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RESUMO

A empresa estd inserida no meio e interage com ele de varias formas. Ela deve agradar os
consumidores com produtos de qualidade e para manter-se no meio empresarial ela cria e
distribui valor aos acionistas, que assumem o risco do negdcio com o custo de oportunidade,
ao governo, empregados e ainda remunera o capital préprio e de terceiros. A pesquisa procura
conciliar através de levantamento tedrico e de testes estatisticos se o Valor Adicionado da
Demonstragdo do Valor Adicionado e a criacdo ou destruicdo de valor pelo EVA® (Valor
Econdmico Agregado) caminham em consonancia ou sdo discrepantes, se e um é compativel
com o outro comparando esses indicadores de riqueza com enfoque na possivel relacdo entre
eles nas empresas brasileiras que obtiveram valor adicionado com a criacdo/destruicdo de
valor. A abordagem teoérica trata das diferencas e as proximidades conceituais enquanto 0s
testes aplicados investigam se ha correlacdo entre os valores nominais desses indicadores,
EVA® e VA. As empresas estudadas partem do ranking de indicador de riqueza criada do ano
de 2010 do sitio da Revista Exame — Maiores e Melhores e chega uma amostra de empresas
brasileiras que divulgam suas demonstracdes financeiras. Os resultados demonstram que para
a amostra estudada ha correlacdo negativa alta entre as variaveis estudadas e entre os setores
existe relacdo de interdependéncia entre as variaveis, sendo correlacdo positiva entre criacdo e

adicéo de valor e correlagdo negativa entre destruicdo e adicao de valor.

Palavras chaves: Demonstracdo do Valor Adicionado, Valor Econdmico Agregado, Criacéo

de valor e Destruicdo de Valor.



ABSTRACT

The entity is inserted in the middle and interacts with it in many ways. It must please
consumers with quality products and to keep itself in the business environment creates and
delivers value to shareholders, who assume the business risk with the opportunity cost, to
government, employees and still remunerates own capital and capital third parties. The
research seeks to reconcile through theoretical survey and statistical tests if the Value Added
of Value Added Statement and the creation or destruction of value by EVA® (Economic
Value Added), truck in consonance or are discrepant, if one is compatible with the other,
comparing these indicators of wealth with a focus on possible relation among Brazilian
companies that have obtained added value with the creation / destruction of value. The
theoretical approach comes to the conceptual differences and similarities while the tests
applied were investigating whether there is correlation between the nominal values of these
indicators, EVA® and VA. The companies studied departing of ranking of indicator of wealth
created in 2010 on Site of Exame Magazine - Biggest and Best and arrives a sample of
Brazilian companies that divulge their financial statements. The results show that for the
sample studied there is high negative correlation between variables and between sectors there
are interdependent relationship between variables, being positive correlation between creation

and value addition and negative correlation between destruction and value addition.

Keywords: Statement of Value Added, Economic Value Added, Value Creation and
Destruction of Value.
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1. APRESENTACAO DO TEMA

A contabilidade, como veiculo de informacéo, tem como um de seus grandes desafios
colocar a disposicdo de seus usuarios informacgdes que retratem as relagdes das empresas com
a sociedade no sentido de identificar, mensurar e comunicar os atos e fatos ocorridos em uma
entidade. O Balanco Social e a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) se apresentam
como instrumentos capazes de evidenciar tanto os aspectos econémicos, quanto 0s sociais,
inovando o enfoque utilizado até entdo e se constituindo nas mais ricas demonstracdes para
afericdo dessas relagdes. (CUNHA; RIBEIRO; SANTOS, 2005, p.7).

Esse ramo da Ciéncia Contabil, a Contabilidade Social, tem por objeto produzir
informacBes sobre os impactos sociais e ambientais resultantes da atuacdo das empresas e
seus reflexos no patriménio ndo s6 da empresa, mas no patrimdénio representado pela
sociedade e pelos recursos naturais. (VANZO, 2008)

E uma abordagem do tipo ‘bem-estar social’ (welfare) no sentido de que os
procedimentos contabeis e os relatdérios emanados da Contabilidade deveriam atender a
finalidades sociais mais amplas, inclusive relatar adequadamente ao puablico, informacdes
sobre a amplitude e a utilizacio dos poderes das grandes companhias. (IUDICIPBUS, 2000)

Nesse sentido, o Balango Social e a DVA sdo 0s instrumentos que mais aproximam a
sociedade das empresas dispondo de informac6es que tentam suprir o desafio da contabilidade
de divulga-las. A DVA representa um dos elementos componentes do Balango Social e tem
por finalidade evidenciar o valor obtido pela empresa passivel de distribuicdo. (CPC 09 —
Demonstragéo do Valor Adicionado)

Com a Lei 11.638/07, que alterou os artigos 176 e 188 da Lei 6.404/76, as companhias
de capital aberto foram obrigadas a publicar a DVA. Sua importancia se faz na medida em
que pode proporcionar aos usuarios analises de investimentos, concessfes de empréstimos,
avaliacdo de subsidios governamentais ou definicdo na instalacdo de projetos que possam ter
repercussao social.

Outro elemento importante e eficaz para tomada de decisdo para investimentos é o
Valor Econémico Agregado (EVA®) indicador de criagdo de valor bastante utilizado na
avaliacdo de empresas uma vez que os investidores procuram saber se as aquisicoes feitas irdo
retornar o minimo do risco que seja superior ao fluxo descontado da taxa de retorno esperada,
que € visto como o custo de oportunidade.

A DVA e o EVA® como medidas de desempenho tém trazido para o ambito



empresarial maior competitividade e transparéncia de seu negdcio. A relacdo entre eles se
deve ao fato da DVA, elaborada a partir da DRE, medir o desempenho econdmico social
enquanto o EVA® obtém-se ndo apenas o desempenho econdmico mas também o retorno

esperado pelos investidores que anseia ser maior do que o do mercado.

1.1 - Problema

O EVA® apresenta 0 quanto a empresa agrega em termos econémicos e se é viavel
continuar com as operacdes, pois dentro de um contexto social € importante saber o quanto a
empresa cria de valor e isso envolve toda uma cadeia que vai dos acionistas aos empregados
passando pelos clientes e fornecedores. J& o Valor Adicionado demonstra a riqueza criada
pela organizacdo, o quanto ela agregou aos produtos ou servigos prestados bem como a
distribuicdo para a sociedade.

O conceito de EVA® é diferente do Valor Adicionado da DVA. Um leva em
consideracdo o custo de oportunidade do capital o outro ndo, sdo, portanto valores diferentes.
Nesse sentido, quando se analisa 0 VA com o EVA® é possivel saber se a empresa além de
distribuir renda contribui para o crescimento da sociedade, 0 meio comum de forma geral e
como esse crescimento é disseminado, porque um mede o retorno do investimento e 0 outro o
valor distribuido.

Portanto, parte desses pressupostos a estimativa de saber se o VA e o EVA®
caminham em consonancia, ou seja, se 0 aumento do VA faz com que haja aumento do
EVA®. Assim pergunta-se: O Valor Adicionado possui correlacdo com a criagdo/destruicéo

de valor?

1.2 - Objetivo

1.2.1 - Objetivo Geral

Busca-se neste trabalho analisar a correlacéo entre os indicadores de riqueza, EVA® e

VA, com enfoque na possivel relagdo entre eles nas empresas brasileiras.
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1.2.2 - Objetivos Especificos

- Analisar os fatores do VA (Valor Adicionado) que podem interferir ou contribuir na
associagdo com o EVA®;

- Identificar se existe associacdo entre 0 VA e o crescimento ou decréscimo do valor.

1.3 - Hipotese

Hi: Existe correlacdo entre 0 VA e 0 EVA®

1.4 - Justificativa

A DVA utiliza-se de ferramentas competentes para comprovar aspectos econdémicos e

sociais tornando-se a demonstracdo mais apropriada para medir essas relacoes.

[...] E por meio dessas demonstracdes que as necessidades da maioria dos usuarios
da contabilidade, bem ou mal, vém sendo atendidas, sejam eles sécios ou acionistas,
fornecedores e financiadores, governo, administradores e empregados.

Esses ultimos, entretanto, nunca obtiveram, por meio das demonstragdes contabeis
citadas, informagdes sobre suas prdprias condicbes de trabalho,[...], e sobre o peso
de sua remuneragdo e respectivos encargos sociais, dentro do universo de agentes
econdmicos que colaboram para que a empresa atinja seu objetivo de gerar riqueza.
Também, a comunidade, em que a entidade esta inserida, e a sociedade de uma
forma geral, jamais puderam contar com informag6es que as ajudassem a avaliar as
vantagens e desvantagens em acolher essas entidades.[...] (CUNHA; RIBEIRO;
SANTOS, 2005, p.8)

Assim, ha necessidade do uso de informag6es que ajudem a avaliar as condicdes de
aceitacdo das entidades pelos fornecedores, financiadores, governo e empregados, dado que
0s usuarios podem e devem fazer andlises sobre o quanto a empresa contribui para 0 meio
comum ou social e se é possivel que essa contribuicdo possa também criar valor para a
empresa.

Ressalta Santos (2005, p.3) que a DVA elaborada através dos dados ja disponiveis na
contabilidade pode ser considerada um excelente instrumento macroecondémico e serve para
mensurar a riqueza gerada pelas atividades das empresas bem como mostrar a forma de
distribuicdo dessa riqueza entre os agentes econdémicos que participaram de sua criagdo. A
elaboracdo descentralizada dessa demonstracao por regides, estados ou municipios devera ser
um grande paradigma e podera servir como base de comparacdo com os estudos elaborados
por institutos econdmicos especializados tais como o IBGE e o IPEA.

Viallet (2009, p.3) discorre sobre a importancia de administrar para criar valor ao dizer



11

que o objetivo basico da administracdo deve ser a criacdo de valor para os proprietarios da
empresa e que essa ideia faz sentido quando se imagina uma empresa que ndo consegue criar
valor para os seus proprietarios tornando-se incapaz de atrair o capital proprio que necessita
para suas atividades. Dessa forma a criacdo de valor para os acionistas ndo deve significar
menos valor para os empregados, clientes ou fornecedores, pois nenhuma empresa tera
sucesso sem eles, ao contrario, tem-se visto que empresas geridas com foco na criacdo de
valor para os seus acionistas estdo entre aquelas que tém construido relaces duradoras e
valiosas com seus clientes, empregados e fornecedores. Ao lidar de forma efetiva e com éxito
com seus principais stakeholders e shareholders a empresa constroi elementos importantes

para consecucao de seu objetivo ultimo de criacdo de valor para seus acionistas.
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2. REFERENCIAL

2.1 - Demonstracéao do Valor Adicionado

2.1.1 - Valor Adicionado

No processo de producdo hd o consumo de recursos que resulta na origem de produtos.
Assim, quando o valor do produto originado superar o valor dos recursos consumidos havera
criagdo de riqueza ou agregacdo de valor, da mesma sorte, quanto for inferior havera
destruicdo de valor. (SANTOS; LUSTOSA, 1998, p.3).

O valor adicionado (VA) é a riqueza criada apurada por uma organizagdo em um
intervalo de tempo. (CUNHA, 2002; SANTOS, 2007; CPC 09 — Demonstracdo do Valor
Adicionado)

Ele existe sob dois aspectos: um econémico e outro contabil.

O conceito de VA sob um aspecto econémico € origindrio da macroeconomia
conforme conceitos do Produto Nacional. Os economistas ja perceberam que ndo se pode
contar a mesma receita, sobretudo aquelas relacionadas aos processos intermediarios, com o
risco de contagem dupla. Portanto, sdo considerados os produtos e servigos de consumo final
no calculo do Produto Nacional. Ainda é possivel medir o Produto Nacional analisando em
cada etapa do processo produtivo o que foi acrescido ao valor dos bens de consumo
intermediarios, exatamente a riqueza criada pela entidade econdmica que é o VA, sendo essa
a forma que os estatisticos, utilizando-se do conceito de VA, resolveram o problema da dupla
contagem. (CUNHA, 2002);

Kroetz (2000, p.42) diz ser possivel perceber, através da Demonstracdo do Valor
Adicionado, o aporte econémico da entidade e os segmentos com o qual ela se relaciona,
compondo o PIB produzido pela organizacéo.

Vé-se assim, que o Produto Interno Bruto de um pais pode ser calculado sobre trés
enfoques: produto, renda ou dispéndio. Sob a 6tica do produto, a avaliacdo do produto total da
economia consiste na consideragdo do valor efetivamente adicionado pelo processo de
producdo em cada unidade produtiva; aqui desenvolve-se a conceituagdo de valor adicionado
que posteriormente, surge na contabilidade com algumas adaptacdes. Sob enfoque da renda, a
avaliacdo do produto gerado pela economia, ao longo do periodo considera 0 montante total

das remuneracfes pagas a todos os fatores de producdo. Por fim, sob a 6tica do dispéndio,
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considera-se a soma dos valores de todos os bens e servi¢os produzidos no periodo que ndo
foram absorvidos como insumos na producgéo de outros bens. (VIEIRA, 2010).

Portanto, o VA e sua analise possibilitam ndo s6 o conhecimento sobre o valor da
riqueza criada pela empresa como, de forma simplificada, pode-se dizer que o VA constitui o
PIB (Produto Interno Bruto) produzido por uma empresa ou, em termos mais aditados, por um
setor. Afinal a partir do montante de valores agregados de todas as entidades de um pais afere-
se a riqueza total.

Cunha (2002) faz algumas consideracfes dizendo que o PIB apurado pelo IBGE
atualmente é por estimativas; os valores de producdo utilizados pela economia ndo seréo
necessariamente vendidos; o PIB seria obtido automaticamente, por meio de soma, se todas as
atividades econdmicas calculassem o valor adicionado.

O conceito com aspecto contabil diferencia-se do aspecto econdémico, conforme
Santos (2007, p.34) poder-se-ia dizer que as diferencas de conceitos de valor adicionado pela
Contabilidade e Economia s&o enormes. A Contabilidade, por exemplo, para céalculo do valor
adicionado o inicia pelo valor das vendas enquanto a Economia, no critério utilizado pelo
IBGE, considera-se o valor da producdo.

Igualmente ludicibus, et. al (2010, p.583) apoiam:

A DVA esta fundamentada em conceito macroeconémico, buscando apresentar, sem
dupla contagem, a parcela de contribuicdo que a empresa tem na formacdo do
Produto Interno Bruto (PIB). Todavia, existem diferencas entre a forma de calculo
do valor adicionado entre os modelos contabil e econémico. Sob o ponto de vista
econdmico, o célculo do PIB baseia-se na produg¢do, enquanto a contabilidade utiliza

0 conceito contdbil da realizagdo da receita, ou seja, baseia-se no regime de
competéncia. Logo, ha uma diferenca temporal entre os dois conceitos.

Assim, segundo Cunha (2002, p.36) o valor adicionado, conforme premissas contabeis
advém de uma visdo microecondmica e requer a mensuracdo das transacdes econdémicas
ocorridas dentro dos limites de uma empresa, considerando assim, nos calculos, o valor total
das vendas em um periodo e ndo de toda producao.

No mesmo sentido o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 09 — Demonstracédo
do Valor Adicionado), define:

Valor adicionado representa a riqueza criada pela empresa, de forma geral medida
pela diferenca entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de terceiros. Inclui

também o valor adicionado recebido em transferéncia, ou seja, produzido por
terceiros e transferido a entidade.

Corrobora Vieira (2004, p. 34) afirmando que o valor adicionado corresponde a quanto

a empresa acrescenta de valor sobre o que ela paga para terceiros, isto €, corresponde a
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remuneracdo que o mercado lhe presta pelo fato dela reunir matérias-primas, trabalho,

equipamentos e tecnologia, e produzir ou vender algo de interesse dos adquirentes, ou ainda,

por prestar um servico aos seus clientes.

Do mesmo modo Santos (2007, p.26) alega que:

Do ponto de vista microecondémico, poder-se-ia dizer que o valor adicionado de uma
empresa é 0 quanto de riqueza ela pode agregar aos insumos de sua producdo que
foram pagos a terceiros, inclusive os valores relativos as despesas de depreciacdo. E
ainda que pela Ciéncia Contabil, poder-se-ia afirmar que a medicdo ou apuracdo da
riqueza criada pode ser calculada através da diferenca aritmética entre o valor das
vendas e 0s insumos pagos a terceiros mais as depreciagdes.

ludicibus, et. al (2010, p.583) declaram que:

O valor adicionado pela empresa corresponde a diferenca entre o valor recebido de
terceiros pelas receitas menos o valor desembolsado a terceiros para aquisi¢do dos
insumos utilizados nesse processo. Em principio, a soma dos valores adicionados
pelas empresas, profissionais liberais, governo e demais agentes econdmicos da o
Produto Interno Bruto (PIB).

O célculo do Valor Adicionado proposto por Cunha (2002, p.40), e 0 mesmo

apresentado aqui independe da abordagem econdmica ou contébil utilizada e pode ser obtido

pelo método aditivo e pelo método subtrativo.

O método subtrativo expressa o valor adicionado aos produtos e servicos adquiridos de

outras empresas por meio de suas proprias atividades produtivas:

VA:S-E

(Eq. 1)

Onde, VA = Valor Adicionado;

S = Saidas e
E = entradas.

O método aditivo calcula o somatério das partes distribuidas da riqueza gerada,

representando, em principio, a remuneracdo dos fatores de producdo que participaram da

criagdo da riqueza:

VA =RE + RG + RCP + NAP (Eq. 2)

Onde, VA = Valor Adicionado;
RE = Remuneracdo dos Empregados;

RG = Remuneracao do Governo;
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RCP = Remuneracgéo do Capital dos Provedores e

NAP = Lucros Nao Apropriados (retidos).

Cunha (2002) finaliza dizendo:
Esses dois métodos permitem avaliar o contelido caracteristico do conceito de valor
adicionado, que aborda tanto o desempenho quanto o social. O aspecto do
desempenho pode ser observado por meio do método subtrativo, que demonstra a
capacidade da entidade em gerar riqueza pela sua atividade. O aspecto social é
expresso pelo método aditivo, onde percebe-se que a informacgdo dada pelo valor

adicionado ndo é apenas econdmica, pois identifica a parte da riqueza gerada que é
entregue a cada participante do processo produtivo da empresa.

O valor adicionado € diferente da DVA na medida em que além de engloba-lo revela a

distribuicdo da riqueza pelos agentes criadores aos agentes participantes.

2.1.2 - Demonstracao do Valor Adicionado

Essa demonstracdo de Origem europeia surgiu em meados do séc. XX com 0 objetivo
evidenciar a capacidade de gerar riquezas ou 0 Valor Adicionado de uma empresa para cobrar
impostos sobre o valor agregado nos paises europeus, bem como apurar a sua distribuicdo
através de impostos pagos ao governo, juros e aluguéis destinados a financiadores externos,
remuneracles pagas aos trabalhadores, lucros e dividendos (ou juros sobre o capital proprio,
como previsto na legislacio brasileira) atribuidos aos proprietarios, socios e acionistas. E uma
ferramenta ainda utilizada em vérios paises com a funcdo direcionar a mensuracdo dos
agregados econémicos (Produto Interno Bruto e outros). (CUNHA, 2002; VIEIRA, 2010)

Assim sendo, a DVA permite aos usudrios da informacdo contabil visualizar além da
identificacdo da riqueza originada pela empresa, também visualizar a habilidade de
colaboragdo da empresa para o desenvolvimento econdmico ao relatar a dissemina¢do dos
maultiplos beneficiados como: empregados, governo, financiadores externos e socios ou
acionistas. Segundo De Luca (1998, p. 28), “A Demonstragao do Valor Adicionado (DVA) ¢
um conjunto de informacgdes de natureza econdmica. E um relatério contabil que visa
demonstrar o valor da riqueza gerada pela empresa e a distribuicdo para os elementos que
contribuiram para sua geragao”.

Da mesma forma ludicibus, et. al (2010, p.583) mencionam que:

A DVA tem por objetivo demonstrar o valor da riqueza econdmica gerada pelas
atividades da empresa como resultante de um esforco coletivo e sua distribuicéo
entre os elementos que contribuiram para a sua criagdo. Desse modo, a DVA acaba

por prestar informacdes a todos os agentes econdmicos interessados na empresa, tais
como empregados, clientes, fornecedores, financiadores e governo.
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E ainda Cunha (2002, p.41) cita que “o instrumental posto a disposi¢do dos usuarios,
pela contabilidade, dentro do enfoque de entendimento da geracéo e distribuicdo de riquezas e
com o intuito de estreitar as relagdes entre empresas e sociedade, é indiscutivelmente a
Demonstracao do Valor Adicionado”.

E importante ressaltar, que a DVA ndo tem como finalidade substituir a DRE, pois
esta € voltada para a apuracédo do lucro liquido que é destinada ao proprietario contemplando a
evidenciacdo aos investidores, ja aquela identifica e analisa a contribuicdo ou parte que o0s
agentes econdémicos geraram no processo produtivo da riqueza da empresa. (CONSENZA,
2003; CUNHA, 2002)

A DVA se associa ao Balanco Social. Cunha, Ribeiro e Santos (2005, p.9) amparam
dizendo que “as informacdes prestadas pela DVA estdo de fato aquém daquelas prestadas pelo
balanco social, portanto nunca teve pretensdo de substitui-lo apenas compd-lo”. Dessa forma,
destaca-se a DVA dentre as vertentes do balanco social, pois tem o potencial de determinar
informac@es respectivas a riqueza gerada pela empresa e a maneira como foi distribuida aos
elementos econdémicos que ajudaram a produzi-la.

A DVA néo tinha obrigatoriedade de elaboracdo e publicagdo no Brasil, passou a
assim ser com a aprovacao da Lei 11.638/07 que alterou o texto da Lei n°® 6.404/76. A redacao
dada introduziu a obrigatoriedade de elaboragéo e apresentacdo da DV A para as empresas de
capital aberto e deve ser discriminado, pelo menos:

(1) o valor da riqueza gerada pela companhia;

(2) a sua distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a geracdo dessa
riqueza, tais como:

(2.a) empregados,

(2.b) financiadores,

(2.c) acionistas,

(2.d) governo e

(2.e) outros; e

(3) a parcela da riqueza néo distribuida.

O Art. 176 inciso V da Lei 6.404/76, seguido do art. 188 inciso Il da mesma lei,
normatizam a referida obrigatoriedade e o conceito da DVA:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes financeiras, que
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deverdo exprimir com clareza a situagdo do patriménio da companhia e as mutacfes
ocorridas no exercicio:

V — se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado. (Incluido pela Lei n°
11.638, de 2007)

Art. 188. As demonstraces referidas nos incisos IV e V do caput do art. 176 desta
Lei indicardo, no minimo: (Redacéo dada pela Lei n® 11.638, de 2007)

Il — demonstracdo do valor adicionado — o valor da riqueza gerada pela companhia, a
sua distribuicéo entre os elementos que contribuiram para a geragdo dessa riqueza,
tais como empregados, financiadores, acionistas, governo e outros, bem como a
parcela da riqueza ndo distribuida. (Redacgdo dada pela Lei n°® 11.638, de 2007)

Embora somente com o advento da Lei n°® 11.638/07 a DVA tenha passado a compor o
rol das demonstracBes financeiras obrigatorias para as companhias abertas antes disso sua
elaboracdo ja era recomendada e incentivada pelos 6rgdos reguladores a titulo de nota
explicativa. Por conseguinte, cabe mencionar que tanto o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC) quanto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tinham ato referindo a essa
demonstracdo: Norma Brasileira de Contabilidade — Técnica n® 3.7 e item 1.12 do Oficio
Circular CVM SNC/SEP/ n° 01, de 14 de Fevereiro de 2007, respectivamente.

Segundo Cunha, Ribeiro e Santos (2005) em meios académicos ja vinha incentivando
as discussdes e pesquisas a respeito da DVA como uma das primeiras publicacdes o artigo
“Uma nova demonstragdo contdbil: a do valor adicionado” divulgada no boletim da 10B
informac@es objetivas em 1989 pelo professor Eliseu Martins.

Desde entdo as pesquisas sobre o assunto cresce tomando certa relevancia no cenario
nacional. Teodoro, et. al (2012) verificou as tendéncias gerais, metodoldgicas e tematicas
relativas aos estudos que abordaram o conceito de VA e DVA o que culminou no
levantamento de artigos, teses e dissertacGes sobre o assunto. O grafico 1 da evolucdo da
producdo relativa ao valor adicionado a seguir demonstra a quantidade da producéo cientifica

realizada anualmente.

12
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Gréfico 1 — Evolugéo da producao relativa ao valor adicionado.
Fonte: Teodoro, et. al (2012)
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Nessa pesquisa foram levantados grupos tematicos para analisar os temas dos estudos
sobre valor adicionado e mostrou que Analise de Desempenho, Evidenciacdo, Relevancia e
Remuneracdo dos Agentes Econdmicos sao as tematicas mais abordadas e representaram 78%
dos estudos levantados.
Tendéncias a pesquisas positivistas e empiricas foram observadas em maior
quantidade, em comparacdo aos trabalhos normativos e tedricos, indicando a
preferéncia dos pesquisadores em utilizar o aspecto préatico relativo as informagdes
do Valor Adicionado. A quantidade de trabalhos que revelam preocupacdes tedricas,
embora pequena, ndo € desprezivel, uma vez que alguns destes sdo recentes,
podendo significar novas preocupacdes oriundas em funcéo da atual obrigatoriedade
de publicacdo da DVA. Esta é, pois, uma tipologia que carece de maior exploracao
por parte dos pesquisadores, dada sua importancia para desenvolvimento da
qualidade da demonstracéo, bem como aumento da relevancia para 0s usuarios.
Porém, embora isto ndo indique impossibilidade de desenvolvimento de estudos

centrados em tais preocupagfes, demanda preocupacdo com a originalidade de
estudos posteriores a serem realizados sob tais aspectos, a fim de que os achados

sejam efetivas contribuicdes ao conhecimento acumulado. (TEODORO, et. al,
2012)

Nesse sentido, a presente pesquisa — cujo objetivo ja fora explanado - procura trazer
uma abordagem original sob um aspecto diferente dos até entdo estudados com o objetivo de
correlacionar Valor Adicionado da DVA com 0 EVA®.

O valor adicionado pode ainda trazer contribuicdes para empresas sob enfoque
financeiro e econdmico o que pode fazer com que ocorra a criacdo de valor tanto para o
acionista como para a sociedade em geral, principal objetivo de uma empresa entre todos 0s

Seus papeis.

2.2 - Valor Econémico Agregado (EVA®)

Nos estudos na area de financas e avaliacdo de empresas o objetivo basico de uma
administracdo é criar valor. Apds muitas discussdes e estudos a concepcao de que empresa de
sucesso € a empresa lucrativa estd defasada uma vez que nem sempre o lucro é satisfatorio
para cobrir o custo do investimento no negocio e ainda existem situacfes em que o lucro é
obtido em qualidades ruins ao patriménio e sem condicdo de continuidade. Por exemplo, uma
empresa pode obter lucros no curso normal de sua atividade e ao mesmo tempo estar com alto
grau de endividamento, necessidade de investimento em giro ou capital proprio, sem saldo
disponivel e ainda financiando seus investimentos com passivos de curto prazo; nesse sentido

é esperado que essa empresa mal gerida ndo perdure por muito tempo no mercado.
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lung (2004) cita que os economistas chamam de custo de oportunidade o encargo de
capital no Valor Econdmico Agregado, ou seja, 0s investidores esperam um retorno maior ao
adquirir titulos da empresa em prol de poderem colocar seu dinheiro numa carteira de outras
acdes, pois 0 negocio necessita da obtencdo de um retorno minimo, competindo diretamente
com o capital nele investido.
Pode-se dizer que existe criagcdo de valor quando se produz algo que vale mais do que
o valor dos recursos utilizados para produzi-los. O valor econémico agregado €, portanto, o
valor que uma empresa (investimento, ativo) consegue gerar descontando-se o custo do
capital investido. Uma empresa somente cria valor se o retorno sobre o capital for maior do
que o custo envolvido ou do que o retorno que os investidores podem obter em outras
aplicacdes (custo de oportunidade) com risco equivalente. (MULLER; SCHULTZ;
BORGERT, 2006)
Assaf Neto (2009, p. 146) diz:
Toda decisdo que seja capaz de promover um valor presente liquido positivo (valor
presente das entradas de caixa superior ao das saidas) agrega valor & empresa. Esse
valor agregado é incorporado pelo mercado na avaliacdo das agdes, gerando riqueza

aos acionistas, principalmente se a empresa demonstrar competéncia de repassar a
informacdo e credibilidade em seus resultados aos investidores.

Embora existam interpretacfes diferentes e outros pontos de vista a respeito do
conceito de valor, é solido dizer que o principal objetivo de uma empresa € criar valor. Com
isso ela atinge uma gama maior de satisfacdo deixando acionistas satisfeitos, clientes fi€is,
empregados motivados e fornecedores confidveis. Na verdade, ha evidencias e resultados de
pesquisas que indicam claramente que a capacidade de criacdo de valor das empresas para
seus acionistas esta relacionada ao modo pelo qual tratam seus clientes, seus empregados e
sua comunidade, explica Viallet (2009, p.3).

Nesse sentido, contribui para o pensamento Assaf Neto (2009, p.146), onde menciona
que o valor € a melhor medida de desempenho de uma empresa e ndo o lucro ou qualquer
outra medida derivada; o valor € uma medida bem mais completa com uma visdo de longo
prazo, vinculada a continuidade do empreendimento, indicando o poder de ganho e a
viabilidade do negdcio. O autor também cita que a existéncia de lucro ndo garante a
remuneracdo do capital aplicado e, por conseguinte a atratividade econémica do
empreendimento. A sustentacdo de uma empresa no futuro somente se daré se ela for capaz de

criar valor para seus proprietarios através da concepcao inteligente de um negocio. Com isso,
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é perceptivel que o conceito de lucro econdmico ou residual esta substituindo o lucro contabil
na predicdo de desempenho futuro de um ativo.

Isso ocorre pelo fato de o lucro contabil ser mensurado pelo principio da competéncia
e confrontacdo da receita e despesa objetivando a apuracdo do resultado voltado para valores
monetérios logo da realizacdo das vendas sendo ele o valor residual das receitas, enquanto o
lucro econémico é mensurado pela valorizagcdo voltado para valores reais reconhecidos
qguando ocorra um incremento de valor na riqueza liquida comparando-se o valor no inicio e
final do periodo capitalizando-o, de tal forma que o lucro se sobrepde o capital inicial sem
afeta-lo. (CHANG, 1962; apud PONTE, 1998)

Através dessas ideias observadas tem-se o0 EVA® como uma indicador ou uma medida
de criacdo (ou destruicdo) de valor econdmico em determinado periodo dado o desempenho
operacional de uma empresa. Assim, pode considera-lo uma técnica que mensura a legitima
lucratividade de uma empresa.

O conceito de Valor Econdmico Agregado surgiu por volta de 1820 e 0 EVA® é uma
marca registrada da Stern Stewart & Co. (U.S.A.), pois Joel Stern e G. Bennett Stewart 11, 0s
fundadores da organizacdo, foram os responsaveis pela traducdo de trabalhos teéricos
pioneiros para facilitar a compreensdo e contribuir para aperfeicoar o direcionamento dos
recursos de qualquer organizagdo. (MULLER; SCHULTZ; BORGERT, 2006).

Corrobora como o conceito Caetano (1998), dizendo que o EVA® é uma medida da
criacdo (ou destruicdo) de riqueza centrada num periodo determinado. Sua base de célculo é o
lucro operacional liquido da empresa menos o custo do capital investido. Quando positivo
indica que a operacdo no periodo apresentou retorno superior ao custo de oportunidade do
investimento.

Assaf Neto (1999) ressalta que o Valor Econdmico Agregado € uma medida de criacdo
de valor identificada no desempenho operacional da prépria empresa, conforme expresso
pelos relatérios financeiros. Pode ser compreendido como o resultado apurado pela empresa
que excede a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de capital (credores e
acionistas). Indica se a empresa esta criando ou destruindo valor.

Ratifica Stewart (1999, p.2) que:

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 negécio produza um lucro que seja maior do que seu custo de capital, estara
operando com prejuizo. Ndo importa que pague impostos como se tivesse um lucro
verdadeiro. O empreendimento ainda retorna menos & economia do que devora em
recursos... Até entdo, ndo cria riqueza; a destrai.
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Definido o EVA® cabe conhecer o calculo utilizado para determinar esse indicador.
Assim, compreender o Custo de Capital da empresa (proprio e de terceiros) que basicamente é
uma ponderacdo obtida da participacdo propria e de terceiros pelo custo de cada fonte de
financiamento. Exemplificando, imagina-se um capital Z, sendo 40% desse capital de
terceiros a juros de mercado, supondo-se 36% ao ano, e 0s 60% capital préprios com uma
taxa de retorno de 20% ao ano. Assim, tem-se (40% x 36%) + (60% x 20%) = 26,4%;
multiplicado pelo capital Z obtém-se o Custo de Capital, nesse caso 26,4% de Z.

O valor econdmico agregado é calculado o com a seguinte equacgédo baseada no modelo
de Ehrbar (1999), apud Miiller; Schultz; Borgert (2006):

EVA® = NOPAT — (WACC * Investimento) (Eq. 3)

Ou

EVA®= LOPAIR — Custo de Capital

Onde:

EVA® = Valor Econdmico Agregado

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = (LOPAIR) Lucro Operacional ap6s o
Imposto de Renda

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

Investimento = Capital total aplicado na empresa (fixo e de giro)

Em outras palavras, para calcular o EVA®, basta deduzir do Lucro Liquido depois do
Imposto Renda o Custo do Capital, resultando no Valor Econdmico Agregado. Caso o
resultado seja negativo, tal valor representa que as operacfes da empresa estdo destruindo a
riqueza dos acionistas.

Portanto vale ressaltar a importancia do EVA® e a gestdo baseada no valor, pois a
apuracdo de resultado positivo ndo garante o sucesso do empreendimento, relacionando o
custo de oportunidade de seu investimento pela atratividade econémica. Esta gestdo vai ao
encontro de maximizacdo das riquezas, aumento do valor de mercado da empresa e ha
utilizacdo desses fatores como parametro para classificagdes como a Revista Exame Maiores

e Melhores que usa o indicador de riqueza criada para avaliar empresas brasileiras.
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2.3- 0 VA e EVA® sob enfoque da responsabilidade social

Nas primeiras décadas do século passado a responsabilidade social e o acesso a
informacdo econémico-financeira era assunto desconhecido por parte de varias corporagdes.
O entendimento geral, até entdo, era de que o desempenho da empresa deveria ser de acesso
restrito dos gestores para que se pudessem proteger os dividendos dos socios. Grandes
fortunas do capitalismo moderno, como J.P. Morgan, John Rockefeller ou Cornelius
Vanderbilt, eram sigilosos quanto a suas empresas e comportamento, 0s quais s6 eram
divulgados na existéncia de instrumentos compulsérios de prestacdo de contas. Tal situacdo
permaneceria virtualmente inalterada até a segunda metade da década de 60, quando
preocupacfes ambientais comecam a ser levantadas internacionalmente. A busca da
responsabilidade social por paises como a Franca e a Inglaterra deu inicio a contabilidade
social voltada ao relatério corporativo. (RESPONSABILIDADE SOCIAL, 2010).

Essa area passou a ser difundida por varios outros paises dado as necessidades do
desenvolvimento da capacidade de afericdo dessa responsabilidade e devido as cobrancas de
cunho social conferindo a atribuicdo de nova tarefa a contabilidade: atender as necessidades
de informag8o econdmico-financeira ndo sé aos gestores, mas também & sociedade como um
todo.

Perottoni (2001) acrescenta que o fundamento da contabilidade social é analisar as
influéncias das transacGes de relacionamentos econdmicos quando efetuados perante a
sociedade. Ela vem para acrescentar aos seus usuarios sejam eles diretos ou indiretos sobre as
questdes sociais.

Oliveira (2002, p. 5) explica que:

“O conceito de Responsabilidade Social é amplo, referindo-se a ética como
principio balizador das acfes e relacbes com todos os publicos com os quais a
empresa interage: acionistas, empregados, consumidores, rede de fornecedores,
meio ambiente, governo, mercado, comunidade. A questdo da Responsabilidade
Social vai, portanto, além da postura legal da empresa, da pratica filantrépica ou do
apoio a comunidade. Significa mudanca de atitude, numa perspectiva de gestdo

empresarial com foco na responsabilidade social das relagdes e na geracdo de valor
para todos.”

Costa (2006, p.20) comenta que no Brasil, com o fim do regime militar e da repressao
politica, ocorreu o surgimento de um grande numero de organizagdes civis. A sociedade civil
tornou-se mais organizada passando a atuar ativamente na promoc¢édo de politicas de cunho

social. Assim, a adesdo a responsabilidade social ganha impulso a partir dos anos 90. E diante
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da deficiéncia do Estado em suprir demandas sociais pessoas e empresas passaram a atuarem
de forma cada vez mais proativa e incorporaram um discurso social mais justo com a
cobranca por transparéncia.

Segundo Kroetz (2001, p.64), o “Balanco Social tem a funcdo de apresentar
informagdes relativas as agdes/influéncias sociais e ambientais pertinentes as entidades; isso
para auxiliar internamente no processo de controle, planejamento e tomada de decisdo”.

A principal figura nesse contexto foi o sociélogo Souza (2004):

"A ideia do Balanco Social é demonstrar quantitativamente e qualitativamente o
papel desempenhado pelas empresas no plano social, tanto internamente quanto na
sua atuagdo na comunidade. Os itens dessa verificagdo séo varios, educacéo, salde,
atencdo a mulher, atuacdo na preservacdo do meio ambiente, melhoria na qualidade
de vida e de trabalho de seus empregados, apoio a projetos comunitarios visando a
erradicacdo da pobreza, geracdo de renda e de novos postos de trabalho. O campo é
vasto e varias empresas jé estdo trilhando esse caminho. Realizar o Balanco Social

significa uma grande contribuicdo para consolidagdo de uma sociedade
verdadeiramente democratica”

O certo € que a divulgacdo da performance social de uma empresa interessa grupos
empresariais pelas mais diversas razdes. Uma delas se refere a ética e ao principio pelo qual
empresas, na qualidade de atores sociais, tém ativa participagdo no crescimento da sociedade
e, portanto, deve prestar contas a sociedade. (RESPONSABILIDADE SOCIAL, 2010)

Tinoco (2001, p. 14), apresenta que o Balanco Social € um instrumento de gestdo e de
informacdo onde o objetivo é evidenciar da forma mais transparente possivel, as informacdes
econdmicas e sociais, do desempenho das entidades, aos mais diferenciados usuarios, entre
estes os funcionarios.

O VA e 0o EVA® apresentam conceitos diferentes e calculos distintos resultando em
valores desiguais como demonstrado durante o trabalho. Entretanto, sob uma lente
econémico-social as empresas acabam indo uma ao encontro da outra uma vez que vao buscar
a responsabilidade social convergindo os seus propésitos nesse aspecto e visto que ela
interage com o meio onde atua diretamente.

Solomon (1993) corrobora:

[...] em vez do "acionista" (stockholder), os beneficiarios das responsabilidades
sociais da empresa s8o as partes interessadas (stakeholders) e que os acionistas séo
apenas uma subclasse. Os stakeholders de uma empresa sdo todos os que s&o
afetados e que tém direitos e expectativas legitimas em relacdo as atividades da
empresa, 0 que inclui os empregados, os consumidores e os fornecedores, assim
como a comunidade envolvente e a sociedade no seu conjunto. E continua dizendo
que a vantagem deste conceito é que ele permite expandir muito o enfoque das
preocupacBes empresariais sem perder de vista as virtudes e capacidades
particulares da propria empresa. Considerada deste modo, a responsabilidade social
ndo é um fardo adicional sobre a empresa, mas uma parte integrante das suas
preocupacBes essenciais, servir as necessidades e ser justo ndo apenas para com 0s
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seus investidores ou proprietarios, mas também para com aqueles que trabalham,
compram, vendem, vivem perto ou sdo de qualquer outro modo afetados pelas
atividades que sdo exigidas e recompensados pelo sistema de mercado livre.

E ainda Young (2009, p 10):

Quem ndo enxerga a importancia da sustentabilidade corre um sério risco de
obsolescéncia intelectual e analfabetismo em relacéo ao seu tempo. E néo se trata de
ser ou ndo ser lucrativo. A responsabilidade social tem a ver com a capacidade de
permanecer ou ndo no mercado. Em uma empresa socialmente responsavel, pode-se
catalisar a inteligéncia instalada e Ihe dar uma direcdo e um sentido. Isso fortalece a
empresa, torna-a mais competitiva, aumenta a autoestima e a dedicacdo dos
funcionarios, amplia o sentimento de pertencimento — a vida das pessoas, em vez
de ser ameacada pelo trabalho, ¢é fortalecida por ele. Essas empresas tém melhores
condicOes de desempenho e, portanto, de prolongar sua vida.

Com isso, o trabalho se mostra pertinente na busca de um estudo que correlacione as
variaveis de valor, tanto o VA quanto o EVA®, no intuito de obter respostas ou resultados que
nos explique a relacdo entre elas. Contribuindo assim para o mundo académico e comunidade
em geral de forma que os stakeholders possam se inteirar desses assuntos e cobrar essa ética

empresarial através da responsabilidade social que merecem das empresas.



25

3. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Procura-se neste trabalho, fazer uma pesquisa bibliografica utilizando-se de
abordagem de natureza qualitativa de cunho documental.

Constitui-se em um primeiro momento a realizacdo da fundamentacéo tedrica com a
utilizacdo da técnica de pesquisa bibliogréafica que de acordo com Luna (1999) em linhas
gerais € um apanhado sobre os principais trabalhos cientificos ja realizados sobre o tema
escolhido e que sdo revestidos de importancia por serem capazes de fornecer dados atuais e
relevantes.

No segundo momento serdo utilizados dados secundarios obtidos juntos ao sitio da
revista Exame para a realizacdo da pesquisa documental com abordagem de natureza
quantitativa.

O terceiro momento abrangera o tratamento dos dados que serdo operacionalizados e
analisados para consecucdo do objetivo geral e especificos da pesquisa. Nesse momento
haverd a aplicacdo de testes estatisticos, o que torna essa fase de cunho quantitativo conforme
Martins (1994, p.26):

[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativas. Privilegiam estudos
praticos. Suas propostas tém carater técnico, restaurador e incrementalista. Tém
forte preocupagdo causal entre varidveis. A validagdo da prova cientifica é buscada

através de testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das
definicbes operacionais.

Para se obter os resultados esperados é necessario usar métodos, o qual é definido por
Silva (2003, p.39) “como etapas dispostas ordenadamente para investigagdao da verdade, no

estudo de uma ciéncia para atingir determinada finalidade”.

3.1 - Amostra da pesquisa

Procurou-se usar o critério de criacdo de riqueza na selecdo da amostra de pesquisa,
por isso ela foi extraida de uma populacdo de 696 empresas listadas no sitio da revista Exame
baseado no (ranking) indicador de riqueza criada e com ano base 2010. Essa populacdo é
composta por 519 S/As e outras 177 distribuidas em 91 Ltdas., 7 Empresas Publicas, 50
Cooperativas e 29 ndo enquadradas.

Durante a pesquisa foi averiguado que entres as Ltdas apenas uma publicou suas

demonstracdes e era de controle internacional, portanto ndo brasileira. As demais ndo
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possuiam sitios ou estes estavam em constru¢do ou manutencgdo, dessa forma foram excluidas
da amostra as empresas Ltdas devido a dificuldade de acesso as suas demonstracdes.

N&o ingressaram na amostra as Cooperativas (pois suas demonstracbes sao
relativamente diferentes ndo permitindo a comparabilidade), as ndo enquadradas (pois ndo
publicaram suas demonstracdes) e as Empresas Publicas.

Assim foram adotadas as empresas S/As. Entre essas foram averiguadas 427 empresas
brasileiras e entre as brasileiras foram verificadas quais delas possuiam acGes na Bm&F
Bovespa, pois as empresas S/As de capital aberto por lei sdo obrigadas a publicar as suas
demonstracgdes, inclusive a DVA. Ao final foi apurada a amostra de 126 empresas brasileiras
S/As de capital aberto que publicam suas demonstracfes na Bm&F Bovespa. No decorrer da
coleta dos dados algumas empresas ndo possuiam as demonstracdes financeiras padronizadas
para o triénio estudado e outras ndo foram enquadradas nos setores utilizados que foram
baseados no enquadramento do Instituto Assaf devido ao uso da variavel usada no célculo do
EVA®, explicado na operacionalizacio.

A seguir a quadro com o nimero de empresas por setor.

Setor N° Setor Ne°
ACO L BI\:SLEJETS'?SA DE MATERIAIS 3
L
ALIMENTOS E BEBIDAS 9 MAQUINAS 3
AUTO PECA 3 METAIS 4
CALCADOS 1 MINERACAO 1
CIMENTOS E AGREGADOS 3 PAPAEL E CELULOSE 3
COMERCIO EM GERAL 6 PERFUMARIA E COSMETICOS 4
CONCESSIONARIAS 6 3
TRANSPORTES QUIMICA BASICA
CONSTRUCAO CIVIL 3 QUIMICA DIVERSIFICADA 2
CULTIVOS DA NATUREZA 1 SERVICOS DE SAUDE 3
ELETRONICOS 3 SERVICOS TELECOMUNICACOES 1
ENERGIA 11 SOFTWARE E-COMMERCE 1
] ] 1 VEICULOS TERRESTRES E )
EXTRACAO DE PETROLEO AERIOS
FERROVIA 3 VESTUARIO 9
TOTAL 96

Quadro 1 - Quadro com o nimero de empresas por setor.
Fonte: Elaboracdo propria.
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3.2 - Operacionalizacdo

Primordialmente sera feita a coleta dos dados das empresas da amostra que sdo a
Demonstracdo do Valor Adicionado, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Balanco
Patrimonial dos anos de 2009, 2010 e 2011 triénio padronizado no sitio da Bm&f Bovespa.

Com posse dos dados coletados prossegue-se com o calculo do EVA® como o modelo
apresentado no referencial tedrico, com base no NOPAT calculado pela DRE; 0 WACC usado
sera 0 publicado no Instituto Assaf (www.isntitutoassaf.com.br) pelo indice setorial
devidamente fundamentado pelo autor Alexandre Assaf Neto e 0 Investimento considerado
sera o Ativo total. Dessa forma chega-se ao EVA®.

A partir da DVA serd coletado também o Valor Adicionado apresentado nessa
demonstracdo referente ao periodo analisado.

Em seguida os valores do EVA® e do VA nominais, serdo submetidos a analises de
correlacdo entre as duas variaveis em que o VA é a variavel independente e 0 EVA® a

variavel dependente.

3.3 - Correlacéo

O coeficiente de correlacdo € um parametro que possibilita identificar se a mudanca
dos valores de ambos ao longo do tempo é correlacionada positiva ou negativamente, 0 que
torna possivel inferir que a mudanca do VA pode refletir na mudanca no EVA®.

A correlacdo é a medida padronizada da relacdo entre duas variaveis. A correlacdo
nunca pode ser maior do que 1 ou menor do que menos 1. Uma correlacdo proxima a zero
indica que as duas variaveis ndo estdo relacionadas. Uma correlacdo positiva indica que as
duas varidveis movem juntas, e a relacdo é forte quanto mais a correlacdo se aproxima de um.
Uma correlacdo negativa indica que as duas variaveis movem-se em direcdes opostas, e que a
relacdo também fica mais forte quanto mais proxima de menos 1 a correla¢do ficar. Duas
varidveis que estdo perfeitamente correlacionadas positivamente (r=1) movem-se
essencialmente em perfeita proporcdo na mesma direcdo, enquanto dois conjuntos que estdo
perfeitamente correlacionados negativamente movem-se em perfeita proporcdo em direcoes
opostas. (SANTOS; SANTQOS, 2009)
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O termo correlacdo pode também significar a relacdo cruzada de duas funcGes ou
a correlacdo eletrbnica em sistemas moleculares. Emteoria da probabilidade e
estatistica, correlacdo, também chamada de coeficiente de correlacdo, indica a forca
e a direcdo do relacionamento linear entre duas variaveis aleatérias. No uso
estatistico geral, correlacdo ou se refere a medida da relacdo entre duas variaveis,
embora correlacdo ndo implique causalidade. Neste sentido geral, existem varios
coeficientes medindo o grau de correlacdo, adaptados a natureza dos dados. Varios
coeficientes sdo utilizados para situagGes diferentes. O mais conhecido €
o coeficiente de correlagdo de Pearson, o qual é obtido dividindo a covariancia de
duas variaveis pelo produto de seus desvios padrao. A correlagao falha em capturar
dependéncia em algumas instancia. Em geral é possivel mostrar que ha pares de
variaveis aleatorias com forte dependéncia estatistica e que, no entanto apresentam
correlagio nula. (WIKIPEDIA)

A partir desse contexto o0 método converge para o objetivo de pesquisa: identificar se
existe associacao e os fatores que podem interferir ou contribuir na associacdo entre 0 VA e 0
EVA®.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Rela%C3%A7%C3%A3o_cruzada
http://pt.wikipedia.org/wiki/Fun%C3%A7%C3%A3o_(matem%C3%A1tica)
http://pt.wikipedia.org/wiki/Correla%C3%A7%C3%A3o_eletr%C3%B4nica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Teoria_das_probabilidades
http://pt.wikipedia.org/wiki/Estat%C3%ADstica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Vari%C3%A1vel_aleat%C3%B3ria
http://pt.wikipedia.org/wiki/Causalidade
http://pt.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_correla%C3%A7%C3%A3o_de_Pearson
http://pt.wikipedia.org/wiki/Covari%C3%A2ncia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Desvio_padr%C3%A3o
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Para se observar indicios acerca do comportamento referente aos valores do VA e do

EVA®, os valores nominais dessas variaveis foram submetidos & correlacéo.

CORRELAGAO POR SETOR

2009 2010 2011
ACO - - -
AGUA E ESGOTO -0,9960 -0,9883 0,9352
ALIMENTOS E BEBIDAS -0,9507 -0,9868 -0,9085
AUTO PECA -0,9626 -0,4463 -0,1627
CALCADOS - - -
CIMENTOS E AGREGADOS 0,9503 0,9792 0,9904
COMERCIO EM GERAL -0,9997 -0,9995 -0,9994
CONCESSIONARIA EM TRANSPORTE 0,4449 0,1429 -0,1466
CONSTRUCAO CIVIL -0,4452 0,3150 0,9823
CULTIVOS DA NATUREZA - - -
ELETRONICOS 0,3530 -0,8304 -0,3452
ENERGIA -0,9410 -0,9629 -0,9771
EXTRACAO DE PETROLEO - - -
FERROVIA 0,3887 -0,9147 0,3297
INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSOS -0,9631 -0,4279 -0,3804
LAZER, CULTURA E ENTRETENIMENTO -1,0000 -0,9994 -0,9999
MAQUINAS -0,9981 -0,9855 -0,9656
METAIS -0,9999 -0,9999 -1,0000
MINERACAO - - -
PAPEL E CELULOSE -0,9785 -0,9842 -0,7969
PERFUMARIA E COSMETICOS 0,9900 0,9797 0,9893
QUIMICA BASICA -0,9995 -0,9937 -1,0000
QUIMICA DIVERSIFICADA -1,0000 -1,0000 -1,0000
SERVICO DE SAUDE -0,7288 -0,7926 -0,8044
SERVICOS TELECOMUNICACOES - - -
SOFTWARE E SERVICOS - - -
VEICULOS TERRESTRE E AEREOS 1,0000 1,0000 -1,0000
VESTUARIO -0,7669 -0,4749 -0,1655
EVAeVA |[EVAe VA |EVAe VA
2009 2010 2011
CORRELACAO GERAL DOS INTERVALOS -0,8263 -0,9116 -0,8012

Tabela 1 — Correlagéo por setor
Fonte: elaboragdo propria.
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Alguns setores apresentaram apenas uma empresa inviabilizando o teste de correlacéo,
embora tenha tido participacdo na correlacdo geral.

A correlacdo para os setores demonstra muita disparidade, a maioria dos setores
apresenta correlacdo negativa alta, como exemplo: alimentos e bebidas; comércio em geral;
energia; lazer, cultura e entretenimento; maquinas; metais; papel e celulose; quimica basica;
quimica diversificada; servicos e salde. Esses setores no geral tiveram VA positivos
constantes e EVA® negativos constantes, demonstrando que a correlacio existente entre 0 VA
positivo e EVA® negativo é forte e discrepante distanciando um do outro.

Os setores de autopeca, industria de materiais diversos e vestuario tiveram correlacdo
negativa alta em 2009 e diminuiram a correlacdo que continuou negativa, porém baixa
aproximando-se de zero em 2011. Esses setores tiveram uma reducdo no VA ou uma
diminuicdo da destruicdo de valor e demostra que a correlagdo é sensivel a mudangas em uma
das variaveis apresentada.

Outros setores apresentaram correlacdo positiva alta, como, por exemplo: cimentos e
agregados; perfumaria e cosméticos. As caracteristicas desses setores foram baixa destruicdo
de valor e baixo VA de maneira geral.

H& ainda alguns setores que inverteram as correlacdes. Primeiro de correlacdo
negativa para correlacdo positiva: agua e esgoto; construcdo civil, esses tiveram um aumento
no VA ou na destruicdo de valor. Segundo os que inverteram de correlacdo positiva para
correlacdo negativa como 0s setores de concessionarias e transporte; eletrénicos; ferrovia,;
veiculos terrestres e aéreos, ja estes tiveram ou aumento no VA ou foram os setores que mais
apresentaram criacdo de valor, corroborando a ideia de que a criagdo de valor é correlacionada
positivamente com o VA.

Na correlacio geral se apresenta uma correlacdo negativa alta. E de se levar em conta
que a maioria das empresas destruiu valor no periodo analisado, assim é possivel dizer em
prol dos dados analisados que a destruicdo de valor (EVA® negativo) é correlacionada
negativamente com o VA enquanto que a criagdo de valor (EVA® positivo) é correlacionada
positivamente com o VA. Essa Ultima constatacdo foi comprovada com teste de correlagéo, a
parte (conforme apéndice B), em empresas da amostra que tiveram EVA® positivo, onde o
resultado foi correlagéo positiva e alta.

A discussdo levantada é sobre os célculos que tornam o VA diferente do EVA®, se 0s

calculos distanciam os valores em termos de compara¢do ou quais variaveis que diferenciam
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esses valores dentro da sua composicdo. Duas consideracdes sdo validas, uma a respeito do
calculo do EVA® e outra a respeito da estrutura do VA.

A primeira, sobre a forma de calculo do EVA®, é que um dos componentes usados no
calculo do EVA® o investimento [EVA® = NOPAT — (WACC * Investimento)] elemento que
sofre diferenciacdo entre as linhas de pesquisa existentes dentro da academia.

De um lado os financistas adotam o investimento como sendo o Passivo Oneroso
somado ao Patriménio Liquido. Como exemplo, a analise sobre rentabilidade diz que
enquanto os ativos incorporam todos 0s seus bens e direitos mantidos por uma empresa, 0
investimento equivale aos recursos deliberadamente levantados pela empresa e aplicados em
seus negocios sendo, portanto o investimento composto pelos recursos (passivos) onerosos
captados, basicamente os empréstimos e financiamentos, e 0s recursos proprios aplicados por
seus proprietarios acionistas cujos valores sdo registrados no patrimonio liquido (ASSAF
NETO 2009). Assim, apura-se a formula do Retorno sobre o Investimento como sendo o
Lucro divido pelo Passivo oneroso adicionado ao Patriménio Liquido (Investimento).

De outro lado h& contadores que adotam o investimento como sendo o Ativo, pois
consideram que todos os ativos sdo recursos aplicados ou investidos na entidade. Como
exemplo ha o ludicibus (2010) que na mesma analise de rentabilidade em que considera o
Retorno sobre o Investimento com sendo o Lucro dividido pelo Ativo (Investimento).

Isso pode significar diferencas nos valores apurados para o0 EVA® e a diferenca para
mais ou para menos pode aproxima-los e torna-los melhor correlacionados com o VA, ficando
uma dica para possivel pesquisa.

A segunda, a respeito da estrutura do VA dentro da DVA, é que na distribuicdo desse
numerario aparecem quatro receptores: pessoal, impostos, remuneracdo de capitais de
terceiros e remuneracao de capitais proprios.

Assim, seguindo modelo do CPC 09 (item 8 da modelo de DVA), a parte do VA que é
distribuido:

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

Pessoal

— Remuneracéo direta

— Beneficios

-F.G.TS

Impostos, taxas e contribuictes

— Federais

— Estaduais

— Municipais

Remuneracgéo de capitais de terceiros
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—Juros

— Aluguéis

— Outras

Remuneracéo de Capitais Proprios

— Juros sobre o Capital Préprio

— Dividendos

— Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

— Participacdo dos ndo-controladores nos lucros retidos (s6 p/ consolidacédo)

De tal forma que, se pensarmos na estrutura do custo de capital que envolve dois
desses receptores, a remuneracdo de capitais de terceiros e remuneracao de capitais proprios
pode ser a soma mais proxima do EVA® dado que sio usadas em ambos os célculos.

E notério que o VA é bem discrepante do EVA®, constatado durante os célculos e
coleta de dados. Nesse sentido, a parte social que aproxima as variacdes do VA e do EVA® se
mostra diferente e presente nos nimeros, pois a criacao de valor apresenta relacdo direta com
a adicdo de valor enquanto a destruicdo de valor apresenta relacdo inversa com a adicdo de
valor.

Assaf Neto (2009) demonstra que uma empresa obtém lucro e mesmo assim destroi
valor. No trabalho foi possivel observar que o VA é proveniente do lucro obtido na DRE e 0
EVA® é proveniente do Lucro Operacional apds o Imposto de Renda e envolve o custo de
capital. A questéo principal € o porqué empresas que destroem valor continuam a distribui-lo,
mesmo que sejam numerarios diferentes. Como séo distribuidos resultados contabilmente se
economicamente algumas empresas ndo remuneram nem os acionistas?

Por mais que seja expressivo que o VA distribuido é um valor diferente do EVA® o
trabalho afirma que eles possuem interdependéncia e se apresentam muito préximos quanto a
uma lente econdmico-social. Fato é que os resultados distribuidos ao pessoal, governo, a
remuneracao do capital de terceiros e prdprio sdo maquilados, afinal todos os stakeholders
recebem e até estdo satisfeitos por isso, mas na realidade séo iludidos ao saber que a empresa
no contexto social destruiu valor a economia e a comunidade em geral no meio em que esta
atua.

Assim, quanto tempo uma empresa consegue permanecer no mercado se continua a
destruir valor econémico e distribuir resultados? Se ha empresas que ndo se atentam para

essas variaveis econdmicas, sera possivel ela perpetuar-se dessa maneira?
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5. CONCLUSAO

A pesquisa propds a hip6tese que o VA é correlacionado com o EVA® ou ao menos
semelhante devido o seu contexto social e de criacéo e distribuicdo de valor. Temos empresas
que adicionam e distribuem valor em prol de seus resultados e mesmo que isso traga boa
aparéncia ou mantenham-nas no mercado elas ainda agregam menos a economia, pois
destroem valor quando comparadas a0 EVA®. Isso remete ao ja conhecido custo de
oportunidade que o acionista na realidade embora remunerado exista o risco do
empreendimento e perde a oportunidade de agregar valor ao seu capital investindo em outro
negocio, diga-se de passagem, ndo necessariamente mais rentavel e sim mais viavel
economicamente, pois o que é economicamente viavel ndo deixa de ser rentavel.

E fato que possuem conceitos distintos, seus calculos sdo elaborados de diferentes
formas e apresentam resultados e numerarios distintos. Os conceitos divergem, pois um
conceito parte do lucro contabil e o outro do lucro econdmico. Os céalculos séo realizados de
formas diferentes 0 VA levando em conta a realizacao da receita e o regime de competéncia
medindo a diferenga entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de terceiros, incluindo
o valor adicionado produzido por terceiros e transferido & entidade enquanto o EVA® leva em
conta o Lucro Operacional ap6s o Imposto de Renda e o custo de capital investido.

Entretanto o trabalho confirma a hipdtese de que existe correlacdo entre 0 VA e 0
EVA® confirmando a ideia de que o VA possui correspondéncia com a criacdo de valor e
correspondéncia inversa com a destruicdo de valor.

O teste de correlacdo de forma geral apresenta uma correlacdo negativa alta entre as
variaveis, entretanto quando observados pelos setores sdo disformes apresentando variacoes.
Entre estas variacSes foi apurado que a destruicdo de valor (EVA® negativo) é correlacionada
negativamente com o VA enquanto que a criacdo de valor (EVA® positivo) é correlacionada
positivamente com o VA.

Para futuras pesquisas sugere-se o estudo de comparabilidade das empresas objeto do
estudo e as regulamentadas pelo Governo. E também potencial pesquisa a identificacdo dos
valores apurados pelo EVA® sob o contexto dos financistas e os ndo financistas, no qual os
ultimos consideram como investimento o ativo total. Ainda é possivel a partir desta e testar

quais desses valores do VA podem estar mais correlacionados com o EVA®.
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Valores nominais do EVA® e VA no triénio 2009 a 2011

Nome [EVA® 2011 | EVA® 2010 [EVA® 2009 [ VA 2011 [VA 2010 |VA 2009
ACO
Panatlantica S.A. |-28.988  |-22207  |-21572  [79.435  [85664  |50.090
AGUA E ESGOTO
Cia. Saneamento
Bésico do Estado de|92.011 -441.957  |-324.411 |5.719.147 |5.318.172 |4.518.607
Séo Paulo-Sabesp
Companhia )
Catarinense de Aguas|-123.488 -235.763 -153.276 372.040 245.757 298.872
e Saneamento
Companhia de
Saneamento do Parana|-21.689 -293.457  |-191.401 1.120.633 |912.791 864.537
- Sanepar
ALIMENTOS E BEBIDAS
J. Macédo S/A -11.836 -38.427 -6.392 371.504 341.602 352.249
Jbs SIA -2.626.547 |-2.821.919 |[-3.546.927 |12.985.888 |12.982.004 |5.884.894
M. Dias Branco S/A
Inddstria e Comércio | 101.295 110.077 139.049 1.272.590 |1.158.601 |1.176.399
de Alimentos
Josapar - Joaquim
Oliveira S.A.|-52.781 -81.452 -66.437 189.313 145.822 146.231
Participagdes
Marfrig Alimentos S/A |-605.690  |-1.176.021 |-828.135 |5.710.686 |4.572.797 |3.516.849
Brf - Brasil Foods S/A |-883.882 -1.736.797 |-2.982.261 |10.518.646 |9.141.886 |6.322.566
Cia. Cacique de Cafe| 35 534 -67.113 -35.219 97.138 78.971 119.317
Solavel
Clarion SIA| 74137 |-03204  |-55754  |74.855 162130  |152.448
Agroindustrial
goAnse”’as Oderich| g 595 -25.950 -7.596 101.077 | 64.469 86.822
AUTO PECA
Fras-Le S.A. -55.153 -44.647 -52.908 342.978 321.133 285.637
lochpe-Maxion S.A. | -33.084 -68.975 -132.276 1.114.847 ]909.298 505.594
Tupy S/A -199.226 -147.322  |-133.289  |925.495 736.603 595.242
CALCADOS
Grendene S.A. -82.799 -85.765 \ -82.651 935.911 967.333 895.244
CIMENTOS E AGREGADOS
Nadir Figueiredo
IndUstria e Comércio | -45.761 -40.576 -42.756 218.861 211.580 152.647
S.A.
Portobello S.A. -6.818 -8.180 -29.085 358.771 327.323 258.510
Eternit S.A. 10.009 5.098 -3.213 462.136 430.688 322.778
COMERCIO EM GERAL
Hypermarcas S/A -1.389.960 |-722.029 |-351.014 1.787.133 |1.414.747 |927.529
Lojas Americanas S.A. | -287.963 18.951 51.782 3.175.621 |2.870.639 |2.435.268
Marisa Lojas S/A -103.483 -6.051 -987 1.425.172 |1.101.295 |892.563
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Restogque Comércio e
Confeccdes de Roupas |-588 10.553 -10.853 430966  |307.497 195.067
SIA
Cia Hering 115.778  |98.585 16.722 871.009  |649.434  |487.920
Grazziotin S.A. -35.680.530 | -24.809.671 | -21.226.418 | 176.526.509 | 138.460.273 | 147.611.147
CONCESSIONARIA EM TRANSPORTE
g?:anza Rent a Carl 45879 [43.804 71111 1140764 |958.641  |603.609
Tegma Gestao | 49 995 60.733 26.423 697.912 493.795  |427.143
Logistica S/A
Concessionaria  Rota | 107200 |.34.849 150.046  |324.174  |208.190  |25.983
das Bandeiras S/A.
Concessionaria
Ecovias dos Imigrantes | 211.926 197.434 145538  |487.383  |460.179  |402.806
S.A
Concessionaria de
Rodovias do Oeste de| ;7 130 10013 |50.633 577322  |486.636  |434.520
Sado Paulo - Viaoeste
S.A
Concessionaria da
Rodovia  Presidente |140.016  |66.599 88.526 481546  |371.359  |396.130
Dutra S.A
CONSTRUCAO CIVIL
Gafisa S.A -1.505.816 |-786.620 |-633.227  |90.683 1.166.592 |873.966
Mrv Engenharia € |73 845 284717 |-183.914 |1.963.317 |1.433.258 |764.057
Participagdes S/A
Rossi Residencial S.A. |-308.072  |-444.614 |-347.858 |1.191.903 |903.031  |518.356
CULTIVOS DA NATUREZA
Slc Agricola SIA -168.414 |-276.766  |-292.448 |560.194  |412.181 289.201
ELETRONICOS
Bematech S/A -97.556 -33.409 -28.999 121.731 | 203.765 192.230
ltautec S/A -116.021  |-127.181  |-109.406 |561.379  |513.342  |492.910
gf:“"o Informatica| ,37 156 |.102.477  |66.725 430.862  |668.413  |629.734
ENERGIA
Centrais Elétricas | 13 765,532 |-15.592.419 |-10.948.227 |17.716.825 |16.004.206 |15.440.138
Brasileiras S.A.
Centrais Elétricas | _4g 829 218217 |-151.232 |1.765.208 |1.397.373 |1.392.171
Matogrossenses S.A.
gi‘tfais Eletricas Pard| 364102  |-301.309  |-284.722 |1.449.301 |1.435.125 |1.352.471
Cesp - Companhia
Energética de Sao|-1.143.967 |-1.780.369 |-1.881.401 |1.783.527 |1.662.674 |2.109.161
Paulo
Cia. Energética do Rio | 55 157 30.627 52.279 941.179 895.638 813.152
Grande do Norte
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Companhia  Estadual
de Distribuicdo de| oip 91 | gag551  |1.151.281 |1.404.343 |1.199.578 |2.856.501
Energia Elétrica - Ceee
-D
Companhia  Estadual
de Geracdo e
Transmiseas 4o |280.500 |-349.421  |963.124  |640.227 573.441 1.787.605
Energia Elétrica
Cpfl ~ Geracdo  de|349 367 395387  |-252.959 |1.478.919 |867.120 810.114
Energia S.A.
Empresa Energética de
Mato Grosso do Sul|24.535 -81.398 -28.851 1.050.958 800.207 771.406
S.A.
Light ~ Servicos de| pg5460 |-248.357 |-343.727 |4541.815 |4.792.570 |4.365.745
Eletricidade S.A.
g'ﬁ Grande Energia |, oo, -64.406 -46.397 1.608.229 |1.481.252 |1.297.808
EXTRACAO DE PETROLEO
Petrleo  Brasileiro | 35 919 106 |-33.929.175 |-8.543.813 |181.081.017 | 157.052.562 | 139.234.237
S.A. - Petrobras
FERROVIA
All- América Latina
Logistica Malha | 58.316 64.705 -78.471 551.450 516.878  |399.466
Paulista S/A
All - América Latina
Logistica Malha Norte | 151.938 122.694 166.800  |793.866 753426  |535.954
SIA
Mrs - Logistica SIA | 117.877 -148.080  |113.851 1.825921 |1.590.423 |1.902.743
INDUSTRIA DE MATERIAIS DIVERSO
Duratex S.A -184.649  |-175377 |-349.140 |1.694.756 |1.571.236 |1.023.504
Eucatex S.A. IndUstria | »4 443 -40.550 81.155 530.828  |488.895  |594.464
e Comeércio
S“jaAg”es'ta Refratdrios | 313 455 311,906 |-306.565 |912.587  |956.988  |869.333
LAZER, CULTURA E ENTRETENIMENT
g/“AF Entretenimento | g ¢-q -8.779 24785  |297.003  |282.155  |242.101
Net ~ Servicos  de| 198042 |-639.221 |-404.555 |3.566.205 |2.987.899 |2.818.709
Comunicagéo S.A
Saraiva S.A. LIVreiros| 15216 -56.188 -40.667 458.654 384.095 321.631
Editores
MAQUINAS
Bardella . SA 124892 -87.815 -90.256 270112 |295.952  |236.313
IndUstrias Mecanicas
IndGstrias Romi S.A. |-186.036  |-158.840 |-176.840 |364.369 | 432.697 315.988
S“jeAta'fr'o Solutions | ¢z 19 -44.158 -47.825 267.862  |256.240  |206.413

METAIS
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Cia. de Ferro Ligas da | 116815 |-61.670 147417 |428.629 | 439.948 259.725
Bahia Ferbasa
Paranapanema S.A.  |-483528  |-443.450 |-100.692 |1.875.980 |1.405.179 |1.377.014
Metisa ~ Metallrgica| 3 656 913 |-17.201.101 |-11.533.846 | 90.125.294 |91.365.285 |88.688.461
Timboense S.A.
Kepler Weber | _44 597 -34.707 -72.613 158.406 123.110 75.255
Industrial S.A.
MINERACAO

Vale S/A 16.943.061 [4.212.449 [-15.051.059 [68.278.846 |50.011.431 [19.631.497

PAPEL E CELULOSE
Fibria Celulose S/A -1.802.623 |[-2.951.920 |-2.718.134 |4.627.767 4.830.956 7.836.311
Klabin S.A. -488.938  |-1.025.620 |-1.560.873 |2.085.596 |2.023.630 |1.771.677
Suzano  Papel  e|_j 187898 |-1.363.588 |-1.726.064 |1.812.818 |1.981.540 |1.219.610
Celulose S.A.

PERFUMARIA E COSMETICOS

Profarma Distribuidora
de Produtos | -77.843 -80.469 -48.635 403.485  |415.759 | 407.481
Farmacéuticos S/A
Dimed S. A.
Distribuidora de | -6.866 -12.882 7.179 298.096 251.867 239,547
Medicamentos
Cremer S.A. 52.112 -35.837 -49.619 169.729 150.219 149.480
gaAt“ra CoSMeticos| 79 631 |362.055  |377.663  |3.148.989 |3.107.632 |2.609.290

QUIMICA BASICA
Braskem S.A -887.044 |-609.994 |-2.409.652 [5.312.781 |6.328.940 |2.877.522
Companhia
Providéncia Industria e | -64.099 -105.904 -76.665 182.473 187.671 163.401
Comércio
Elekeiroz S.A. -49.227 -31.872 -63.939 87.912 144.686 | 49.408

QUIMICA DIVERSIFICADA

Eeg"'zames Heringer | 35 760 -166.427  |-214.844  |675523  |475773 | 775.771
Bombril S.A. -23.810 -53.079 274982  |412.694  |389.634 741.985

SERVICO DE SAUDE
Fleury S.A. 205.964  |-58.740 -33.353 698.231 568.428 | 452.606
Diagnosticos da| 166472  |14.045 -40.740 1.324.742 1108522 |840573
América S. A.
Amil Assisténcia
Médica Internacional | -363.725  |-373.425 |-372.671 |2.146.861 |1.741.216 |990.839
SIA

SERVICOS TELECOMUNICACOES

Companhia de
Telecomunicacdes do | 47-652 14573 -11.218 1.402.020 |1.223.881 |1.075.341
Brasil Central

SOFTWARE E SERVICOS
Totvs S.A 43.980 30.945 21.411 [863.204 [ 716.685 617.648
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VEICULOS TERRESTRE E AEREOS

Marcopolo S.A. -20.995 -91.430 -158.453 1.495.271 |1.311.693 |890.088
Randon SIA
Implementos e|-33.156 -33.804 -106.388 1.715.175 |1.420.884 |1.033.992
Participacdes

VESTUARIO
Arezzo Indlstria €| 19 578 30.523 19.727 297558 | 233.063 177.187
Comércio S/A
Cia. de Fiacdo e
Tecidos Cedro e | -35.565 -57.082 -39.024 182.613 145.172 139.641
Cachoeira
Companhia Industrial | 5 914 -30.703 -25.388 96.328 74.100 77.466
Cataguases
Companhia  Tecidos | g gp3 -14.181 -5.930 103.182 101.746 82.949
Santanense
Dohler S.A. -42.044 -76.041 -63.474 161.922 130.757 113.584
Guararapes
Confeccbes S.A.  e|-61.002 -104.012 -109.181 1.771.043 |1.636.651 |1.233.397
Controladas
Karsten S.A -82.727 -17.481 -14.900 162.235 215.283 204.458
Teka - Tecelagem| 147090 -100.069 -8.742 95.071 135.179 196.224
Kuehnrich S.A.
g/eﬁ“' Renauxview | , g7 -23.340 2.803 91.848 58.300 52.998

Apéndice A — Quadro com valores do EVA® e VA nominais

Fonte: elaboragdo propria.
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CORRELAGAO EM EMPRESAS COM EVA® POSITIVO

INDICADOR EVA® VA
NOME 2011 2010 2009 2011 2010 2009

M. Dias Branco S/A Indstria e 101.295 | 110.077 | 139.049 | 1.272.590 | 1.158.601 | 1.176.399

Comércio de Alimentos

Cia Hering 115,778 | 98585 | 16722 | 871.009 | 649.434 | 487.920

Tegma Gestéo Logistica S/A 49.995 | 60733 | 26423 | 697.912 | 493795 | 427.143

Concessionaria Ecovias dos 211.926 | 197.434 | 145538 | 487.383 | 460.179 | 402.806

Imigrantes S.A

Concessionaria de Rodovias do 177.438 | 102.013 | 50.633 | 577.322 | 486.636 | 434.520

Oeste de Sao Paulo - Viaoeste S.A

Concessionaria da Rodovia 140016 | 66599 | 88526 | 481546 | 371.359 | 396.130

Presidente Dutra S.A

EE‘EteE”ergética doRioGrandedo | 55150 | 30627 | 52279 | 941179 | 895638 | 813.152

All - América Latina Logistica 151.938 | 122.694 | 166.800 | 793.866 | 753.426 | 535.954

Malha Norte S/A

Natura Cosméticos S.A. 479.631 | 362.055 | 377.663 | 3.148.989 | 3.107.632 | 2.609.290

Totvs S A 43.980 | 30945 | 21411 | 863294 | 716.685 | 617.648

Arezzo Indistria e Comércio S/A | 19578 | 30523 | 19.727 | 297558 | 233.063 | 177.187

2011 2010 2009

CORRELACAO 08021 | 08209 | 0,8593

Apéndice B — Quadro com Correlacdo em empresas com EVA® positivo.

Fonte: elaboragdo propria.




