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EPIGRAFE

“Néo se gerencia o que ndo se mede,
néao se mede o que nio se define,

néo se define o que ndo se conhece

ndo ha sucesso no que ndo se gerencia.”
W. E. Deming



RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar, através de um estudo de caso, se
ocorreu, ou nao, a criagdo de valor para o acionista do jornal Zero Hora com a
aquisicao do jornal A Noticia. Inicialmente, foi realizada uma pesquisa tedrica sobre
os temas fusdes e aquisi¢cdes, EVA, WACC, analise das Demonstracées Contabeis,
e do caélculo dos principais indices econdmico-financeiros. Posteriormente, foi
calculado o custo médio ponderado de capital do jornal Zero Hora para determinar o
EVA antes e ap6s a aquisicao. Todos estes dados foram analisados e relacionados
com a andlise das Demonstracées Contabeis de 2004 a 2008, com o objetivo de
estudar aspectos técnicos que levaram a criacao ou destruicdo do valor ao acionista.
Os resultados encontrados levam a conclusao de que ocorreram discretas sinergias
operacionais. Também se constatou incrementos de receita, lucros e,
principalmente, criagdo de valor ao acionista.

Palavras chave: EVA, Criacao de Valor, WACC, Custo do Capital, Fusoes
e Aquisicoes, Analise de Demonstracoes Contabeis.



ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze, by a case study, if there was value
adding to the Zero Hora shareholders with acquisition of A Noticia newspaper.
Initially a theoretical research was made by about the mergers and acquisitions,
EVA, WACC, accountancy demonstration analysis and the principal economical-
financial indicators. Afterword’s the weight average cost of capital from Zero Hora
were calculated to determine the EVA before and after acquisition. All of this data
were analyze and related with analysis of the accountancy demonstration from 2004
to 2008, whit the objective of studied technical aspects that led to the creation or
destruction of shareholders value. The results found lead to the conclusion that
discreet operating synergies have occurred. It was also found that incremental
revenue, profit, and mainly value adding to shareholders.

Key-words: EVA, Value Creation, WACC, Cost of Capital, Mergers and
Acquisitions, Analysis of Accountancy Demonstration.
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1. INTRODUCAO

Muitas empresas constataram a necessidade em ampliar sua plataforma de
negocios e de produtos. Com o crescimento da economia, entre o inicio desta
década e os primeiros reflexos da crise mundial de 2008, varias corporagdes
brasileiras aproveitaram este ciclo para aumentar seu market-share e, desta forma,
consolidar sua presenca nos seus segmentos via estratégia de aquisicoes.

Neste contexto, percebe-se que um dos fatores determinantes para o sucesso
das empresas consiste na capacidade de adaptacdo as mudangas do mercado de
atuacdo. Dessa forma, as forcas de mercado e a livre concorréncia nao so6
influenciam o ambiente, como representam para as organizacées oportunidades e
ameagas. O gerenciamento adequado e eficiente desses fatores faz com que as
empresas cres¢gam e insiram-se neste mercado. Portanto, a funcdo dos gestores,
além de outras competéncias, € vislumbrar tais mudancas e preparar-se para as
mesmas. A andlise dos ambientes interno e externo da empresa deve servir de base
para a tomada de decisdo, tendo em vista ao alcance dos objetivos planejados.

No escopo destas analises, as opcoes de fusdes, aquisi¢coes, incorporacoes e
lancamentos de novos produtos surgem como grandes estratégias de crescimento.
Assim, com a aquisicdo de empresas, elimina-se a necessidade de desenvolver
internamente toda uma estrutura de operacdo necessaria ao ingresso em novos
negocios.

Segundo Cano (2002, p. 151) os processos de fusdes e aquisicoes sao
inerentes a concorréncia capitalista. Acumulacédo de capital, inovacées, ganhos de
produtividade e acirramento da competicdo, levando a pressdes pela abertura de
novos mercados, sdo processos que marcaram a histéria do Capitalismo desde o
seu inicio.

Em decorréncia da internacionalizacdo econdmica, produtiva e financeira,
bem como das mudangcas no ambiente institucional e concorrencial, as empresas
brasileiras passaram a buscar respostas estratégicas que lhes oferecessem
vantagens competitivas e, por isso, as fusdes e aquisicdbes passaram a constituir
objeto de maior atencao e estudo.

De acordo com Gitman (2004, p. 665) o principal motivo para as empresas se

fundirem é a maximizacado da riqueza dos proprietarios. Motivos mais especificos
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incluem: crescimento ou diversificagdo, sinergia, captagdo de fundos, obtencédo de
capacidade gerencial ou tecnologia, consideracdes fiscais, aumento da liquidez para
os proprietarios e defesa contra aquisicoes hostis. A concretizacdo destes objetivos
dependera da eficiéncia na utilizacdo dos ativos, na obtencdo dos indices de
rentabilidade almejados pela empresa e também, na correta tomada de decisdo de
fontes de financiamento. Nesse sentido, a criacdo de valor para o acionista resultara
da presenca de resultados positivos nos itens acima e, consequentemente, a
empresa sera capaz de gerar fluxos de caixa favoraveis a manutencdo da sua
operacao de forma eficiente e eficaz.

Entretanto, estas estratégias de crescimento podem apresentar impactos
negativos sobre as operagdes e, por consequéncia, nos resultados da empresa,
tendo em vista que estado relacionadas a expressivos investimentos, representando
altos riscos. Para verificar o sucesso ou fracasso das estratégias de crescimento, é
necessario analisar os resultados posteriores a estes eventos, comparando-os com
0s numeros anteriores, a fim de se estabelecer indices e pardmetros que evidenciem
qual é o tipo de retorno que os investimentos resultaram a empresa.

Desta forma, as Demonstracdes Contdbeis tornam-se uma ferramenta muito
util para a anélise do desempenho empresarial. De acordo com Ross (2000, p. 56)
as Demonstracbes Contabeis consistem em fonte basica de informacbes para a
tomada de decisdes financeiras. A andlise financeira de balangos permite avaliar a
situacao econdémico-financeira da empresa em relacdo ao passado e em forma de
evolucao, verificar se a geracao de lucros esta coerente com a geracao esperada de
caixa, acompanhar a criacao de valor empresarial para os donos do capital, dentre
outras inumeras finalidades.

Assaf Neto (2007, p. 273) afirma que a existéncia de lucro ndo garante a
remuneracao do capital aplicado e, consequientemente, a atratividade econémica de
um empreendimento. Por conseguinte, a sustentacdo de uma empresa no futuro
resultara da sua concepcado inteligente acerca do negécio, da qual decorrera a
criacao de valor para seus proprietarios.

Sobre a maximizagdo do valor da empresa, Damodaran (1997, p. 9) afirma
que ela esta diretamente relacionada as decisdes que a empresa toma — relativas
aos projetos que empreende, como os financia e, também, a sua politica de
dividendos.
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A relacdo entre fusdes e aquisicbes e a criagdo de valor ao acionista é
colocada em questionamento por Camargos e Barbosa (2009, p. 207). Segundo
esses autores, tais estratégias apesar de representarem uma possibilidade de
conquistas de novos mercados e de racionalizacdo da produtividade, ndo devem ser
encaradas como uma solucdo simples para problemas internos ou ameacas
mercadologicas. Em razdo da complexidade, do risco e da incerteza que permeiam
essas operacoes, além da auséncia de um consenso sobre ganhos (sinergias) e
sobre a criagcdo de valor faz-se necessaria a realizacdo de novas pesquisas e
estudos acerca do assunto ora tratado.
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2. DEFINIGAO DO PROBLEMA

A estratégia de crescimento praticada pelo Grupo RBS em 2006,
representado pelos expressivos investimentos realizados na aquisicdo do jornal A
Noticia, requer a verificagdo da criacao ou destruicdo de valor para os acionistas do
Grupo. Para tanto, € indispensavel o estudo dos indicadores econ6mico-financeiros,
com o intuito de analisar se existiram incrementos de receitas, ganhos de escala,
criacdo de sinergias operacionais e, consequentemente, obtencdo de maiores
retornos, acarretando em criacdo de valor para o acionista do jornal Zero Hora.

De acordo com Damodaran (2002, p. 443) nao é o crescimento por si s6 que
cria valor, mas sim, o crescimento com retorno excedente. Isto quer dizer que as
empresas podem crescer a taxas elevadas e ainda assim, deixar de criar valor, ou
mesmo, destruir valor uma vez que seus investimentos rendem menos do que o seu
custo de capital.

Estes indicadores estabelecem uma relagcdo determinada a partir das
Demonstracées Contabeis, que sao utilizadas para fins de comparacado. De acordo
com Ross (2000, p. 78) o unico padrao significativo para avaliar as decisoes
empresariais é verificar se elas criam ou nao valor. Portanto, as Demonstrac¢des
Financeiras devem ser utilizadas pelos administradores tanto como analise de
decisdes passadas, como forma de argumento para futuras decisdes estratégicas.

Brealey, Myers e Allen (2008, p. 774) afirmam que muitas fusdes acabaram
falhando, apesar de no principio fazerem algum sentido em termos econdmicos,
porque 0s gestores ndo realizaram adequadamente a complexa tarefa de integrar as
duas empresas com processos de producao, métodos contabeis e culturas muito
diferentes. Isto ocorre quando organiza¢des que ainda funcionam como um conjunto
de operagdes separadas.

Sobre a criacdo de valor gerada com as fusdes e aquisicbes Camargos e
Barbosa (2009, p. 209) citam o trabalho de Ravenscraft e Scherer (1987) que
estudaram mais de 5 mil processos deste tipo, buscando evidéncias sobre sinergias
operacionais e financeiras, utilizando dados contabeis. Em sua pesquisa os autores
encontraram evidéncias de que elas nao levaram a uma melhora de desempenho e,

por isso, nao criaram valor.
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Por outro lado, de acordo com Camargos e Barbosa (2009, p. 215), em sua
prépria pesquisa sobre 72 processos de fusdes e aquisicbes entre empresas
brasileiras, no periodo de 1996 a 2004, resultaram em sinergias operacionais, na
maximizacao do valor de mercado e no aparente aumento da riqgueza ao acionista.

Kloeckner (1994, p. 56) ao sistematizar hipdteses decorrentes de vasto
referencial teérico, testadas em mais de vinte trabalhos empiricos relacionados nos
Estados Unidos e no Reino Unido, encontrou evidéncias de que a geragao de
ganhos operacionais parece ser a motivacao para fusdes e aquisicdes. Também os
diretores, tanto de empresas compradoras quanto de empresas-alvo, geralmente
procuram maximizar a riqueza dos proprietarios da organizagdo para a qual
trabalham.

A partir destes trés exemplos, dadas as diferencas de periodo e contexto,
pode-se dizer que ndo ha consenso sobre a criacdo ou ndo de valor ao acionista.
Corrobora a relevancia do estudo, a afirmacéo de Assaf Neto (2007, p. 272), de que
o valor é criado ao acionista apenas quando as receitas de vendas superarem todos
0s custos e despesas realizados, inclusive o custo de oportunidade do capital
préprio. Na pratica, uma empresa que apresenta em seus demonstrativos de
resultado valores positivos, mas que nao consegue cobrir o custo minimo de
oportunidade do capital investido, ndo esta criando valor, e sim, destruindo-o.

Assim, o lucro contabil pode nao demonstrar a criacdo de valor, ao
desconsiderar o custo de capital investido. Por outro lado, o valor econémico
agregado considerado a partir do custo exigido por todos os proprietarios do capital,
acaba por transformar-se numa importante ferramenta de decisao e, neste caso, de
avaliagcao do investimento.

Neste sentido, o presente trabalho efetuou o célculo do EVA antes e apés a
aquisicao para a constatacdo da criacdo ou ndo de valor agregado com o
investimento. Para verificar se ocorreram sinergias operacionais, calculou-se o
EBITDA e o NOPAT. Também foram realizadas analises das Demonstracoes
Contabeis, através dos indices econdmico-financeiros, para uma melhor
compreensao de como o resultado final foi construido, pois a criacdao de valor
depende tanto das decisdes estratégicas de investimento, quanto de decisdes

taticas e operacionais no cotidiano da empresa.
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3. OBJETIVOS

Exposta a situacédo problematica no capitulo anterior, neste é apresentado o
objetivo geral e os objetivos especificos, que serviram como parametros para
demonstrar este trabalho.

3.1 OBJETIVO GERAL

Verificar se ocorreu a criacdo de valor para o acionista do jornal Zero Hora
com a aquisi¢cao e a incorporacgao do jornal A Noticia.

Para que este objetivo geral seja cumprido foram determinados os objetivos
especificos, que em seu conjunto, visam demonstrar o objetivo geral deste trabalho.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
Os objetivos especificos deste trabalho sao:

calcular e analisar o valor econdmico agregado;

)
b) calcular e analisar o NOPAT;

) calcular e analisar o EBITDA;

) calcular e analisar os principais indices econémicos e financeiros da empresa
antes e ap6s a aquisicao;

e) falar sobre a criacdo do valor a empresa através dos indices calculados.
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4. A EMPRESA E SEU CONTEXTO

O presente trabalho foi realizado no jornal RBS - Zero Hora Editora
Jornalistica S/A, pertencente ao Grupo RBS, que é o maior Grupo de comunicacao
multimidia do sul do Brasil. O Grupo foi fundado por Mauricio Sirotsky Sobrinho no
dia 31 de agosto de 1957, em Porto Alegre, Rio Grande do Sul. O Grupo conta com
mais de 5,7 mil colaboradores e possui sucursais e escritérios comerciais no Parana,
em Sao Paulo, no Rio de Janeiro, no Distrito Federal, em Minas Gerais € no Mato
Grosso do Sul.

A seguir, sera apresentado o historico do Grupo RBS, sua missao e seus

valores e, também, a caracterizacao do jornal Zero Hora e seu ambiente de atuacgéao.

4.1 HISTORICO DO GRUPO RBS

A trajetéria do Grupo sempre foi marcada pelo crescimento das suas
atividades e dos seus veiculos de comunicagédo. Os principais fatos relacionados ao
Grupo na década de 1960 foram a inauguracao da TV Gaucha e a associagdao com a
Rede Globo. Em 1970, o jornal Zero Hora foi adquirido pelo Grupo. Esta década
também foi marcada pela fundagdo da Radio Gaucha, bem como pelo ingresso do
Grupo no Estado de Santa Catarina, com a inauguracao da TV Catarinense.

A década de 1980 foi marcada pelo falecimento de Mauricio Sirotsky
Sobrinho. Neste mesmo periodo foi lancado o jornal Diario Catarinense. Na década
seguinte, o Grupo adquiriu o Jornal de Santa Catarina, o jornal Pioneiro de Caxias
do Sul e lancou a TV COM e o Canal Rural.

Apbs o0 ano 2000, o Grupo adquiriu o jornal A Noticia, de Joinville-SC, langou
o jornal Diario Gaucho, Hora de Santa Catarina e o Diario de Santa Maria e
inaugurou a TV COM Florianépolis. Nesta mesma época, o Grupo iniciou a sua
trajetéria nos meios digitais de comunicacao, lancando o portal ClicRBS, Hagah, e
as versdes digitais de seus jornais impressos. Houve a complementacdo destes
investimentos na area digital com a aquisicdo dos portais Guia da Semana e
|IObaOba.
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Atualmente, sua plataforma de midia tem como destaques 18 emissoras de
TV aberta, duas emissoras de TV comunitdria, uma emissora focada no
agronegocio, 25 radios, oito jornais diarios, quatro portais na Internet, uma editora,
uma grafica, uma gravadora, uma empresa de logistica, uma empresa de marketing
e relacionamento com o publico jovem, participacdo em uma empresa de mobile
marketing e uma fundacéo de responsabilidade social. Abaixo seguem os valores, a

visdo estratégica e a missdo da empresa.

4.2 MISSAO
“Facilitar a comunicacao das pessoas com 0 seu mundo”.
4.3 VALORES

e Etica e Integridade;

e Liberdade e Igualdade;

¢ Desenvolvimento Profissional e Pessoal;
e Satisfacao do Cliente;

e Compromisso Social e Comunitario;

¢ Responsabilidade Empresarial;

e Responsabilidade Social.

4.4 O JORNAL ZERO HORA

A empresa RBS - Zero Hora Editora Jornalistica S/A é uma sociedade
andénima com sede na Avenida Ipiranga, 1075, em Porto Alegre — RS, tendo como
objeto a exploragdo do ramo jornalistico e a distribuicdo de noticias e informacdes
em meio impresso no Rio Grande do Sul e em Santa Catarina. Para tanto, a
empresa utiliza-se dos jornais Zero Hora, Diario Gadcho, Didrio de Santa Maria,
Pioneiro, Diario Catarinense, Hora de Santa Catarina, Jornal de Santa Catarina e A
Noticia. Ela também atua na Internet, com os portais ClicRBS, Hagah, Guia da
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Semana e !|ObaOba, além de oferecer as versdes digitais de seus jornais impressos.
O jornal possui ainda participacdo acionaria na empresa de mobile marketing
pontomobi.

Para dar suporte a estas atividades, a estrutura organizacional do jornal
encontra-se mesclada ao organograma do Grupo RBS. Isto ocorre porque em
setembro de 2008, por decisdes estratégicas, o Grupo RBS reformulou seu
organograma. Anteriormente o Grupo possuia, abaixo do Vice-Presidente, quatro
Vice-Presidentes de veiculos; um para jornais, um para televisao, um para radio e
outro para internet. Na antiga proposta, o Diretor de cada veiculo possuia total
controle, tanto da area comercial, de redacao e de operacées. Como consequiéncia,
o Grupo possuia quatro grandes produtos, com quatro maneiras distintas de atender
0 publico. Esta divisdo criou quatro diferentes formas de se atender o publico e
quatro diferentes tipos de processos internos. Segue abaixo a nova estrutura,
contendo as areas referentes as atividades dos jornais do Grupo.

Figura 1 — Organograma
Fonte: Organograma Grupo RBS, adaptado para area de Jornais.

Assim, em setembro de 2008, a empresa mudou a disposicdo de seu
organograma. Hoje, existe um Vice-Presidente de Mercado e Desenvolvimento de
Negoécios, que contempla a unificacdo de todas as areas comerciais e futuros
empreendimentos do Grupo RBS; um Vice-Presidente de Produto e Operagdes, que
contempla a unificacao de todas as areas operacionais e de produto (conteudo final
ao telespectador, leitor, ouvinte, usuario de internet) e um Vice-Presidente de
Gestao e Financas, que fica encarregado de toda a parte financeiro-administrativa
do Grupo RBS.
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Sobre sua origem Schirmer (2002, p. 71) alega que o nascimento do jornal
Zero Hora ocorreu em 1964, apés o fechamento do jornal A Ultima Hora. No ano de
1967, Ary de Carvalho entao proprietario, vendeu 50% das acbes para Mauricio e
Jayme Sirotsky. Porém, a participacdo destes dois empreendedores limitava-se a
indicagéo do gerente comercial.

Em 1969, a empresa comprou uma maquina rotativa e, por consequéncia,
ficou com sérios problemas financeiros, chegando a ficar a beira da insolvéncia. Este
fato gerou um impasse entre os sécios. ApOs algumas tentativas de acordo, os
sécios estabeleceram que, no prazo de um més, um dos lados deveria assumir o
controle. Ary de Carvalho ficou com a prioridade de encontrar recursos em 30 dias.
Nao os obtendo, vendeu a sua parte aos irmaos Sirotsky. Naquela ocasido, os
irmaos comprometeram todos o0s seus bens, além de contarem com boa parte dos
bens do avalista José Sirotsky, pai de ambos.

Passados 45 anos da criacdo do jornal e em comemoracao a esta data foi
inaugurado um novo parque grafico, situado na Avenida das Industrias,
estrategicamente, préximo as principais saidas de Porto Alegre, facilitando a
distribuicao dos exemplares. O referido investimento conta com duas novas rotativas
suicas Wifag OF 370S, que juntas sdo capazes de imprimir até 75 mil exemplares
por hora, além de aumentar o niumero de paginas coloridas por caderno, passando
de 48 para 64 paginas.

A construgdo do parque grafico também incorporou varios conceitos de
protecdo ao ambiente como, por exemplo, o “telhado verde”, que aumenta o
isolamento térmico do prédio, reduzindo a temperatura e a utilizacdo do ar-
condicionado. Outra medida adotada foi a construgao de cisternas que armazenam a
agua recolhida das chuvas, através das calhas do prédio. Essa agua é utilizada no
sistema anti-incéndio. Também foram construidas clarabdias no telhado, para um
melhor aproveitamento da luz natural e, consequentemente, uma reducdo do
consumo de energia elétrica. O papel utilizado é fornecido apenas por empresas
com certificado de reflorestamento e a tinta empregada é a base vegetal, menos
poluente que a tinta de origem mineral.

Estes insumos também representam o principal custo de produg¢éo do jornal,
seguido das chapas metélicas e dos produtos quimicos necessarios a impressao.

Estas matérias-primas sdo compradas tanto do mercado interno quanto do externo.
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As bobinas de papel jornal sdo importadas, porém os demais componentes citados
sao adquiridos no mercado interno.

Investimentos como o do parque grafico aliados as forcas competitivas que a
empresa possui contribuem para os resultados do jornal. Por conseguinte,
atualmente, o jornal Zero Hora é lider em leitura no Estado do Rio Grande do Sul,
sendo também o jornal de maior circulagcao do pais fora do eixo Rio/Sao Paulo.

A circulagdo diaria média, verificada no més de setembro de 2009 foi de
181.954 exemplares pagos. Neste mesmo més a tiragem diaria média, incluindo
exemplares gratis, ndo distribuidos, inutilizados e encalhes, foi de 202.045
exemplares. Para atingir este resultado, suas noticias buscam mostrar “a vida por
todos os lados”, publicando fatos que realmente sdo importantes para seus leitores,
sempre destacando como os acontecimentos podem afetar a vida da populacao.

Os leitores do jornal apresentam um perfil jovem, com alto poder de consumo,
com alto grau de formacgao escolar e que profissionalmente ocupam cargos de nivel
médio a superior. Muitos deles sao freqiientadores de shows, concertos, exposicoes,
cinemas, etc. Sao pessoas modernas, bem informadas, preocupadas com a
aparéncia e também fortes usuarios de tecnologia. Abaixo seguem dados sdcio-

econdmicos dos leitores:

Classe Soclal
2%

1

[
ae

Figura 2 — Dados sécio-econdmicos dos leitores
Fonte: Midiakit/ZH.

A principal receita do jornal Zero Hora é oriunda de anuncios publicitarios e de
classificados. Esta receita provém, principalmente, dos segmentos Supermercados,
Varejo Linha Dura, Veiculos e também telecomunicagdes. Outra parcela da receita
advém dos valores recebidos dos clientes e dos leitores através das vendas de
exemplares avulsos e das assinaturas do jornal. O jornal recebe também valores
referentes as vendas de colecionaveis, promocoes de eventos e venda de fotos para

outros veiculos de comunicagao.
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5. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Para atingir o objetivo do trabalho foi realizada uma revisao bibliografica, com
o intuito de buscar embasamento teérico relacionado aos assuntos pertinentes e
necessarios para a realizacao deste estudo de caso.

A revisao foi dividida em trés partes, sendo que na primeira, foi efetuada a
revisao teorica sobre a caracterizacao das aquisicdes e incorporagdes, bem como 0s
motivos teoricos que as justificam. A segunda parte tratou da teoria referente a
determinacao do valor econdmico agregado (EVA), incluindo temas como o custo de
capital proprio e de terceiros. A terceira parte fez um estudo sobre as analises
econdémico-financeiras de balangos, revisa os principais indices, célculos e também
acerca da determinagdo do EBITDA e do NOPAT (Net Operating After Taxes). O
céalculo do EVA foi necessario para verificar se ocorreu a criacao de valor e o calculo
do EBITDA foi util para a determinacdao da ocorréncia de sinergias operacionais. A
andlise dos indicadores econOmico-financeiros foi utilizada para auxiliar a
compreensdo dos resultados do EVA e do EBITDA. Dessa forma, todos estes
assuntos se fazem necessarios para o atingimento dos objetivos previamente

estabelecidos neste trabalho.

5.1 CARACTERIZAGAO DAS AQUISICOES E INCORPORAGOES

De acordo com Gitman (2004, p. 606) uma aquisicao ocorre quando duas ou
mais empresas se unem e a empresa resultante mantém a identidade de uma delas,
sendo que, em geral, os ativos e passivos da empresa menor sdo incorporados aos
da maior. Esta é principal caracteristica que a diferencia de uma fuséo, situagdo em
que ocorre a criacdo de uma nova empresa resultante da unido das diferentes
empresas.

Ja a diferencga entre fusado e incorporacao consta na legislacao brasileira, mais
especificamente na Lei das Sociedades por Acoes (Lei N° 6.404/76). No art. 227 a
incorporacao é definida como “a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sao
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacoes” (BRASIL,
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1976). Fusao, de acordo com o art. 228 é "a operacao pela qual se unem duas ou
mais sociedades para formar uma sociedade nova, que lhes sucedera em todos 0s
direitos e obrigacées” (BRASIL, 1976).

O principal tipo de fusdes e aquisicdes, citados por Brealey, Myers e Allen
(2008, p. 774) sao as chamadas fusGes horizontais, onde ocorre a fusdo/aquisi¢cao
entre empresas da mesma linha de negbcios. A economia de escala € o objetivo
natural deste tipo de fusdo, sendo que a reducdo dos custos provém da partilha de
servicos administrativos, de contabilidade, financeiro e desenvolvimento executivo.
Verifica-se também um aumento de poder por parte da empresa resultante frente as
demais concorrentes e seus compradores e fornecedores.

Ja em uma fusao vertical ocorre entre companhias em diferentes estagios do
processo produtivo, podendo a empresa compradora estender-se tanto para tras
(montante), em direcéo a fonte de matérias-primas, quanto para frente (jusante), em
direcdo ao consumidor final. Portanto, este processo posiciona a empresa nas mais
diversas etapas de elaboracéo do produto.

O terceiro tipo verificado sao as fusbes em conglomerado, quando envolvem
companhias de ramos néo relacionados entre si. Neste caso, as empresas visam
reduzir os riscos e a aproveitar oportunidades de negdcios.

Brigham (2001, p. 947) define um quarto tipo, chamado de fusdes
congéneres. Estas envolvem firmas da mesma industria, mas que nado atuam na
mesma linha de negdcios e nao sdo nem fornecedor, nem clientes.

Estes diferentes tipos de fusbes apresentam, muitas vezes, motivos
semelhantes para a sua realizacdo. Deste modo, fez-se necessério um
aprofundamento acerca das principais razbées que dao origem as fusbes e

aquisigoes.

5.1.1 Os Motivos para as Fusoes e Aquisicoes

De acordo com Firth (1980), apud Camargos e Barbosa (2003, p. 24), as
operacodes de fusdo e aquisicdo encontram respaldo na Teoria da Firma e na Teoria
da Agéncia. De acordo com a Teoria Neoclassica da Maximizagdo dos Lucros da

Firma, as for¢cas competitivas do mercado motivam as firmas a maximizar o valor dos



26

acionistas. Assim, as firmas se empenham em realizar operagdes de fusbes e
aquisicoes se o resultado for a criagdo de valor para os acionistas da empresa
adquirente. Esse valor pode advir do poder de monopdlio, da sinergia ou da
implantacdo de melhores préaticas gerenciais na firma adquirida. J& a Teoria da
Maximizacdo da Utilidade Gerencial afirma que os gestores, além de se
preocuparem em alcancar certo nivel de lucratividade, também se preocupam em
aumentar a sua utilidade, na tentativa de reduzir o risco de perda do emprego,
aumentar a satisfacdo no trabalho, a remuneracéao e seu poder.

Kloeckner (1994, p. 47) cita diversos motivos para a ocorréncia de fusoes.
Estas podem ser decorrentes tanto de expectativas assimétricas, a medida que os
proprietarios de uma empresa atribuissem a ela um valor mais baixo do que seus
compradores, ou seja, ocorreria uma diferenca de previsdes, possibilitando um inicio
de processo de fusdo ou aquisi¢ao.

Um segundo motivo seriam as fusées conglomeradas com a finalidade de se
obter uma reducéao do risco de insolvéncia, conhecido como efeito co-seguro. Esta
operacao se justifica pelo fato de que o risco de insolvéncia de empresas
combinadas € menor do que o de insolvéncia dessas empresas em separado.

Gitman (2004, p. 607) também afirma que o objetivo primordial das fusdes e
aquisicoes é a maximizagdo da riqueza dos proprietarios. Para que a empresa
consiga atingir este objetivo, o crescimento em termos de tamanho ou participacao
de mercado via aquisicdo € uma estratégia que demanda um tempo menor que o
desenvolvimento interno das capacidades, bem como reduz riscos de projeto, de
fabricacdo e desenvolvimento e de consolidagdo de novas equipes de vendas.

Um segundo aspecto refere-se as economias de escala que uma aquisicao
pode representar, dada a capacidade de criagdo de sinergia entre as duas
estruturas. Isto seria decorrente de possiveis reducdes nos custos, ocasionadas pelo
aumento do nivel de producdo, maior racionalizacdo do esforco de pesquisa e
desenvolvimento, uso conjunto dos insumos especificos nao divisiveis e
transferéncia de tecnologia e conhecimento (know-how).

Mueller (1969) apud Kloeckner (1994, p. 49) reforca esta idéia ao afirmar que
nao existem outras razdes para fusdes que pudessem beneficiar os proprietarios de
empresas compradoras que nao fosse a busca por economias de escala. Esta

economia poderia ser atingida com custos mais baixos em funcdo do aumento no
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nivel de producao, pelo rateio dos custos fixos ou, ainda, pela racionalizagdo do
esforco de pesquisa e desenvolvimento.

Sobre sinergias, Harding (2005, p. 105) alega que elas podem ser tanto
positivas quanto negativas. As sinergias positivas podem ser o resultado das
receitas de novos produtos, e/ou de produtos existentes, porém originados por
novos canais. Também podem ocorrer sinergias com a racionalizacdo de
instalagdes, com o compartilhamento de atividades operacionais e com a eliminagao
de atividades corporativas duplicadas. Todos estes tipos de sinergias sao potenciais
de ocorrerem na pratica, sendo que sua efetivacdo ird ser resultado, tanto da
eficacia quanto da eficiéncia do processo de fusao das atividades.

A sinergia pode ser uma decorréncia da melhora dos processos, causada
pela transferéncia de conhecimento e competéncias distintivas entre as empresas,
bem como € obtida pela economia na compra de maior volume de matérias-primas.
A economia financeira também € o resultado de sinergias de uma melhor estrutura
de capital e maior capacidade de alavancagem, com menores custos de
endividamento.

As sinergias negativas podem ser ocasionadas tanto por perdas de clientes
em virtude de uma deterioragdo do nivel de atendimento ao cliente durante o
processo de fusdo, quanto de funcionarios que, inevitavelmente, deixam de fazer
parte do grupo de colaboradores, sendo que, muitas vezes a empresa tera um custo
extra para repor estas lacunas, ou de inumeros outros resultados negativos que
vierem a ocorrer durante a incorporag¢édo das duas empresas.

As aquisicbes também podem ser consequéncia de consideracoes fiscais,
pois quando uma das empresas tem um prejuizo, este pode ser transferido para o
futuro, para fins fiscais. Dessa forma, uma empresa que tenha prejuizo, pode
adquirir e incorporar outra com lucro para poder computar o prejuizo. Assim, ela
aumenta o seu lucro final ao reduzir o lucro tributavel.

Auerbach & Reishus (1988) apud Kloeckner (1994, p. 48) apls testes
realizados em uma amostra de 318 fusdes ocorridas nos Estados Unidos entre 1968
e 1983, concluiram que as evidéncias empiricas ndo deram 0 suporte necessario
para considerar a questao tributaria como motivo para fusdes.

Os beneficios fiscais podem ser o resultado da escolha de uma estrutura de
negocios que permita menor 6nus tributario para as duas companhias, seja no ato
da aquisicao ou fusdo/incorporagao, seja nas operacdes correntes. Porém, embora
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agregue valor para os acionistas, este ndo deve ser o motivo primario para a
realizacdo de operacoes de fusbes e aquisicoes, pois ndo traz competéncias
distintivas nem sustenta posicées competitivas no mercado.

No caso brasileiro existe uma vantagem tributaria nos processos de
aquisicao, tendo em vista que uma empresa, ao adquirir outra e paga agio, este é
dedutivel do lucro real. Este agio fundamenta-se no goodwill dos bens e na
perspectivas de lucros futuros regulamentado pela Lei N? 9.532/97, que dispbe sobre
o tratamento tributario aplicavel. Pela importancia da determinagdo do a4gio em um
processo de aquisicdo, o tema foi aprofundando no préximo item.

5.1.2 O Tratamento Contabil das Aquisicoes

Contabilmente, uma unido empresarial deve ser feita de duas maneiras. A
primeira € o0 método de compra, ou seja, os ativos da empresa adquirida serao
contabilizados pelo seu principal valor de mercado na empresa adquirente, que
estabelece uma nova base de custo para ativos adquiridos. Nesse caso, sera criado
o que na Contabilidade, denomina-se goodwill - diferenca dos valores de mercado
dos diversos ativos.

O segundo método utilizado € o método da comunhao de interesses, ou seja,
os ativos da nova empresa sdo avaliados pelo valor contabil das empresas
adquirente e adquirida. A nova empresa pertence conjuntamente a todos os
acionistas. Os ativos totais e o patrimdnio total ndo sdo afetados pela aquisicéo e
nao ha criacao do goodwill. O goodwill é o termo utilizado para representar um
conceito similar no Brasil ao 4gio que surge na aquisi¢cao de investimentos avaliados
pelo método da equivaléncia patrimonial com fundamento econémico em expectativa
de lucros futuros.

Segundo Schmidt (2002, p. 56) o goodwill € gerado pelo agio na aquisicao de
investimentos, que corresponde a diferenga entre o valor pago e o valor contabil,
proporcional ao Patriménio Liquido adquirido na compra de um investimento que
sera avaliado pelo método de equivaléncia patrimonial. Tal agio € registrado
separadamente do valor de equivaléncia patrimonial nas Demonstragcdes Contabeis
da investidora.
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De acordo com Neiva (1997, p. 18), o valor da empresa como um todo excede
o valor dos ativos avaliados, individualmente. Assim, o goodwill estd associado com
a variacao de atributos intangiveis inter-relacionados que derivam de uma avaliacao
agregada dos futuros ganhos da empresa.

No Brasil, 0 agio na aquisicdo de investimentos pode ser fundamentado

economicamente nos seguintes itens:

a) diferenca entre valor de mercado dos ativos e passivos da investida
seu respectivo valor contabil;

b) expectativa de lucros futuros;

c) direitos de exploracdo, concessao ou permissdo delegada pelo Poder
Publico.

Nas Demonstracbes Contabeis consolidadas, o agio fundamentado em
expectativas de lucros futuros deve ser evidenciado no grupo de investimentos, com
a designacao de agio. Ja o agio fundamentado em diferenca de valor de mercado
deve ser ajustado nos ativos e passivos que lhe deram origem.

A amortizacdo do agio deve ser baseada no fundamento econémico que o
gerou. Caso ele seja decorrente de diferenga entre o valor liquido dos ativos liquidos
da investida e o seu respectivo valor contabil sera amortizado, a medida que esses
ativos forem sendo realizados por depreciagdo, amortizacdo, exaustao, baixa por
alienacao ou perecimento do investimento. Se o agio foi fundamentado em
expectativa de lucros futuros, deve ser amortizado de acordo com a expectativa de
beneficios futuros projetada, pela baixa por alienagdo ou perecimento do
investimento, sendo que o prazo maximo nao podera exceder a dez anos. Caso o
agio seja decorrente de direitos de exploracdo, concessdo ou permissdao delegada
pelo Poder Publico deve ser amortizado no periodo contratado ou estimado de uso,
vigéncia ou de perda da substancia econdémica, ou pela baixa por alienacdo ou
perecimento do investimento.

Ja o goodwill negativo é o termo usado para representar um conceito similar
ao do desagio que surge na aquisicdo de investimentos avaliados pelo método da
equivaléncia patrimonial com fundamento econémico em expectativa de prejuizos
futuros. O desagio é definido como a diferenga a menor entre o valor pago na

aquisicdo de um investimento que sera avaliado pelo método da equivaléncia
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patrimonial e o seu valor contabil, englobando os fundamentos econdémicos de
expectativa de prejuizos futuros e diferenca de valor de mercado do Ativo e Passivo
da investida, bem como seu respectivo valor contabil. Deve-se ressaltar que o
desagio nao fundamentado economicamente deve ser mantido sem amortizacao até
que o investimento seja baixado por alienagdo ou perecimento. A amortizagcdo do
desagio segue as mesmas regras do agio, sendo limitada ao prazo de dez anos.

5.2 DETERMINAGAO DO VALOR ECONOMICO AGREGADO

A segquir, foi abordado o referencial teérico sobre Valor Econémico Agregado
(EVA), bem como as variaveis necessarias para o seu calculo, como o custo de
capital préprio e de terceiros.

A determinacdo do EVA é de grande importadncia na tomada de decisdes
financeiras. Geralmente, este tipo de tomada de decisdo envolve nido apenas a
possibilidade de crescimento da empresa, mas, principalmente, de sua
permanéncia. Neste sentido, a determinagdo do EVA contribui tanto para a analise
das decisdes financeiras ocorridas no passado, quanto a formulacdo de novas

estratégias para a organizacao.

5.2.1 Valor Economico Agregado

De acordo com Ehrbar (1999, p. 1) EVA, é uma medida de desempenho
empresarial que inclui uma cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o capital que

uma empresa utiliza. O Autor complementa:

“Aritmeticamente, é o lucro operacional apds pagamento de impostos
menos 0 encargo sobre capital, apropriado tanto para endividamento quanto
para capital acionario. O que resta é o valor em délares pelo qual o lucro
excede ou deixa de alcancgar o custo do capital utilizado para realizar aquele
lucro.”
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Segundo Gitman (2004, p. 14) o EVA é uma medida usada pelas empresas
para determinar se um investimento — proposto ou existente — contribuiu
positivamente para a riqgueza dos acionistas. O valor pode ser obtido ao se subtrair
dos lucros operacionais liquidos os custos dos fundos utilizados para financiar a
atividade da empresa.

Para Drucker (1995), apud Ehrbar (1999, p. 2):

“EVA se baseia em algo que sabemos ha muito tempo: Aquilo que
chamamos de lucro, o dinheiro que sobra para remunerar o capital,
geralmente nem é lucro. Até que um negocio produza um lucro seja maior
do que seu custo de capital, estara operando com prejuizo. Nao importa que
pague impostos como se tivesse um lucro verdadeiro. O empreendimento

ainda retorna menos a economia do que devora em recursos. Até entio,
nao cria riqueza; a destréi.”

Damodaran (2002, p. 422), afirma que o valor é uma medida do superavit em
délares criado por um investimento ou uma carteira de investimentos. E calculado
como o produto do retorno excedente proporcionado por um investimento e o capital
nele investido.

Brealey, Myers e Allen (2008, p. 271), acrescentam que os indicadores que
orientam os gestores em seu desempenho devem levar em consideracdo o valor
adicionado, ou seja, nos retornos sobre a acima do custo de capital. Na pratica,
quando as empresas avaliam o seu retorno, somam as receitas, deduzem custos
como os salarios, as matérias-primas, as despesas gerais e 0s impostos. Porém,
geralmente elas ndo deduzem o custo do capital.

A empresa Stern Stewart & Co utiliza o EVA como um sistema de gestao
integrado que é utilizado tanto para medir a performance com base no resultado
econbmico da criagdo de valor e de riqueza para o acionista quanto para redesenhar
os sistemas de gestdo de forma a permitir que os processos de planejamento
estratégico, alocacao de recursos e gestao de resultados tenham foco na criacao de
valor.

A Stern Stewart pretende com isto motivar os gestores a criar valor ao
relacionar o sistema de remuneracado a criagdo de valor. Dessa forma, o método
EVA procura fortalecer a cultura de criacdo de valor, através de treinamento e
comunicacéao, tornando os gestores mais conscientes do processo de criagcdo de

valor.
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Portanto, a idéia central do EVA € que uma empresa, um investimento ou
uma unidade de negocios sbé cria valor para seus proprietarios quando seu resultado
operacional supera o custo de capital empregado, ou seja, esta associada ao
aumento ou a reducado do valor ao acionista, que é o tema central deste trabalho.

Segundo Silva (2004, p. 223) o EVA é o NOPAT menos o custo do capital
utilizado (proprio e de terceiros) para financiar as aplicacées nos ativos operacionais,
portanto, a forma do EVA é dada por:

EVA = NOPAT — (Capital Investido x WACC)

Onde:

NOPAT = (Net Operating Profit After Tax) ou Lucro Operacional Apds
Impostos

WACC = (Weighted Average Cost of Capital) ou Custo Médio Ponderado de
Capital

Graficamente, pode-se representar o EVA da seguinte maneira:

Custos,

Despesas e

Receitas Impostos

Encargo de
Capital

Figura 3 — Composicao do EVA
Fonte: Elaborado pelo autor.

Esta estrutura demonstra que, para a determinagdo do valor econémico
agregado, a empresa deve descontar ndo apenas seus custos, despesas e
impostos, mas também o seu encargo de capital. O resultado deste céalculo sera o
préprio EVA. Portanto, um dos principais elementos na sua determinacdo é a

mensuracgao do custo do capital da empresa.
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Ehrbar (1999, p. 106) sugere alguns ajustes contdbeis para corrigir as
percebidas inadequagdes na pratica padrao das Demonstracdes Contabeis. O autor
considera que existe uma distancia crescente entre os GAAP (General Accepted
Accounting Principles) da realidade econ6mica das empresas. Para corrigir tal
distancia, o método sugere cerca de cento e sessenta ajustes contdbeis a serem
feitos nos GAAP e nos tratamentos contabeis internos.

Para Ehrbar (1999, p. 134) os principais ajustes a serem realizados para
colocarem, tanto o NOPAT quanto o capital em bases econbmicas, envolvem
lancamentos contdbeis relacionados a pesquisa e desenvolvimento, investimentos
estratégicos, contabilizacdo de aquisicoes, lancamento de despesas, depreciacéo,
encargos de reestruturacéo, impostos e ajustes no balanco.

O préprio Ehrbar (1999, p. 166), reconhecendo a dificuldade de tais ajustes,
afirma que “o propoésito ndo é chegar a uma mensuracdo que seja teoricamente
perfeita. Ao invés disso, o propdsito € mudar o comportamento dos administradores,
num sentido que conduza a maximizacao da riqueza dos acionistas”.

Tendo em vista a complexidade de tais ajustes, para a realizacdo deste
trabalho, as uUnicas alteracbes envolvem o0s ajustes e padronizacdo das
Demonstracées Contabeis. Porém, este assunto sera abordado no capitulo que trata
da analise financeira de balancgos.

Nos casos de EVA negativo, Ehrbar (1999, p. 104) alega que isto significa que
a empresa nao esta cobrindo seus custos, mesmo demonstrando lucros positivos.
Porém, ressalta que um EVA negativo nao representa que uma unidade de negécios
esteja fadada ao fracasso. E também funcdo do EVA ser uma medida de melhoria
continua, pois tornar o EVA negativo de um exercicio em outro menos negativo no
ano seguinte é tao criador de riqueza quanto tornar um EVA positivo noutro maior
ainda.

Para reverter este quadro de EVA negativo, ou para aumentar o EVA positivo,
Ehrbar (1999, p. 106), afirma:

“1. Cortar custos e reduzir impostos para aumentar o NOPAT sem
acrescer capital. Ou seja, operar de forma mais eficiente para ganhar um
maior retorno sobre o capital j& investido no negocio.

2. Empreender todos os investimentos nos quais 0 aumento de
NOPAT sera maior do que o aumento de encargos de capital. Ou seja,
investir em crescimento lucrativo, empreendendo todos os projetos com
valor liquido presente positivo que prometam produzir um retorno sobre
capital que exceda o custo de capital.
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3. Retirar capital de operagdes quando as economias decorrentes
da reducao dos encargos de capital excedam qualquer reducado de NOPAT.
Ou seja, deixar de investir em — ou liquidar — ativos e atividades que néo
estejam gerando retornos iguais ao ou maiores do que o custo de capital.

4. Estruturar as financas da empresa de forma tal que minimizem o
custo de capital, algo que reside exclusivamente nos dominios do
departamento financeiro, do CEO e do conselho de administracdo.”

Acerca das vantagens da utilizacdo do EVA, Higgins (2007, p. 358) declara
que ele integra trés importantes fungées administrativas: analise de investimento,
avaliacao de desempenho e remuneragdo por incentivos. Verifica-se que a idéia
basica desta ferramenta € criar um sistema de remuneracédo executiva baseada em
planos de bénus, com o objetivo de alinhar os interesses da administragcdo e dos
acionistas, dando aos administradores a motivacdo para escolherem estratégias e
tomarem decisées operacionais que maximizem a riqueza dos acionistas. Porém, é
importante ressaltar que, como nao é o foco deste trabalho estudar a remuneracao
por incentivos, e sim o desempenho do investimento realizado, serd dado um
enfoque maior sobre o EVA como uma medida de avaliacdo e desempenho.
Percebe-se que o EVA além de mensurar a eficiéncia da empresa, estipula o quanto
ela agregou de valor ao seu acionista apds a contabilizacdo do custo do capital
préprio dos socios.

Sobre esta caracteristica do EVA, Assaf Neto (2007, p. 164) alega que criar
valor ultrapassa o objetivo de cobrir os custos explicitos identificados nas vendas.
Acrescenta-se o raciocinio do calculo dos custos implicitos, principalmente de
oportunidade do capital investido, que nao é abordado pela Contabilidade tradicional
na apuragao dos Demonstrativos de Resultado dos Exercicios, consequentemente,
na quantificagdo da riqueza dos acionistas.

Uma empresa € considerada criadora de valor quando for capaz de oferecer a
seus proprietarios de capital uma remuneragao acima de suas expectativas minimas
de ganhos. Em outras palavras, quando o resultado gerado pelos negocios superar
a taxa de remuneracgéo exigida pelos credores, ao financiarem parte dos ativos, e
pelos acionistas, em suas decisdes de investimento de risco.

Porém, anteriormente a avaliacdo da criacdo de valor, faz-se necessario
estimar o custo, tanto de seu patrimdnio, quanto do capital de terceiros, utilizado
pela empresa para financiar suas atividades. Também se deve salientar que, para
cada tipo de investidor existem diferentes tipos de riscos, sendo assim, cada um
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deles envolve diferentes taxas de retorno para disponibilizar os recursos requisitados
pela empresa.

O custo a ser utilizado em todos os calculos do EVA é o Custo Médio
Ponderado de Capital. Esta taxa, quando multiplicada pelo capital total, € o lucro que
deve ser realizado para atender aos pagamentos de juros da divida e juros
adicionais restantes suficientes para dar aos acionistas um retorno aceitavel sobre o

investimento. Dada a importancia deste assunto, ele foi abordado no préximo item.

5.2.2 Custo Médio Ponderado de Capital

Para calcular o EVA, faz-se necessario calcular o custo de capital de uma
empresa. A determinacdo do custo de capital, segundo Gitman (2004, p. 402) é um
conceito financeiro extremamente importante, pois funciona como vinculo basico
entre as decisbes de investimento de longo prazo da empresa e a riqueza dos
proprietarios, determinada pelos investimentos no mercado.

O Custo Médio Ponderado de Capital, segundo Damodaran (1997, p. 77), é a
média ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo
divida, Patriménio Liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa para
financiar suas necessidades financeiras.

Ross (2000, p. 320) complementa afirmando que o custo de capital € uma
consequéncia da estratégia de financiamento adotado pela empresa, que é definida
principalmente por sua capacidade de acesso a fontes de capital menos onerosas
que permitem minimizar o custo de capital. Porém ressalta que, o custo de capital
associado a um investimento depende do risco desse investimento, ou seja, ele
depende também do uso dos fundos, e ndo apenas de suas fontes.

E esta relagdo entre risco e retorno que nos indica que, quanto maior o risco
relacionado a um projeto, maior deve ser o retorno exigido pelo investidor ao
assumir este risco. Caso uma empresa totalmente financiada por capital préprio, o
WACC serd igual ao custo do capital préprio.

Assaf Neto (2007, p. 272) alerta que devem ser analisados o custo de capital
préprio, o custo de capital de terceiros e, principalmente a proporcao dos recursos
de terceiros em relacdo ao Patriménio Liquido. Esta proporcéo esta relacionada as
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praticas da politica financeira adotada pela da empresa, pois ela é que ira
determinar qual a estrutura de capital ideal, ou seja, qual € a combinagcdo entre
capital préprio e de terceiros a ser aplicado em suas operacoes.

Segundo Ehrbar (1999, p. 143) trés componentes estdo relacionados a
determinacao do custo de capital. O primeiro € a taxa de juros livre de risco, que é
geralmente medida pela taxa de boénus do governo. Esta taxa reflete o fato de que o
capital & escasso e que qualquer utilizacdo dele tem um valor no tempo minimo,
mesmo quando a pessoa que esta fornecendo o capital estiver absolutamente certa
de recebé-lo integralmente de volta.

O segundo componente € um prémio sobre a taxa livre de risco para
compensar o risco do negocio. Este risco varia de acordo com o nivel de incerteza
no setor da empresa. O terceiro elemento € uma redugao do custo de capital para
refletir as economias que a maioria das empresas realiza com a deducédo de
pagamento de juros de seu lucro tributavel, comumente chamado de beneficio fiscal
sobre endividamento.

Ehrbar (1999, p. 144) reconhecendo a dificuldade de estimativa do custo de
capital para o célculo do EVA, afirma que a técnica para a obtencao do custo de
capital € menos importante para a obtencdo dos beneficios do que o fato dos
gerentes reconhecerem explicitamente que o capital tem algum custo.

O calculo do Custo Médio Ponderado de Capital é dado pela multiplicacao do
custo especifico de cada modalidade de financiamento por sua participagdo na
estrutura de capital da empresa e somam-se os valores ponderados. Portanto, a sua
formula é dada por:

WACC = K(E/[E + D + PS]) + K¢(D/[E + D + PS]) + Kps(PS/[E + D + PS))

Onde WACC = Custo Médio Ponderado de Capital
Ke = custo do capital proprio

K4 = custo das dividas apds impostos

Kos = custo das agdes preferenciais

(E/[E + D + PS]) = propor¢cao em valor de mercado do Capital Préprio em relagao ao

valor do mix de financiamento
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(D/[E + D + PS]) = propor¢éo em valor de mercado da Divida em relagédo ao valor do
mix de financiamento
(PS/ [E + D + PS]) = proporcao em valor de mercado das A¢des Preferenciais em

relagéo ao valor do mix de financiamento

De acordo com Damodaran (1997, p. 83), em empresas de capital fechado,
as férmulas da proporcao do capital préprio e de terceiros utiliza-se o indice do valor
contabil (e ndo ao valor de mercado). Também para este trabalho ndo sera levado
em consideracao o calculo da proporcao das agdes preferenciais em relagdo ao mix
financiamento. Portanto, a férmula do Custo Médio Ponderado de Capital, ajustada

para o presente trabalho é dada por:

WAGCC = Ko(E/[E + D]) + K4(D/[E + DJ)

Onde:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Ke = custo do capital proprio

Kq4 = custo das dividas apds impostos

(E/[E + D]) = proporcao em valor contabil de mercado do capital proprio em relagao
ao valor do mix de financiamento

(D/[E + D]) = proporgao em valor contabil da divida em relagdo ao valor do mix de

financiamento

De acordo com Damodaran (2002, p. 126) o custo de capital € uma medida
do custo composto enfrentado por uma empresa para levantar recursos. Ao se
observar o retorno de capital obtido por um projeto, esta € a menor taxa aceitavel de
corto que o projeto deve superar. Para o autor, o proprio valor da empresa aumenta
(ou diminui) segundo o Custo Médio Ponderado de Capital de acordo diminui (ou
aumenta). Entretanto, para a sua determinacédo, fez-se necessario o estudo do
Custo do Capital Préprio e do Custo do Capital de Terceiros, itens abordados nos

préximos tépicos.
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5.2.2.1 Custo do capital proprio

De acordo com Ross (2008, p. 481) o custo do capital proprio € o retorno que
os investidores do Patriménio Liquido exigem sobre seu investimento na empresa.
Porém, alerta que ndo ha como observar diretamente o retorno que os investidores
do Patriménio Liquido da empresa exigem sobre seus investimentos.

Para Damodaran (1997, p. 59) existem duas abordagens para estimar o custo
do capital proprio: a primeira € através da utilizacdo de um modelo de risco e
retorno, tendo como base informacbes de mercado e a segunda é pela aplicacéo de
um modelo de crescimento de dividendos. Este método nao sera aprofundado neste
trabalho pelo fato de a empresa em analise nao ter seu capital aberto e, dessa
forma, ndo sendo aplicavel no presente trabalho.

Para empresas de capital fechado, Damodaran (1997, p. 72) sugere a
utilizacdo de betas de empresas de capital aberto com acdes regularmente
negociadas em bolsa que sejam comparaveis em termos de risco de negdcios e
alavancagem operacional. O relacionamento entre betas e alavancagem, pode ser
utilizado para corrigir as diferencas de alavancagem financeira entre a empresa
objeto de andlise e as empresas comparaveis. Este assunto foi aprofundado, para
ajustar o beta do setor de newspaper para a estrutura de capital do jornal Zero Hora.

Dessa forma, este trabalho utilizou como base o modelo do CAPM (Capital
Asset Price Model), que foi introduzido por William Sharpe em 1964, e passou a ter
uma posicao de destaque desde entdo, sendo amplamente utilizado por empresas e
investidores do mercado financeiro, tanto para avaliagdo de investimentos quanto
para precificacdo de ativos. De acordo com o CAPM o custo de capital proprio de
uma empresa é formado pela taxa livre de risco de se estar aplicando em um
determinado ativo, ou empresa. Este prémio de risco € formado pelo risco de
mercado (diferenca entre o retorno do indice de mercado e o retorno livre de risco),
ajustado por um fator (beta) que mede o risco nao diversificavel, ou sistematico, de
um ativo ou empresa em questao. A férmula do CAPM foi adaptada, abaixo, para o

calculo do custo do capital proprio:

RpL = R + Bi (R - Ry)
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Onde:

RpL = retorno exigido pelo capital préprio ou custo do capital proprio
R¢ = taxa livre de risco
Rm - Rt = prémio de risco

Bi= grau de risco do ativo

O mercado brasileiro apresenta elevada volatilidade dentre seus diversos
indices financeiros. Esse fato impede uma definicdo mais confiavel da tendéncia de
comportamento futuro, visando suprir essa lacuna, utiliza-se o modelo CAPM, em
que é estipulado o prémio pelo risco de mercado verificado na economia dos
Estados Unidos, sendo essa mais estavel e admitida como a de mais baixo risco,
acrescida de uma medida do risco pais. Em verdade, o denominado risco-pais (risco
soberano) procura retratar o risco da economia de um pais, sendo geralmente
apurado pelo excesso de remuneracao que os titulos publicos de um pais pagam em
relacdo a titulos similares emitidos pelo Departamento do Tesouro dos EUA
(Treasury Bonds).

Esses titulos séo lastreados pela confianca depositada pelos investidores no
Governo dos Estados Unidos, e sao aceitos pelo mercado como livres de risco. Os
T-Bonds representam uma referéncia de taxa de juros nos mercados financeiros
internacionais, indicando o piso minimo dos juros. O mercado dos Treasury Bonds
também apresenta o maior volume de negociacdo do mundo, sendo os titulos
considerados como os de maior liquidez.

Dessa forma, a remuneracao adicional paga pelo titulo brasileiro em relacao
aos T-Bonds é entendida como um spread pelo risco de default, ou seja, o risco-
pais. Ao se obter o custo de oportunidade do capital proprio, tendo-se como
referéncia o mercado dos EUA, deve-se acrescentar ao percentual calculado, essa
taxa de risco da economia.

Nesse sentido, o EMBI+ é um indice baseado nos bbénus (titulo de divida)
emitido pelos paises emergentes. Esse indice foi criado pelo banco J.P. Morgan e,
para defini-lo e, assim quantificar o grau desse risco, analisa o rendimento dos
instrumentos de divida do pais, principalmente a taxa de juros com a qual o pais
pretende remunerar os aplicadores em bdnus representativos da divida publica.
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Portanto, a férmula do custo de capital préprio, acrescida do risco - Brasil,

identificado pelo agg, € dada por:
ReL = Rt + BL (R - Ry) + Ogr

Para ajustar o beta (de um determinado setor), para a realidade da estrutura
de capital de uma determinada empresa, deve-se calcular o beta médio
desalavancado daquele setor, partindo do beta desalavancado de cada empresa. De
posse desse beta médio desalavancado do setor, calcula-se o beta alavancado da
empresa objeto de analise. O primeiro dado, o beta desalavancado, foi obtido do site
Damodaran On Line. O segundo célculo foi dado pela equagédo abaixo, segundo
Damodaran (1997, p. 72):

B D(1-1)
B‘L_Bu[l'l' E ]

Onde:

BL = beta alavancado ajustado da empresa
Bu = beta desalavancado do setor

D = capital de terceiros

E = capital préprio

t = aliquota de IR e CSLL

O resultado da equacao acima deve ser inserido na féormula do CAPM e, o
resultado ird representar a taxa minima a ser exigida pelos investidores de forma a
compensar o risco assumido. Dessa forma, uma taxa de retorno maior ira valorizar o
negécio, agregando valor econémico aos proprietarios de capital. Ao contrario, com
taxas de retorno sobre o capital aplicado inferiores ao custo de oportunidade,
destroem valor.

O beta, sendo uma das principais variaveis nessa férmula, é determinado,
segundo Damodaran (1997, p. 69), por trés outras variaveis, sendo elas: o tipo de
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negécio, a alavancagem operacional e a alavancagem financeira. O tipo de negdcio
refere-se ao fato de que este, quanto mais sensivel as condi¢cdes de mercado, mais
alto sera o beta. Dessa forma € de se esperar que empresas ciclicas possam ter
betas mais altos do que empresas nao-ciclicas.

O segundo item refere-se ao fato de que empresas alavancadas
operacionalmente apresentam maiores variabilidades nos lucros antes de juros e
impostos. Desse modo, as empresas menos alavancadas tendem a apresentar
menores oscilagdes nos fluxos de caixa disponiveis a seus acionistas, resultando em
betas menores.

O ultimo item, alavancagem financeira, interfere no beta porque empresas
mais alavancadas financeiramente tendem a apresentar betas maiores, pois, sendo
0s juros sobre capital de terceiros equivalentes a custos fixos, estes permitem um
incremento maior dos lucros nos anos bons e uma queda mais acentuada nos anos
ruins, aumentando assim a sua variabilidade.

Apébs a determinacdo do custo de capital préprio, deve-se obter o custo do
capital de terceiros.

5.2.2.2 Custo do capital de terceiros

De acordo com Ross (2008, p. 485) o custo do capital de terceiros é o retorno
que os credores da empresa exigem sobre 0s novos empréstimos. Portanto, o custo
das dividas mede o custo para a empresa dos empréstimos assumidos para o
financiamento de projetos.

Em termos gerais, é determinado, principalmente, por trés variaveis, sendo a
primeira o nivel corrente das taxas de juros, pois, a medida que o nivel das taxas de
juros aumenta o custo da divida para a empresa também cresce. A segunda variavel
€ esta no risco de inadimpléncia da empresa, sendo que se este aumentar, o custo
de tomar dinheiro emprestado também crescera. A terceira variavel estd nos
beneficios fiscais associados aos empréstimos, tendo em vista que o custo da divida
apos a tributacdo é uma fungéo da aliquota fiscal. O beneficio fiscal decorrente do
pagamento de juros torna mais baixo o custo da divida apds tributacado em relacao
ao custo antes do pagamento dos impostos.
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Segundo Helfert (2000, p. 232), sob as diretrizes atuais da SRF, pagamentos
de juros de todos os tipos sdo dedutiveis do imposto de renda pelas empresas. Por
causa dessa caracteristica, o custo liquido dos juros (pelo menos para empresas
com lucros suficientes e sujeitas ao imposto de renda) é a despesa anual de juros
multiplicada pelo fator (f) de 1 (um) menos a aliquota de imposto aplicavel.

Dessa forma, conclui-se que o conhecimento correto do custo de capital é
essencial para o processo de andlise e tomada de decisdes financeiras. Em seu
objetivo de maximizacédo da criacdo de valor, a rentabilidade oferecida pelos fluxos
de beneficios liquidos esperados incrementais em relacdo aos desembolsos
necessarios deve ser maior que o custo de capital dos recursos alocados para a
decisdo. Sendo assim, o valor presente dos fluxos de beneficios incrementais de
caixa deve exceder aos investimentos previstos, quando todos os fluxos forem
descontados a uma taxa representativa do custo de capital.

Outro elemento que auxilia a compreensdo da criagdo de valor ao acionista é
a analise financeira de balangcos. Ou seja, os resultados determinados de pelo
célculo do EVA, neste estudo, foram compreendidos com base nos indices retirados
das Demonstracbes Contdbeis e na posterior andlise. E este assunto foi abordado

no préximo item.

5.3 ANALISE FINANCEIRA DE BALANGCOS

O conceito de analise de balangos, segundo ludicibus (1998, p. 20) é: “[...] a
arte de saber extrair relagdes Uteis, para o objetivo econbmico que tivermos em
mente, dos relatorios contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos
[...]".

Padoveze e Benedicto (2004, p. 3) definem a analise de balancos como: “... a
aplicacao do raciocinio analitico dedutivo sobre os valores patrimoniais e suas inter-
relacdes, expressos nas Demonstracées Contabeis de uma entidade.”

Matarazzo (2007, p. 15) complementa a definicao, ressaltando a importancia

da transformagéo dos dados em informagdes:
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As Demonstragdes Financeiras fornecem uma série de dados sobre
a empresa, de acordo com as regras contabeis. A andlise de balangos
transforma esses dados em informacdes e sera tanto mais eficiente quanto
melhores informagdes produzir.

Segundo Gitman (2004, p. 42), a analise de indices envolve técnicas de
célculos e interpretacédo de indices financeiros, objetivando a analise da situacao da
empresa.

Para os autores acima, o conceito de analise de balancos esta relacionado a
observacéao critica das Demonstracées Contabeis, buscando de maneira minuciosa,
a transformacdo dos dados em informacdes, que possam levar tanto a
esclarecimentos, quanto a novos questionamentos sobre a situacdo econdémico-
financeira da empresa em anadlise. Este objetivo apenas sera alcangcado com a
analise detalhada de cada uma das contas contabeis, e o impacto de cada uma
delas nos indicadores de desempenho operacional, de rentabilidade e de liquidez.

No que se refere ao objetivo, Assaf Neto (2007, p. 55), alega que a analise de
balangos procura mensurar a posicao econdmico-financeira atual da empresa, bem
como compreender as causas que originaram a evolucao apresentada e também as
tendéncias para os proximos exercicios. Em outras palavras, € pela analise de
balancos que se extraem informacdes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa.

Na mesma linha de raciocinio, Matarazzo (2007, p. 15) alega que a analise de
balancos objetiva extrair informagdes das Demonstragcdes Financeiras para a
tomada de decis6es. O processo de tomada de decisdo consiste nas seguintes

etapas:

a) escolha dos indicadores;

b) comparacdo com padroes;

c) diagnosticos ou conclusodes; e

d) tomada de decisao.

Para Matarazzo (2007, p. 18), a anadlise financeira de balangos permite a
analise de indicadores que demonstrem a situagdo financeiro-econbémica, o

desempenho e a eficiéncia na utilizagcdo dos recursos, as tendéncias e perspectivas

e seu quadro evolutivo. A analise também pode gerar informagdes que evidenciem
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uma visao da estratégia e dos planos da empresa, bem como deixa transparecer as
causas das alteragdes na rentabilidade e na situacdo financeira, e ainda possibilita
verificar eventuais erros na tomada de decisdo da administracao.

De acordo com Silva (2004, p. 24) a andlise financeira necessita ter uma
visdo sistémica, levando em consideracao a estratégia da empresa, suas decisdes
de investimento e de financiamento e suas operagcdes. Assim, o0s investimentos
devem ser realizados levando em consideracdo as estratégias da empresa, bem
como os financiamentos, que indicam a origem dos recursos investidos. As
operacdes sdo importantes na analise financeira por representar de que forma as
atividades da empresa estdo contribuindo, ou ndo, para a geracao de caixa e de
resultados esperados.

Segundo Ross (2000, p. 92), as informacdes obtidas das Demonstracoes
Contébeis possibilitam a importante tarefa de planejamento da empresa, pois as
informacgdes passadas sao muito Uteis para gerar projecdes para o futuro e avaliar o
realismo das premissas contidas nessas projecoes.

De acordo com ludicibus (1998, p. 95) a andlise de balancos revela mais
areas de problemas a serem investigados do que solucdes, bem como nao deve-se
esperar resultados prontos ao se efetuar uma analise.

Percebe-se uma aproximagao nos conceitos dos autores de que o objetivo
geral é a obtencdo de elementos para o processo de avaliacdo da continuidade
financeira e operacional da entidade analisada e que auxiliem, consequentemente,
na tomada de decisao.

Conclui-se também que o mais importante ndo é a quantidade de indices
calculados, mas sim, a correta interpretacao destes, pois 0 excesso de indicadores
pode inclusive prejudicar a andlise, principalmente quando interfere na visdo de
conjunto necessaria para qualquer tarefa analitica.

Antes de se escolher quais indices analisar, deve-se questionar o que se quer
objetivar com a analise, para posteriormente optar pelos indices que melhor podem
servir de base para a analise.

E importante ressaltar as limitacdes das analises de balangos, tendo em vista
que embora pareca simples efetuar a andlise de dados concretos, como indices,
nameros, percentuais e evolucdes histéricas, o analista dificilmente tera respostas
exatas acerca do futuro da empresa em analise. Isto pode ser afirmado ao se
constatar que a anélise de balancos € realizada em eventos passados, € que um
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bom desempenho passado nao significa que este ira se manter, principalmente em
ambientes econémicos de incertezas, como o atual.

Em relacdo aos indices, Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 76)
acrescentam que nao se pode afirmar quais sdo os indices mais importantes e qual
seria um valor alto ou valor baixo.

Porém, o fato de possuir estas limitacbes, nao significa que as
Demonstracées Contabeis nao tenham validade. Muito pelo contrario, pois € com o
conhecimento da empresa, do seu histérico, da sua situacao atual e da sua estrutura
contabil que as corretas decisbes poderdo ser tomadas, resultando em bons
desempenhos futuros.

Portanto, a analise de balancos e de todo seu instrumental, € uma ferramenta
importante na avaliagdo da empresa, ndo por fornecer as respostas prontas ao
analista, mas por auxiliar no entendimento de como e porque a empresa esta na

atual situacao.

5.3.1 Ajustes das Demonstracoes Contabeis para Analise

Antes de iniciar qualquer tipo de anadlise, faz-se imprescindivel tanto a
execucao de ajustes relacionados as contas contabeis, quanto em relacao as perdas
monetarias ocasionadas pela inflagdo.

Matarazzo (2007, p. 135) afirma que a padronizagdo consiste numa critica as
contas das Demonstracfes Contabeis, bem como a transcricido delas para um
modelo previamente definido.

O processo de reclassificacdo consiste na preparacdo e organizacao dos
dados da empresa com a finalidade de desenvolver a sua analise e obter um
conjunto de indicadores e relatérios que possibilitem a tomada de decisao. Portanto
nao existe um padrao rigido de reclassificacdo, variando muito de analista para
analista, tendo em vista os objetivos almejados.

Segundo Padoveze e Benedicto (2004, p. 75) a analise econdémico-financeira
tem por objetivo extrair informagdes das Demonstracées Contabeis para ser utilizada
no processo de tomada de decisdo da empresa. Porém, antes se faz necessario
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trabalhar estes dados, separando-os e combinando-os a fim de viabilizar a sua
interpretagéo, de acordo com um objetivo previamente estabelecido.

5.3.1.1 Padronizacédo das demonstra¢des contabeis

De acordo com Silva (2004, p. 191) a padronizacdo das Demonstracdes
Contébeis tem por finalidade levar as pecas contabeis a um padrao que atenda as
diretrizes técnicas internas da instituicdo ou do profissional independente que esteja
desenvolvendo a analise para entender determinada finalidade.

De acordo com Matarazzo (2007, p. 136) a padronizacao € realizada para
simplificar a visualizacao, tendo em vista que, segundo a Lei das S.A., por exemplo,
um balanco compreende cerca de 60 contas. Um segundo motivo consiste na
comparabilidade, nos casos de analises de diferentes empresas ou de diferentes
setores, que apresentam distintas formas de apresentar suas Demonstracdes
Contébeis. Um terceiro motivo consiste na adequacao aos objetivos do analista, pois
cada anadlise esta orientada a um determinado objetivo, como por exemplo, analise
de crédito, de investimento, de fusdes, de incorporacdes, de concorréncia, dentre
outros. Assim, cabe ao analista readaptar as pegas contabeis de forma a atender
seus objetivos previamente determinados.

Sobre o inicio da analise, Silva (2004, p. 195) afirma que esta inicia durante a
reclassificacdo das Demonstracdes Contabeis. E fundamental que o analista tenha
condicbes de avaliar a relevancia de cada item, a medida que tal item possa
apresentar dificuldade, sendo que valores importantes devem ser esclarecidos e
pequenos valores muitas vezes nao justificam perda de tempo.

Padoveze e Benedicto (2004, p. 88) recomendam alguns ajustes que
consideram classicos, porém ressaltam que, se os valores dos ajustes forem de
pouca monta em relacdo aos demais dados, a analise ndo sera prejudicada pela
simples ndo-realizagdo dos ajustes. Os valores da conta Resultados de Exercicios
Futuros, caso representem efetivamente recursos proprios da empresa, devem ser
incorporados ao Patriménio Liquido, porém, se forem passivos exigiveis, devem-se

manter no Passivo.
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Em relagcdo ao DRE, mais especificamente relacionado a conta Outras
Despesas e Receitas Operacionais, ludicibus, (1998, p. 55) sugere que seja
enquadrado neste grupo as despesas operacionais nao relacionadas aos grupos
despesas com vendas, administrativas e gerais. Neste caso, Despesas Tributarias,
ndao se considerando aquelas que variam em relagdo as vendas, devem ser
consideradas neste grupo, bem como prejuizos oriundos das aplicacées em outras
empresas. Neste grupo, também, se podem incluir outras receitas de carater
eventual.

Segundo Matarazzo (2007, p. 72), neste grupo de contas devem ser
considerados os valores referentes a conta Participacdo nos Resultados de
Coligadas e Controladas pelo método de equivaléncia patrimonial e, também,
referente a conta Efeitos Inflacionarios.

Os valores referentes as contas Receitas e Despesas Financeiras e Perdas
em Operacgdes de Crédito, segundo Padoveze e Benedicto (2000, p. 99), devem ser
retiradas do grupo que resulta no Lucro Operacional, apenas sendo consideradas
apos o valor deste lucro.

Apoés a padronizagao e reclassificagdo das contas contabeis, tanto do Ativo e
do Passivo, quanto da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, deve-se efetuar a
atualizagdo monetaria, a fim de sem neutralizar os efeitos da alteracdo do poder de

compra que ocorre ao se analisar periodos superiores a um exercicio.

5.3.1.2 Atualizagbes monetarias

Tendo em vista que um dos principais objetivos das Demonstracoes
Contébeis é fornecer informacgdes relevantes para a tomada de decisées gerenciais
e que a inflacao distorce consideravelmente as demonstracées, levando a resultados
nao apenas incoerentes, como incorretos, aumentando as chances da tomada de
decisdo ser igualmente errada, fica evidente que estes efeitos ndo podem ser
desconsiderados ao se iniciar qualquer tipo de analise contabil, envolvendo dois ou
mais exercicios.

Helfert (2000, p. 338) afirma sobre as aplicagcdes do ajuste inflacionario na

andlise financeira:
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“Restabelecer os dados ou as projecées da empresa, em termos de
moeda real, [...] é util para avaliar se o desempenho da empresa tem
melhorado com as mudancas nos valores da moeda corrente. Tal
procedimento deve ser utilizado para mensurar os valores dos ativos e das
obrigagbes da empresa, ou para mostrar o crescimento ou a queda real nas
vendas e lucros.”

Em relacao a corre¢do das Demonstragdes Contabeis, ludicibus (1998 p. 155)
afirma: “segue-se que a andlise financeira realizada com balangos nédo corrigidos
perde completamente sua finalidade, quando nao vai prejudicar o analista.” Ele
complementa informando que é nos indices de rentabilidade que ocorrem os
maiores desvios.

De acordo com Assaf Neto (2007, p. 128) é inadequado o analista trabalhar
exclusivamente com os resultados nominais publicados pelas empresas em suas
Demonstrages Contabeis. Para ele se faz necessario a atualizagdo desses valores
sob uma unidade monetaria constante, para que as demonstragcdes possuam uma
regularidade em seus valores, mantendo-os constantes em termos de capacidade
de poder aquisitivo.

Apenas com a atualizagcdo monetaria podera se iniciar a procura por
informacdes que tenham significado real da evolucdo da empresa em determinado
periodo.

Também Matarazzo (2007, p. 121) salienta sobre a importancia da correcéao
monetaria: “... as demonstracdes financeiras preparadas nos moldes oficiais ndo se
prestam a analise.”

Com a implantacao do Plano Real em 1995 e o surgimento de uma moeda
relativamente estavel na economia brasileira, a Lei N.? 9.249/95, que tratava da
correcao monetaria das Demonstracdes Contabeis, foi revogada.

Porém esta decisdo acabou por prejudicar a qualidade das informacgdes
contabeis, tendo em vista que fere o principio contabil da atualizagdo monetaria, pois
mesmo em baixos patamares, a inflacdo acarreta em perda do poder aquisitivo,
principalmente em médios e longos prazos de analise.

Neste sentido, para visualizar como a alteracdo no poder de compra da
moeda pode interferir a analise das Demonstracdes Contabeis, a figura 4, na
proxima pagina, retrata a evolugéo da inflagdo no Brasil no periodo de 2004 a 2009.

A principal informagéo retirada da figura € a tendéncia crescente do indice a

partir do ano de 2005 até 2008, periodo também marcado pelo crescimento
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econbmico. A deflacdo apurada em 2009 é decorrente da retracao da economia, em

virtude da crise mundial, iniciada no segundo semestre de 2008.
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Figura 4 — IGP DI 2004 a 2009
Fonte: Dados FVG. * Expectativas de Mercado do Relatério Gerin/Banco Central.

Mesmo néo sendo exigida legalmente atualizacbes monetarias a partir de

1996, para a analise de balangos faz-se necessario optar por um método de

correcao que minimize as distorgdes geradas. A necessidade de informacdes mais

préximas da realidade fez com que o método integral surgisse como uma alternativa

em relacdo ao método convencional, pois traz as Demonstragdes Contabeis em

moeda de poder aquisitivo constante.

Matarazzo (2007, p. 121) afirma que:

“[...] é imprescindivel para uma boa andlise que as demonstracdes

financeiras estejam sob a forma da correcado integral, sendo que uma das

vantagens do método de correcdo integral é que [...] as receitas, custos e

despesas operacionais, bem como as receitas e despesas financeiras,
passarao a expressar valores proximos a realidade.”

Para ludicibus (1998, p. 92), caso as contas nao estejam corrigidas pelo
método integral, a inflagdo em muito ira afetar a significancia da analise horizontal. O
Autor afirma que uma das principais caracteristicas do método integral € que ele
apresenta, em todos os elementos das Demonstragdes Financeiras, os valores
ajustados ao mesmo poder aquisitivo, atualiza os saldos de estoques e também
determina o ajuste a valor presente das contas contabeis.

O método integral é considerado mais adequado para analises do que o
método convencional, pois naquele ndo ocorreu a distorcdo gerada em um indice
extremamente importante, como o calculo da margem de lucro bruto, pois na
correcao convencional se atualiza apenas as vendas e, consequentemente, quanto
maior o indice de inflagdo, maior serd a receita. E, em contrapartida, o custo dos
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produtos vendidos € calculado a preco de aquisicdo. O mesmo ocorre com o calculo
do lucro e da margem operacional, pois a correcao dos efeitos inflacionarios ocorre
apods o lucro operacional, distorcendo os dados para analise. Estas distorcoes
impossibilitam as analises das taxas de rentabilidade, principalmente por gerar
informacgdes imprecisas no giro do ativo e no retorno do ativo.

Dentre varios indices existentes os mais utilizados sdo o IGP, o IGP-M, o IGP-
DI, o IGP-10, o INPC, e o IPCA. O IGP, IGP-M, IGP-10 e o IGP-DI sao apurados
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV). Ja o INPC e o IPCA sao apurados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Em funcao do tipo de atividade
predominante de cada empresa, deve-se escolher o indice mais apropriado para
efetuar a atualizacdo monetaria de suas Demonstracdes Financeiras, pois existe
uma grande variacao entre os valores dos diversos indices, em virtude da diferente
metodologia de calculo e também em relacao aos itens pesquisados.

O INPC é calculado pelo IBGE e mede a variagdo dos precos de bens e
servigos consumidos por familias de renda entre 1 e 8 salarios minimos. A coleta é
feita nas regidbes metropolitanas do Rio de Janeiro, de Porto Alegre, de Belo
Horizonte, de Recife, de Sao Paulo, de Belém, de Fortaleza, de Salvador e de
Curitiba, no Distrito Federal e no municipio de Goiania. Devido a abrangéncia de sua
faixa salarial, esse indice € muito utilizado em dissidios salariais.

O indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA) é calculado nas mesmas
regides que o INPC, porém mede a variacao do preco bens e servigcos para familias
com renda entre 1 e 40 salarios minimos. O IPCA foi escolhido pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN) como referéncia para os sistemas de metas para inflacao,
instaurado em junho de 1999, portanto sob a ética da politica monetaria, esse é o
indice mais importante.

O IGP é um indice composto ponderado, que registra a inflagdo de precos,
desde matérias-primas agricolas e industriais, até bens e servicos. Ele é ponderado
por ser composto pelos indices IPA (indice de Precos por Atacado), IPC (indice de
Precos ao Consumidor) e o INCC (indice Nacional de Custos da Construgéo), com
ponderacgdes de 60%, 30% e 10%, respectivamente.

Apresentam-se trés variagdes do IGP, o IGP-DI (Disponibilidade Interna), o
IGP-10 e o IGP-M. O que faz a distincao entre eles é apenas o periodo de coleta das
informacdes. Para a versao do IGP-M séao feitas trés apuragdes mensais: duas
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prévias e uma de fechamento do indice. Para as outras duas versdes é feita apenas
uma apuracao mensal.

No ano de 1989, em decorréncia das constantes mudancgas ocorridas nos
indicadores da corre¢cdo monetaria e da inflacao oficial, um grupo de entidades de
classe do setor financeiro, liderado pela Confederacdo Nacional das Instituicdes
Financeiras celebrou contrato de prestacao de servicos com a FGV, com o objetivo
de criar um indice que fosse de absoluta credibilidade e que nao estivesse sob
intervencdes do Governo. Dessa forma surgiu o IGP-M, indice que é a base do IGP-
DI, utilizado neste trabalho.

A escolha do IGP-DI para a correcao das Demonstracées Contabeis deste
trabalho foi realizada, de acordo com Assaf Neto (2003, p. 59), ao afirmar que o IGP-
DI é um dos mais requisitados indicadores da taxa de inflacdo do pais, exercendo
influéncia sobre os niveis gerais de reajustes de precos da economia e variagao
cambial. O segundo motivo é por seu periodo de coleta estar plenamente de acordo
com as datas das Demonstragdes Contabeis, ou seja, do primeiro a ultimo dia de

cada més.

5.3.2 Analise Vertical e Horizontal

Para Assaf Neto (2007, p. 115) as duas principais caracteristicas de analise
de uma empresa sao a comparacao dos valores obtidos em determinado periodo
com aqueles levantados em periodos anteriores. Além deste enfoque, o Autor
acrescenta que a simples analise de uma das contas contabeis representa pouco
para o analista. Por isso, faz-se necessario comparar as diferentes contas, para dar
um enfoque mais dindmico e elucidativo a posicdo estatica das Demonstracdes
Contabeis.

Matarazzo (2007, p. 243) defende que é com as andlises horizontal e vertical
que podem se verificar os detalhes das Demonstracdes Contabeis, que geralmente
escapam a analise genérica através de indices. Para o Autor a analise de balancos
deve partir do geral para o particular. Dessa forma, inicia-se a analise com os
indices e em seguida se aplica a analise vertical/horizontal. Ele ainda recomenda a

utilizacdo destas duas técnicas conjuntamente, de maneira que as conclusdes
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verificadas na analise vertical sejam complementadas pela anélise horizontal. Por
exemplo, o disponivel pode ter crescido em valores absolutos, mas sua participacéao
percentual sobre o ativo circulante ou total pode ter diminuido por causa do aumento
do giro e das dimensdes da empresa.

De acordo com Silva (2004, p. 226) a analise vertical e horizontal deve ser
entendida como parte das ferramentas do analista, e nao como instrumentos Unicos.
Na maioria das vezes sera este método que ira esclarecer fatores que afetaram o
desempenho e a saude financeira de uma empresa, indicam a necessidade do
analista buscar outras fontes de informag¢des que possam explicar a mudanca na
tendéncia dos numeros, isto €, em vez de oferecer respostas, ajuda a levantar
questoes.

Para Droms e Procianoy (2002, p. 106), o importante nas analises vertical e
horizontal esta no fato de poder se compreender a estrutura interna da empresa,
bem como na alocacdo dos recursos financeiros na empresa. Faz-se importante
analisar a distribuicdo dos recursos entre os ativos circulantes e permanentes, bem
como a relagdo entre os ativos correspondentes ao capital de giro — principalmente
entre giro de caixa, estoques e contas a receber. No que se refere ao Passivo e
Patriménio Liquido, a atencéo deve voltar-se a proporcao entre as dividas de curto e
longo prazo e do capital préprio. Em relacdo ao Demonstrativo de Resultados do
Exercicio, a analise deve focar-se na relacéo entre as vendas e os itens de custos e
despesas, € como isto impacta no resultado da empresa, bem como sua evolucéao

ao longo dos periodos.

5.3.2.1 Analise horizontal

Para Assaf Neto (2007, p. 115) a analise horizontal: ...“é¢ a comparacao que
se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes
exercicios sociais.” E um processo de analise temporal, desenvolvido por meio de
numeros-indices. Por numero-indice entende-se a relagdo entre um valor em
determinada data e seu valor obtido na data-base. Com a analise horizontal permite-
se uma analise de tendéncia passada e futura de cada conta contabil.
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Para ludicibus (1998, p. 90) a finalidade principal da analise horizontal é
apontar o crescimento de itens das Demonstragdes Contabeis, a fim de caracterizar
tendéncias. Ou seja, ela busca identificar as contas que tiveram as maiores
oscilagdes no periodo de analise.

Ao se analisar as Demonstracbes Contabeis de véarios exercicios, a analise
horizontal pode ser utilizada de duas maneiras: analise com base mével ou com
base fixa. Na analise com base mével consideram-se as variacbes em relagcdo ao
ano anterior. Ja na analise com base fixa o calculo das variagdes é feito em relacao
a um unico ano-base.

Gitman (2004, p. 44) menciona que a analise de séries temporais avalia o
desempenho com o passar do tempo. Segundo ele, a comparacao entre o atual
desempenho e o0 passado, fazendo-se utilizagcdo dos indices, permite ao analista
avaliar o progresso alcangado pela empresa, pois pode-se inferir o surgimento de
tendéncias ao comparar o desempenho de varios anos. Ross (2000 p. 93)
complementa alegando que a tendéncia verificada é apenas um indicio, que merece
ser mais bem investigado pelo analista.

Assaf Neto (2007, p. 120) sugere a verificacdo de alguns pontos especificos
para a compreensao da evolucao da empresa em analise. O primeiro deles é a
evolucao dos ativos (investimentos) e passivos (financiamentos) de curto prazo, pois
ao se comparar estas contas, pode-se avaliar a liquidez de curto prazo, caso os
ativos circulantes tenham crescido mais rapidamente que os passivos circulantes, ou
no caso inverso, caso tenha ocorrido uma diminui¢cao na liquidez de curto prazo.

O segundo é verificar a evolugcédo do ativo permanente produtivo. Esta conta
acaba por refletir a capacidade instalada de producdo/vendas de uma empresa,
correspondendo a um aumento no nivel de investimentos em bens fixos produtivos
para um determinado desempenho de vendas.

O terceiro é analisar a evolucéo da estrutura de capital. Nesta etapa, objetiva-
se avaliar como a empresa esta financiando seus investimentos em ativos. Se ela
esta optando por capital de terceiros ou por capital proprio, se é perceptivel algum
desequilibrio na estrutura de capital, principalmente quando da ocorréncia de um
volume maior de dividas a curto prazo em relacdo a capitais de longo prazo.
Também ¢é importante analisar, via Demonstragdo de Resultados do Exercicio, a
evolucdo de custos e despesas em relacdo ao volume de vendas, e seus reflexos

sobre os resultados do exercicio.
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Os questionamentos levantados durante o processo de Andlise Horizontal
remetem o analista a investigar, de modo mais profundo, a causa de determinados
problemas, os quais serdo objeto da analise vertical. Isto por que nem sempre os
maiores percentuais de aumento ou de reducdo sdo os mais significativos. Em
resumo, pode-se afirmar que os resultados da andlise horizontal sdo pouco
conclusivos, justamente por ndo levarem em consideracdo a situagéo relativa do

valor dentro do grupo a que pertence.

5.3.2.2 Anélise vertical

A andlise vertical das Demonstracdes Contabeis demonstra a participacdo em
termos percentuais de cada rubrica de determinada demonstracédo em relagdo a um
totalizador, por exemplo, da conta fornecedores em relacao ao total do Passivo. Ja
na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, cada grupo, subgrupo e conta
apresentada na sua composicao terdo um percentual que representara a razao entre
o valor do item e a Receita Operacional Liquida.

De acordo com ludicibus (1998, p. 93) a analise vertical € importante para
avaliar a estrutura de composicao de itens e sua evolucédo no tempo.

Segundo Assaf Neto (2007, p. 123) a analise vertical € considerada um
processo comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se analisar uma
conta ou grupo de contas com um valor ou relacionavel, identificado no mesmo
demonstrativo. Assim, pode-se apurar facilmente a participacéo relativa de cada item
contabil, seja no Ativo, Passivo ou DRE, e também sua evolugao no tempo.

Matarazzo (2007, p. 243) complementa, afirmando que o percentual
identificado em cada conta que ira mostrar qual € a real importancia no conjunto. O
conceito de Santos, Schmidt e Martins (2006, p. 108) aproxima-se ao de Matarazzo
ao afirmar que a andlise vertical permite ao analista identificar quais sao os itens
mais significativos na composicao de cada Demonstracao Contabil.

A aplicacao pratica da analise vertical nos ativos contribui na identificacdo das
estratégias de investimentos e também auxilia na determinacdo de padrbes de
atuacao para empresas de mesmos setores de atividade. Quando relacionada aos
passivos, elucida a composicao das fontes de financiamento da empresa e, da
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mesma forma, pode ser comparada a padrées para empresas de um mesmo
segmento. Na Demonstracdo do Resultado do Exercicio aplica-se ao utilizar como
base as receitas, buscando evidenciar as margens da empresa € a participacao dos
custos e das despesas.

Para Silva (2004, p. 230) a andlise vertical pode ser utilizada ao se verificar a
representatividade de um item em relagdo ao todo, ao observar o seu
comportamento histérico e também em relagdo a dados externos, como valores de
empresas de porte semelhante ou do préprio setor de atuacao.

Os questionamentos levantados durante o processo de analise vertical
consequentemente leva o analista a buscar os conhecimentos de outra ferramenta,
que busca relacionar as diferentes contas do Ativo, Passivo e Demonstracdes de
Resultado do Exercicio, através dos indicadores financeiros.

5.3.3 Indicadores Financeiros

Os indicadores financeiro-econémicos procuram relacionar elementos afins
das Demonstragbes Contabeis e extrair, da melhor forma possivel, ndo apenas
conclusbes da situacdo da empresa, mas também a verificagdo de tendéncias, a
comparacdo com padroes setoriais, e, é claro, o surgimento de novos
guestionamentos que devem ser aprofundados pelo analista.

Segundo Padoveze e Benedicto (2004, p. 89):

“Os indicadores econdmicos financeiros sdo dados (indices,
numeros relativos) que permitem, além de mensurar e verificar as inter-
relacbes basicas das operacgdes, criar conceitos complementares para
identificacdo das operagbes da empresa e de sua movimentagao
financeira.”

De acordo com ludicibus (1998, p. 98) “A técnica da analise financeira por
quocientes é um dos mais importantes desenvolvimentos da Contabilidade, pois €
muito mais indicado comparar o ativo circulante com o passivo circulante do que
cada uma das contas individualmente.”

Para Santos, Schmidt e Martins (2006, p. 116) a analise por indices refere-se

a relacao existente entre os grupos, subgrupos e contas pertencentes as
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Demonstracées Contdbeis e que estas possam contribuir para a avaliacdo da
empresa.

Devido ao grande numero de indices, ndo se recomenda a utilizacdo de um
namero excessivo de indices, mas apenas dos pertinentes e necessarios para o
auxilio dos propésitos do analista. O mais importante ndo é a quantidade dos
indices, mas sim estabelecer um conjunto de indices que permita conhecer a
situacdo da empresa, de acordo com o grau de profundidade desejada de cada
andlise.

Helfert (2000, p. 78) alerta o analista de que, antes de iniciar qualquer
atividade, é necessario definir:

a) o ponto de vista adotado;
b) os objetivos da analise; e
Cc) os padrdes potenciais de comparacao.

Ao se analisar indices, algumas consideracdes devem ser ponderadas, dentre
elas o fato de que o indicador, por si sé possui muitas limitagdes. Faz-se necessario
utilizd-lo em conjunto com as andlises vertical e horizontal. Outra abordagem muito
utilizada é a comparacao dos indicadores da empresa com os padrdes de seu setor,
principalmente para verificar seu desempenho perante a concorréncia. Entretanto,
esta abordagem setorial ndo foi utilizada neste trabalho por ndo ser o foco do
presente estudo.

Droms e Procianoy (2002, p. 99) alertam que grandes oscilagbes, tanto no
ambiente econbémico quanto na empresa, como aquisicdo ou fusdo, podem
inviabilizar a comparacao entre diversos periodos. Entretanto, a aquisicdo e
incorporacao do jornal A Noticia é o marco que baliza a andlise do atual trabalho. O
objetivo, neste caso, foi justamente avaliar o impacto do investimento nas
Demonstragdes Financeiras do jornal Zero Hora.

Em relacado as limitacoes, Helfert (2000, p. 78) afirma que:

“Nenhuma tentativa para avaliar 0 desempenho empresarial pode
fornecer respostas conclusivas. Qualquer entendimento obtido seré relativo,

porque 0 negocio e as condigcdes operacionais variam muito de empresa
para empresa e de setor para setor.”
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Conclui-se, portanto, que ndo existem valores universalmente corretos e que
a analise nao ira nos dar respostas certeiras sobre a situacdo econbmica e
financeira da empresa. Outro aspecto é que os calculos dos indices apenas devem
ser realizados ap6s a padronizacdo e a reclassificagdo das Demonstracdes
Contébeis.

A seguir foram estudados os principais indices econdmico-financeiros
considerados importantes para a analise do estudo em questdo, bem como o calculo
do EBITDA e do NOPAT.

5.3.4 indices de Liquidez

Os indices desse grupo evidenciam a base da saude financeira da empresa a
partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas e procuram medir 0 quao
sélida é a base financeira da empresa.

Segundo Padoveze & Benedicto (2004 p. 131) a palavra liquidez representa,
em financas, a disponibilidade em moeda corrente para fazer pagamentos, ou seja,
liquidar significa extinguir a obrigacao. Portanto, o principal objetivo dos indices de
liquidez é apresentar a relacao existente entre os ativos e passivos de curto e longo
prazo, criando indicativos sobre a viabilidade da empresa converter seus ativos em
dinheiro.

De acordo com Gitman (2004, p. 46) a liquidez de uma empresa € medida por
sua capacidade de cumprir as obrigacées de curto prazo a medida que vencem.
Assim, um indice de liquidez baixo ou em tendéncias declinantes, € um indicio
comum de dificuldades financeiras e, inclusive, faléncia, principalmente por este tipo
de indice demonstrar problemas de caixa.

Para Assaf Neto (2007, p. 189) os indicadores de liquidez demonstram a
situacdo financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos
financeiros. Matarazzo (2007, p. 164) complementa afirmando que os indicadores de
liquidez procuram medir quéo sélida é a base financeira da empresa.

A analise da liquidez é importante porque as empresas enfrentam riscos
significativos em suas operacgdes, tanto do seu setor de atuacdo, como do mercado
como um todo. Os indices de liquidez sao, geralmente, usados pelas empresas para
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analise e concessao de crédito, pois ndo se pode avaliar apenas 0 montante de
obrigacées que a empresa possui, mas principalmente se ela terd capacidade de
pagar o empréstimo no prazo contratado. Por isso, a andlise de liquidez é focada
tanto no curto prazo quanto em suas necessidades de solvéncia de longo prazo.

5.3.4.1 indice de liquidez seca

O indice de liquidez seca avalia a capacidade financeira de curto prazo da
empresa, excluindo os estoques do Ativo Circulante. Ele representa o quanto a
empresa possui do ativo liquido para cada real de Passivo Circulante, tendo em vista
que o estoque de uma empresa ndao pode ser muito facilmente convertido em

dinheiro. Sua férmula é dada por:

indice de Liquidez Seca = AC - Estoques
PC

Indica: quanto a empresa possui no Ativo Circulante, descontando os
estoques, para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante.

Segundo Gitman (2004, p. 46) a comum baixa liquidez dos estoques,
geralmente verificada em industrias, resulta tanto da grande dificuldade em vendé-
los por ter uma finalidade muito especifica ou por estarem parcialmente acabados,
bem como do fato de eles serem vendidos a prazo, representando que ele ira
constar como contas a receber, antes de ser convertido em caixa. Percebe-se que
pelo fato de o estoque ser o item menos liquido do ativo circulante, é valido analisar
a liquidez descontando este valor.

Assaf Neto (2007, p. 194) complementa, alegando que os estoques podem
estar obsoletos ou serem de baixissima rotagdo. Dessa forma, a liquidez seca define
a capacidade de pagamento a curto prazo da empresa, sem considerar as
existéncias de materiais e de produtos, preocupando-se mais com os circulantes de
maior rotacao.

Sobre a importancia, Padoveze e Benedicto (2004, p. 134) salientam que a
analise deste indice deve levar em consideracao o tipo de empresa, pois empresas
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comerciais tendem a ter estoques com um giro maior do que as industrias. Acresce-
se a este conceito, a verificacdo do setor no qual a empresa atua, tendo em vista
que, em alguns casos, faz-se necessario altos investimentos em estoques.

Para Helfert (2000, p. 102) o conceito-chave deste indice é testar a
capacidade de pagar os passivos circulantes no caso de uma crise real, na
suposicao de que os estoques nao teriam nenhum valor.

Outra maneira de avaliar a capacidade de pagamentos da empresa é
acrescentando os valores dos estoques. Ao efetuar este calculo, o analista obtém o
valor do indice de liquidez corrente, que foi abordado no préximo item.

5.3.4.2 indice de liquidez corrente

O indice de liquidez corrente avalia a capacidade financeira de curto prazo da
empresa. Este indice relaciona todos os ativos realizaveis no curto prazo, com todos
0S passivos que deverao ser pagos no curto prazo.

Contabilmente, este indicador compara o que a empresa possui de dinheiro,
bens e direitos de curto prazo, representado por disponibilidades, valores a receber
a curto prazo, estoques e certas despesas pagas antecipadamente, em relagéo as
obrigacées do mesmo periodo, principalmente. A férmula é dada por:

indice de Liquidez Corrente = AC
PC

Indica: quanto a empresa possui no Ativo Circulante para cada R$ 1,00 no
Passivo Circulante.

Geralmente, quanto mais alto o valor do indice de liquidez corrente, mais a
empresa € considerada liquida, pois, sob o ponto de vista dos credores, quanto
maior a proporcao de ativos circulantes sobre os passivos circulantes, mais garantia
se tem sobre os direitos a receber. Porém, um indice demasiadamente alto poderia

indicar um gerenciamento pouco eficiente, tendo como resultado caixa inativo, niveis
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de estoques que se tornam excessivos quando comparados as necessidades atuais
e gestdo de crédito precaria.

Para Matarazzo (2007, p. 172) o indice de liquidez corrente informa,
simplesmente, que ha recursos no Ativo Circulante que sdo ou nao superiores as
dividas junto a terceiros. O ideal é que as entradas em caixa sejam equivalentes as
saidas, cabendo a administracéo financeira gerenciar, cotidianamente, este fluxo ao
ajustar os prazos de pagamento e recebimento, bem como na contracdo de novos
empréstimos.

Segundo Gitman (2004, p. 46), ndo existe um numero considerado ideal para
todas as empresas, mas pode-se estabelecer um parametro de acordo com o setor
de atuacao. Esta idéia é reforcada se for considerado o fato de uma empresa estar
com o indice de liquidez corrente abaixo de 1,00 e, logo apds a publicacdo das
Demonstracées Contdbeis, realizar uma quantidade alta de vendas que venha
melhorar consideravelmente sua capacidade de pagamento, sendo também,
verdadeiro o inverso.

Mesmo sabendo que é impossivel vender todos os estoques e receber todos
os direitos de curto prazo, pode-se dizer que indices acima de 1,00 séo
considerados bons, pois significa que a empresa teria condicées de saldar seus
compromissos, tendo em vista a necessidade de transformar todos seus ativos em
dinheiro.

Para ter uma visdo geral sobre a capacidade de pagamento da empresa tanto
a curto, quanto a longo prazo, faz-se necessario avaliar a relacdo entre os valores

recebiveis e as obrigacdes da empresa, independente do prazo de realizacao.

5.3.4.3 indice de liquidez geral

O indice de liquidez geral serve para detectar a saude financeira do negécio,
revelando sua capacidade de saldar todos seus compromissos. Contabilmente, ele
relaciona o somatorio das contas do ativo circulante e do ativo realizavel a longo
prazo em relagdo ao somatério do passivo circulante e do passivo exigivel a longo

prazo. Sua férmula é dada por:
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indice de Liquidez Geral = AC + ARLP
PE

Indica: quanto a empresa possui ho somatério do Ativo Circulante e do Ativo

Realizavel a Longo Prazo para cada R$ 1,00 de divida total.

De acordo com Silva (2004, p. 309), este item é de grande importancia ao se
analisar altos investimentos, pois altera substancialmente a liquidez da empresa ao
aumentar a proporcao do imobilizado perante o Ativo Circulante e o Ativo Realizavel
a Longo Prazo.

Por relacionar contas de curto e longo prazo, este indice é considerado
limitado por muitos autores. A primeira limitacao é que ele pressupde que os ativos
se converterdao em dinheiro instantaneamente pelos seus valores contabeis, € nao
de mercado. Em segundo lugar, existe o fato de que, nas contas de longo prazo,
estdo lancamentos que podem ter vencimentos de dois, cinco, dez ou mais anos, ou
seja, se compara valores que possuem datas de realizagdo completamente
diferentes.

Para complementar estas limitagdes, o analista deve utilizar os indices de
liquidez corrente e seca, possibilitando assim uma avaliacdo mais completa sobre a
capacidade de pagamento da empresa.

O analista também deve relacionar as informacdes sobre a liquidez da
empresa com os dados obtidos pelo calculo da estrutura de capitas da empresa, a

fim de verificar como um tipo de indice interfere no outro.

5.3.5 indices de Estrutura de Capitais

A utilizacdo de dividas na estrutura de capitais de uma empresa é
representada pelo seu grau de endividamento. Quanto mais dividas, maior o
endividamento, mas deste endividamento pode ser benéfico para a empresa, caso

ela consiga aumentar suas vendas e transformar os recursos em geragao de caixa.
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Nesse sentido, os indices de endividamento indicam o volume de dinheiro de
terceiros usado para gerar lucros. O estudo destes indices fez-se importante
principalmente porque indicam a relagdo de dependéncia da empresa com relacdo a
este capital.

Segundo Gitman (2004, p. 49), quanto mais capital de terceiros é usado, em
relacdo aos ativos totais, maior a alavancagem financeira, ou seja, amplia-se o risco
e também a necessidade de retorno, sendo que esta é introduzida justamente pelo
uso de financiamento. Nesse sentido, a alavancagem financeira envolve a
substituicdo do capital proprio por divida a longo prazo e, como essa divida traz
despesas financeira fixas, decorre que a alavancagem financeira aumenta a
variabilidade do retorno dos proprietarios.

ludicibus (1998, p. 104) aborda o fato de que cada empreendimento possui
uma estrutura otimizante de formacao de recursos e, portanto, ndo existem regras
fixas a respeito do grau de endividamento. O importante € que se faca a analise das
taxas de juros, dos riscos em comparacao ao retorno que tais recursos possibilitem,
e destes comparados com custos alternativos de captacao de capital de risco.

Percebe-se que a tomada de decisdo sobre a estrutura de capital é muito
importante para a definicdo do custo de capital da empresa, mas decisdes acabam
por elevar a exigéncia de retornos para poder cobrir este elevado custo, diminuindo
a rentabilidade.

Dessa forma, para iniciar a analise do impacto gerado pelo endividamento de
uma empresa, no proximo item, foi evidenciado como se deve estabelecer a
proporcao de capitais de terceiros em relagdo aos capitais proprios, ou seja, o indice

de Participacao de Capitais de Terceiros.

5.3.5.1 Participacao de capitais de terceiros

De acordo com Matarazzo (2007, p. 154), o indice de Participacao de Capitais
de Terceiros relaciona as duas grandes origens de recursos da empresa, ou seja,
capitais préprios e de terceiros. Este indice também informa o grau de dependéncia
da empresa perante o capital de terceiros, pois, quanto maior a relacao entre capital
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de terceiros sobre o Patriménio Liquido, menor a liberdade de decisdes financeiras
da empresa. A férmula é dada por:

Participacédo de Capitais de Terceiros = PC + PELP x 100%
PL

Indica: quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada R$ 1,00 de
capital préprio investido.

Segundo Padoveze e Benedicto (2004, p. 140) o conceito basico que orienta
esse indicador é verificar qual é a possibilidade de que, no futuro, em uma condicao
tedrica de descontinuidade das operacdes, a empresa tenha condicdes de garantir
todas as suas dividas com 0s recursos proprios.

E importante lembrar que, sob o ponto de vista econdmico, pode ser
vantajoso para a empresa trabalhar com capitais de terceiros, desde que a
remuneracao paga a estes capitais seja menor do que o lucro obtido com a sua
aplicacao nas operacoes.

Deve-se também levar em consideragédo a capacidade da empresa em gerar
resultados para amortizar suas dividas, o que significa que uma empresa, mesmo
tendo um alto indice de endividamento, pode apresentar um risco menor do que
outra menos endividada.

Segundo Silva (2004, p. 294) sera conveniente para a empresa 0 uso de
capitais de terceiros quando o lucro gerado pelos ativos for superior ao custo da
divida. Desse modo, a empresa usa recursos de terceiros pagando um valor menor
a estes do que os ganhos gerados com a utilizacdo de seus ativos.

Neste sentido, Padoveze e Benedicto (2004, p. 140) afirmam que a
participacdo de capitais de terceiros serd benéfica para a empresa, desde que nao
determine uma situagao de liquidez insustentavel durante determinado periodo.

O analista ndo deve estudar estes indices isoladamente, sendo necessario
buscar as causas que interferem no comportamento da empresa, principalmente em
relacdo aos prazos de vencimento das dividas a longo prazo, a participacdo de
divida onerosas no Passivo Circulante, bem como o tipo e a origem dos

empréstimos.
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ludicibus (1998, p. 104) alerta que grande parte das empresas que vao a
faléncia apresenta, durante um periodo relativamente longo, altos quocientes de
Capitais de Terceiros/Capitais Proprios. O que reforca esta teoria € que qualquer
oscilagao brusca na conjuntura econémica ou no setor de atuacao da empresa que
reduza seu nivel de atividade pode fazer com que ela nao tenha condi¢gdes de curto
prazo para cobrir os custos financeiros do endividamento. Para isto fez-se
necessario o conhecimento da proporcao das obrigacdes da empresa a curto e a
longo prazo, ou seja, da composi¢ao do endividamento, que foi abordado no préximo

item.

5.3.5.2 Composic¢ao do endividamento

O indice de composicdo do endividamento mostra as caracteristicas do
endividamento da empresa, quanto ao vencimento das obrigacdées. Sua féormula é
dada por:

Composicao do Endividamento = PC x 100%
PE

Indica: Para cada R$ 1,00 da divida total da empresa, quanto devera ser pago

a curto prazo.

Para a ideal avaliacdo deste indice, Silva (2004, p. 297) recomenda o
conhecimento da estrutura geral da empresa, em relagdo a participacao do capital
de terceiros, da capacidade de geracdo de recursos e também das condicées de
renovacgao de divida de curto prazo junto aos credores.

De acordo com Assaf Neto (2007, p. 42), geralmente, o custo de uma
operacao de financiamento a longo prazo é maior que a curto prazo, principalmente
em funcdo dos maiores riscos envolvidos. O principal deles € que quanto maior o
prazo, menor a capacidade de previsdo de recebimento do capital emprestado. Um

segundo motivo é que, a longo prazo, o risco de flutuagdes do préprio custo do
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capital ndo estar sendo remunerado a taxas condizentes as praticadas pelo
mercado. Estes motivos acabam encarecendo o custo final da operacéao, e isso tem
consequéncia direta nos resultados da empresa.

Porém, ludicibus (1998, p. 104) recomenda que, uma empresa em franca
expansao deve financia-la, em grande parte, com endividamento a longo prazo, de
forma que, a medida que ela ganhe capacidade operacional adicional com a entrada
em funcionamento de novos equipamentos e outros recursos de producao, tenha
condicOes de comecar a amortizar suas dividas.

5.3.5.3 indice de endividamento geral

De acordo com Gitman (2004, p. 50), o indice de endividamento geral mede a
proporcdo dos ativos totais financiados pelos credores da empresa. Quanto mais
alto o valor desse indice, maior o volume relativo de capital de outros investidores
usado para gerar lucros na empresa. A férmula é dada por:

indice de Endividamento Geral = PE x 100%
AT

Indica: quanto a empresa possui de divida para cada R$ 1,00 de Ativo Total.

Para Silva (2004, p. 295) os indices de endividamento devem ser
cuidadosamente analisados, pois apesar de muitas vezes o endividamento de uma
empresa estar crescendo ao longo do tempo, a rentabilidade pode da mesma forma
ter acréscimo no periodo, por isso ambos indices devem ser analisados
conjuntamente. O Autor orienta a analise dos prazos de vencimento das dividas de
longo prazo, e também a verificacdo da composi¢cdo da divida, ou seja, o quanto
destas obrigacdes esta no Passivo Circulante.

O mais importante do que o simples quociente é a sua evolugédo no passar do
tempo e seus efeitos sobre a rentabilidade da empresa, pois surgira 0 momento a
partir do qual, pela grandeza dos custos financeiros, o endividamento adicional nao

sera mais desejavel, tendo em vista que inclusive os emprestadores do dinheiro
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perceberdo aumentar o seu risco de aplicacdo de capital, aumentando, portanto, a
taxa de juros.

Percebe-se que este indice deixa transparecer o grau de alavancagem
financeira da empresa, pois denota o grau de risco e retorno introduzido pelo uso de
capitais de terceiros.

Neste sentido, Helfert (2000, p. 102) afirma que o uso bem-sucedido dos
passivos aumenta os ganhos dos proprietarios da empresa, porque o retorno obtido
sobre esses capitais — depois dos juros pagos — pertence aos proprietarios e, assim,
aumentara o retorno sobre o Patriménio Liquido. Porém, sob o ponto de vista dos
credores, quando os lucros ndo excedem ou nao se igualam ao custo dos juros, 0s
juros fixos e os compromissos com o principal devem mesmo assim ser pagos. Os
proprietarios devem honrar esses direitos, que podem depois afetar severamente o
valor do seu patriménio liquido. Os efeitos positivos e negativos da alavancagem
financeira aumentam com a proporcdo do endividamento do negd6cio. Com uma
alavancagem maior, cresce a exposicao ao risco dos fornecedores da divida, como
também a exposicao dos proprietarios ao risco.

Higgins (2007, p. 53) alega que o desafio da alavancagem financeira € atingir
um equilibrio prudente entre os beneficios e os custos do endividamento. De
maneira geral, empresas com fluxos de caixa operacionais altamente previsiveis e
estaveis podem assumir com seguranc¢a uma alavancagem financeira maior do que

empresas sujeitas a um alto grau de incerteza em seus mercados.

5.3.5.4 Imobilizacao do patriménio liquido

O indice de imobilizacdo do Patriménio Liquido indica quanto do patriménio

liquido da empresa esta aplicado no Ativo Permanente.

indice de Imobilizagdo do Patriménio Liquido = __ AP x 100%
PL

Indica: quanto a empresa aplicou no Ativo Permanente para cada R$ 1,00 de
Patriménio Liquido.
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De acordo com Padoveze e Benedicto (2004, p. 139), quanto maior a
aplicagdo de recursos no Ativo Permanente, maiores serdo os custo fixos da
empresa, contribuindo para elevar o ponto critico da condigcdo financeira da
empresa.

Matarazzo (2007, p. 158) complementa afirmando que quanto mais recursos a
empresa investir no Ativo Permanente, menos recursos préprios serao investidos no
Ativo Circulante e, consequentemente, maior serd a dependéncia do capital de
terceiros para financia-lo.

Em situacbes onde o indice é superior a 100%, denota-se que o Ativo
Circulante é totalmente financiado por capital de terceiros, os quais financiam ainda
uma parte do Ativo Permanente.

Dessa forma, a empresa denota grande dependéncia do capital de terceiros,
tanto para o financiamento do seu giro comercial quanto para o financiamento de
uma parte do seu parque industrial.

Silva (2004, p. 205) sugere que se avalie conjuntamente a imobilizacdo do
Patriménio Liquido, a oscilacdo do préprio Patrimbnio Liquido, ou seja, se gerou
lucros, prejuizos, aportes de capital, cisdes, fusdes e incorporagdes. A participacao
de cada um dos blocos (Investimento, Imobilizado, Intangivel e Diferido) no Ativo
Permanente. O Diferido, geralmente, € intangivel e sem liquidez, podendo contribuir
para a geracao de receitas futuras.

Se expressivo, deve ser bem analisado no momento da padronizacao das
Demonstragées Contabeis. Também deve ser levado em consideragédo a idade dos
equipamentos, bem como o seu grau de modernizacao, pois esta informagéo pode,
muitas vezes, justificar elevados valores em imobilizado.

O préximo item abordou de uma maneira mais aprofundada se ocorre ou nao
um real comprometimento da saude financeira da empresa, pois leva em
consideracao qual é a proporcao dos Recursos ndo Correntes foram investidos no

Ativo Permanente.

5.3.5.5 Imobilizacdo dos recursos nao correntes

Este indice é apurado pela relagdo entre o Ativo Permanente e o Passivo
Exigivel a Longo Prazo somado ao Patriménio Liquido. Sua férmula é:
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Imobilizacao dos Recursos Nao Correntes = AP x 100%
PELP + PL

Indica: Para cada R$ 1,00 quanto de recursos ndo correntes a empresa

aplicou no Ativo Permanente.

O indice identifica o nivel de imobilizacdo de recursos de longo prazo da
empresa, isto é, o percentual desses recursos que estd financiando os ativos
permanentes. Deve observar este indice quando ele estiver superior a 100%, pois
significa que mesmo a soma do Patriménio Liquido e o Passivo Exigivel a Longo
Prazo ndo foram suficientes para cobrir os investimentos permanentes, sendo
necessario entdo, que o Passivo Circulante complete este financiamento,
representando assim, provavelmente um indicio de desequilibrio financeiro.

Segundo Matarazzo (2007, p. 160) como os elementos do Ativo Permanente
tém vida atil que pode ser de 2, 5, 10 ou 50 anos, ndo é necessario financiar todo o
Imobilizado com recursos préprios. E perfeitamente possivel utilizar recursos de
longo prazo, desde que o prazo seja compativel com o de durag¢do do Imobilizado ou
entdo, que o prazo seja suficiente para a empresa gerar recursos capazes de
resgatar as dividas de longo prazo. Por isso, a necessidade de se comparar o Ativo
Permanente com os recursos nao correntes (Patriménio Liquido + Exigivel a Longo
Prazo).

Outro aspecto interessante sobre este indice € que a parcela de recursos nao
correntes destinada ao Ativo Circulante € denominada Capital Circulante Liquido
(CCL). O CCL representa a folga financeira a curto prazo, ou seja, financiamentos
de que a empresa dispde para 0 seu giro e que nao serao cobrados a curto prazo. O
primeiro aspecto relevante em relacao ao Capital Circulante Liquido é a sua propria
existéncia, pois a empresa deve imobilizar apenas parte dos recursos nao correntes,
destinando a outra parte — chamada CCL - ao Ativo Circulante. Em segundo lugar, é
a composigdo do CCL. Ele pode ser formado de capital proprio e de Exigivel a
Longo Prazo. A curto prazo essa composicdo ndo afeta a capacidade de
pagamento. A longo prazo surgem as diferencas, visto que o capital préprio ndo
precisa ser pago, mas o exigivel sim. Portanto, quanto maior a proporcao de Capital
Circulante Proprio melhor.
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A diferenca entre ter e ndo ter Capital Circulante Préprio é: quem tem bom
Capital Circulante Préprio goza da tranquilidade de boa saude financeira a curto
prazo e longo prazo (a menos que a empresa sofra sérios prejuizos); quem nao tem
bom Capital Circulante Préprio precisa, a curto prazo, consertar a situacdo com
financiamentos e, a longo prazo, nao pode ter certeza da manutencao da sua saude
financeira.

Os indices da estrutura de capital apresentam a situacdo das origens do
capital e também em relagao ao prazo destas obrigacdes, bem como a sua relacao
com o Ativo Permanente. Porém foi necessario efetuar a andlise dos indices
econbmicos, para constatar a real geracao de resultado, sendo que este é que ira

cobrir as obriga¢des assumidas pela empresa, tanto no curto quanto no longo prazo.

5.3.6 indices Econémicos

Os indices de rentabilidade pretendem medir o quao eficientemente a
empresa utiliza seus ativos e administra suas operacdes. Estes indices comparam o
lucro com as vendas, ao ativo ou ao capital proprio investido pelos proprietarios. A
mera constatagcdo do lucro ou da margem ndo fornece muitas informacdes ao
analista, pois, na verdade, eles sdo apenas o resultado de todas as operacdes da
empresa. Portanto, é necessério analisar como estes resultados foram concebidos,
para que seja possivel apontar eventuais melhorias e, consequentemente,
resultados mais satisfatérios.

Para Padoveze e Benedicto (2004, p. 103), a palavra rentabilidade, que vem
do conceito de renda, é uma relagcdo do valor do lucro obtido com o valor do
investimento realizado. Busca mensurar qual € o retorno obtido apds os valores
investidos em um neg6cio ou aplicacdo. A rentabilidade é a analise conclusiva do
sucesso ou nao do empreendimento ou investimento.

O valor do lucro de um periodo é o somatério do lucro obtido em cada venda
desse periodo. Isso posto, fica claro que, para obter a rentabilidade desejada, é
necessario alcancar uma margem liquida que atenda a essa rentabilidade. Em
outras palavras, 0 caminho ou meio para alcancar a rentabilidade ou o retorno do

investimento € a obtencdo de uma margem liquida adequada em cada transacéo de
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venda da empresa. Portanto, quanto maior a margem obtida, maior a possibilidade
de alcance da rentabilidade desejada.

5.3.6.1 Giro do ativo

Esse indice mede o volume de vendas da empresa em relacdo ao capital
investido. O volume de vendas tem relagao direta com o montante de investimentos.
Portanto, ndo se pode afirmar que uma empresa esta vendendo pouco ou muito se

for analisado apenas o valor absoluto das vendas. O giro do ativo é calculado por:

Giro do Ativo = Vendas Ligquidas
Ativo Total

Indica: quanto retorna ao caixa da empresa para cada R$ 1,00 investido no
Ativo.

De acordo com Assaf Neto (2007, p. 241) o incremento desta medida de giro
€ ocasionado pela eficiente utilizacdo dos investimentos da empresa, como a
identificacdo de ativos ociosos e estoques obsoletos e o melhor desempenho das
receitas operacionais de vendas. E importante analisar que a natureza dos produtos,
bem como o seu segmento e, principalmente, a estratégia competitiva da empresa
sao fatores determinantes do giro do Ativo.

Por outro lado, Silva (2004, p. 260) alerta para o fato de que, muitas vezes,
empresas em fases de expansdo, que adquirem Ativos Permanentes durante o
periodo, também introduzem imperfeicdo no indice, uma vez que esses ativos nao
foram utilizados no processo produtivo durante todo o periodo.

Para ludicibus (1998, p. 108) as empresas devem fazer um grande esfor¢o no
sentido de diminuir o investimento em recebiveis, estoques e outros ativos, com a
intencdo de tornar o Giro do Ativo o mais alto possivel. Ele recomenda também a
andlise do giro individual das contas do ativo, a fim de se identificar qual delas,
especificamente, esta contribuindo negativamente para o giro lento do Ativo Total.
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Padoveze e Benedicto (2004, p. 106) afirmam que quanto mais uma empresa
consegue faturar com o0 mesmo valor de investimento, mais possibilidade ela tem de
obter lucros, pois, em cada venda, ha a possibilidade de obter uma lucratividade

unitaria.

5.3.6.2 Margem liquida

O indice revela a margem de lucratividade obtida pela empresa em funcao do
faturamento, isto €, quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada real
vendido. A interpretacado deste indice deve ser direcionada a verificar a margem de
lucro da empresa em relagcéo as vendas. A férmula é dada por:

Margem Liquida =_Lucro Liquido x 100%
Vendas Liquidas

Indica: quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 1,00 de vendas.

Este indice demonstra a estratégia de precos da empresa e também a sua
capacidade de controlar os custos operacionais, e como essa relacdo impacta no
lucro final. Por exemplo, se a empresa tem um indice alto de margem liquida, uma
das hipéteses é de que ela ndo possui muitas despesas em relacdo as vendas.

De acordo com Helfert (2000, p. 83) a margem liquida indica a capacidade da
empresa ndao apenas ser bem gerida para recuperar o custo da mercadoria ou
servico, as despesas operacionais € o0 custo dos financiamentos obtidos, mas
também de gerar uma margem de compensacdo razoavel aos proprietarios por
terem colocado seu capital em risco.

Segundo Higgins (2007, p. 45) a margem de lucro elevada, nao
necessariamente é melhor do que outra mais baixa, pois tudo ira depender do efeito
combinado da margem de lucro com o giro do Ativo. Isto ocorre porque empresas
que agregam um valor significativo ao produto, podem exigir margens elevadas de

lucro. No entanto, para agregar este valor ao produto, normalmente, exige um
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grande investimento em ativos, fazendo com que estas empresas tenham tendéncia
a apresentar menores giros do Ativo.

Silva (2004, p. 262) orienta a utilizacao da analise vertical como principal guia
para o analista em relagdo a margem liquida. Neste sentido, 0 aumento da margem
pode ser o resultado do aumento das vendas ou da reducdo dos custos de
producdo. Investimentos em tecnologia, pesquisa e desenvolvimento podem
contribuir para a obtencao de produtos de melhor qualidade por preco menor, por
exemplo.

O indice entre o lucro e as vendas expressa essencialmente a eficiéncia do
custo/preco global da operagcdo. Porém um indice mais significativo para esse
propésito € o indice entre o lucro e a quantia de capital empregado para sua
geragao.

5.3.6.3 Rentabilidade do ativo

A rentabilidade do ativo (ROA) mostra o quanto a empresa obteve de lucro
liquido em relacdo ao ativo. Este indice mede a eficacia geral da administracado de

uma empresa, em termos de geracao lucros com os ativos disponiveis.

ROA = Lucro Liquido x 100%
Ativo

Indica: quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 1,00 de investimento
total.

ludicibus (1998, p. 114) ressalta a importancia do detalhamento deste indice,
pois ele também pode ser visto como o produto da margem pelo giro da empresa, ou
seja, duas empresas podem ter margem e giro diferentes e podem ter a mesma
rentabilidade do ativo. O giro, na andlise financeira, significa a produtividade do
investimento, que é representada pela velocidade com que os ativos sao

operacionalizados e transformardo os insumos em vendas. Consequentemente,
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guanto mais uma empresa consegue faturar com o mesmo valor de investimento,
mais possibilidade ela tem de obter lucros e rentabilidade.

De acordo com Padoveze e Benedicto (2004, p. 117) a analise deste indice é
importante por desvincular o investimento da origem de recursos necessaria para
financiar esse investimento. Assim, pode-se fazer uma andlise comparativa com
maior isencédo ao longo do tempo, com o desempenho da empresa, do setor ou de
concorrentes.

Segundo Higgins (2007, p. 46) o ROA é uma medida basica da eficiéncia com
que a empresa aloca e gerencia seus recursos. Este indice difere do ROE porque
mede o lucro como porcentagem dos investimentos tanto dos proprietarios, quanto
dos credores, em vez de apenas aquele investido pelos proprietarios.

E importante verificar se 0 aumento ou a queda da rentabilidade reside na
margem ou no giro. No primeiro caso, deve-se buscar um controle eficiente de
despesas e agilizacdo da politica de vendas e, no segundo caso, concentrar-se 0s

esforcos para evitar a ociosidade de recursos.

5.3.6.4 Retorno sobre o patriménio liquido

A rentabilidade sobre o Patriménio Liquido informa a taxa de rendimento do

capital préprio. Sua férmula é dada por:

ROE =_Lucro Liquido x 100%
Patrimdnio Liquido Médio

Indica: quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 1,00 de capital préprio

investido.

Este indice € fundamental para a analise da rentabilidade, pois expressa 0s
resultados globais auferidos pela geréncia na gestdo de recursos proprios e de
terceiros, em beneficio dos acionistas, ou seja, € um indicador da eficiéncia com que

uma empresa emprega 0s recursos de seus proprietarios.
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Helfert (2000, p. 92) afirma que o Retorno sobre o Patriménio Liquido é o
indice mais comum para medir o retorno sobre o investimento dos proprietarios.
Segundo o autor isto ocorre porque nao se faz necessario qualquer ajuste para os
juros, pois o lucro liquido disponivel para os acionistas ja foi corretamente deduzido
dos encargos financeiros, pagos aos credores e financiadores.

De acordo com Higgins (2007, p. 45), o resultado do retorno sobre o
Patriménio Liquido é o produto de trés fatores: margem de lucro, giro do Ativo e
alavancagem financeira. Isto indica que a melhor geréncia destes trés indicadores
irdA aumentar ou diminuir o ROE. Assim, a margem de lucro representa o
desempenho por cada unidade monetaria das vendas. O giro do Ativo resume a
maneira como a empresa administra o lado do Ativo de seu Balango Patrimonial. E a
alavancagem financeira resume a administragdo do lado do Passivo, indicando o
montante de capital préprio usado para financiar o Ativo.

Silva (2004, p. 268) acrescenta que este indice acaba por representar o
quanto de prémio os acionistas ou proprietarios da empresa estdo obtendo em
relacdo a seus investimentos no empreendimento. Dessa forma, o lucro é o prémio
do investidor pelo risco de seu negédcio. Deve-se ressaltar que, a definicdo deste
Autor ndo serd utilizada para o calculo do custo proprio.

Matarazzo (2007, p. 181) aconselha que este indice seja comparado com o
rendimentos alternativos no mercado, para fins de comparagéo, como por exemplo
CDB'’s, agoes, aluguéis, fundos de investimento, fundos de renda fixa, etc. Com isso
se pode avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas
opcoes.

Sobre o retorno do capital préprio, Damodaran (1997, p. 107) afirma que, de
modo geral, uma empresa que tem bons projetos deve ter um retorno que exceda o
seu custo do Patriménio Liquido.

5.3.6.5 EBITDA

O EBITDA é uma medida de desempenho operacional que considera as
receitas operacionais liquidas menos o custo e a despesa operacional, exceto as
depreciagdes e amortizacoes.
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De acordo com Assaf Neto (2008, p. 226) o objetivo da apuracdo do EBITDA
€ mensurar a capacidade operacional de geracdo de lucro/caixa da empresa,
adicionando os valores das depreciacbes e amortizacdes ao lucro operacional,
criando o conceito de lucro operacional bruto. Este valor € um indicativo fundamental
para a capacidade de geracgao bruta de lucros e, consequentemente, de caixa.

Reis (2006, p. 206) acrescenta que o EBITDA corresponde a parcela do lucro
gerada pela movimentacdo dos recursos aplicados no Ativo, que efetivamente
provocou o ingresso de recursos no caixa da empresa.

Na andalise do EBITDA, ndo se levam em consideracdao as fontes de
financiamento do capital nem os impostos, portanto, sempre fornece uma medida de
rentabilidade bruta antes dos impostos.

O célculo do EBITDA é dado por:

Tabela 1 — Demonstracédo do EBITDA
ITENS Valor %

Receita Liquida

- Custo das Vendas

= Lucro Bruto

- Despesas Operacionais: (Administ. e de Vendas)

= Lucro antes dos Juros e Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (EBITDA)
Fonte: Elaborado pelo autor.

7

O EBITDA é muito utilizado nas empresas como parametro para a
remuneracao de executivos. Dessa forma, os executivos estdo sendo avaliados pela
performance operacional, ndo computando o impacto dos investimentos em
imobilizado, pois o valor das depreciacbes e amortizacdes foi excluido, nem da
estrutura de capitais. Para atividades em que a estrutura das empresas possam ser
muito parecidas, o EBITDA fornece também uma medida comparativa de
desempenho com a concorréncia.

Silva, (2004, p. 222) ressalta que, por ndo levar em consideracao a politica de
gestdo de capital de giro, em especial a necessidade liquida de capital de giro, a
concessao de crédito e de prazos a clientes poderao ter impacto expressivo na
necessidade liquida de capital de giro e nas perdas com inadimpléncia, o que
acarretara impacto na estrutura de capital e nos resultados sem ser refletido no
EBITDA.

Para Damodaran (2004) apud Camargos e Barbosa (2009, p. 209) a eficiéncia

operacional de uma empresa determina sua margem operacional e, portanto, seu
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lucro operacional. Dessa forma, empresas mais eficientes tém margens operacionais
mais elevadas, quando outros fatores permanecem constantes, que empresas
menos eficientes, que operam no mesmo setor. Assim, se uma empresa consegue
aumentar sua margem operacional sobre os ativos existentes, ela vai gerar valor
adicional.

Assaf Neto (2008, p. 226) complementa, alegando que o EBITDA revela, em
esséncia, a genuina capacidade operacional de geragao de caixa de uma empresa,
ou seja, sua eficiéncia financeira determinada pelas estratégias adotadas. Quanto
maior o indice, mais eficiente se apresenta a formacao de caixa proveniente das
operacdes (ativos), e melhor ainda, a capacidade de pagamento aos proprietarios de
capital e investimentos demonstrada pela empresa.

Porém, ndao deve ser utilizado isoladamente no processo de analise do
investimento, principalmente pelo fato de ndo representar a saude financeira da
empresa, tendo em vista que as despesas financeiras ndo sado levadas em
consideracao.

Por abordar o calculo do EBITDA, este trabalho ndo contemplou o
aprofundamento te6rico do EBIT (Earnings Before Interest and Taxs), tendo em vista
gue os resultados destes célculos apresentam valores de alta correlacéo.

A diferenca no resultado do EBIT para o resultado do EBITDA é representado
pelo valor das Depreciacées e Amortizacoes.

Entretanto, o célculo do NOPAT contribui tanto para a analise operacional da
empresa quanto para o calculo do EVA. Este conteudo foi abordado no item a

sequir.

5.3.6.6 NOPAT

O NOPAT é o lucro operacional apés impostos produzidos pelo capital
empregado na empresa, independente de como este capital € utilizado. Ou seja, 0s
ativos de uma empresa geram um lucro operacional, deduzido de impostos, nao
importando de que forma a empresa esta buscando estes financiamentos.

O dUnico fluxo nao-caixa que é subtraido do NOPAT é a despesa de
depreciacdo; de fato, a sigla N de net diz respeito ao lucro operacional liquido de
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depreciacdo. Esta € subtraida do NOPAT por ser uma despesa verdadeiramente
econbmica; os ativos consumidos no negécio devem ser repostos antes dos
investidores atingirem um retorno de seus investimentos.

Uma das grandes vantagens do uso do NOPAT no calculo do retorno sobre o
capital, diferentemente do que ocorre com o indice ROE (Retorno sobre o
Patriménio Liquido), é que ele é completamente imune as mudancas na estrutura de
capital, ou seja, na composicao entre capital préprio e divida, que a companhia
escolher empregar.

O retorno sobre o capital investido mostrara simplesmente a produtividade do
capital total empregado no negdcio, nao importando a fonte financeira da qual ele

provém. O calculo do NOPAT é dado por:

Tabela 2 — Demonstracao do NOPAT
ITENS Valor %

Receita Liquida
- Custo das Vendas

Lucro Bruto
Despesas: Administrativas e com Vendas
EBITDA
- Depreciagdes e AmortizagOes
- IR/CSLL
= NOPAT
Fonte: Elaborado pelo autor.

Como o NOPAT nao considera despesas financeiras oriundas de dividas,
assim como qualquer outro custo de financiamento ou as receitas e despesas nao

operacionais, ele acaba por separar, a performance operacional da financeira.
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6. METODOLOGIA

Neste capitulo serd descrita a metodologia utilizada para a realizacdo deste
trabalho. Nele estdo incluidas a classificagdo do estudo, as técnicas de coleta e de
andlise dos dados.

Segundo Marconi e Lakatos (2003, p. 83), método é o conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranga € economia, permite alcancar o
objetivo, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as
decisdes do cientista.

Thiollent (2005, p. 28) complementa que a metodologia pode ser vista como
habilidade necessaria ao pesquisador para se orientar no processo de investigagao,
na tomada de decisdes oportunas e na selecao de conceitos, hipoteses, técnicas e
dados adequados.

O estudo de caso é, portanto, uma investigacdo que se debruca
deliberadamente sobre uma situagdo especifica, que pode ser Unica ou especial,
pelo menos em certos aspectos, procurando descobrir 0 que ha nela de mais
essencial e caracteristico e, desse modo, contribuir para a compreensao global de

um fendmeno de interesse.

6.1 CLASSIFICACAO DO ESTUDO

A verificacao da criacdo de valor ao acionista do jornal Zero Hora com a
aquisicao e incorporacao do jornal A Noticia é apresentado como objeto de estudo
para a aplicacao de teorias relacionadas a administracao financeira. Nesse contexto,
foram utilizados conceitos voltados para a avaliagdo do investimento, principalmente
no que se refere a andlise de indicadores econémico-financeiros da empresa e ao
calculo do valor econébmico agregado.

Para a realizacdo do presente trabalho foi adotada a metodologia do estudo
de caso. De acordo com Yin (2001, p. 32) o estudo de caso € uma estratégia que

busca examinar um fen6meno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real,
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especialmente quando os limites entre o fendmeno e o contexto nado estédo
claramente definidos.

Sobre a caracterizacao, Gil (2002, p. 72), alega que o estudo de caso é um
profundo e exaustivo estudo de um ou de poucos objetos, de maneira a permitir o
seu conhecimento amplo e detalhado.

Segundo Roesch (1999, p. 197) o estudo de caso permite a investigacdo de
fenbmenos em profundidade dentro de seu contexto, sendo, neste caso, a analise
das Demonstracées Contabeis, do jornal Zero Hora. Por investigar detalhadamente
o tema, o pesquisador é levado a ndo apenas descrever os fatos ocorridos, mas
também a formulacao de hipbteses e conclusdes. Outro aspecto positivo do estudo
de caso esta no fato de que seu emprego permite uma analise das acoes, bem
como suas manifestagdes dentro das organizacoes.

6.2 COLETA DOS DADOS

Consoante o que afirma Yin (2001, p. 111), dentre as fontes de evidéncia
mais utilizadas para a coleta de dados estao os registros em arquivos, as entrevistas
e a documentacéo.

Para que o trabalho fosse realizado, o processo de coleta de dados ocorreu
de trés formas: andlise de documentos da empresa, como as Demonstracoes
Contébeis e os relatérios gerenciais, entrevistas com gestores do jornal Zero Hora e
levantamento de informacdes de mercado, com buscas realizadas na Internet.

Estes dados de mercado foram utilizados para a obtencdo do custo de capital
préprio, como por exemplo, o beta desalavancado, calculado por Damodaran para o
segmento Newspaper de empresas dos Estados Unidos. Este beta desalavancado
foi, posteriormente, ajustado de acordo com a estrutura de capital do jornal Zero
Hora.

Para adaptar o calculo do custo de capital destes dados ao custo de capital
do jornal Zero Hora foi acrescido o prémio do Risco Brasil, representado pelo valor
do EMBI+, referente a data de cada Demonstracdao Contabil.

Para que o custo de capital atrelado aos dados da economia norte-americana
seja convertido a realidade da economia brasileira considerou-se ainda a diferenca
entre a taxa de inflagcdo dos dois paises.
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6.2.1 Entrevistas

As entrevistas sdo consideradas por Yin (2001, p. 116) como fontes
essenciais da informacdao, podendo ser conduzidas de forma espontanea, os
entrevistados fornecem ao pesquisador do estudo a percepcao e interpretacédo
pessoal sob o0 assunto, além de contribuir para identificar outras fontes relevantes de
evidéncias. As entrevistas podem contribuir com informagdes que enfoquem
diretamente o tépico do estudo, bem como acrescentar dados que os documentos
nao fornecem.

De acordo com Gil (2002, p. 117), a entrevista € uma técnica que permite a
obtencdo de dados que interessam a investigacdo. Neste caso, as entrevistas
contribuiram para recuperar informacées importantes, que nao constam nas
Demonstracdes Financeiras, bem como para compreender as estratégias e objetivos

da empresa na época da aquisicao e incorporacao do jornal A Noticia.

6.2.2 Documentos e Registros

Segundo ROESCH (1999, p. 166) a analise de documentos permite o
entendimento de situagdes, bem como possibilita uma visdo que parte de dentro da
empresa, em contraste com métodos que se propdem a testar hipéteses oriundas de
uma visao externa.

As Demonstragdes Contabeis foram obtidas através de consulta as edi¢des
22 de maio de 2005, 15 de abril de 2006, 19 de abril de 2007, 19 de abril de 2008 e
20 de abril de 2009, do préprio jornal Zero Hora. A escolha destes cinco exercicios
teve como objetivo avaliar de maneira mais ampla os resultados obtidos,
considerando o EVA, o EBITDA, o NOPAT e os indicadores econémico-financeiros
no periodo compreendido entre dois anos antes e dois anos ap6s a aquisicao do
jornal A Noticia, tendo como referéncia a data de conclusao da compra.

De acordo com Yin (2001, p. 112) a utilizagdo de documentos é aconselhada
por conter nomes, referéncias e detalhes exatos de um evento e também por possuir

dados de um longo periodo de tempo. Neste sentido, os registros em arquivos
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também contribuem a analise por serem precisos e quantitativos. A analise de
documentos e registros também auxilia 0 estudo de caso pelo fato de fornecer dados

que permitem inUmeras revisoes.

6.3 TECNICA DE ANALISE DOS DADOS

A principal fonte de informacédo para a elaboragdo deste trabalho foram as
Demonstracées Contabeis dos exercicios sociais de 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008
do jornal Zero Hora. Portanto, num primeiro momento estas demonstracdes foram
coletadas, bem como ocorreram entrevistas e conversas informais com gerentes e
diretores do Jornal. Também foram utilizados relatérios gerenciais fornecidos pela
empresa, para auxiliar a analise com informa¢des que n&o constavam nas
Demonstracoes Contabeis.

As Demonstracoes Contabeis foram digitadas em planilhas eletrénicas do
Microsoft Excel. A seguir, estes dados foram deflacionados de acordo com o IGP-DI
em relacdo ao ano-base 2004, para que as analises ndo fossem distorcidas pelos
aumentos nos precos no periodo verificado. A proxima etapa consistiu em
reclassificar e padronizar as contas contdbeis, tendo em vista que as
Demonstragées Contabeis do exercicio social de 2007 tiveram padrbes diferentes
dos exercicios de 2004, 2005 e 2006.

Apos o tratamento dos dados, foi realizado, com o auxilio de ferramentas
como fungdes e férmulas do Microsoft Excel, o calculo do valor econémico agregado
e dos indices de liquidez, rentabilidade, estrutura de capital, do EBITDA, e do
NOPAT. Convém salientar que o Grupo RBS néo utiliza o0 método do CAPM como
instrumento para calculo do WACC, bem como os valores do WACC n&o sao
divulgados pela empresa.

A ultima etapa consistiu em efetuar a andlise dos célculos e graficos. Nesta
etapa também buscou-se a relagcdo entre os indices econdmico-financeiros e o0s
céalculos do EBITDA, NOPAT e EVA. O objetivo desta analise foi verificar se ocorreu
criacao de valor ao acionista do jornal Zero Hora com a aquisi¢cao e incorporacao do
jornal A Noticia, bem como constatar se ocorreram ganhos em sinergia operacional

e incrementos de receita.
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GLOSSARIO

Agio — diferenca entre o que vale e o que se paga por determinado bem ou produto.
Se essa diferencga por positiva existe agio, se for negativa, desagio.

Alienacao — transferéncia de um bem ou direito para outra pessoa.
Beta — medida de risco do mercado.
CEO - chief executive officer, administrador chefe.

Custo de Capital - média ponderada dos custos das fontes de financiamento de
uma empresa ou projeto.

Depreciacao — reducao do valor contabil ou de mercado de um ativo; Parcela de um
investimento que pode ser deduzida ao rendimento tributavel.

Equivaléncia Patrimonial - € um método contabil de avaliacdo de investimentos
realizados por uma empresa, chamada investidora, em outra, denominada investida.

Goodwill — diferenca entre 0 montante pago por uma empresa em uma fusdo e seu
valor contabil.

Market share - a expressao tem como traducdo participagcdo no mercado e designa
a fatia de mercado detida por uma organizacdo. Sua medida quantifica em
porcentagem a quantidade do mercado dominado por uma empresa.

Mobile marketing — é o termo usado para campanhas de marketing para
dispositivos méveis, como por exemplo, em telefones celulares.

Treasury Bonds — letra de longo prazo do Governo norte-americano.

Prémio pelo risco — valor esperado do excesso de retorno de um investimento com
risco em relacédo a outro, sem risco.

S&P 500 - indice agregado da Standard & Poor’s que espelha o comportamento de
500 grandes empresas norte-americanas.

Telhado Verde - € uma técnica de arquitetura que consiste na aplicacao e uso de
vegetacdo sobre a cobertura de edificacbes com impermeabilizacdo e drenagem
adequadas.



