, de modo que elimina tendéncia contra novos equipamentos.
Apesar de a empresa depreciar seus ativos de forma linear, a vida util dos
bens é revisada e ajustada a cada encerramento de exercicio. Além disso, os
valores informados de vida util dos ativos imobilizados parecem condizentes
com o valor de mercado. Nenhum ajuste nesta categoria foi realizado;
Encargos de Reestruturagao: os encargos de reestruturacdao tendem a
registrar uma queda de lucros e ativos quando unidades de producdo sao
fechadas. Ndao houve fechamento de unidades nos anos analisados. A
empresa reconhece provisGes para reestruturacdo quando ha um plano de
reestruturacdo detalhado e formal. Todavia, nenhuma provisao para
reestruturacdo foi explicitada. Nenhum ajuste nesta categoria foi realizado;
Impostos: de acordo com a teoria, os impostos a serem utilizados para célculo
do EVA devem ser com base no resultado das operacdes. A Gerdau informa
gue as aliquotas oficiais para imposto de renda e contribui¢do social aplicaveis
sdo de 25% e 9%, respectivamente. Todavia, foram realizados langcamentos de
ajuste nos impostos dos anos 2012 e 2013, resultando nas aliquotas finais de
(-4,05%) e de 16,59%, respectivamente. O imposto de renda do ano de 2012,
por ser computado pela empresa como um valor negativo, é, portanto,

passivel de ser recebido em forma desconto em tributos futuros, ou seja, ndo
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em forma de valor monetdrio a ser recebido pela empresa. Assim, para
calculo do EVA, decidiu-se considerar aliquota igual a zero para o ano de
2012. Para o ano de 2013 foi mantida a aliquota de 16,59%;

e Ajustes ao Balanco: alguns ajustes misturam decisGes financeiras e
operacionais. Entende-se que provisGes sdao despesas financeiras. Deste
modo, subtraiu-se do calculo do custo de capital o saldo de provisGes para

passiveis tributarios, civeis e trabalhistas.
5.1.2.2. Calculo do NOPAT e do Capital Investido

Os dados para base de calculo do NOPAT e do Capital Investido sdo provenientes das

Demonstragdes Financeiras disponibilizadas pela empresa estudada.

Conforme descrito na secdo 3.1.8, o calculo do NOPAT é iniciado pela Receita
Operacional Liquida, de onde se subtraem as Despesas Operacionais, resultando no Lucro
Operacional Liquido Ajustado. A ele, somam-se Outras Receitas/Despesas Operacionais e

deduz-se os Impostos Operacionais.

A tabela a seguir mostra o cdlculo do NOPAT para os anos 2012 e 2013 da Ambev. Os
ajustes e a efetiva taxa de imposto operacional ja estdo inclusos na mensuracdao do

resultado. Os valores expressos estdo em milhares de reais.

Tabela 11: Calculo do NOPAT da empresa Ambev S.A.

CALCULO DO NOPAT 2012 2013
(+) Receita Operacional Liquida 34.748.527 37.622.401
(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV) 10.459.786 11.397.801
(-) Depreciagdo 1.732.110 1.858.224
(-) Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas 3.073.733 3.341.613
(-) Despesas Operacionais 15.265.629 16.597.638
(=) Lucro Operacional Liquido Ajustado 19.482.898 21.024.763
(+) Outras receitas 863.445 1.761.544
(=) Lucro Operacional Liquido Antes dos Impostos (NOPBT) 20.346.343 22.786.307
(-) Impostos Operacionais 3.703.034 4.055.963
(=) LUCRO OPERACIONAL (NOPAT) 16.643.309 18.730.345

Fonte: o autor.

Verifica-se o lucro operacional calculado da Ambev é de RS 16.643.309 de reais no

ano de 2012 e de RS 18.730.345 em 2013.
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A proxima tabela determina o cdlculo do NOPAT da Gerdau nos anos 2012 e 2013. Os

ajustes e a efetiva taxa de imposto operacional ja estdo inclusos na mensuragdo do

resultado. Os valores expressos estao em milhares de reais.

Tabela 12: Calculo do NOPAT da empresa Gerdau S.A.

CALCULO DO NOPAT 2012 2013
(+) Receita Operacional Liquida 38.859.275 41.182.686
(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV) 33.116.628 34.596.688
(-) Depreciagdo 555 665
(-) Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas 775.675 2.611.876
(-) Despesas Operacionais 33.892.858 37.209.229
(=) Lucro Operacional Liquido Ajustado 4.966.417 3.973.457
(+) Outras receitas 64.361 177.721
(=) Lucro Operacional Liquido Antes dos Impostos (NOPBT) 5.030.778  4.151.178
(-) Impostos Operacionais 0 688.680
(=) LUCRO OPERACIONAL (NOPAT) 5.030.778 3.462.498

Fonte: o autor.

O Lucro Operacional auferido para a Gerdau em 2012 é de RS 5.030.778. Ja em 2013,

o Lucro Operacional calculado foi de RS 3.462.498.

O célculo do Capital Investido é iniciado pela conta Caixa. A ela sdo somados os Ativos

Correntes Ajustados e a este montante subtrai-se o valor do Passivo ndao oneroso,

resultando no Capital de Giro Liquido. S3o somados a esse montante o Imobilizado Liquido e

Demais Ativos, auferindo-se o Capital Investido.

A proxima tabela mostra como Capital Investido foi calculado para a Ambev. Os

dados estdo em milhares de reais.

64



Tabela 13: Calculo do Capital Investido da empresa Ambev S.A.

CALCULO DO CAPITAL INVESTIDO 2012 2013
(+) Caixa 2.441.906 1.718.976
(+) Contas a receber liquidas 2.620.928 3.229.531
(+) Estoques Liquidos 2.590.802 2.953.987
(+) Outros Ativos Correntes 116.498 656.361

(+) Ativos Correntes Ajustados 7.770.134 8.558.855
(-) Contas a pagar 6.721.443 8.105.687
(-) Provisdes Passivas 0 0
(-) Impostos a pagar 972.556 887.554

(-) Passivo ndo-oneroso 7.693.999 8.993.241

(=) Capital de Giro Liquido 76.135 -434.386
(+) Imobilizado liquido 24.541.002 24.692.987
(+) Outros Ativos (Agio) 23.814.235 26.645.245

(=) CAPITAL INVESTIDO 48.431.372 50.903.846

Fonte: o autor.

Verifica-se que o Capital Investido no ano de 2012 para a Ambev é de RS 48.431.372

e de RS 50.903.846 em 2013.

A seguir encontra-se a tabela de calculo do Capital Investido para a empresa Gerdau.

Os dados estao em milhares de reais.

Tabela 14: Calculo do Capital Investido da empresa Gerdau S.A.

CALCULO DO CAPITAL INVESTIDO 2012 2013
(+) Caixa 1.430.858 2.099.224
(+) Contas a receber liquidas 3.695.381 4.078.806
(+) Estoques Liquidos 9.021.542 8.499.691
(+) Outros Ativos Correntes 595.486 659.208

(+) Ativos Correntes Ajustados 14.743.267 15.336.929
(-) Contas a pagar 3.672.212 3.977.417
(-) Provisdes Passivas 0 0
(-) Impostos a pagar 528.698 651.207

(-) Passivo ndo-oneroso 4.200.910 4.628.624

(=) Capital de Giro Liquido 10.542.357 10.708.305
(+) Imobilizado liquido 34.850.801 35.045.497
(+) Outros Ativos 9.155.789 10.033.396

(=) CAPITAL INVESTIDO 54.548.947 55.787.198

Fonte: o autor.
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O Capital Investido calculado para a Gerdau é contabilizado em RS 54.548.947 no ano

de 2012 e de RS 55.787.198 para o ano de 2013.
5.1.2.3. Calculo do Custo de Capital

A metodologia utilizada para calculo do custo de capital, o WACC, é realizada através
de trés etapas. A primeira determina o custo de capital préprio. A segunda etapa estima o

custo de capital de terceiros. Por fim, é auferido o custo médio ponderado de capital.
5.1.2.4. Custo do Capital Proprio

A metodologia utilizada para cédlculo do custo de capital préprio é a do CAPM, o
Capital Asset Princing Model, descrita na férmula a seguir.

Custo do Capital

e = taxa livre de risco + indice de risco X prémio pelo risco de mercado (3)

5.1.2.5. A Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco é a taxa em que investidor toma o menor risco possivel quanto
ao cumprimento das obrigacdes de pagamento em conformidade com os prazos de
vencimento dos valores estipulados de juro e de cupom. A taxa livre de risco deve ser,

portanto, a taxa de titulos cujo risco tende a zero.

As taxas geralmente adotadas para nos modelos de precificacdo de custo de capital
préprio sao as taxas de titulos emitidos pelo governo. No Brasil, entretanto, por ser um pais
gue possui riscos maiores do que os riscos no mercado dos Estados Unidos, os titulos
emitidos nao sao aceitos como livres de risco. Além disso, a série histdrica das taxas sofre
demasiada variacdo, o que torna o cdlculo de seus indicadores (média, desvio padrdo e

variancia) muito amplos, deixando clara sua pouca validade para calculos precisos.

Assaf, Lima e Araujo (2008) concluem seus estudos sobre a taxa SELIC pouca
correlagdo entre esta taxa em determinado periodo e a mesma em periodos anteriores.
Sugerem, portanto, titulos do governo norte americano para calculo da taxa livre de risco e
ajustam a formula, adicionando uma taxa que compense 0s riscos por investir no mercado

brasileiro.
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Adicionando o ajuste ao modelo, chega-se a seguinte féormula, segundo Assaf, Lima

e Araujo (2008, p. 79):

Custo do capital proprio = taxa livre de risco +

(Beta x Prémio por risco de mercado) + remuneracéo pelo risco pais (4)

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 220), recomendam o uso da taxa de Treasury
bonds de 10 anos para avaliacdo da taxa livre de risco, por trés motivos. O primeiro é dado a
partir da premissa que a taxa de 10 anos é uma estimativa média geométrica ponderada das
taxas previstas de curto prazo T-bills. O segundo motivo informa que esta taxa se aproxima
da duracdo da carteira indice do mercado de capitais, condizendo, entdo, com os Betas e
agios pelo risco no mercado. O ultimo motivo esclarece que este titulo ndo sofre mudancas
imprevistas na legislacdo bem como seu agio pela liquidez pode ser menor do que o contido

em titulos de 30 anos.

A remuneracgado pelo Risco Pais foi dada através do spread dos titulos Treasury bonds
(10 anos) e o Global 40 (substituto do C-Bond) para bechmark. A tabela abaixo explicita o

calculo do spread.

Tabela 15: Calculo do Spread

2012 2013
Global 40 6,62 6,79
Taxa Livre de Risco nos Estados Unidos (% a.a.) 3,76 3,55
Spread (% a.a.) 2,86 3,24

Fonte: o autor.

A Global 40 foi descontada a uma taxa de 2,5% (meta da inflagdo norte americana
subtraida da meta de inflacdo brasileira) para valores de 2022 e 2023 com a finalidade de
assemelha-la ao titulo americano de 10 anos. A taxa livre de risco é a média aritmética dos
10 anos anteriores do Treasury bond utilizado (Treasury Yield 10YR), ou seja, a média entre

2002 e 2012 e entre 2003 e 2013.

A Global 40 ajustada possui valor de 6,62% a.a. em 2012 e 6,79% a.a. em 2013. A taxa
livre de risco calculada resultou em 3,76% a.a. em 2012 e 3,55% a.a. em 2013. Por fim chega-

se ao Risco Pais de 2,86% a.a. e 3,24% a.a. em 2012 e 2013, respectivamente. A taxa livre de
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risco, bem como a taxa de Risco Pais, foram utilizadas para calculo do custo de capital das

duas empresas.
5.1.2.6. O Prémio por Risco de Mercado

O prémio por risco de mercado mensura o retorno adicional ao investidor por
transferir recursos da carteira livre de risco para o projeto analisado. Este prémio pode ser
calculado através de duas formas, chamadas de prémio histérico e prémio implicito. A
primeira baseia-se em bases histdricas, enquanto a segunda examina como os mercados
precificam os ativos baseados no valor presente de mercado em relagao a projecdes de fluxo

de caixa.

Em mercados emergentes, o cédlculo do prémio pelo risco de mercado se torna
bastante dificil e complexo. Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 397) propdem a utilizacdo de

uma estimativa global, entre 4,5 e 5% a.a..

Neste trabalho, utilizou-se um prémio por risco de mercado de 4,5% a.a., conforme
literatura especializada. A decisdo por utilizar a menor taxa proposta foi realizada devido a
baixa expectativa de mudancas significativas nos mercados. A respeito das tecnologias
utilizada para fabricacdo de seus produtos, ambos setores possuirem forte barreira de
entrada, configurada pelo auto nivel de investimento necessario para escala de competicao.
Além disso, existem fortes marcas ja presentes no mercado. No que se refere a legislacao,
ndao sao conhecidos fortes riscos legais quanto ao mercado de aco. Para o mercado de
bebidas, as normas vigentes ja sdo bastante rigidas, impossibilitando a venda de bebidas em
locais especificos e para pessoas menores de idade. N3ao é esperada forte alteracao de
legislagdo que possa alterar significativamente a venda e o consumo das principais linhas de
produtos. Por serem grandes compradores, entende-se que o pre¢o dos insumos é

negociavel junto aos fornecedores.
5.1.2.7. O Beta

O Beta é a determinacdo do risco da empresa em rela¢do a todos os outros ativos da
economia. De forma matematica, é definido pela covaridncia de um ativo em relacdo ao

portfdlio de mercado dividido pela variancia na carteira de investimentos de mercado.
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Ativos mais arriscados que a média tem Betas superiores a uma unidade, enquanto
ativos menos arriscados que a média possuem Betas inferiores a uma unidade. Um Beta
igual a zero significa que o ativo ndo possui risco. O Beta igual a uma unidade significa que o

ativo é tdo arriscado quanto o mercado.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 228) sugerem que sejam utilizadas estimativas de
Betas publicadas por fontes confidveis, informando que devem ser tomados certos cuidados
em relacdo a escolha do fator quanto a sua variacdo. Se os Betas diferirem entre si em um
valor superior a 0,2 ou se diferir em relacdo ao Beta do setor mais do que 0,3, pode-se
considerar para fins de calculo o Beta setorial, visto este ser mais estavel e confidvel. Tendo
em vista que as duas empresas analisadas possuem ag¢des negociadas em bolsa, decidiu-se

utilizar Betas publicados para fins de cdlculo do custo de capital préprio.

De acordo com o Economatica, em dezembro de 2014, o Beta historico da Ambev nos
ultimos 12 meses foi calculado em 0,27, enquanto o Beta histérico nos ultimos 24 meses foi
calculado em 0,21. Estes valores significam que o risco de investimento na empresa é
bastante baixo. A correlacdo com o Beta setorial foi de 0,48 e 0,30 para o histérico de 12 e
de 24 meses, respectivamente. Deste modo, conforme sugere a teoria, decidiu-se utilizar o

Beta setorial para fins de calculo.

O Beta utilizado para calculo do modelo CAPM para a Ambev é de 0,90. Este é o Beta
desalavancado médio do setor de bebidas alcodlicas calculado pelo professor Damodaran

através de dados da Bloomberg e da S&P Capital IQ. O dado foi retirado o site do financista.

Os Betas histdricos da Gerdau, de acordo com o Economatica em dezembro de 2014,
possuem valor calculado de 0,36 nos ultimos 12 meses e de 0,56 nos ultimos 24 meses. A
correlagao é de 0,36 e de 0,42 para 12 e 24 meses, respectivamente. Da mesma forma como

ocorre com a Ambeyv, decidiu-se utilizar o Beta setorial para fins de calculo.

As fontes de dados para célculo dos Betas sdo as mesmas para ambas empresas.
Conforme dados auferidos pelo professor Damodaran, o Beta desalavancado para o setor de

aco corresponde a 0,71.

E importante informar que os valores do Beta utilizados para calculo foram repetidos

para os dois anos de andlise. Isto se deve ao pouco acesso a dados publicados. Os valores
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utilizados foram atualizados em janeiro de 2014. Entende-se que o Beta setorial ndo possui

demasiada volatilidade entre dois anos seguintes.
5.1.2.8. O Calculo do Custo de Capital Préprio

O custo de capital proprio, como definido anteriormente é dado pela seguinte
féormula:
Custo do capital proprio = taxa livre de risco +

(Beta x Prémio por risco de mercado) + remuneracéo pelo risco pais (4)

A préxima tabela computa o Custo de Capital Préprio para a empresa Ambev S.A.

Tabela 16: Calculo do Custo de Capital Proprio para a Ambev S.A.

Variavel 2012 2013
Taxa Livre de Risco 3,76 3,55
Prémio pelo Risco de Mercado 4,50 4,50
Beta 0,90 0,90
Risco Pais 2,86 3,24
Custo de Capital Préprio 10,67% 10,84%

Fonte: o autor.

O Custo de Capital Préprio auferido da Ambev é de 10,67% para o ano de 2012 e de
10,84% para o ano de 2013. Utilizou-se a Taxa Livre de Risco baseada nos 10 ultimos anos do
Treasury bond emitido pelo Banco Central Americano, o Prémio pelo Risco de Mercado
conforme sugestdo de Copelando, Koller e Murrin, o Beta de acordo com célculos de

Damodaran e o Risco Pais com base no Global 40.

A préxima tabela contabiliza o Custo de Capital Proprio da Gerdau.

Tabela 17: Calculo do Custo de Capital Proprio para a Gerdau S.A.

Varidvel 2012 2013
Taxa Livre de Risco 3,76 3,55
Prémio pelo Risco de Mercado 4,50 4,50
Beta 0,71 0,71
Risco Pais 2,86 3,24
Custo de Capital Préprio 9,81% 9,98%

Fonte: o autor.
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O Custo de Capital Préprio mensurado da Gerdau é de 9,81% para o ano de 2012 e de
9,98% para o ano de 2013. As fontes utilizadas para calculo do Custo de Capital Préprio da

Gerdau sdo as mesmas utilizadas para cdlculo do Custo de Capital Préprio da Ambev.
5.1.2.9. Calculo do Custo de Capital de Terceiros

O Capital de Terceiros é o capital proveniente de empréstimos utilizados para
financiar as atividades de curto e de longo prazo das empresas. O Custo do Capital de
Terceiros é dado pelo custo incremental de financiamento de longo prazo, ou seja, os juros
de longo prazo de empréstimos e de financiamentos a cada unidade incremental de

alavancagem da empresa.

No Brasil, a melhor referéncia de taxa para tal calculo é a Taxa de Juro de Longo
Prazo adicionada (TJLP) a um spread de crédito. A TJLP é definida como o custo basico dos
financiamentos concedidos pelo BNDES. O spread é dado pela remuneracdo bdsica do

BNDES somado a taxa de risco de crédito.
A TILP em 2012 foi auferida em 5,75% a.a., enquanto em 2013 resultou em 5% a.a..

Para a Ambev, o spread calculado foi de 1,04% a.a. em de 2012 e de 2,17% a.a. em
2013. Por motivos de simplificagdao de calculos, utilizaremos os spreads informados em suas
Demonstracdes Financeiras, pois entende-se que a utilizacdo das taxas de longo prazo

informadas pela empresa mantém a fidedignidade do cédlculo do EVA.

A préxima tabela mostra o calculo do Custo de Capital de Terceiros para a Ambev.

Tabela 18: Custo de Capital de Terceiros para a Ambev S.A.

2012 2013
TILP + Spread 6,79% 7,17%
Aliquota Fiscal 18,20% 17,80%
Taxa Efetiva 5,55% 5,89%

Fonte: o autor.

O Custo de Capital de Terceiros computado para a Ambev foi de 5,55% no ano de

2012 e de 5,89% em 2013.
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A Gerdau obteve uma linha de crédito pré-aprovada junto ao BNDES em junho de
2009 no montante de RS 1,5 bilhdo. Este recurso foi captado a uma taxa de juro igual a TILP
+ 2,16% a.a.. Utilizou-se esta taxa como pardmetro para calculo do Custo de Capital de

Terceiros da empresa para manter a fidedignidade na mensuracdo do valor final de EVA.

A préxima tabela mostra o calculo do Custo de Capital de Terceiros para a Gerdau.

Tabela 19: Custo de Capital de Terceiros para a Gerdau S.A.

2012 2013
TILP + Spread 7,91%  7,16%
Aliquota Fiscal 0,00% 16,59%
Taxa Efetiva 7,91% 5,97%

Fonte: o autor.

O Custo de Capital de Terceiros estimado para a Gerdau foi de 7,91% em 2012 e de
5,97% em 2013.

O Custo de Capital de Terceiros é a taxa para adicdo de uma unidade marginal de
recurso para alavancagem da empresa. Utilizou-se, para fins de facilidade de cdlculo, a Taxa
de Juros de Longo Prazo adicionada a um spread, sendo este igual ao valor aplicado as
companhias conforme suas Demonstracdes Financeiras. A esta soma, subtrai-se a aliquota

fiscal aplicada. O resultado é o Custo de Capital de Terceiros.
5.1.2.10. Calculo do WACC

A metodologia sugere a utilizacdo do Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC), ou
WACC, em sua sigla na lingua inglesa. Este é o método mais utilizado para determinar o
Custo de Capital das empresas. O WACC é utilizado como uma taxa minima de retorno sobre
o investimento. Se o retorno for superior ao Custo Médio Ponderado de Capital, o EVA sera

positivo. Se o retorno for inferior, o EVA sera negativo.

A férmula do WACC é dada da seguinte forma:

(Capital Proprio / Capital Total) X Custo de Capital Proprio + (Capital de
WACC = Terceiros/ Capital Total) X Custo do Capital de Terceiros X (1 - Aliquota dos (4)
Tributos)

A préxima tabela descreve o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital da

empresa Ambev.
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Tabela 20: Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital da Ambev S.A.

2012 2013
PL Atribuido aos Controladores  25.206.600 42.838.778
Endividamento Total 3.143.729 2.894.055
Custo do Capital Proprio 10,67% 10,84%
Custo do Capital de Terceiros 5,55% 5,89%
Custo do Capital (WACC) 8,26% 8,61%

Fonte: o autor.

A Ambev contabilizou um Custo Médio Ponderado de Capital de 8,26% a.a. em 2012

e de 8,61% a.a. em 2013.

A tabela a seguir expde o Custo Médio Ponderado de Capital da empresa Gerdau.

Tabela 21: Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital da Gerdau S.A.

2012 2013
PL Atribuido aos Controladores  27.245.604 30.339.079
Endividamento Total 14.050.242 16.292.280
Custo do Capital Proprio 9,81% 9,98%
Custo do Capital de Terceiros 7,91% 5,97%
Custo do Capital (WACC) 7,50% 7,02%

Fonte: o autor.

A Gerdau computou um Custo Médio Ponderado de Capital no valor de 7,50% a.a.

em 2012 e de 6,02% a.a. em 2013.
5.1.2.11. Calculo do EVA

O EVA é definido como uma medida de lucro residual, dado através da diferenca
entre as taxas de retorno sobre capital e o custo de capital, multiplicada, entdo, pelo valor

econdmico contabil do capital destinado ao empreendimento.

O cdlculo do EVA pode ser dado através da seguinte formula:
EVA = (r - c*) X capital (2)
Onde:

NOPAT

= 2.1
’ Capital Investido 21)
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Sendo c* o Custo Médio Ponderado de Capital.

A tabela abaixo apresenta o calculo do EVA para a empresa Ambev.

Tabela 22: Calculo do EVA para Ambev S.A.

2012 2013
Lucro Operacional (NOPAT) 16.643.309 18.730.345
Capital Investido 48.431.372 50.903.846
Retorno sobre Capital 0,34 0,37
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 8,26% 8,61%
EVA 12.640.929 14.347.528

Fonte: o autor.

Com Retorno sobre o Capital de 0,34, sendo o WACC calculado em 8,26% a.a. e 0
Capital Investido no valor de RS 48.431.372, a Ambev auferiu um Valor Econémico Agregado
de RS 12.640.929 no ano de 2012. No ano seguinte, o Retorno sobre Capital foi de 0,37, o
WACC foi de 8,61% a.a. e o Capital Investido foi valorado em RS 50.903.846, resultando em
um Valor Econémico Agregado de RS 14.347.528.

A proxima tabela mostra o cdlculo do EVA para a Gerdau.

Tabela 23: Calculo do EVA para a Gerdau S.A.

2012 2013
Lucro Operacional (NOPAT) 5.030.778  3.462.498
Capital Investido 54.548.947 55.787.198
Retorno sobre Capital 0,09 0,06
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 7,50% 7,02%
EVA 940.766 -453.829

Fonte: o autor.

Com Retorno sobre Capital de 0,09, um WACC de 7,50% a.a. e o Capital Investido no
valor de RS 54.548.947, o Valor Econémico Agregado resultou em RS 940.766 no ano de
2012. A Gerdau, em 2013, teve Retorno sobre Capital de 0,06, WACC de 7,02% a.a. e Capital
Investido de RS 55.787.198, conferindo um prejuizo econdémico de RS 453.829.

5.2. Comparacao dos Indicadores

Os indicadores EBIT, EBITDA e EVA s3ao ferramentas utilizadas para mensurar o

desempenho econbémico-financeiro das empresas. Através desses instrumentos, os
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acionistas tem a possibilidade de verificar se a performance da Administracdo estd de acordo
com o esperado, bem como podem estipular direcionamentos a serem tomados pelos

gestores com a finalidade de maximizar o valor da organizagao.

Iniciaremos com a verificacdo dos resultados de EBIT e EBITDA auferidos para as
empresas estudadas. Serdo averiguados seus valores finais e sua evolucdo nos anos
estudados. Apds, serdao explorados os valores componentes do calculo de EVA: o NOPAT, o
Custo Médio Ponderado de Capital e o Capital Investido. Por fim, os indicadores serdo
comparados em termos de resultados absolutos, verificando se o desempenho concluido por

eles é similar quando aplicados as mesmas empresas.
5.2.1. EBIT e EBITDA

Os valores auferidos de EBIT da Ambev foram de RS 13.630.320 no ano de 2012 e de
RS 15.375.110 no ano de 2013, resultando em um crescimento de 12,8%. O grafico a seguir
mostra a evolucdo dos valores. O maior aumento foi dado pelas Despesas Financeiras, no

valor percentual de 60,4% e bruto de RS 939.478.

Grafico 1: EBIT da Ambev S.A.
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Fonte: o autor.

O EBITDA da Ambev foi de RS 15.362.430 em 2012 e de RS 17.233.334 em 2013. As
DepreciacOes, AmortizacOes e Exaustdes tiveram aumento de 7,3% no periodo analisado. O

grafico a seguir mostra o desenvolvimento.
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Grafico 2: EBITDA da Ambev S.A.
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Fonte: o autor.

A Gerdau obteve EBIT de RS 2.221.761 em 2012 e de RS 3.236.515 em 2013. Grande
parte do crescimento pode ser explicado pelos Tributos sobre o Lucro, que passaram do
valor negativo de RS 63.222 para valor positivo de RS 241.036. Cabe ressaltar que a
metodologia utilizada para calculo do EBIT e do EBITDA propde a soma dos tributos a ao
Resultado Liquido do Periodo. Assim, o valor negativo diminui o EBIT, enquanto o valor

positivo aumenta o indicador. O préximo grafico mostra a evolugao do EBIT para a Gerdau.

Grafico 3: EBIT da Gerdau S.A.
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Fonte: o autor.

O EBITDA da Gerdau em 2012 foi de RS 3.894.039 e de RS 5.118.045 em 2013. As
Deprecia¢Bes, Amortizacdes e Exaustdes tiveram aumento de RS 12,5%. O proximo grafico
mostra o desenvolvimento do EBITDA da Gerdau nos anos estudados.
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Grafico 4: EBITDA da Gerdau S.A.
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Fonte: o autor.

5.2.2. EVA

Ao observar o NOPAT da Ambev, verificamos um aumento de RS 2.087.036 de 2012
para 2013, significando um aumento de 12,54%. A maior contribuicdo positiva foi de RS
2.873.874 provinda da Receita Operacional Liquida, 8,27% superior no ano de 2013 em
relacdo a 2012. O Custo dos Produtos Vendidos (CPV) atuou com forte significancia para
baixar o Lucro Operacional. O valor teve alta de RS 938.015, 8,97% de aumento em relacdo
ao ano anterior. O CPV atua como conta redutora de Lucro Operacional. O NOPAT da Ambev
foi de RS 16.643.309 em 2012 e de RS 18.730.345 em 2013. O préximo grafico mostra o

desempenho do NOPAT da Ambev nos anos estudados.

Grafico 5: NOPAT da Ambev S.A.
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Fonte: o autor.

77



O NOPAT da Gerdau apresenta redugdao em 2013 comparado a 2012. O valor do
Lucro Operacional em 2013 foi de RS 3.462.498, ao passo que em 2012 contabilizou RS
5.030.778 de NOPAT. Apesar de a Receita Operacional Liquida ter crescido, as Despesas de
Vendas, Gerais e Administrativas (conta redutora de NOPAT) teve um aumento de 236,7%,
contribuindo fortemente para a reducdo de aproximadamente 20% do Lucro Operacional
Liquido Ajustado. Além disso, para o ano de 2012 ndo foram computados Impostos
Operacionais, enquanto em 2013 a taxa utilizada para calculo foi de 16,59%, resultando em
RS 688.680 a ser pago ao fisco. O NOPAT é 31,17% menor em 2013 em relagdo a 2012. O

préximo grafico ilustra o Lucro Operacional da Gerdau.

Grafico 6: NOPAT da Gerdau S.A.
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Fonte: o autor.

O Custo Médio Ponderado de Capital para a Ambev aumentou de 8,26% a.a. para
8,61% a.a. O Custo de Capital Proprio registrou aumento devido ao Risco Pais, contribuindo
com 0,38% a.a. do Custo de Capital Préprio. A taxa de Custo de Capital de Terceiros registrou
decréscimo na aliquota fiscal. Em vista do aumento da TILP, o Custo de Capital de Terceiros
ficou maior em 2013. O aumento expressivo do Patrimbénio Liquido Atribuido aos
Controladores fez com que o peso sobre o Custo do Capital Préprio fosse maior, trazendo o
WACC para um valor mais préximo desse custo. O grafico a seguir mostra a evolucdo do

Custo Médio Ponderado de Capital da Ambev.
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Grafico 7: Custo Médio Ponderado de Capital da Ambev S.A.
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Fonte: o autor.

O WACC da Gerdau apresenta decréscimo entre os anos 2012 e 2013. O Custo de

Capital Proprio da Gerdau foi calculado a partir dos mesmos dados macroeconémicos da

Ambev, porém com seu Beta alterado. Assim, o Risco Pais foi o fator influenciador de

aumento de Custo de Capital Préprio. O Custo de Capital de Terceiros registrou diminuicao

em 2013 em funcdo da aliquota fiscal utilizada. A Gerdau passou a trabalhar de forma mais

alavancada em 2013, fazendo com que o Custo Médio Ponderado de Capital fique mais

préxima ao Custo de Capital de Terceiros. Abaixo segue grafico do WACC da Gerdau.

Grafico 8: Custo Médio Ponderado de Capital da Gerdau S.A.
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Fonte: o autor.

Apesar de reduzir RS 722.930 na conta Caixa, a Ambev aumentou seu investimento

na conta Outros Ativos Correntes através de Imposto de Renda e Contribuicdo Social a
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recuperar. Outros fatores como Contas a Receber Liquidas e Estoques Liquidos fizeram com
que o Capital Investido fosse ampliado. Em relagao contas de diminui¢dao, destaca-se Contas
a Pagar com uma reducdo de 20,59% comparado com o ano anterior. O Capital Investido da
Ambev apresentou, portanto, aumento de 5,11% em 2013 em relagao a 2012, passando de
RS 48.431.372 para RS 50.903.846. O proximo grafico mostra a evolucdo do Capital Investido

para a Ambev.

Grafico 9: Capital Investido da Ambev S.A.
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Fonte: o autor.

O Capital Investido da Gerdau sofreu menor aumento se comparado a Ambev. Os
Ativos Correntes Ajustados tiveram um pequeno aumento de 4,03% em 2013, ocasionado
principalmente pela adi¢do de valores nas contas Caixa e Contas a Receber Liquidas. Todavia,
a conta Estoques Liquidos atuou como redutora de Capital Investido tendo em vista que
reduziu 5,78% em relacdo ao ano anterior. O Passivo ndo-oneroso aumentou 10,18%,
resultando em um Capital Investido 2,27% maior em 2013 comparado a 2012, passando de
RS 54.548.947 para RS 55.787.198. O proximo grafico evidencia o Capital Investido da

Gerdau.
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Grafico 10: Capital Investido da Gerdau S.A.
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Fonte: o autor.

O EVA calculado para a Ambev foi de RS 12.640.929 em 2012 e de RS 14.347.528 em

2013, representando um aumento absoluto de RS 1.706.599, que representa incremento de

13,50% na geracdo de valor ao acionista. A organizacdo teve um aumento de Retorno sobre

Capital de 0,03%. O grafico da préxima pagina informa os valores auferidos de EVA para a

Ambev.

Grafico 11: EVA da Ambev S.A.
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Fonte: o autor.

O EVA da Gerdau apresentou valor positivo de RS 940.776 no ano de 2012 e valor

negativo de RS 453.829 no ano de 2013, tendo um decréscimo absoluto de RS 1.394.595. O

Retorno sobre Capital da Gerdau recuou 0,03% nos anos estudados. O grafico abaixo mostra

os resultados de EVA para a Gerdau.

81



Grafico 12: EVA da Gerdau S.A.
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Fonte: o autor.
5.3. Analise Conjunta dos Indicadores

A avaliacdo em conjunto dos indicadores EBIT, EBITDA e EVA aplicados a Ambev
permite sugerir que os trés indicadores sdo favordveis, indicando que as acles da
Administracdo estdo maximizando o valor ao acionista através de suas decisdes de
financiamento, de investimento e de dividendos. A geracdo de caixa através dos métodos
EBIT e EBITDA é positiva e crescente nos anos estudados, bem como o Valor Agregado aos
Acionistas. Neste caso, o desempenho informado pelas diferentes métricas utilizadas
comunicam similar desempenho ao interessados no negdécio. O préoximo grafico explicita a

comparacao entre os indicadores para a Ambev.

Gréfico 13: EBIT, EBITDA e EVA para a Ambev S.A.
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Fonte: o autor.
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Quando se verifica o desempenho informado pelas métricas aplicadas a Gerdau, fica
evidente que a geragdo de caixa nao corresponde, necessariamente, a aumento de Valor
Agregado ao Acionista. Apesar das ferramentas EBIT e EBITDA serem positivas e crescentes
nos anos estudados, o EVA foi positivo apenas no primeiro ano e o valor foi negativo no ano
de 2013. A geracdo de lucro operacional da Gerdau foi positiva, porém decrescente.
Adicionalmente, o valor de Capital Investido foi crescente, o que resultou em um Retorno
Sobre Capital inferior no ano de 2013 em comparagdo com 2012. A ética do EVA, o caixa
gerado pelo NOPAT estd sendo realizado a custa dos proprietarios da organiza¢do. O grafico

a seguir mostra o desempenho dos indicadores EBIT, EBITDA e EVA para a Gerdau.

Grafico 14: EBIT, EBITDA e EVA para a Gerdau S.A.

Titulo do Grafico
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Fonte: o autor.

Os resultados informam que ndo necessariamente os indicadores EBIT, EBITDA e EVA
informam similar desempenho quando aplicados a mesma organizacdo. Apesar de a
empresa Ambev apresentar indicadores positivos e crescentes, informando desempenho
analogo, o mesmo ndo ocorre com a empresa Gerdau. Nessa instituicdo, os resultados
apresentaram variacbes em direcdes opostas, sem evidenciar similaridade no periodo de

tempo estudado.

A impossibilidade de verificar similar performance utilizando-se os indicadores EBIT,
EBITDA e EVA pode ser explicada através de dois fatores. O primeiro pode ser resultado de
apuracdo errada dos indicadores analisados. O segundo informa que as ferramentas
utilizadas neste estudo ndo necessariamente indicam o mesmo desempenho quando

aplicadas a mesma organizacao.
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O cdlculo do EVA ¢é bastante complexo. Foram realizados diversos ajustes para
adequar os padrdes contdbeis aos econdmicos. Quanto aos indicadores EBIT e EBITDA os
resultados encontrados ndo necessariamente sdo iguais aos divulgados pelas empresas
estudadas. Procurou-se utilizar a instrugdo CVM n2 512/12 com a finalidade de manter a
mesma metodologia para ambas empresas. Embora esses indicadores sejam menos
complexos de ser calculados, evidenciou-se que faltaram informag¢Ges nas Notas Explicativas

das Demonstragdes Financeiras.

A partir da tabulacdo de informacdes em planilhas de calculo, de ajustes realizados,
de proposicdes e taxas e de métodos de mensuracdo dos indicadores, é possivel verificar
que as ferramentas EBIT, EBITDA e EVA n3o necessariamente indicam desempenho similar

quando aplicados a mesma organizagao.

Embora as ferramentas indiguem que na empresa Ambev os resultados sejam
similares, neste caso, apresentando evolucdo positiva e crescente, o mesmo ndo ocorre na
empresa Gerdau S.A.. Na empresa de siderurgia, ndo sao todos os indicadores que apontam
evolugao crescente e positiva. Apenas o EBIT e o EBITDA apresentam crescimento e somente
valor positivo. O EVA, indicador de valor econémico adicionado aos sécios, apresenta

evolucao decrescente e resultado negativo no ano de 2013.
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CONCLUSOES

O objetivo principal deste trabalho foi estudar a utilizagdo dos indicadores EBIT,

EBITDA e EVA aplicados a duas organizacdes de capital aberto e verificar se os resultados das

métricas apontavam para o mesmo desempenho econémico-financeiro quando aplicados as

mesmas empresas. Realizou-se o calculo dos trés indicadores para dois anos seguintes, 2012

e 2013, nas empresas Ambev S.A. e Gerdau S.A., ndo concluindo que necessariamente as

ferramentas apontam para resultado similar quando sdo aplicadas as mesmas organizacoes.

Acerca das condi¢bes as quais este trabalho foi desenvolvido, podemos citar as

seguintes limitagdes:

o periodo estudado foi curto, comprometendo andlises mais aprofundadas da
evolucdo dos indicadores EBIT, EBITDA e EVA,;

as Unicas fontes de informagdes foram os Demonstrativos Financeiros
publicados pela Ambev S.A. e pela Gerdau S.A.. Evidenciou-se falta de
informacgdes especificas nas Notas Explicativas, podendo ter influenciado nos
valores calculados;

utilizou-se a instrugdo CVM n2 512/12 para manter a mesma metodologia de
calculo nas duas empresas. Os valores de EBIT e EBITDA apresentados neste
trabalho diferem dos valores disponibilizados pelas empresas em grande
parte por serem calculados através de metodologias distintas.

foram realizados diversos ajustes nas Demonstra¢des Financeiras para
viabilizar o cdlculo do EVA. Embora todas as adaptacdes sejam apoiadas na
bibliografia existente, sdo conhecidos mais de 160 ajustes passiveis de ser
realizados. O objetivo do trabalho deste trabalho ndo é de esgotar os ajustes,

mas sim de calcular um EVA sob medida para as organizac¢des estudadas;

Apesar das limitagdes encontradas, é possivel concluir que os indicadores EBIT,

EBITDA e EVA ndo necessariamente apontam o similar desempenho quando aplicados a

mesma organizacdo. Embora todos eles sejam indicadores econémico-financeiros, o bom
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desempenho em EBIT e EBITDA ndo significou performance apontando para mesma direcdo

guando utilizou-se o indicador EVA.

O estudo utilizou os mesmos critérios e a mesma metodologia para calculo dos
indicadores nas diferentes empresas. Essa tarefa mostrou-se bastante complexa, mas é de
grande importancia para manter responsabilidade nos cdlculos e consequente possibilidade
de comparacao. Seria fragil demais utilizar as metodologias de célculo de EBIT e EBITDA
préprias das empresas e entdo compara-las ao EVA proposto neste trabalho. Assim, preferiu-

se optar por uma regra de cdlculo uniforme.

O presente trabalho uniu teoria e pratica acerca da utilizacdo de indicadores
econdmico-financeiros utilizados para mensurar o desempenho de empresas. Através de um
estudo de caso multiplo, utilizado para verificar fendbmenos dentro de seus contextos reais,
foi possivel verificar que as métricas ndo necessariamente apontam para similar

desempenho.
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ANEXOS

DEMONSTRACOES CONTABEIS DA AMBEV S.A.

Balancos patrimoniais:
Em 31 de dezembro de 2013, 20012 ¢ 2011
{em milhares de reais)

Adive

Caixa e equivalenies a caixa

Aplicag tes financeiras

Contas a receber @ demais contas a receber
Estoques

Imposto de renda e contribuig3o social a recuperar
Ativos mantidos para venda

Adivo circulanie

Aplicag des financeiras

Contas a receber e demais contas a receber
Impasto de renda e contribuigo social diferidos
Imposto de renda e contribuigio social a recuperar
Beneficios a funciondrios

Investimentos

Imobilizado

Ativo intangivel

Agio

Adive nilo circulanie

Total do ative

Nata|

o

Controladora Consolidadn

FITE] 2012 2011 2013 2012 2011
137.021 4R 155 60454 11.285.833 8974320 8,145,895

- - - 288604 £76.607 193,385

9570 21,490 9006 5443725 4268013 1H75314

- - - 2795490 2.466.341 2238517

1639 1.99 2601 656.361 116.498 293,928

- - - - 4.086 400

149,230 T1641 81.961 20,470,013 16305865 14.747.239

- - - 63796 249.379 242106

- - - 2.260.208 1.855.013 1.231.992

B37.111 9665 - 1.646.530 1.428.180 1.447.135
280 - - 11.123 12315 16.295

- - - 23456 25480 18.506

42 896213 25.155.553 23034 359 26.452 24.012 21.681
- - - 13937759 12.351.284 10.375.502

- - - 3.213.551 2.956.101 1912815

- - - 27.021.131 26645245 23814172
43733604 25065218 23034380 45204006 ASSXT.000 390080204
43IBE2EM 25 2GESD 23116350 GE.6T4009  GLBILETS 53827443

As notas explicativas da Administragio s30 parte integrante das demonstragbes contdbels,
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Balancos patrimoeniais (continuaciol:

Em 31 de dezembro de 2003, 2012 ¢ 2011
{em milhars de reals)

Passivo ¢ patrimdanio hguido

Contas 3 pagar e demais contas a pagar
Emipréstimos e financiamentos

Conta garantida

Imposto de renda e contriboig®o social a papar
Provisbes

Passivo circulanie

Contas a pagar e demais contas a pagar
Emipréstimos e financiamentos

Imposto de renda e contribuig®o social diferidos
Provistes

Beneficios a funciondrics

Passivo nile circulanis

Total do passivo

Patriminio liguido

Capital social

Reservas

Ajuste de avalizgio patrimonial
Patriménio liguido de controladores
Participagio de nio controladores
Total do patriminio lguido

Total do passivo e patriminio liguido

Contreladora Consolidado
Mika 2013 F 1] RN 2003 2012 2011
14 Q57.641 30.259 28,259 15,107 467 13.579.337 11.302.117
15 - - - 1.040.603 837772 2212078
5 - - - - 123 12.306
- - - BET.554 a72.556 793,864
16 - - - 144,958 137.452 101.645
DE7.641 30,259 28,259 17180582 15527.240 14422010
14 - - - 1.556.947 3062 988 1. 196,609
15 Ba.415 - - 1.853.452 2305957 1.890.208
9 - - - 2095686 1367708 1111986
16 - - - 431.693 518.076 478418
17 - - - 1.558.261 1.780.908 1.602.941
Ba 415 - - T.ADG,0¥ 0036637 6,280,162
1L 4L 56 30,259 28,2509 24676621 24563877 2D.TOLITZ

18
ST.000. TH)Y 249 D&l 249 061 ST.000.790 249 061 249.061
61.220. 284 51649 54.304 61.220.284 51.649 54,304
(TA3E2296) 2490589 2784726 (T3.3E2.296) 24905890 22784726
J2EIMTTE 152060600 X30ER.091 4LBIBTTE 15 IDGGD0  23.088.091
- - - 1.158.620 12.062.398 10,037,180
42BI8TTE 152046600 23.088.091 43997398 IT.I6R99E 33125171
43BRE B34 I523G.ESD 23016350 GEATLOIY GLB3LETS  538I7.443

As notas explicativas da Administragdo s3o parte integrante das demonstragbes contabeis.
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Demonstracies dos resultados:

Exercicios lndos em 31 de dezembro de 2003 e 2002

{em milhares de reais)

Receita Hquida
Cusin dos produtes vendidos
Lascre brats

[espesas comerciais
[Despesas administrativas
Duiras mositas (des posas) operacionais

Lascro operaciona] antes dos itens nio
recorTenies

Feestruturagio

Aqguizigio de subsidisrias
Outras despesas nio necomene s
Lascro operacional

Despesas financeiras
Receitas financeiras
PBesultado fnanceire, iquids

Participagio nos resultades do controladas
o coli gadas

Lascre antes do imposto de rendae
comtribuigiio social

Imiposte de renda & contribuigSe social
Lascro liquide do exercicio

A ribufdo a:
Participagio dos controladares
Participagio dos nio conraladons s

Laucra por ag o andindria {hésico) ™
Lucra por ag o andiniri {diluida)

Motm

20

21

L

2R

18
18

Controladors Consolidado

i b1 ] 013 2z

- - 34791391 32230027

- - (11.357.801)  (1L459.786)

- - 13.393.5%0 ILTTL241

- - (ROZ5TTH (7. 3505200

(3.156) (B4 {L.T3645T) [1L.&03.549)
43070 (54 1.761.544 B3 445
39914 (L.3B&y 15391 R%8 13.680.217

- - (29.207) (31299

- - - (15.824]

- - - (32500

39914 (L3386 15.363.6%1 13.629.839

(1 4RE) - (2AG5.91E) (1.556.440)
5368 5144 032452 G TS

A ERD 146 {1.563.426) (EEQLETTH
Ba7T7.568 4313741 11.419 481
RTI1363 &317501 13.B1L684 12780643
E11606 .79 (2A5T.614) [2.320.045)
L5396  6317.291 11.354.070 10420578
0534968  4377.291 5534 063 6377191
- - L.RI9.101 4 093,287

075 a5 a75 a5

0,74 o4 74 6l

(i1 A5 informapfes mladonadss a0 cilculo do luoo por aglo de 2012 foram e Eiles para mfletir o efeito dos spories de capital,

pomforme descriio ma Mola 1ich

A5 notas ex plicativas da Administragio sio parie integrante das demonstragtes contdbeis.
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GERDAUS A )
BALANCO PATRIMONIAL PARA O EXERCICTO FINDO EM 21 DE DEZEMERO

(Valores expressos emmilhares de reais) Controladora Comsolidado
Nota 2013 2012 1013 1012
ATIVO CIRCULANTE
Cabm e equivalentes de caia 4 21174 w0014 1099124 1437235
Aplicacdes dnanceims
Timles para negociagio 4 11.973 B2.085 1123168 1050605
Contas a receber de chientes 5 188.819 142.078 4078806 1695381
Estoques ] 208920 301.662 E400.691 0001542
Creditos tributasios 7 53.120 55.139 T1A.806 601148
Inposto de renda/contmibuigio social a recuperar 51.270 40,962 347943 335.600
Ganhos nio realizmdos cominstrumentos fmanceinos 15 - 319
Dividendos a recelber 208159 - -
Outros atives ciroalantes 5.608 5.504 201245 250,886
0974 Q34643 18177222 164103597
ATIVO NAO-CIRCULANTE
Créditos trbutarios 7 21734 27821 103459 119582
Inposto de renda/contmibuicio social diferidos B 262411 . 2056445 2210300
Partes relacionadas 18 7.808 B.1a2 B7.159 132478
Depositos judicizis 17 22355 17122 L155407 922 578
Outros ativos nio-circulsntes 7065 T.778 220085 231130
Gastos antecipados complano da pensdo 10 41.210 43.751 355184 553005
Investimentos svalizdes por equivaléncia parimonial o 33811473 18.996.078 1590031 1425605
Agios 11 11353.045 10,033,396
Outros intangiveis 12 1407919 1364416
Inobilizade 10 1.235.017 1.202.001 21.419.074 10.520.181
35.589.773 30.585.185 40037818 36.682.761
TOTAL DD ATIVO 35.200.747 31.619.828 58215040 53.093.158

As notas explicativas da Admmistragio s30 pame mtegrants das Demonstragdes Fmanceirs da Conmoladors e Consolbidadas
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CEHDALS A
BALANCD PATRIMEMNLAL PARA O EXERCII0 FINDO EM 31 DE DEZEMERD

|Waknies: sqeisca i e ¢ reac) Limitr ol ke s Lo ol
Pt 2013 012 013 w2
PASSIVO CIRCULANTE
Famecsdoess K 121653 AITLA 308 A
Eripitanss & fand deenins, 13 LET2 w413 L0 T 2IMTH
Debntures 14 231904 s ok 5791
lnpprsi s & comtnbugies socas 8 pecober 3 E ERE 4TI TT 07
I 4= rendafeoarnbu g i sociel a meolier ] 4on 177434 TG
Salinws o pagir Ry a3k 8 6D ELTeT
D idend & pagar k| 1rrss E 115435 473
Heaelicars o enpregadis ] - - 16 A3450
Provieslo panm pisssos anbenimb xn - - 15 184 itz
Pendas nbo realiades comm / 15 - - m 1538
(Mg Bgess [id CoBpEn de i fies 15F - - . T P
Chitres passives rcalanies LT3 10455 54 761 JSEATS
81606 751.384 7 156 £30 THIS 12
PASSIVO NADLCIRCULANTE
Ernpréstanns ¢ financ sesenios 12 171752 T 14 481 47 11,725 Hel
Dentures 14 6911 B LA 360 334
Puimss pelaccanades 1= A AT 1350906 &5 L]
liposin de remds & eontrigdo socal difsndos ] - I L1EF2%2 1758 GE3
Pendas nln realiades comm [/ 15 - - L fi il
Provisho pan paasivos ibutinos, civen e ahalhistes () 04191 1833402 1204 50 1081 381
Provialo pas passivas msbenins 0 - - w4 41350
Benelieas o enpregados 15 - - Eorch b 1157 631
Dutres pessives nlo-ceoalmees 1.743 ik 571510 71 818
SIMOED 36272940 14 547 £53 VRATLINY
FATRIVIONEN LU b1 |
Cagital sociad H248 18] 15.245. 181 19 248 1K 1244 151
Aghes emtesoumn (ZS) (2502400 (R 4T1) {20 2400)
Reservi de capal HE- 1137 e 1.
Reserva de lucros W73 T QAT T 1073 A 9 47 587
Ajustes de avalisgio patsscas] STRAS0 (1.372.521) ATH 40 iErr L il
ATRIBUIDG A PARTICIFACAD DOS ACIOMISTAS CONTROLA DORES T 27245 B 334 07Y 27 248 i
PARTICIPACOES DOS ACHINE TAS RAOCONTROLADORES = = LKL 6TH 1582 313
PATRIVONIO LI A TIRY 27245 6k M5 2R W77
TOTAL M) FASS VO E DO PATRIMONK LGUIDGO 36 2501 747 31615 108 3 715 0d1) 53 1055 15K
I N I

As olis expleaiy e da Admwssore;Eo sdo parte ntegranie dis Deswasiraghes Franeeins da Contmdsdon & Consolidades
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CERDAT 5. A

DEMONS TRACAO DO RESULTADO PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO

(Valore: expressos emmmilhares de reaiz, exceto lucro por acio)

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS
Custo das vendas
LICRO BELTO
Despesas comvendas
Despesas gerais e adomistrativas
(Chutras recefas operacionals
(Outrzs despesas operacionals
Besultado da equivaléneiz patrmonizl
LICRO OPERACTONAL ANTES DD RESTLTADD FINANCEIRO EDOS IVPOSTOS
Raceifas financenas
Despesas fmancenas
Vanagao cambial hguida
(Perdas) Ganhos commstiumentos financemos, hymde
LUCEOD ANTES DS IVPOSTOS
Inposto de renda & coptmbuicio socml
Comente

Difendo

LUCRO LIQUIDO DO BERCICIO

ATRIBUIDO A:
Particppagdo dos acwnistas controladores
Particppagio dos aciomstas nio-controladores

Control adora Consolidads

Nota 1z 012 013 12
M 1.856.205 1.583.238 39 853.057 37981 658
5 (L.640.606) (1441355 {34728 460) (33.234.102)
215559 141 883 5.134.577 4747 566
5 (27.621) (18.726) {658.862) (587.365)
5 (38.916) (67.01%) (1.953.014) (1884 306)
5 19.655 13.1%0 318256 244414
5 (66,298 (9.187 (140.535) (180.453)
9 2175 864 1.673.162 54.001 5353
2258283 1.732303 2754425 2348205

30 17879 72110 252 910 316611
30 (319.428) (262.635) (1.053.385) (952679
30 (6231800 (191082 (344.156) (134.128)
30 - {3.007) 23854 (18.54T)
1.333.55% 1347670 1452 845 1559452
) 80O {6.183) (318424 (316271
8 248377 84137 559.478 253049
1.583.731 1.425.633 1.893.702 1496240

1.583.731 1425633

108971 T0.E07

1.693. 702 1456 240
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=O@FEM0 ", ?  [EIGerdau - ON - GGBR3 ElBovespa ¥ Valuation DCF em Milhes de R8Real = M E H
J L Data ala\z?lt:ado CorRacad U CEERe desal?\?é?’lcado
ra_'r; Empresa Setor... Empresa Setor... Empresa Setor... Empresa Setor...
_. 7 60 Meses 0,01 R 0,62 R 36,3 - 0,66 -

LRSSz S £ 48 Meses 0,82 - 058 - 38,1 - 059 -
5 36 Meses 0,67 - 0,51 - 39,6 - 0,47 -
£ 24 Meses 0,56 - 0,42 - 405 - 0,39 -
,j.]m; 12 Meses 0,36 - 0,36 - 439 - 0,24 -
31/12/2014 = = =
*Beta 31/12/2015 - - :
31/12/2016 = = =
WASHS g 31/12/2017 = = =
£ 31/12/2018 = = =
o o 31/12/2020 = = =
31/12/2021 = = =

jtar em valores constantecv 31/12/2022 = = =
etuidade apss: 10 anos~ 31/12/2023 ~ - -

inicdo do Setory

Proietar Biela desdavancada canfome:
o alores digtados

& Media dos dltimas B0 besesw da empresa
o Média dos dltimos B0 Mesesw do Setor

® dotar o default [desativada)

| 2013 | 2014
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=

Economatica

SN m M@ 7 [EAmber S/A«ON« ABEV3 ElBovespa ¥ Valuation DCF em Milhges de R§Real = M E1

Bl Beta . Beta
Vendas e EEIINSES - e Correlagéo D/ (D+E) % desalavancado

Capex eD cpreg Empresa Setor Empresa Setor... Empresa Setor... Empresa Setor...
Inv em CaolelS * 60 Meses 0,15 - 0,12 - 28 - 0,15 -
=1 48 Meses 019 - 015 - 20 - 018 -

Q
o
5 20 Msos .17 - on R E - o :
£ 24 Meses 0,21 - 0,30 - 1,1 - 0,21 -
Capital lleresiies 12 Meses 0,27 - 0,48 - 1,0 E 0,27 -
31/12/2014 - - 0.15
Beta stnzzots [ . 015
31/12/2016 - - 015
WASE o 311212017 - - 015
£ 31/12/2018 - - 015
T 31/12/2019 = _ 0,15
| Sensibilidade & 31/12/2020 - = 0,15
31/12/2021 - - 0,15
31/12/2022 - - 0,15
31/12/2023 - - 0,15

Frojetar Beta desalavancad conforme
© Valores digitadas

# Média dos dltimas 60 Messsv da empresa
© Média dos dltimos B0 Messsw do Setor

© Adotar o default {desativads)

| 2013 | 2014

FT o« 10
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GLOSSARIO

Custo de Capital: é a taxa de utilizada para descontar o valor do dinheiro, préprio e de

terceiros;

Golden parachute: clausulas contratuais que permitem que valores sejam pagos aos

diretores em caso de eventual tomada de controle em uma aquisi¢ao hostil;

Goodwill: conjunto de elementos ndo materiais ligados ao desenvolvimento de uma

empresa, que valorizam sua reputagdo;

Greenmail: ato de comprar participagdo em empresa de potencial adquirente a um precgo

elevado pela empresa que pode ser adquirida.

Investimentos Estratégicos: sdo os investimentos que dardo retorno a longo prazo a

empresa;

Lucro Econdmico: é a diferenca entre a receita total da empresa e todos os custos, inclusive

o custo de capital dos proprietdrios. E o retorno aos acionistas;
Poison Pills: estratégia utilizada para desencorajar aquisicdes hostis.
Trade-off: € uma expressao que define uma situacdao em que existe conflito de escolha;

Valor Econ6mico: o valor de um bem ou servico, conforme determinado pelas preferéncias
das pessoas e as compensagdes que optar por fazer dado os seus escassos recursos, ou o

valor que o mercado coloca em um item
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