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Resumo

Este artigo discorre acerca da comparacdo entre EVA e EBITDA em empresa de capital
fechado que fabrica produtos descartdveis de plastico. Pretendeu-se obter resposta para
questdo relacionada a provdvel evolucdo distinta dos dois indicadores nesse contexto. Para
tanto, objetivou comparar a trajetoria evolutiva dos dois parametros ao longo de 2014.
Concluiu-se que, no ambito da empresa pesquisada, o desempenho foi divergente nas duas
métricas citadas nos meses do ano em estudo (sempre positiva no EBITDA, e negativa em
onze dos doze meses pelo EVA). Ainda, a realidade evidenciada foi conflitante, uma vez que
mostrava um cenario “positivo” pelo EBITDA, e indesejado pelo EVA. Ao se basearem no
EBITDA, os dirigentes da companhia podem ser induzidos a acreditar que a situag@o seria
melhor do que realmente ¢ se fosse apurada a capacidade do negécio de gerar lucro suficiente
para remunerar as fontes de recursos (alheias e proprias) por intermédio do EVA.

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

Abstract

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

Keywords: EVA. EBITDA. Capital cost.

Resumen

Este articulo presenta la comparacién entre EVA y EBITDA en empresa de capital cerrado
que fabrica productos descartables de plastico. Se ha querido obtener respuesta para la
cuestion relacionada a la probable evolucion distinta de los dos indicadores en ese contexto.
Para eso, el objetivo ha sido comparar la trayectoria evolutiva de los dos pardmetros a lo largo
de 2014. Se concluye que, en el dmbito de la empresa estudiada, el desempefio fue divergente
en las dos méltricas citadas en los meses del afio en estudio (siempre positiva en el EBITDA, y
negativa en once de los doce meses por el EVA). Ademds, la realidad evidenciada fue
conflictiva, ya que mostraba un escenario “positivo” a través del EBITDA, e indeseado a
través de EVA. Al basarse en el EBITDA, los dirigentes de la compaiiia pueden ser inducidos
a creer que la situacion seria mejor de lo que realmente es si fuese detallada la capacidad del
negocio para generar lucro suficiente para remunerar las fuentes de recursos (ajenas y propias)
por intermedio del EVA.

Palabras clave: EVA. EBITDA. Costo de capital.

RL".I\L\
. Contemporinea 1~ ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 12, n. 27, p. 87-116, set./dez. 2015 88
Contabilidade



Aplicacio comparativa entre EVA e EBITDA: estudo de caso em empresa fabril.

1 Introducao

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

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

Quanto a determinagdo dessas duas métricas de performance, o EBITDA pode ser
apurado apenas com os dados constantes da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
publicada mediante exclusdes de determinados fatores. No caso do EVA, em sua férmula de
calculo mais detalhada, requer a utilizagdo de dados internos da entidade para apurar o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC), o que dificulta sua utilizagdo por usudrios
externos.

Ao conhecer a evolugdo da empresa por esses dois angulos, considerando que sdo
mensurados de formas diferentes, € possivel que o gestor se depare com tendéncias distintas
ou cendrios divergentes acerca do desempenho da empresa que dirige. Isso € problemadtico
uma vez que um indicador poderd revelar uma situagdo promissora, € outro evidenciar
trajetoria desfavordvel. Foi esse aspecto que motivou a investigacdo dessa possibilidade no
ambito de uma empresa industrial de grande porte, na qual os gestores centravam suas
atengdes exclusivamente no desempenho medido pelo EBITDA, e o EVA nem era
mensurado.

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

O principal aspecto que justifica essa abordagem comparativa € que, na entidade
estudada, o EBITDA era utilizado como a principal métrica de Avaliacdo de Desempenho
Operacional, além de servir como pardmetro unico para estabelecimento da remuneragdo
varidvel dos administradores. Esse procedimento estd em linha com o exposto por Murphy
(2001), Lima, Santana e Nossa (2004), Kraus e Lind (2010) e Malvessi e Calil (2014) de que
o EBITDA tem sido utilizado para gerir empresas, estimar o valor dos empreendimentos e
servir de base para pagamento de bonus a executivos, entre outras aplicagdes. Contudo,
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Ehrbar (1999), Murphy (2001), Tortella e Brusco (2003), Muurling e Lehnert (2004),
Martelanc, Pasin e Cavalcanti (2005) e Bassan e Martins (2014) asseveram que o EVA
também tem sido utilizado para medir o desempenho de empresas, analisar resultados e
determinar o valor da remuneracdo varidvel dos gestores. Assim, no 4mbito da inddstria em
lume, essas utilidades semelhantes entre os dois indicadores citados podem acarretar davidas
acerca da pertinéncia, ou ndo, do pardmetro a ser priorizado para avaliar a performance
operacional e fundamentar o cdlculo da bonificagdo anual dos funciondrios. Um exemplo: se
as evolucdes, ou tendéncias, desses indicadores forem divergentes (num indicador favoravel,
e no outro desfavordvel), ou se os cendrios resultantes dessas formas de avaliacdo forem
conflitantes (positivo versus negativo), talvez a remuneragdo dos executivos esteja atrelada
aquele que conduz ao trajeto que ndo permita otimizar totalmente os recursos disponiveis na
organizacdo. Além disso, mesmo que este estudo esteja circunscrito a uma empresa
especifica, pois ¢ um estudo de caso, considerou-se que essa lacuna de pesquisa merece ser
explorada com atencdo, visto que a mesma divida pode estar presente em outras companhias
que utilizam o EBITDA como indicador de desempenho e/ou vinculam-no a remuneragdo de
funcionarios.

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

2 Revisao da Literatura

Esta pesquisa priorizou a comparagdo evolutiva do EVA e do EBITDA, cujas
principais caracteristicas sdo evidenciadas nas proximas se¢oes.

2.1 Economic Value Added (EVA)

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

Quanto a defini¢do dessa ferramenta gerencial, Vogel (2011) afirma que o conceito de
valor econdémico agregado € uma tentativa de determinagdo do lucro econdmico real da
empresa. Para isso, almeja mensurar se as operagcdes aumentaram a riqueza dos acionistas e,
basicamente, € o lucro residual auferido apés a dedugdo dos custos do capital investido no
empreendimento.

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

Esse parametro prioriza a “geragdo de valor”, que, para Padoveze (2013), existe
quando o lucro empresarial ¢ igual ou superior ao seu custo de capital (ou custo de
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oportunidade). Portanto, a criagdo de valor para o acionista acontece quando a empresa obtém
a rentabilidade desejada, ou mais. Quando a empresa, em determinado ano, ndo consegue
atingir a rentabilidade pretendida, compreende-se que ha destrui¢io de valor.

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

Faria e Costa (2005) mencionam que esse indicador pode ser definido como a
diferenca entre os resultados operacionais pds-tributagcdo e o custo do capital empregado para
gerar tais resultados. Ou seja, o EVA € um resultado operacional liquido depois dos impostos,
menos os encargos do capital equivalente a quantia de lucro necessdria para cobrir as despesas
de juros monetdrios e prover um retorno adequado aos investidores. O valor do EVA
aumentard se esses resultados operacionais aumentarem sem comprometer capital adicional.

Quanto ao cdlculo desse indicador, Young e O’Byrne (2003, p. 44) defendem que o
EVA ¢ igual ao NOPAT (“lucro operacional liquido apdés o imposto de renda” ou “net
operating profit after tax”) menos o “custo do capital proprio = capital investido X custo do
capital”. No caso do NOPAT (Net Operating Profit After Tax), este deve ser considerado
como o lucro operacional da empresa, j4 deduzido o imposto de renda, que representa o
quanto que as operagdes correntes da companhia geraram de lucro. Acerca do fator custo do
capital, enfatizam que € igual ao capital investido da empresa (também chamado de capital ou
capital empregado) vezes o custo médio ponderado do capital. O custo médio ponderado do
capital é conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capital), sendo igual a soma
dos custos de cada componente de capital — dividas de curto e longo prazos e patriménio do
acionista — ponderado por sua participagdo percentual, a valor de mercado, na estrutura de
capital da empresa. Tais autores asseveram, também, que o capital investido € a soma de
todos os financiamentos da empresa, separados dos passivos ndo onerosos de curto prazo
(como fornecedores, saldrios e provisoes diversas). Ou seja, o capital investido € igual a soma
do patriménio liquido que pertence ao investidor com os empréstimos e financiamentos de
curto e longo prazos, pertencentes a credores. Young e O’Byrne (2003) relatam, ainda, que o
capital investido € deduzido dos passivos ndo onerosos de curto prazo menos os demais ativos
correntes (isto €, todos os ativos correntes, exceto a conta caixa). Embora quase todos os
passivos sejam, em algum grau, onerosos (se ndo fosse assim os credores da empresa,
assumindo mercado competitivo, quebrariam), separar o componente de juros de certas
contas, como fornecedores, raramente justifica o esforco. Além disso, todo o custo de
mercadorias e servicos comprados de fornecedores, inclusive a parcela de juros, esta refletido
ou no custo das mercadorias e servi¢os vendidos, ou nas despesas gerais, administrativas e de
vendas. Consequentemente, a empresa ¢ debitada, embora indiretamente, por tais custos
financeiros. Quando o retorno gerado pelo uso dos ativos “liquidos”, isto ¢, a soma do caixa,
das necessidades de capital de giro e dos ativos fixos, exceder o custo do capital investido, o
EVA ¢ positivo. O retorno sobre os ativos liquidos (Refurn On Net Assets — RONA) €
calculado como segue: RONA = NOPAT / Ativos Liquidos. Quando o RONA for maior que o
WACC, o EVA serd positivo. Do contrdrio, serd negativo. Isso ocorre porque EVA = (RONA
- WACC) x Capital Investido.

Convém salientar que, na literatura, podem ser encontradas outras possibilidades de
célculo do EVA, como as citadas por Kassai et al. (2000), Ehrbar (1999), Copeland, Koller e
Murrin (2000), Stewart (2005), entre outros.
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Em termos de beneficios informativos proporcionados, as pesquisas de Stewart
(1991), Stewart (1994), Walbert (1994), O'Byrne (1997), Tully (1998), Tully (1999) e
Ehrbar (1999) apresentam as principais vantagens da utilizagdo do EVA. No mesmo sentido,
Wernke, Maia e Lembeck (2013) mencionam que o EVA tem a capacidade de propiciar uma
forma de avaliar o desempenho da entidade que leva em consideragdo a estrutura de capital da
empresa e as respectivas taxas de remunera¢do. Com isso, pode ser considerado um indicador
adequado para evidenciar a performance dos gestores na utilizagdo do capital disponibilizado
pelos investidores e/ou captado com as institui¢des bancdrias. Além disso, € capaz de
proporcionar uma visdo abrangente sobre a pertinéncia dos recursos aplicados em ativos e
sobre o impacto das taxas de captacdo das principais fontes de recursos. Para Padoveze e
Benedicto (2004), o modelo de EVA tem sido considerado atualmente o melhor modelo de
avaliag@o da cria¢do ou ndo de valor para as empresas e defendem que ele pode ser aplicado
genericamente para a companhia como um todo e/ou pode ser aplicado as unidades de
negocios, as linhas de produtos ou as atividades.

Ainda, Stewart (2005) advoga que a mais importante vantagem do EVA diz respeito
ao fato de ser a tinica medida de desempenho que se conecta diretamente ao valor de mercado
intrinseco de uma empresa. Em vista disso, € essa a medida que o referido autor recomenda
para a definicdo de metas, para a alocagdo de capital, para a avaliacdo de desempenhos, para
planos de bonificac¢do de funciondrios e para a comunica¢do com os grandes investidores.

A utilizagdo do EVA, como pardmetro para avaliar o desempenho dos gestores e para
remunerar funciondrios, também foi destacada por Rosenburg (2002), que detalhou isso na
realidade de uma das maiores construtoras brasileiras. Quanto ao vinculo com a bonificag¢do
de empregados, a autora registra que a maior parte da remuneragdo varidvel de todos os
funciondrios da construtora estd ligada ao EVA. Essa bonificacdo depende de uma relacdo
minima entre 0 EVA e o capital médio empregado, bem como da realizacdo de pelo menos
50% das metas da empresa e dos projetos que executa.

Por outro lado, entre os diversos estudos que questionam a eficicia do EVA ou
salientam aspectos negativos desse indicador, cabe mencionar os trabalhos de Walbert (1994),
Wallace (1997), Biddle, Bowen ¢ Wallace (1997), Clinton ¢ Chen (1998), Riceman, Cahan ¢
Lal (2000), Chen e Dodd (2001), Fernandez (2001) e Haspeslagh, Noda e Boulos (2001). Na
mesma linha, Regis, Santos e Santos (2010) atribuem ao EVA algumas limitagdes, destacando
que (1) pode acarretar restricdo ao crescimento da empresa, tendo em vista que a expectativa
de resultados rdpidos pode impedir o interesse por projetos de maior vulto; (i1) pode implicar
dificuldades para a obtencdo de empréstimos em institui¢des financeiras, pois o cédlculo do
EVA destaca a remuneracdo do capital de terceiros e quanto mais endividada estiver a
empresa, maior € o risco atribuivel; e, que (iii) tal indicador da énfase exagerada na geragdo
de lucros, sendo aplicdvel somente as empresas regidas por propdsitos econdmicos.

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

Lopo et al. (2001), apds ressaltarem que tais criticas sdo aplicdveis as versdes mais
simplificadas de cédlculo do EVA, enfatizam dois pontos desfavordveis associados a esse
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indicador: (i) apesar de reconhecer a inadequacdo dos resultados contdbeis tradicionais para a
mensuragdo do valor do empreendimento, o modelo limita-se a ajustd-los globalmente, em
vez de tratar as informagdes a medida que ocorrem os eventos; e, (ii) a base de resultados
globais da empresa impede a identificacdo da contribuicdo gerada por drea.

Além disso, Macorim (2001), Milbourn (2001) e Souza Filho (2007) ressaltam que as
principais restrigdes atribuiveis ao EVA sdo: (i) risco de induzir a énfase exagerada na
geragdo de lucros em detrimento de outros aspectos da empresa; (ii) existéncia de
subjetividade no cdlculo do custo do capital proprio a ser utilizado no CMPC/WACC; e, (ii1)
possibilidade de restringir o desenvolvimento do negdcio a longo prazo por priorizar
resultados mais imediatistas.

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

Colombo et al. (2014) registram que o EBITDA € um indicador divulgado por
companhias do mundo todo, além de ser frequentemente citado entre os analistas por mostrar
a lucratividade do negdécio. Por ndo ser obrigatdrio nas demonstragdes financeiras, o EBITDA
permaneceu carente de normas legais que regulamentassem seu cdlculo e divulgagdo até o ano
de 2012. Por isso, a Instru¢do n. 527, da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), foi
divulgada com o intuito de reger, no Brasil, a propagagdo voluntdria pelas companhias abertas
do demonstrativo conhecido por LAJIDA, que € um acronimo para Lucro Antes dos Juros,
Impostos sobre Renda, incluindo a Contribui¢do Social, sobre o Lucro Liquido, Depreciacio e
Amortizagdo. Citam, ainda, que referido demonstrativo € mais conhecido como EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Hoji (2010) conceitua o EBITDA como um indicador financeiro que mostra se os
ativos operacionais estdo gerando caixa. E considerado pelos analistas financeiros o melhor
indicador de geragdo de caixa operacional, pois leva em conta em seu cdlculo somente os
resultados operacionais que afetam o caixa, desconsiderando despesas e receitas operacionais
(como a depreciagdo, amortizagdo e exaustdo, o resultado de equivaléncia patrimonial, as
despesas e as receitas financeiras, além de outras receitas e despesas operacionais nao
rotineiras) e, também, os impostos sobre o lucro (Imposto de Renda e Contribui¢do Social
sobre o Lucro).

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

Quanto aos beneficios provenientes desse indicador, sdo elencados, por Lima, Santana
e Nossa (2004), Alcalde (2010) e Malvessi e Calil (2014), os seguintes aspectos:

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

b) Permite comparar empresas, do mesmo setor ou ndo, pois tenta excluir os
efeitos das captagdes de recursos para a atividade mercantil e das decisdes de
cardter estritamente contdbil (como critérios de depreciacdo, amortizacdo ou
exaustdo utilizados). Com isso, uniformizaria demonstrativos de resultado de
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contextos dispares e possibilitaria comparar a eficiéncia ou a produtividade de
entidades distintas.

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

d) No caso de empréstimos e obrigacdes, € util como indicador para a definicdo
de crédito, no estabelecimento de covenants (cldusulas contratuais que protegem
os credores durante a vigéncia do contrato), sobre os empréstimos, na andlise de
risco financeiro e de niveis de alavancagem financeira.

e) Miiltiplos: a simplicidade do célculo requerido proporciona resposta rdpida
para fundamentar a andlise comparativa de varios tipos de miiltiplos no mercado.
f) Pode ser utilizado pelas empresas para estabelecer metas de desempenho para
os administradores, bem como servir de base para pagamento de bénus a
empregados.

Contudo, autores como White, Sondhi e Fried (1997), Eastman (1997), Stumpp

(2000), Kin

g (2001), Szuster et al. (2008), Isidro e Marques (2008), Martins, Diniz e Miranda

(2012), Macedo et al. (2012) e Malvessi e Calil (2014) listaram alguns pontos desfavordveis
associados ao EBITDA, entre os quais se encontram os seguintes aspectos:

1) O uso desse indicador ndo € recomenddvel para empresas que utilizam ativos
com pouco tempo de vida 1til ou que precisam de equipamentos cujas tecnologias
precisam ser constantemente atualizadas ou substituidas.

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

3) A forte disseminag¢do desse indicador estd mais relacionada a tentativa de
avaliar empresas, com a finalidade de aquisi¢do, associando seu valor a um
“multiplo”. Contudo, negocios de setores distintos, ou com caracteristicas
dispares, jamais deveriam ser comparados de forma tdo simplista como essa, ou
seja, € um equivoco grosseiro a pretensdo de estabelecer o valor de venda de uma
empresa com base num multiplicador “x” sobre o faturamento (em valor
monetdrio ou em quantidades fisicas) desta.

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

5) Outro aspecto que colabora para o uso por parte de analistas financeiros € a
“impressdo” de que o resultado corresponde a “geragdo de caixa”. Porém, o
EBITDA ndo equivale ao provdvel fluxo de caixa livre da empresa, até porque
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ndo considera as necessidades de reinvestimentos que costumam ser obrigatorias
na maioria dos empreendimentos mercantis.

6) Esse indicador abrange apenas um restrito aspecto da eficiéncia operacional da
empresa em gerar caixa porque: (i) desconsidera o volume de ativos imobilizados
empregados com esse objetivo; (i1) desdenha do impacto das fontes de recursos
utilizadas para financiar as operagdes, especialmente nos aspectos ligados a
necessidade de capital de giro para concessdo de prazo maior aos clientes com a
finalidade de aumentar as vendas ou para suportar os desembolsos cotidianos de
caixa; (iii) despreza os efeitos tributdrios relacionados com legislacdes especificas
para diferentes portes de empresas, setores de atuagdo, local de funcionamento
etc., que podem ser relevantes o suficiente para afetar o lucro em boa parte das
companhias; e, (iv) especialmente no caso de comparar empresas de paises
distintos, ndo considera os efeitos da legislacdo fiscal de cada nagdo e dos critérios
contabeis diferentes, como a apuragdo do custo das mercadorias vendidas por
métodos distintos (prego médio do estoque, “primeiro que entra € o primeiro que
sai do estoque”, “ultimo que entra € o primeiro que sai do estoque” etc.).

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

8) Indicador para boénus: ndo € apropriado para definir incentivos e remuneragdo
varidvel para executivos e gestores. Esse indicador desconsidera varidveis
importantes na estruturagdo das demonstracdes financeiras e, na prética, pode
levar a empresa até a distribuir parte do préprio capital por meio de bodnus e
dividendos, prejudicando a riqueza dos acionistas.

Além disso, segundo Macedo er al. (2012), a Agéncia de Rating Moody’s elaborou, no

ano de 2000, uma lista de pontos fracos do EBITDA que estd resumidamente apresentada a

seguir:

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

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

e Quanto ao capital investido por acionistas e investidores, ignora a necessidade
e o uso desse no negdcio.

e Nido evidencia a “qualidade” do lucro, uma vez que ndo considera a
depreciagdo e a amortizag@o dos bens utilizados na obtengdo do resultado.

e E inadequado quando utilizado unicamente como medida de comparagio dos
multiplos a considerar nas aquisi¢des de empresas.

e Pode tirar a aten¢do dos gestores de alguns aspectos relevantes do negdcio, ou
seja, a adogdo de préticas contdbeis “criativas” relacionadas ao reconhecimento
antecipado de receitas e a postergacdo de despesas podem distorcer facilmente o
EBITDA.

e Nio € aplicdvel a comparagdo entre empresas de diferentes setores.

Acerca do resultado apresentado pelo EBITDA, Silva (2012) registra que, se este for

negativo, € péssima a imagem que transmitird sobre a empresa. Mas, caso o valor seja
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positivo, somente esse indicador ndo € suficiente para se decidir favoravelmente a companhia,
seja para compra de suas acdes ou para fornecimento de empréstimos. Ressalta, ainda, que sua
utilizacdo deve ser complementada por outros indicadores que reafirmem suas informacdes
por critérios mais confidveis.

Por ltimo, Brockman e Russel (2012) afirmam que o EBITDA ganhou espago entre
os analistas financeiros nas duas udltimas décadas e tem sido utilizado para mensurar o
desempenho financeiro empresarial, calcular o valor de uma companhia de forma
simplificada, avaliar o fluxo de caixa das empresas etc. Citam que os defensores do EBITDA
acreditam que este proporciona melhor visdo do aspecto central das operacdes da entidade por
excluir dessa avaliagdo os gastos ndo operacionais que podem distorcer os resultados da
companhia. Contudo, ap6s analisar a utilizagdo desse indicador nas aplicagbes citadas
anteriormente, alertaram que o EBITDA deve ser usado com muita cautela, visto que os
problemas associados ao ele sdo numerosos € podem levar a uma grande quantidade de
conclusdes equivocadas.

2.3 Pesquisas Semelhantes

Quanto a estudos com abordagens assemelhadas a aplicada neste artigo, foram
realizadas consultas as bases de dados Scopus, Science Direct e Portal de Periddicos Capes. A
partir das palavras-chave “EVA” (ou “Economic Value Added”) e “EBITDA” (ou a descrigdo
deste acronimo), as pesquisas trouxeram 29 textos que abordavam esses dois termos quando
utilizada a “Busca Avancada” com “and” entre eles. Destes, apenas trés (Mendéz, 2007;
Hong, 2010; Hazarika, 2014) relataram a medi¢do conjunta do EVA e EBITDA (entre outros
indicadores). O primeiro trabalho averiguou se o EBITDA poderia ser considerado uma
méltrica de agregacdo de valor. Para essa finalidade, utilizou amostra de 23 companhias
chilenas cujos desempenhos anuais foram mensurados em termos de EVA, EBITDA e
Margem EBITDA no periodo de 2000 a 2004. No comparativo entre os dois indicadores aqui
priorizados, o pesquisador concluiu que hd certa relagdo entre estes na maioria das 23
empresas pesquisadas, mas que em sete destas isso ndo ocorreu. Assim, recomendou
parcimonia a respeito € sugeriu novas pesquisas com esse enfoque. O segundo artigo estudou
um grupo de empresas coreanas de diversos setores para investigar a relagdo entre os ativos
do conhecimento (pessoal, ativos estruturais e recursos de marketing) e métricas como o
EVA, EBITDA, MVA (Market Value Added) e preco das agdes. Concluiram que havia
relacdo mais significante entre o desempenho desses indicadores € os ativos de conhecimento
em empresas ndo fabris e um vinculo menos relevante em companhias fabris. A terceira
pesquisa analisou a relagdo entre EVA, MVA, EBITDA e Capital Investido em empresas de
telecomunicagdes negociadas no mercado aciondrio de Dubai (Emirados Arabes Unidos),
entre 2008 e 2013. O autor concluiu que havia rela¢do significativa apenas entre o EVA e o
MVA.

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

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

No que tange aos aspectos metodolégicos, Scapens (1990) salienta que os estudos de
caso na Contabilidade Gerencial podem ser descritivos, ilustrativos, experimentais e
explanatdrios. Nesse sentido, em relagdo a tipologia quanto aos objetivos, esta pesquisa pode
ser classificada como descritiva pois, segundo o mesmo autor, esta categoria abrange aquelas
que descrevem os sistemas contdbeis, as técnicas e os procedimentos correntemente utilizados
na pratica. Para Gil (1999), a referida modalidade visa descrever caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, ou o estabelecimento de relacdo entre as varidveis.
Nessa direcdo, Andrade (2002) destaca que a pesquisa descritiva se preocupa em observar os
fatos, registra-los, analisd-los, classificd-los e interpretd-los, sem a interferéncia do
pesquisador.

Quanto a escolha da empresa, esta ocorreu por dois motivos. O primeiro estd ligado a
possibilidade de acesso aos dados necessdrios por parte dos pesquisadores, facultada pela
direcdo da entidade. Portanto, a amostra ¢ de cardter intencional, ndo probabilistica, limitando
os resultados do estudo a esse contexto empresarial. A segunda razdo para priorizar a
companhia € a relevancia desta no mercado brasileiro, visto que € a lider nos segmentos de
copos descartdveis e copos de EPS (isopor) no Pais, com participagdo mercadolédgica de 20%
e 45%, respectivamente. J4 nas embalagens flexiveis, ocupa o terceiro lugar no ranking
brasileiro, com aproximadamente 5% do mercado. Além disso, possui fdbricas sediadas em
Santa Catarina, Paraiba, Minas Gerais, Pernambuco e Parand, que empregavam, ao final de
2014, mais de 3.500 funciondrios. Quanto ao critério de escolha do ano utilizado na
comparag¢do dos indicadores (2014), este era o dltimo ano encerrado quando foram coligidos
os dados e informagdes necessarios em margo de 2015.

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

Assim, com a intengdo de ilustrar a avaliacdo de desempenho com base no EVA e
compard-lo aos resultados do EBITDA, apresenta-se, a seguir, o estudo de caso realizado na
empresa fabril de grande porte “X” (nome ficticio por solicitagdo dos administradores), uma
sociedade andnima de capital fechado que atua na industrializa¢do de produtos descartdveis
de pléstico e isopor, com sede em municipio do sul de Santa Catarina. Pelas caracteristicas de
sua atividade, esse tipo de empreendimento requer investimentos de grande valor em ativos
(principalmente maquindrios, instalagdes fisicas e capital de giro). Em razdo disso, foi
proposto aos administradores que o desempenho do EBITDA fosse confrontado com o EVA
(ndo mensurado até entdo pelos administradores da empresa).

Nesse sentido, a dire¢do da companhia concordou em facultar o acesso aos dados aos
pesquisadores, sendo que, para a conclusdo do estudo, foram ultrapassadas as seguintes
etapas:

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

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

c) Andlise e interpretagdo dos resultados: essa etapa consistiu avaliar os resultados
apurados em termos de EVA nos periodos abrangidos e compara-los com o EBITDA dos 12
meses enfocados, bem como verificar a tendéncia exposta pelos nimeros apurados.

Os procedimentos mencionados acima sdo apresentados de forma detalhada nos itens
seguintes.

4 Estudo de Caso

As proximas seg¢oes descrevem o caminho percorrido para obtengdo dos resultados do
estudo, que sdo abordados posteriormente.

4.1 Levantamento dos Dados

evista

R
. Contemporines & ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 12, n. 27, p. 87-116, set./dez. 2015 98
Contabiidade



Aplicacio comparativa entre EVA e EBITDA: estudo de caso em empresa fabril.

Inicialmente, foram obtidas as demonstra¢des financeiras do ano abrangido com a
contabilidade da empresa pesquisada. Nessa direcdo, a Tabela 1 apresenta um resumo dos
Balancos Patrimoniais mensais de 2014, sendo que os meses de mar¢o a outubro foram
“ocultados” pela restri¢do de espago no texto com a finalidade de ndo prejudicar a leitura e
compreensao.

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

Ativo | jan/14 | fev/14]  Mar.aOut| nov/14 | dez/14
Circulante 305.427 329.464 369.590 343.504
Nio Circulante 417.547 418.405 418.304 419.626
Total Ativo 722.974 747.869 787.894 763.130
Passivo jan/14 fev/14 Mar. a Out. nov/14 dez/14
Circulante 348.433 332.799 384.360 344.449
Nio Circulante 261.218 298.910 267.961 293.931
Patriménio Liquido 113.323 116.160 135.573 124.750
Total do Passivo 722974 747.869 787.894 763.130

Fonte: Dados fornecidos pela contabilidade da empresa pesquisada.

A Tabela 2 evidencia a Demonstracdo de Resultado dos meses de 2014, conforme as
informacodes repassadas pelo setor contdbil da empresa (também foram ocultadas as colunas
dos meses de margo a outubro pelo motivo jd citado).

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

Itens | jan/14 | fev/14 | Mar. a Out. | nov/14 | dez/14
Receita operacional liquida 67.788 62.083 70.073 60.295
Custo dos produtos vendidos (48.636) (46.486) (54.346) (48.198)
Lucro operacional bruto 19.152 15.598 15.728 12.097
Outras (despesas) receitas operacionais (12.142) (9.183) (10.427) (11.385)
Lucro antes desp./rec. Financeiras 7.010 6.415 5.301 712
Lucro (prejuizo) antes dos impostos 367 3.851 245 (3.745)
Imposto de renda e contribui¢do social 694 (1.013) 170 (4.497)
Lucro (prejuizo) liquido do exercicio 1.061 2.838 415 (8.242)

Fonte: Dados fornecidos pela contabilidade da empresa pesquisada.
Além disso, como a principal métrica de avaliagdo de desempenho utilizada pela

direcdo da companhia era o EBITDA, esse pardmetro também foi coligido em rela¢do ao ano
de 2014, junto com os resultados mensais apurados, conforme consta da Tabela 3.

Tabela 3 — EBITDA e Lucros/Prejuizos mensais (em milhares de reais)

Meses jan/14 | fev/14| mar/14 [ abr/14 [ mai/14 | jun/14| jul/14| ago/14 | set/14| out/14| nov/14| dez/14

EBITDA 9.253 8.519 9.406 7.754 8.922 5.035  12.099 9459 9.105  10.966 7.817 5.404

LUCRO/
PREJUIZO  1.061 2.838 4.164 300 1.407 (315) 26 12.662 994 3.631 415 (8.242)

Fonte: Dados fornecidos pela contabilidade da empresa pesquisada.
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Segundo informado pelo contador da companhia, o cédlculo do EBITDA observou as
normas preconizadas pela Instrug¢do n. 527, de 04/10/2012, da CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios), que estabeleceu uma padronizagdo para esse demonstrativo, o que foi
corroborado pela prestadora de servicos que audita as contas da empresa. Por essa razdo,
assumiu-se, nesta pesquisa, que os valores da Tabela 3 foram adequadamente determinados.

4.2 Determinagdo do EVA

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

Entre as possibilidades de metodologias acerca da determinag¢do do EVA, para calcular
esse indicador no &mbito da empresa foi escolhida a férmula: EVA = [RSAL (em %) — CMPC
(em %)] x Capital Investido (em R$), em razdo da disponibilidade de dados. Em virtude da
necessidade de obter os valores relacionados aos fatores dessa equagdo, foram percorridas as
etapas descritas a seguir.

4.2.1 Adaptacdo do balango contdbil ao padrao do EVA

Para determinar o EVA por meio da equagcdo mencionada, é necessdrio ajustar o
balango patrimonial contabil a um formato especifico para apurar o valor do “Capital
Investido”. Acerca disso, a Tabela 4 apresenta a descrigdo do capital investido no primeiro

semestre de 2014.

Tabela 4 - Capital investido no primeiro semestre de 2014

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

Itens/meses | jan/14 | fev/14 | mar/14 | abr/14 | mai/14 jun/14

(a) Passivos Onerosos 319.217 331.363 286.783 307.334 291.845 298.563
(a.1) Empréstimos e Financiamentos (CP) 165.396 139.698 81.638 94.557 89.355 91.345
(a.2) Empréstimos e Financiamentos (LP) 153.821 191.665 205.145 212.777 202.490 207.218
(b) Patriménio Liquido 113.323 116.160 120.419 121214 122.617 122.290
(c=a+b) CAPITAL INVESTIDO 432.540 447.523 407.202 428.548 414.462 420.853

Fonte: Elaborada pelos autores.

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

O valor do “Capital Investido” ¢ formado pelos recursos préoprios (Patrimdnio
Liquido) e pelos recursos captados de forma onerosa com terceiros (empréstimos e
financiamentos de curto e de longo prazos). Por exemplo: no més de julho de 2014, o capital
investido era formado por R$ 83.776 de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo, R$
191.939 de Empréstimos ¢ Financiamentos de Longo Prazo e R$ 119.589 de Patriménio
Liquido, totalizando R$ 395.304 nesse periodo.
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Tabela 5 - Capital investido no segundo semestre de 2014

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

Itens/meses | jul/14 | ago/14 | set/14 out/14 | nov/14 dez/14

(a) Passivos Onerosos 275.715 279.310 272942 266.197 283.539 270.711
(a.1) Empréstimos e Financiamentos (CP) 83.776 89.738 83.610 115.822 117.966 82453
(a.2) Empréstimos e Financiamentos (LP) 191.939 189.572 189.332 150.375 165.573 188.258
(b) Patriménio Liquido 119.589 131.826 132.825 136.349 135.573 124.750
(c=a+b) CAPITAL INVESTIDO 395.304 411.136 405.767 402.546 419.112 395.461

Fonte: Elaborada pelos autores.

A proxima se¢do discorre sobre a determinacdo do retorno sobre os ativos, indicador
necessdrio para o cdlculo do EVA.

4.2.2 Calculo do Retorno sobre Ativos Liquidos (RSAL/RONA)

O segundo passo para calcular o EVA referiu-se a determinacdo do indicador
conhecido como RSAL/RONA, cuja realidade na empresa pesquisada estd evidenciada nas
Tabelas 6 ¢ 7, a seguir.

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

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

Itens/perfodos | jan14|  fevn4| mar14]|  abr14|  mait4|  jun/i4
a) Lucro do periodo 1.061 2.838 4.164 800 1.407 - 315
b) Capital Investido (ou Ativos Liquidos) 432.540 447.523 407.202 428.548 414.462 420.853
c=a/b) Retorno sobre Ativos Liquidos (RSAL) 0,245% 0.634% 1,023% 0.187% 0.339% -0,075%

Fonte: Elaborada pelos autores.

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

Valores monetdrios em milhares de reais e arredondados (sem valores pos-virgula)

Itens/perfodos | jwi4 agoid]|  sev14|  ouv14| nov/14|  dez/14
a) Lucro do periodo 26 12.662 994 3.631 415 = - 8.242
b) Capital Investido (ou Ativos Liquidos) 395.304 411.136 405.767 402.546 419.112 395.461
c=a/b) Retorno sobre Ativos Liquidos (RSAL) 0,006% 3,080% 0,245% 0,902% 0,099% -2,084%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como visto, para apurar o RSAL/RONA ¢ necessdrio dividir o lucro do periodo pelo
valor do “Capital Investido” (também conhecido como Ativos Liquidos ou RONA na sigla em
inglés). Por exemplo: no més de janeiro/2014, o lucro apurado nesse periodo foi de R$ 1.061
com o capital investido de R$ 432.540. Portanto, a rentabilidade dos ativos liquidos
(RSAL/RONA) foi de 0,245% nesse més (R$ 1.061 / R$ 432.540 X 100).

4.2.3 Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC/WACC)

O CMPC/WACC equivale ao custo médio ponderado de captagdo de recursos (de
terceiros e proprios) que a empresa suportou durante o periodo. Nesse sentido, foi necessario
inicialmente fazer um levantamento de todas as fontes de recursos utilizadas pela companhia
ao longo de 2014. Porém, como as operagdes de crédito podiam ser liquidadas durante o ano
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e/ou contratada(s) outra(s), optou-se por apresentar, neste artigo, apenas um detalhamento
maior acerca das fontes de financiamento contabilizadas referentes ao més de janeiro/2014.

Em razdo disso, apds a obtengdo da grade de recursos alheios, utilizados pela empresa
durante o ano pesquisado, foi possivel apurar o CMPC/WACC de todos os meses desse
periodo abrangido, incluindo-se também o capital préprio nesse cdlculo. Nesse sentido, a
Tabela 8 apresenta exemplo relacionado ao més de janeiro/2014, a titulo de ilustragdo.

Tabela 8 - Calculo do CMPC/WACC referente a janeiro de 2014

Saldo | Particip. No | Taxas de| CMPC ou
Devedor R$ | Cap. Invest. | Juros % | WACC (%)

Fontes de Recursos

Banco ABC 3.695 0,85%  0,40% 0,00%
Banco Badesc 10.176 2,35% 1,37% 0,03%
Banco BCV 10.120 2,34% 1,37% 0,03%
Banco Daycoval S/A 2.058 0,48% 1,44% 0,01%
Banrisul S/A 3.513 0,81% 1,19% 0,01%
BES Inv. do Brasil S.A. 15.241 3,52% 1,29% 0,05%
Bic Banco S/A 3.163 0,73% 1,44% 0,01%
Brasil S/A 25.401 5,87% 1,29% 0,08%
Brickell 3.037 0,70% 1,44% 0,01%
BTG Pactual 21.094 4.88% 1,41% 0,07%
CEF 10.130 2,34% 1,34% 0,03%
Citibank S/A 8.757 2,03% 1,33% 0,03%
Fibra S/A 6.355 1,47% 1,15% 0,02%
HSBC Bank Brasil 36 0,01%  0,00% 0,00%
Itad S/A 6.290 1,45% 1,25% 0,02%
Nordeste S/A 2.827 0,65% 1,24% 0,01%
PINE 4.004 0,93% 1,36% 0,01%
Safra 6.273 1,45% 1,29% 0,02%
Santander S/A 24 0,01% 0,00% 0,00%
Votorantim S/A 5.670 1,31% 1,30% 0,02%
Outros... 319.217 - - -

Patriménio Liquido 113.323 26,20% 2,94% 0,77%
Capital Investido total 432.540 100,00% - 1,70%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como nesse més havia 55 operagdes de crédito contratadas, pela restrigdo de espaco
optou-se por evidenciar, na Tabela 8, somente algumas dessas fontes de financiamento (como
exemplo) e agrupando simbolicamente as demais na linha “Outros...”. Entdo, para cada fonte
de recursos externa foi apurado o saldo devedor (em R$) ao final do periodo (coluna 3), a
respectiva participacdo percentual no valor total do capital investido no més (coluna 4) e a
taxa de remuneragdo dos capitais utilizados no més (coluna 5). Ainda, para formar o valor
total do capital investido foi inserido o valor relacionado ao Patriménio Liquido do més,
conforme expresso na penultima linha da Tabela 8.

evista
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Convém destacar que essas taxas mensais de juros, no caso dos empréstimos e
financiamentos perante terceiros, eram aquelas expressas contratualmente quando da captacio
desses recursos. A informagdo acerca das taxas de captacdo de todas as fontes de recursos
alheias utilizadas pelas empresas ndo costuma ser divulgada nas notas explicativas dos
demonstrativos publicados. Portanto, o procedimento empregado neste estudo somente foi
possivel pela colaboragdo dos gestores da entidade pesquisada, que concordaram em
disponibilizd-los. Quanto a remuneracdo dos acionistas, foi utilizada a taxa de 2,94% ao més
por ter sido essa a “TMA” informada como aquela almejada pelos proprietarios da
companhia.

No exemplo da Tabela 8, o CMPC/WACC calculado foi de 1,701118% ao més para o
periodo citado. Isso representa que as atividades operacionais da empresa devem proporcionar
lucro suficiente para gerar retorno dos ativos liquidos (RSAL/RONA) maior que esse custo de
capital para que ocorra a geragdo de riqueza (EVA positivo). Os resultados dos célculos do
CMPC/WACC de todos os meses de 2014 estdo evidenciados no Gréfico 1, revelando que ha
pequenas oscilagdes nas taxas apuradas como CMPC/WACC ao longo dos 12 meses
abrangidos.

Grifico 1 — Evolucao do CMPC/WACC durante o ano de 2014.

1B616%
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Fonte: Elaborado pelos autores.
4.2.4 Apuragdo do EVA dos meses de 2014

Os dados citados nas se¢Oes precedentes permitiram apurar o resultado da empresa em
termos de EVA durante os meses do ano visado. Assim, com o fito de apresentar o cendrio

identificado no contexto da empresa pesquisada no primeiro semestre de 2014 foi elaborada a
Tabela 9.

Tabela 9 - EVA do primeiro semestre de 2014

Valores monetdrios em milhares de reais e arredondados (sem valores pos-virgula)

Itens/perfodos | jan1a|  fevi14|  mar14|  abvi4|  mai14]  jun/i4
1) RSAL/RONA 0,2452% 0,6342% 1,0225% 0,1868% 0,3395% -0,0750%
2) CMPC/WACC 1,7011% 1,6593% 1,7060% 1,7228% 1,7740% 1,7321%
3=1-2) DIFERENCA -1,4559% -1,0251% -0,6835% -1,5360% -1,4345% -1,8071%
4) CAPITAL INVESTIDO (R$) 432.540 447.523 407.202 428.548 414.462 420.853
5) EVA DO PERIODO (R$) -6.297 -4.588 -2.783 -6.583 -5.946 -7.605

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Por sua vez, a Tabela 10 evidencia a mensuracdo do EVA no segundo semestre do ano
pesquisado.

Tabela 10 - EVA do segundo semestre de 2014

Valores monetdrios em milhares de reais e arredondados (sem valores pos-virgula)

Itens/periodos | jul/14 | ago/14 | set/14 | out/14 | nov/14 | dez/14
1) RSAL/RONA 0,0065% 3,0798% 0,2451% 0,9021% 0,0990% -2,0841%
2) CMPC/WACC 1,8274% 1,8074% 1,8430% 1,8989% 1,8025% 1,8646%
3=1-2) DIFERENCA -1,8209% 1,2723% -1,5980% -0,9968% -1,7034% -3,9488%
4) CAPITAL INVESTIDO (R$) 395.304 411.136 405.767 402.546 419.112 395.461
5) EVA DO PERIODO (R$) -7.198 5.231 -6.484 -4.012 -7.139 -15.616

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser visualizado nas Tabelas 9 e 10, o cdlculo do EVA no contexto desta
pesquisa foi apurado da seguinte forma (com dados referentes ao més de julho, como
exemplo):

1) O retorno sobre os ativos liquidos (RSAL/RONA) foi de 0,0065%.

2) O custo médio ponderado de capital (CMPC/WACC) atingiu 1,8274%.

3) A diferenca entre RSAL ¢ CMPC foi calculada em -1,8209% (0,0065% -
1,8274%).

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

5) O valor econdmico adicionado (EVA) no periodo foi de R$ -7.198 (milhares de
reais).

Em raz@o do exposto, ¢ cabivel afirmar que, nesse més de julho, houve “destruigdo” da
riqueza dos investidores, tendo em vista que o EVA foi negativo.

Ao analisar todos os meses abrangidos verificou-se que o desempenho individual de
cada més foi o seguinte: em janeiro R$ -6.297 (EVA negativo = destrui¢do de riqueza); em
fevereiro R$ -4.588 (destruicao de riqueza); em mar¢o R$ -2.783 (destruicdo de riqueza); em
abril R$ -6.583 (destrui¢do de riqueza); em maio R$ -5.946 (destrui¢do de riqueza); em junho
R$ -7.605 (destruicdo de riqueza); em julho R$ -7.198 (destrui¢do de riqueza); em agosto R$
5.231 (EVA positivo = criagdo de riqueza); em setembro: R$ -6.484 (destrui¢do de riqueza);
em outubro R$ -4.012 (destruicdo de riqueza); em novembro R$ -7.139 (destrui¢io de
riqueza) e em dezembro R$ -15.616 (destrui¢do de riqueza). Ou seja, na maioria dos meses 0
resultado em termos de Valor Econdmico Agregado (EVA) foi negativo, o que implica
concluir que, nesses periodos, houve “destrui¢do de riqueza”. Isso ocorreu quando o retorno
obtido com os ativos liquidos utilizados foi menor que o custo médio ponderado de capital
(RSAL < CMPC).

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

Para facilitar a visualiza¢do do desempenho em termos de EVA dos meses abrangidos
foi elaborado o Gréfico 2.
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Grafico 2 — Evolucdo do EVA durante o ano de 2014 (valores em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

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

4.3 Confronto da evolucdo do EVA com a do EBITDA

A direcdo da companhia priorizava o0 EBITDA como indicador de desempenho e, por
isso, considerou-se pertinente comparar a evolucdo desse pardmetro com o EVA durante o
ano de 2014. Essa comparacdo estd apresentada nas Tabelas 11 (referente ao primeiro
semestre) e 12 (relativa ao segundo semestre).

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

Valores monetdrios em milhares de reais e arredondados (sem valores pos-virgula)

Itens | jan/14 | fev/14 | mar/14 | abr/14 | mai/14 | jun/14
a) EVA (R$) -6.297 -4.588 2783 -6.583 -5.946 -7.605
b) EBITDA (R$) 9.253 8.519 9.406 7.754 8.922 5.035
c=a-b) Diferenca (RS) -15.550 -13.107 -12.189 -14.337 -14.867 -12.641
d) Diferenca (%) 246.93%  28571%  437.97%  21780%  25006%  166.21%

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

Valores monetdrios em milhares de reais e arredondados (sem valores pos-virgula)

Itens | jul/14]  ago/14] set/14 | out/l4|  nov/14|  dez/14
a) EVA (R$) -7.198 5.231 -6.484 -4.012 7139 -15.616
b) EBITDA (R$) 12.099 9.459 9.105 10.966 7.817 5.404
c=a-b) Diferenca (RS) -19.297 4228  -15589  -14979  -14956  -21.020
d) Diferenca (%) 268.09%  -80.82%  24042%  37331%  20949%  134.61%

Fonte: Elaborada pelos autores.

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

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

Griafico 3 — Evolucao mensal do EVA e do EBITDA em 2014 (valores monetarios em milhares de
reais)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode ser notado pelas linhas do Grafico 3, o desempenho dos dois indicadores
teve trajetoria divergente em termos de tendéncia e conflitante quanto a situagdo retratada ao
longo de 2014.

A dire¢do da industria de descartdveis utilizava o EBITDA como sua principal métrica
de avaliacdo empresarial e fixagdo de bdnus para os gestores. Por esse indicador o
desempenho mensurado ao longo do ano foi sempre “positivo”, com resultados oscilando
entre os niveis de R$ 5.035 em junho (menor EBITDA) e R$ 12.099 em julho (maior
EBITDA). Entretanto, pela régua do valor econémico agregado, os resultados mensais foram

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

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

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

Outro aspecto a considerar € que o cdlculo do EBITDA desdenha do peso das despesas
financeiras. Na companhia em tela, esse fator teve valores monetdrios elevados e participagdo
percentual significativa na Receita Operacional Liquida mensal, como exposto na Tabela 13.

Tabela 13 - Participacio das despesas financeiras no Receita Liquida durante o ano de 2014

Itens | jan/14 | fev/14 | mar/14 | abr/14 mai/14 | jun/14 | jul/14 | ago/14 | set/14 | out/14 | nov/14 | dez/14
Valor

(R$) (9.200) (4.506) (3.272) (8.024) (4.735) (4.109) (10.776) (4.463) (7.500) (7.968) (6.731) (11.071)
% da -

ROL 13,57% -7,26% -540% -13,17% 6,82% -8,18% -1454% -6,89% -1098% -10,19% -9,61% -18,36%

Fonte: Dados fornecidos pela contabilidade da empresa pesquisada.

Ao desconsiderar o impacto desses valores, o EBITDA distorce a avaliacdo da
performance das empresas que possuem uma elevada estrutura de financiamento de suas
operagdes por meio de instituigdes financeiras (alavancagem), como € o caso da companhia
pesquisada. Dessa forma, medidas benéficas a conducdo do negécio poderiam ser ignoradas
pela dire¢do da companhia pelo efeito inécuo em termos de EBITDA. Por exemplo: uma
renegociagdo de dividas que permita financiar as atividades por juros menores ndo afetaria o
resultado por esse indicador em uso na empresa. Por sua vez, o EVA faz justamente o
contrdrio: enaltece esse aspecto de relevancia das taxas de juros das fontes de financiamentos
externas que implicam despesas financeiras (com os juros pagos), em vez de ocultar-lhes ou
desconsiderar esses montantes como faz o EBITDA. Se conseguir reduzir as taxas de juros
das operacdes de crédito contratadas, o CMPC/WACC diminuird e propiciard melhoria no
EVA. Assim, mesmo sem faturar um centavo a mais, o gestor conseguird otimizar o resultado
em termos de EVA pela melhoria na estruturagdo do endividamento da empresa. Com isso, o
administrador pode avaliar a pertinéncia da utilizacdo das linhas de crédito contratadas com
mais facilidade, além de verificar a adequacgdo da produtividade dos ativos, entre outras
opgdes. No EVA, esse aspecto da pertinéncia das taxas de juros € destacado, enquanto que no
EBITDA seria irrelevante.
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4.4 Resultados da Pesquisa

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

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

A comparacdo dos resultados obtidos nos dois indicadores coadunou-se, parcial ou
totalmente, aos achados das pesquisas citadas na se¢do 2.3. No caso de Mendéz (2007), em
30,43% do grupo de 23 empresas investigadas ndo foi constatada relacdo entre os
desempenhos de EVA e EBITDA; nas demais, houve evolugdo assemelhada no desempenho
verificado. Portanto, os resultados ora elencados se aproximam, parcialmente, da pesquisa
chilena tendo em vista que se ajustam ao verificado em sete das 23 companhias. No que se
refere ao estudo de Hong (2010), no ambito das empresas industriais enfocadas foi constatado
que ndo havia vinculo relevante entre as performances desses indicadores, igualando-se na
sua totalidade ao retratado na industria de descartdveis desta pesquisa. Por seu turno, Hazarika
(2014) concluiu que ndo havia relacdo significativa entre EVA e EBITDA, o que estd
totalmente em linha com o resultado aqui exposto. Entdo, mesmo que tenham focos distintos
do objetivo deste estudo e enfoquem realidades empresariais dispares, esses trés estudos
foram corroborados pela conclusdo oriunda da realidade do ano de 2014 dessa industria
brasileira ora investigada.

Ao identificar esse comportamento evolutivo divergente e a sinalizagdo de cendrios
contraditérios nesses dois pardmetros, cabe enfatizar a preocupacdo que originou a questdo de
pesquisa deste artigo. No ambito da empresa pesquisada, o desempenho dos gestores era
avaliado principalmente pelo EBITDA, e a premiag¢do anual dos administradores estava
atrelada exclusivamente a esse indice. Nesse liame, a situacdo da empresa permaneceu
“positiva” no transcorrer de todo o ano de 2014, justificando a bonificagdo dos gestores.
Contudo, o EVA mostrou uma realidade que contraria aquela proveniente do indicador
utilizado na fébrica em tela, onde somente em um més de 2014 os gestores conseguiram
agregar valor econdmico. Destarte, emerge a relevancia do problema em evidéncia, pois a

evista
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direcdo da empresa pode concluir que a situagdo € melhor (pelo EBITDA) do que realmente
foi se analisada pelo EVA. Com isso, o bonus anual dos executivos estaria justificado pelo
EBITDA, mas ndo seria pertinente se levada em conta a agregac¢do de valor proporcionada
pelos gerentes da companhia.

Mesmo que tenham por finalidade medir o desempenho por prismas distintos, o fato
de serem utilizados tanto para avaliar o resultado das empresas quanto para remunerar
executivos, requer uma decisdo acerca de qual dos dois seria o mais indicado. Além dos
aspectos relacionados as despesas financeiras e ao CMPC/WACC referenciados no tdltimo
pardgrafo da secdo anterior, como o EVA tem sido qualificado na literatura como um
indicador mais abrangente ou com menos limita¢cdes em relagdo ao EBITDA, os autores deste
estudo consideram que aquele deveria prevalecer em relagdo a este dltimo. Essa superioridade
qualitativa justifica a ado¢do do EVA como métrica de desempenho e como padrdo para
estabelecimento da remunera¢do varidvel dos funciondrios, ao contrdrio do que so1 ocorrer na
industria em lume. Nessa dire¢do, Porter (2010) afirma que o propésito fundamental de uma
empresa deveria ser criar valor econdmico, o que reforca a pertinéncia de se priorizar o EVA,
em detrimento do EBITDA, como pugnado neste artigo.

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

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

b) Quanto a coleta de dados: verifica-se a existéncia de multiplas formas de
evidéncia (entrevistas, controles internos, contabilidade, auditoria etc.) que
permitem a triangulag¢do dos dados; € possivel atestar a confiabilidade dos dados
(contabilizados/auditados); medidas operacionais (EVA/EBITDA) foram
evidenciadas para validar o construto; ha explicacdo sobre a forma como os dados
foram coligidos e hd a possibilidade de replicar a coleta de dados em outro
contexto.

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

d) Quanto aos resultados: foram relatadas contribuicbes na geragdo do
conhecimento em relacdo a estudos precedentes e ainda sdo feitos alertas para
pontos que ainda precisam de continuagdo nesse tipo de investigacdo
(mencionados em sec¢do posterior).

A préxima secdo elenca as limitagcdes que devem ser consideradas em relagdo a este
estudo.

4.5 Limitagoes a Considerar

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

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

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

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

Por ultimo, como ¢ um estudo de caso, as conclusdes pertinentes limitam-se
exclusivamente ao contexto da companhia enfocada e em relagdo aos periodos abrangidos (12
meses de 2014). Portanto, os achados desta pesquisa ndo devem, a priori, ser considerados
como aplicdveis a outras empresas, mesmo que sejam de porte e segmento de atuagdo
semelhantes.

5 Consideracoes Finais

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

Ao revelar esses cendrios distintos, os autores consideram que responderam
adequadamente a questdo de pesquisa, que indagava acerca da possibilidade de que esses dois
indicadores pudessem apresentar evolugdo ou trajetéria divergente nos periodos enfocados.
Concluiu-se, ainda, que o objetivo do estudo foi atingido uma vez que se pretendia comparar a
evolugdo mensal desses dois pardmetros, no ano de 2014, na empresa em tela, para verificar
se eles levavam a conclusdes distintas (o que realmente ocorreu).

Além disso, com base nos resultados numéricos mensurados, foi constatado que a
preocupacdo levantada na pergunta de pesquisa era totalmente pertinente. Ou seja, a
divergéncia nessas duas formas de analisar o empreendimento salientou a importancia da
escolha de indicador(es) adequado(s) para identificar a performance da companhia, sob pena
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de prejudicar as decisdes dos gestores acerca da coeréncia de manter as politicas vigentes ou
sobre a necessidade de alterd-las. Como visto, ao se basearem exclusivamente no EBITDA, os
dirigentes da companhia sdo induzidos a acreditar que a situagdo seria melhor do que
realmente ¢ se apurada a capacidade do negécio de gerar lucro suficiente para remunerar
todas as fontes de recursos (alheias ou préprias) por meio do EVA. Em razdo disso, sugeriu-se
que os administradores passassem a acompanhar, também, a capacidade dessa fabrica de
agregar valor econdmico, bem como de cogitarem acerca da viabilidade de medidas que
possam aprimorar esse resultado (como as listadas no dltimo pardgrafo da secdo 4.2.4).

Ainda, em que pese ser um estudo de caso e, portanto, limitar os achados a esta
unidade de andlise (empresa), entende-se que situagdo semelhante pode ser verificada em
outros contextos empresariais. Como mencionado na revisdo da literatura, muitas empresas
tém utilizado o EBITDA para avaliar desempenho e fixar a remuneragdo de executivos, a
exemplo da industria objeto desta pesquisa. Essa possibilidade justificaria, a nosso ver, a
replicagdo de estudo comparativo como este em outros contextos empresariais, visto que
outras companhias poderiam vivenciar situagdes parecidas ao verificado neste estudo:
EBITDA mostrando um cendrio positivo, € 0 EVA um cendrio menos interessante.

Quanto a proposi¢des para trabalhos futuros, cabe sugerir que o mesmo tipo de estudo
seja aplicado em outras empresas, por periodos maiores, com o fito de corroborar ou discordar
das conclusdes mencionadas nesta pesquisa. Ainda, recomenda-se que sejam simuladas
alteragdes nas varidveis envolvidas no cdlculo, como altera¢des nas taxas de juros contratadas
por meio de renegociacdo das dividas perante terceiros em condi¢des mais favordveis, com o
intuito de revelar os impactos dessas iniciativas no resultado medido pelo EVA.
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